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 چکيده
بـر ارزش گـذاري و جهت گیري شركت ها در بازار  تاثیر گذار عواملمهـم تـرين يکی از ار سـرمايه تسـاخ

وجود دارد كه می تواند بر ساختار سرمايه  و عملکرد شركت ها تاثیر  عوامـل مختلفـی می باشد.سرمايه 

نشان می دهد كه مطالعات  محدودي وجود دارد كه بطور  گذار باشد. بررسی پیشینه هاي مرتبط تحقیق

همزمان و جامع، اثرات عوامل مهم بر ساختار سرمايه و عملکرد شركت را بررسی كرده باشند  . بنابر اين؛ 

امعه ج می باشد. و عملکرد شركت  هيعوامل اثر گذار بر ساختار سرما نیارتباط ب  نییتعهدف اين مطالعه 

سال  نیساله ب 5شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  رفتهيپذ يشركت ها هیضر، كلحا مطالعهآماري 

اده ستفا کیستماتیحذف س يریانتخاب نمونه از روش نمونه گ يباشند كه برا یم 0931 یال 0931 يها

ايج .  نت استفاده شد ايويوز . براي تجزيه و تحلیل داده ها از رگرسیون چند متغیره و نرم افزار شده است

بلند  ؛ نسبت استقراض يیها با نسبت مجموع استقراض به كل دارا يیدارا ینسبت آن نشان داد  كه  تحقیق

شان داد مطالعه ن نيا جيارتباط دارد .بعلاوه ؛ نتا يیبه كل دارا ی؛ نسبت استقراض بانک يیمدت به كل دارا

؛ نسبت  یيكل دارا هسبت استقراض بلند مدت ب؛ ن يیسود انباشته با نسبت مجموع استقراض به كل دارا كه

مطالعه نشان داد كه :نسبت گردش فروش با  نيا جينتا نیارتباط دارد؛ همچن يیبه كل دارا یاستقراض بانک

 یانک؛ نسبت استقراض ب يی؛ نسبت استقراض بلند مدت به كل دارا يینسبت مجموع استقراض به كل دارا

 ؛ نسبت يیمشهود با نسبت مجموع استقراض به كل دارا يیدارا تير نهاارتباط دارد . و د يیبه كل دارا

با بررسی  . اين مطالعهارتباط دارد يیبه كل دارا یبا نسبت استقراض بانک يیاستقراض بلند مدت به كل دارا

همزمان عوامل تاثیر گذار بر ساختار سرمايه و عملکرد   در بین شركت هاي  پذيرفته شده در بورس اوراق 

بها دار تهران سعی كرده يافته هاي  جديدي را براي  مجامع  علمی و دست اندركاران اجرايی به ارمغان 

  .می تواند براي مجامع علمی و مديران اين شركت ها مفید باشدنتايج اين تحقیق  ،بنابر اين   آورد .

 .نسبت هاي مالی ،ساختار سرمايه، عملکرد :يديکل واژگان
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 3 حجت الله موسی پور ، 2 شادي شاهوردیانی ، 1آرش دارستانی 

 .دانش آموخته كارشناسی ارشد گروه مديريت مالی، واحد شهر قدس، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ايران 0
 .، ايرانزاد اسلامی، تهرانمالی، واحد شهر قدس، دانشگاه آ تيريمداستاديار گروه  2
 .، ايران، تهراناسلامی ، دانشگاه آزادمالی، واحد شهر قدس تيريمداستاد مدعو گروه  9
 

 نام نویسنده مسئول:
 آرش دارستانی

 نرایو عملکرد شرکت در ا هیساختار سرما اثر گذار برعوامل بررسی 

 اثرات چرخه کسب و کار مطالعه
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 مقدمه
 موعمج اقتصادي، ايده آل دنیاي يک در. است مالی اقتصاددانان علاقة مورد موضوع تولید، بازار رفتار در شركت يک مالی ساختار نقش

 بهادار اوراق تركیب از مستقل بايد و می شود تعیین آنها وابسته هاي دارايی ريسک و سـودآوري قدرت به توجه با شركت بهادار اوراق بازار ارزش

 حیطیم می كنند، فعالیت آن در اكنـون شركت هـا كه محیطی. باشد( گرفته اند قرار استفاده مورد آن مالی تأمین براي كه سهام و هیبد يعنی)

یـت فعال گسـترش و بـین المللـی و ملـی سطح در متعددي عوامل با رقابت بـه مجبـور حیات ادامة براي شركت ها و است رقابتی و روبه رشد

شركت  جهت گیري و ارزش گـذاري بـر مـؤثر عامـل مهـم تـرين سـرمايه سـاختار. هستند جديد سرمايه گذاري هاي  طريـق زا خـود هـاي

 تأمین مختلف روش هاي از را خود نیاز مورد وجوه عمده بـه طـور شـركت هـا (.2102، 0پاروو  ايوپاديبند )است شده مطرح سرمايه بازار در ها

 سبتن را آنها یان نسبتو انباشته سود گردش فروش، نسبت مشهود، يیدارا سن شركت، اندازه شركت، مختلفـی مانند مـلعوا امـا می كننـد،

 استقراض ،يیمجموع استقراض به كل دارا انتخاب .(2102و پارو ،  ايوپادي)بند است كرده محتاط زمینه اين در بهینه تصـمیم هـاي اتخـاذ بـه

 بوده سرمايه اختارس بـراي معیارهايی ی ،به كل استقراض بانک یبلند مدت بانک استقراض،يی به كل دارا یبانک استقراض ،يیبلند مدت به كل دارا

اب درست انتخ كه به گونه اي باشد، ساختار سرمايه و عملکرد شركت داشته بر به سزايی تأثیر می تواند زيرا است؛ برخوردار بالايی اهمیت از و

 نظـر در بـا اهرمی، هاي روش از مالی تأمین (. بررسی 0931 ،2استفان  و همکاران) بود عملکرد شركت ها را موجب خواهد شدبه اين پارامتر ها،

 نضم شركت، طرف از قیمت گران يا قیمت ارزان بدهی هرگونه انتخاب كه معنا بدين. است برخوردار ويژه اي اهمیت از مختلف عوامل گـرفتن

 (.9،0391ماسیولیس و انجلو دي) شد خواهد بحرانی وضعیت پیش آمدن يا مناسب سـودآوري فرصـت هـاي ايجـاد اعثب سرمايه، هزينة تغییر

 اشد. می ب ايران  چرخه اقتصاد كلان در  بین آنها درو ارتباط  عملکرد شركت و  هيعوامل موثر بر ساختار سرما یمطالعه بررس نياز ا یهدف اصل
 

 مبانی نظري تحقيق -1

  هیسرما ساختار فیتعر  -1-1

 تواندیشركت م کي. شودیگفته م هيساختار سرما كند،یم يگذارهيآن سرما قيكه شركت از طر یبه روش ،یدر دانش مال ه،يساختار سرما

ت اوقا یبعضكند؛  يگذارهيسرما ،یبده افتيدر قياز طر ايدرآمد كسب شده )كه در شركت حفظ شده است(  قيممتاز، از طر اي يدر سهام عاد

 در زير تعاريف مختلف ساختار سرمايه ارايه شده است ..كندیاستفاده م يگذارهيساختارها بمنظور سرما نيا بیشركت از ترك کي

 (32،0399، 1كوپر) مرتبط هاي گذاري سرمايه جمع به(  بیشتر رتبه داراي) تر قديمی مدت بلند بهادار اوراق نسبتالف :   

 يا جاري نامشهود، يا مشهود توانند می ها دارايی. شركت استقراض تركیب و ها دارايی ماهیت ها، دارايی و اه بدهی بین تعادل ب:

 ايده رايطش در. باشند ريسک با يا ريسک بدون شناور، يا ثابت مدت، كوتاه يا بلندمدت است ممکن استقراض و( سهام يا بدهی اوراق) بلندمدت

 (  29 ،0333 5یهوس)باشند داشته ابقتط بايد ها بدهی و ها دارايی آل

 تامین جهت تجاري واحد كه بلندمدت هاي بدهی و سودانباشته آن، با مرتبط هاي مجموعه زير و ممتاز سهام عادي، سهام از تركیبیج :

 (41،0943 ، شیروانی و نوروش) كند می استفاده ها آن از خود هاي دارايی مالی

 شده منتشر بهادار اوراق شامل را سرمايه ساختار او.  كند می معرفی شركت هاي دارايی بر كلی عاياد را سرمايه ساختار  2بلکويید: 

 وقمع پاداش بازنشستگی، حقوق هاي بدهی ، مالیاتی هاي بدهی اجاره، ،قراردادهاي تجاري بدهی بانکی، بدهی خصوصی، گذاري سرمايه عمومی،

 ايهسرم ساختار اند معتقد برخی.  داند می احتمالی هاي بدهی ديگر و كالا هاي تضمین كار، انجام حسن هاي سپرده كاركنان، و مديريت براي

 احبانص حقوق بازده بر بسزايی تاثیر شود، می شركت جاري امور صرف جاري هاي بدهی كه آنجا از باشد می شركت مدت بلند مالی تامین منابع

 2..باشد می استفاده مورد مدت بلند وجوه مصرف شركت سرمايه تارساخ تعبیري، به. ندارد شركت ارزش نتیجه در و سهام
 

 شرکتها هیسرما ساختار رامونيپ مختلفي هاي تئور -2-1

 7لريمی انيلیمودي تئور -1-2-1

 در و تهنداش بستگی شركت مالی اهرم درجه به ها شركت سرمايه هزينه كه كردند ثابت سنتی نظريه از انتقاد با( 0329)لریم وی انیليمود

 ستا يکسان سهام انتشار يا وام طريق از آن مالی تامین به توجه بدون شركت يک ارزش ، خاص شرايط در همچنین.  است ثابت سطوح تمامی

                                                           
1 Bandyopadhyay & Barua 

2 Stephan et al 

3 Masulis & Angelo De 

4 - Cooper 

5 -Hussey 

6 -Riyahi Belkaui 
7 -Modigliani and Miller 
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 ختارسا و مالی اهرم درجه از مستقل شركت ارزش عبارتی به و برد بالا را شركت ارزش ، سرمايه ساختار تغییر با توان نمی بازار نقش به توجه با؛ 

 احبانص حقوق و بدهی میان شركت سرمايه ساختار تقسیم:  اولا كه نمودند استدلال اينگونه میلر و موديلیانی(.   0924 ، تقوي )است آن سرمايه

 وشندفر می دممر به را خود واقعی هاي دارايی شركت ، مالی هاي دارايی انتشار با عملا زيرا ندارد اهمیتی مالی تامین منابع ساير بین يا و سهام

(  مختلف لیما منابع بصورت) تکه تکه و كرده تقسیم اجزاءكوچکتر به يا بفروشد سهام انتشار طريق از و يکجا را خود دارايی كه ندارد تفاوتی و

ي گارو)دارد بستگی تجاري خطر و آوري سود به شركت ارزش خاطر همین به باشد  كل برابر اجزاءبايد جمع حال هر در و دارد عرضه مردم به

 .( 95 ،0332 ، 9همکاران و

 ولا حالت به را اي سرمايه ساختار هر صورت بدين و نمايند سهامی شركت اهرم جايگزين را شخصی اهرم توانند می گذاران ؛سرمايه ثانیاً

 وجود راژآربیت امکان صورت اين غیر در.  باشد برابر دو آن ارزش بايد باشند هم شبیه سرمايه ساختار جزء نظربه هر از شركت دو اگر.  برگردانند

   ( 29 ، 0929 ، 3سولومون)گردد برابر دو هر ارزش كه شود فروش و ديخر شركت سهام آنقدر كه شد خواهد موجب عمل نيا دارد

 : از عبارتند كه استی اصل فرض سهي دارا لریمی انیليمود هينظر

 کي مالی تامین تصمیمات صورت اين در كند ايجاد خود براي مالی اهرم بتواند دادن وام يا گرفتن وام طريق از گذاري، سرمايه اگرالف : 

 . بگذارد اثر آن بر تواند نمی شركت

 بیشتري بازده دارد بالايی اهرم كه شركت در سهامداران ) يابد افزايش نسبت همین به بايد سهام هزينه شركت هاي بدهی افزايش باب: 

 (. كرد خواهند مطالبه را

 ) 0924، تقوي (گیرد نمی قرار آن سهام سود تقسیم سیاست تاثیر تحت شركت ارزش :ج 

  ستایا تبادلي تئور -2-2-1

 سازد رقرارب تعادل نمايندگی هزينه و ورشکستگی هزينه و بهره مالیاتی جويی صرفه ارزش بین كند می سعی شركت نظريه اين قالب در

 و فرانک( گردد حداكثر آن ارزش تا كند جايگزين و تعويض  بدهی با را سهام و سهام با را دهیب آنقدر بايستی شركت ، نظريه اين طبق. 

  (2 ،0999،ي دستجردی میرح و ایني زديا()2119، 01همکاران

 یمال نيتامي ها نهیگز مراتب سلسله يتئور -3-2-1

 مراتب لهسلس اين گیري شکل ، كنند می طی را معینی تبمرا ،سلسله خود نیاز مورد مالی منابع تامین در ها شركت نظريه اين اساس بر

 جودو اطلاعات تقارن عدم سازمانی برون گذاران سرمايه و مديران بین كه مواردي ، نظريه اين طبق.  است اطلاعات تقارن عدم پیامد يا ،نتیجه

 اندوخته اي انباشته سود محل از ابتدا يعنی:  دهند می یحترج بیرونی منابع به را شركت داخلی منابع محل از مالی تامین مديران.  باشد داشته

 اوراق يعنی اربهاد اوراق ترين ريسک كم انتشار به ابتداء شركت از خارج منابع بین از ، نکرد تکافو داخلی منابع اگر پس ، كنند می مالی تامین ها

 می بادرتم سهام انتشار به ، باشد نیاز بیشتري مالی منابع به و نکند تکافو استقراض كه صورتی در و شوند می متوسل( استقراض) قرضه

 می آن جمله از كه دارد دنبال به مهمی هاي بازتاب مالی تامین هاي گزينه مراتب سلسله نظريه (0999،4 ،يدستجردی میورح ایني زديا)ورزند

 : نمود اشاره زير موارد به توان

 .ندارد وجود مطلوب يا هدف بدهی نسبت ها شركت براي الف:  

 .كنند می استقراض كمتر سودآور هاي شركتب: 

 

 عملکرد و سودآوري  -3-1

تعريف شده است، چون اثربخشی بیانگر میزان دستیابی به اهداف است و كارايی به اين موضوع  02و اثربخشی  00مفهوم عملکرد، با كارايی

رفته اند و می توان آن ها را دو بعد مهم عملکرد دانست، يعنی هم علل داخلی  اشاره دارد كه منابع از نظر اقتصادي، چگونه براي كسب هدف بکار

)كارايی( و هم دلايل خارجی )اثربخشی( براي بخش هاي خاص عملکرد، می توانند وجود داشته باشند. از اينرو، عملکرد تابعی از كارايی و 

استفاده كنند.  09عملکرد بهتر، بايد از شاخص هاي پیشرو يا آينده نگر اثربخشی فعالیت هاي صورت گرفته است. سازمان ها براي دستیابی به

                                                           
8 -Gervey et al  

9 -Solomon 

10 -Ferank et al 
11 Efficiency 

12 Effectiveness 
13 Leading Indicator 
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تنها وقايع تاريخی را بیان می كنند، در حالیکه شاخص هاي آينده نگر، باعث مهیا شدن شرايط براي پرورش   01شاخص هاي پسرو يا گذشته نگر

 (.0939عملکرد می شوند)عباس قلی پور، 

اي عملکرد از ديرباز تاكنون مطالعات بسیاري براي دستیابی به معیاري مناسب جهت ارزيابی عملکرد رويکردهاي موجود پیرامون معیاره

گذاران بالفعل و مبنايی براي اتخاذ تصمیمات اقتصادي منظور اطمینان يافتن از همسويی حركت شركت با منافع سرمايهها و مديران بهشركت

آمده از اين مطالعات به ارائه چهار رويکرد در رابطه با معیارهاي دستهاي بهت پذيرفته است. نتیجهگذاران بالقوه و اعتباردهندگان صورسرمايه

 عملکرد به شرح زير انجامیده است:

ها هاي نقدي عملیاتی، بازده دارايیهاي مالی نظیر سود، سود هر سهم، جريانرويکرد حسابداري: در اين رويکرد از ارقام مندرج در صورت

 ( 0994شود )انصاري و كريمی، ده حقوق صاحبان سهام جهت ارزيابی عملکرد استفاده میو باز

تواند زيان و ترازنامه تأكید دارند؛ بدين معنی كه يک جريان خروجی وجه نقد می و معیارهاي حسابداري ارزيابی عملکرد، بر صورت سود

زيان و ترازنامه  و اي در ترازنامه منعکس شود كه نتیجه آن ارائه صورت سوديی سرمايهعنوان يک دارازيان و يا به و عنوان هزينه در صورت سودبه 

ها و سود هر سهم ازجمله معیارهاي عملکردي هاي مختلف است نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارايیكارگیري رويهمتفاوت، ناشی از به

شود. نسبت بازده حقوق صاحبان سهام در بین معیارهاي عملکرد حسابداري، ک پرداخته میروند كه در ادامه به شرح هر يحسابداري به شمار می

هاي از پرطرفدارترين و پركاربردترين معیارهاي عملکرد حسابداري است. برخی محققان امکان تفکیک بازده حقوق صاحبان سهام به نسبت

ا دلايل شهرت اين معیار در بین تحلیلگران، مديران مالی و سهامداران واسطه تحلیل دوپونت رسودآوري، گردش دارايی و اهرم مالی به 

 گذاري شده توسط آنانگذاران بابت وجوه سرمايهوسیله سرمايهاند..بازده حقوق صاحبان سهام گوياي اين است كه چه میزان بازدهی بهبرشمرده

هاي اعتباري، مديريت ها، خريد، جنبههاي مرتبط با تحصیل دارايیمیمهايی كه مديران در تصايجادشده است. استفاده از اين معیار در بخش

دهنده هزينه واقعی استفاده از پول است. در هاي جاري نفوذ زياد دارند، مناسب است. بازده حقوق صاحبان سهام نشانوجوه نقد و سطح بدهی

ترين ند كه بیشاي عمل كگونهكند بهده برابر نباشد، مدير تمايل پیدا میششده با هزينه وجوه به كار گرفتهمواردي كه هزينه فرصت تصمیم گرفته

(  باوجود حمايت 2112، 05هايی را باهدف بیشینه ساختن معیار عملکرد انتخاب كند.)كانگ و همکارانمنافع براي مالکان ايجاد شود و پروژه

 هايی بدين شرح همراه است:با كاستیكارگیري اين معیار گسترده از معیار بازده حقوق صاحبان سهام، به

تواند به شکل قانونی و در چارچوب اصول هاي مختلف حسابداري، مديريت میكارگیري روشبا توجه به توانايی مديريت در به .0

ی در ل اصلراستا با تمايلات شخصی خود سازد. نظر به اينکه سود يکی از عوامشده حسابداري سود شركت را دستخوش تغییر و همپذيرفته

 يابد.محاسبه بازده حقوق صاحبان سهام است، ايراد وارده به نسبت يادشده نیز تسري می

ترين منبع تأمین مالی است .)دوت و دو آنکه اين منبع گرانشود، حالدر محاسبه اين نسبت، هزينه حقوق مالکانه ناديده انگاشته می .2

 (2114توا ، 

در عملکرد شركت و تنها از راه تجديد ساختار سرمايه شركت و از طريق جايگزين كردن حقوق  گونه بهبودمديران قادرند بدون هیچ .9

 صاحبان سهام با بدهی، اين نسبت را فزونی بخشند

هاي نامناسبی كه از محل بدهی تأمین عنوان معیار عملکرد تمايل مديران را به پذيرش پروژهاستفاده از بازده حقوق صاحبان سهام به .1

 (  2112دهد. )كانگ و همکاران ، شوند، افزايش میهاي مناسبی كه از محل حقوق صاحبان سهام تأمین مالی میه و نیز رد پروژهمالی شد

 (2114يابد. )دوت و دو توا ، ها، تحت شرايط تورمی بازده حقوق صاحبان سهام افزايش میحتی در صورت بهبود نیافتن كارايی دارايی .5

هاي رشد درازمدت مدت است، لذا تمركز زياد بر دوره جاري ممکن است آن را از توجه به فرصتگرش كوتاهاين نسبت معیاري با ن .2

 بازدارد.

ها از ديگر معیارهاي حسابداري است كه میزان كارايی مديريت را در به كار گرفتن منابع موجود نسبت بازده دارايیها: نسبت بازده دارايی

صورت مطلق بلکه در ارتباط با وتحلیل آن منبع سود نه بههاي سودآوري است كه در تجزيهو يکی از نسبتدهد جهت تحصیل سود نشان می

واسطه تحلیل دوپونت شود و بهها از طريق رابطه زير محاسبه می(. نسبت بازده دارايی 0994گیرد )رمضانی، منبع تحصیل آن موردبررسی قرار می

 (: 0991دارد )جهان خانی و پارسايیان،  امکان تجزيه آن به شکل زير وجود

𝑹𝑶𝑨 =
𝑵𝑰

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
=

𝑵𝑰

𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔
×

𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
                                                          (    2-2فرمول)    

 ها بدين شرح است:نسبت بازده دارايی ها : همچون نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، برخی ايرادهاي وارد بهباز ده دارايی 
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وسیله مديريت يکی از ايرادهاي وارد بر نسبت كاري سود بهها و امکان دستحضور سود حسابداري در محاسبه نسبت بازده دارايی .0

 هاست. بازده دارايی

 نسبت تأثیرگذار است.برخی عوامل خارجی كنترل ناپذير مديريت مانند شرايط اقتصادي، سیاسی، فرهنگی و ... بر اين  .2

نگر و بررسی عواقب و اثرات آينده تصمیمات مديريت مدت مديريت دارد، لذا از ديدگاه آيندهاين نسبت تأكید زيادي بر عملکرد كوتاه .9

 بازمانده است. 

ملکیان ها افزايش يابد )شود تحت تأثیر تورم بدون بهبود در كارايی نسبت بازده دارايیشده تاريخی باعث میپیروي از اصل بهاي تمام .1

 (. 0995و اصغري، 

تبع افزايش سود، مقادير اي از زمان است. رشد سود هر سهم بهسود هر سهم  معیار عملکرد هر سهم شركت در طول دورهسود هر سهم : 

هاي ذاريگست ناشی از افزايش سرمايهگیرد. در برخی موارد افزايش در سود ممکن اشده مؤثر در افزايش سود را در نظر نمیسرمايه به كار گرفته

(. 2112ها تکاپوي پوشش هزينه سرمايه را نداشته باشد)كانگ و همکاران ، گذاريشده از اين سرمايهاي كه بازده حاصلگونهغیراقتصادي باشد، به

 شده تاريخی و اصل تحققي از اصل بهاي تمامواسطه پیروافزون بر اين، ايرادهاي وارد به سود حسابداري همچون نامربوط و تصنعی بودن سود به

هاي مختلف حسابداري، به معیار سود هر سهم نیز كارگیري روشها و واحدهاي اقتصادي مختلف به دلیل بهو ناممکن بودن مقايسه آن بین دوره

 رو سود هر سهم نیز معیاري قطعی براي ارزيابی عملکرد نیست. وارد است. ازاين

شود، عملکرد واحد تجاري با تأكید بر قدرت سوداوري بر اساس اين رويکرد كه در آن از مفاهیم اقتصادي استفاده می رويکرد اقتصادي: .0

افزوده (. ارزش 0999شود )انواري رستمی و همکاران، كاررفته ارزيابی میهاي شركت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزينه سرمايه بهدارايی

 افزوده بازار در اين گروه جاي دارند.شده و ارزشاقتصادي تعديلافزوده اقتصادي، ارزش

ن  و رود مانند نسبت كیو توبیرويکرد تلفیقی: در اين رويکرد تركیبی از اطلاعات حسابداري و بازار براي ارزيابی عملکرد به كار می .2

 (. 0995نسبت قیمت به سود ) ملکیان و اصغري، 

اهیم اي( و مفهاي سرمايهگذاري دارايیهاي مديريت مالی نظیر الگوي قیمتا اين رويکرد، اغلب از تئوري. رويکرد مديريت مالی: مطابق ب9

 (. 0994باشد )انصاري و كريمی، شود. تأكید اصلی اين رويکرد بر تعیین بازده اضافی هر سهم میريسک و بازده استفاده می

به حساب اورد. نسبت هاي مالی آنچنان كه از نام آن موقعییت مالی شركتها در تعیین را می توان از جمله ابزار سودمند : نسبت هاي مالی

هم مالی درک درستی از واقعیت هاي مهم در بازه نتايج عملیات و وضعیت مالی يک شركت م اقلام از برخی نسبت دادن اختیار در با پیدا است

 به  مالی  ينسبت هان به آسیب شناسی فعالیت مالی يک شركت نیز دست يافت. را بدست می دهند. با بررسی و تحلیل نسبت هاي مالی می توا

  : شوند می تقسیم عمده گروه چهار

بدهی هاي كوتاه مدت در سر رسید را اندازه گیري نموده و خت داپررت شركت را در قدو نايی اتواين نسبت ها  نقدينگی:ي نسبت ها -0

  خود به دو زير گروه تقسیم می شوند.

     شاخص عنوان به و آيد می بدست جاري بدهیهاي به جاري دارائیهاي تقسیم از كه  درگردش سرمايه نسبت يا جاري نسبت-0-0

 می  بستانکاران كه دهد می نشان نسبت اين. ايد می حساب به جاري دارائیهاي محل از مدت كوتاه تعهدات پرداخت در شركت  توانايی 

 كه تاس   يک از بزرگتر معمولا و  مثبت عددي نسبت، اين واحد گردد می پرداخت سررسید در آنان مطالبات كه باشند داشته اطمینان توانند

 .است بهتر اعتباردهندگان نظر از باشد بیشتر چه هر البته

 هادارب اوراق بانک، و نقد وجوه شامل سريع دارائیهاي آيد، می بدست بدهیها جمع بر سريع دارائیهاي تقسیم از نسبت اين:نیآ نسبت: 0-2

 و تا بستانکاران شود نمی لحاظ نسبت اين محاسبه ن موجودي كالا، پیش پرداختها در همچو اقلامی است، دريافتنی حسابهاي و مدت كوتاه

 .كنند ارزيابی ها بدهی بازپرداخت در را تجاري واحد نقدينگی بتوانند بهتر مدت كوتاه اعتباردهندگان

 چهار به خود و نمود يگیر ازهندا خود منابع د برركارا در  شركت  يک يیرآكا میزان توان می با اين نسبت  فعالیت:ي نسبت ها-2

 گردند نمی تقسیم  شاخص 

 . آيد می بدست مالی دوره يک موجودي متوسط بر رفته فروش كالاي شده تمام بهاي تقسیم  از نسبت اين: موجودي گردش -2-0 

  عدد فروش اشتباه نگرددچرا كه فروش در برگیرنده سود می باشد(. با رفته فروش كالاي دهش تمام بهاي كه گردد دقت)

 نهمچو عواقبی  دوره طی موجودي افزايش باشد دوره طی موجودي افزايش يا فروش كاهش از ناشی است ممکن نسبت اين بودن پايین  

 به پاسخگويی در موجودي كسري  لاي موجودي ممکن است مشکلاتبا گردش. دارد بر در نقدي خروجی جريان و نگهداري هزينه افزايش

  .نمايد ايجاد را مشتريان نیازهاي

  رد. آيد می دست به دريافتنی حسابهاي متوسط بر نسیه فروش خالص تقسیم از  نسبت اين: دريافتنی حسابهاي گردش -2-2  

 داگانه گزارش نمی كنند، جمع فروش هاي طی دوره است .بدلیل آنکه اغلب شركت ها فروش نسیه را به طور ج كسر صورت  عمل
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 قسیمت از و كند می بیان را شود وصول نسیه فروش تا كشد می طول كه روزهايی متوسط نسبت اين: مطالبات وصول دوره متوسط-2-9

 ران بدست میآيد.بدهکا برگردش روز 921 عدد

 نسبت اين. آيد می بدست مالی دوره يک در ها دارائی متوسط بر وشفر خالص تقسیم از نسبت اين: ها دارائی جمع گردش -2-1  

  .دارد تاكید ازدارائیها وري بهره چگونگی  بر

ين نسبت ها تعیین می كنند كه شركت تا چه اقع در واهد. دمی  ننشا را بدهی ديجاا طريق از مالی يهازنیا تامین هرمی:ي ا: نسبت ها9

  و در دو شاخص دسته بندي می گردند.ست ده اتامین نموان يگرد منابعد را از مالی خو يهازحد نیا

هاي وارده بدون  زيان براثر ها دارائی خالص كاهش تحمل در شركت توانائی نسبت اين : دارائیها جمع به ها بدهی جمع نسبت- 9-0

. شدبا می دهندگان اعتبار بالاي ريسک دهنده شانن باشد، بالا نسبت چقدراين هر دهد، می رانشان دهندگان اعتبار منابع افتادن مخاطره  به

 عتبارا باشد بیشتر تاريخی   ودآوريس ثبات چه هر دارد مختلف هاي سال طول در سودآوري ثبات به بستگی نسبت اين قبولبراي قابل عدد

 . كرد خواهند تحمل را بالاتري هاي نسبت گذاران سرمايه و دهندگان

 نسبت   اين.   آيد می بدست بهره هزينه بر مالیات و بهره از قبل سود تقسیم از معمول بطور نسبت اين: بهره پرداخت دفعات نسبت-9-2

  زيابی توان واحد تجاري در پرداخت هزينه بهره سالانه كاربرد دارد.ار براي

رد مواري را سرمايه گذوش و فر، مددرآمحل آن از طريق تامین د و كسب سورا درموفقیت شركت ان میز د آوري :سوي نسبت ها -1

  .گردند می بندي دسته شاخص هفت در تحلیل نوع به بسته و هددمی ار تحلیل قرو تجزيه 

 زا هرريال ازاي به را بازدهی میزان و میآيد بدست  خالص فروش بر خاص سود تقسیم از نسبت اين: فروش به خالص سود نسبت-1-0

  سود محاسبه در كه مالی تامین هزينه همانند ها هزينه از اريبسی كه آنست نسبت اين ضعف . میدهد نشان فروش

  ده اند ارتباطی به فعالیت فروش نداشته ولی در عدد نسبت ظاهر می گردد.ش لحاظ خالص 

 درآمد  ونهمچ عملیاتی غیر اقلام آيد می بدست خالص فروش به سودعملیاتی تقسیم از نسبت اين: فروش به عملیاتی سود نسبت-1-2

 فروش و سودآوري ارزيابی   ود عملیاتی منظور نمی شود اين نسبت معیار قويتري برايس محاسبه در دارائیها واگذاري زيان و سود بهره، زينهه و

 .است

 نجشبراي س بهتري معیار و میآيد بدست دارائیها جمع به خالص سود تقسیم از نسبت اين: دارائیها متوسط به خالص سود نسبت-1-9

 در ائیهادار از موثر گیري  سود خالص به فروش و نسبت سود عملیاتی است زيرا توان مديريت را در بکار نسبت با مقايسه در ركتش سودآوري

 .میدهد نشان خالص سود ايجاد

 تدسب   سهام صاحبان حقوق متوسط بر ممتاز سهام سود منهاي خالص سود تقسیم از نسبت اين: سهام صاحبان حقوق بازده نسبت -1-1

 میدهد نشان عادي سهامداران بازده نمودن حداكثر در را مديريت موفقیت میزان نسبت اين. آيد می

 اين افزايش روند  .آيد می بدست عادي سهام برتعداد ممتاز سهام سود منهاي خالص سود تقسیم از نسبت اين: سهم هر آمد در-1-5 

  ذاران رشد بالقوه بسیار مطلوب است و روندكه از ديدگاه سرمايه گ است تجاري واحد رشد مبین نسبت

 .كرد خواهد نگران را سهامداران و گذاران سرمايه كاهشی

 آيد می بدست سهم هر سود به بازار ارزش تقسیم از نسبت اين: سود به قیمت نسبت-1-2 

 ود عادي برارزش بازرارهر سهم بدست می آيدس تقسیم از نسبت اين: سهام سود بازده- 1-4 

 

 پيشينه تحقيق  -4-1

 رفتهيپذ يو بازده سهام در شركت ها هيسی هم زمان عوامل موثر بر ساختار سرماررب» ( مطالعه اي با عنوان 0935انصاري و همکاران )

. در راستاي بود، بررسی هم زمان عوامل موثر بر ساختار سرمايه و بازده سهام مطالعهدف اين انجام دادند. ه« شده در بورس اوراق بهادار تهران 

( در دسترس بود، با 0993-0991شركت بورسی كه اطلاعات آن ها در طی دوره ي زمانی پژوهش ) 34اين هدف، اطلاعات مالی مربوط به 

 كه بازده سهام، سودآوري، ساختار داداستفاده از رويکرد معادلات ساختاري مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفت.. نتايج حاصل از اين پژوهش نشان 

 ردارايی ها، رشد مورد انتظار، اندازه ي شركت و نوع صنعت بر ساختار سرمايه تأثیرگذار می باشد و عوامل موثر بر بازده سهام شامل ساختا

ارتباط متقابل بین ساختار سرمايه و  نشان داد كهسرمايه، سودآوري، تکانه ي قیمت سهام و ارزش شركت است. همچنین يافته هاي پژوهش 

 وجود دارد .هام بازده س

بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمايه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  »( مطالعه اي را با عنوان0931آدمی و زمان لو )

 در اين بود. بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمايه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانانجام دادند. هدف اين تحقیق « تهران

به دو جزءنقدي و تعهدي تقسیم و جزء نقدي  حسابداريسود  در اين مطالعه. براي ازمون فرضیه ها استفاده گرديداز رگرسیون فازي  مطالعه از
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شامل: وجوه نقد نگه داشته شده در شركت خالص وجوه پرداختی دريافتی به از سهامداران و خالص وجوه پرداختی  تر سود به سه چزء كوچک

قدي نگه كه جزء ن دادگرديد. نتايج آزمون تحقیق نشان  بررسیدريافتی به از بستانکاران تفکیک شد و رابطه هريک از اجزاء با سود سال اتی 

 داشته شده در شركت از ساير اجزاي نقدي سود با ثبات تر بوده و سود سال اتی را بهتر تبیین می كند.

شده در بورس  رفتهيپذ يشركتها هيكننده ساختار سرما نییعوامل تع یبررس»اي با عنوان  مطالعه (.0931) نوروزيو  نبیئی بروجنی

ايه در كننده ساختار سرمتعیینرا مورد بررسی قرار دادند. هدف اين مطالعه بررسی عوامل «  یسلسله مراتب هيبر نظر دیاوراق بهادار تهران با تاك

با استفاده از دو مدل ايستا و پويا نحوه اثرگذاري متغیرهاي بازده بود . در اين مطالعه  سلسله مراتبیبورس اوراق بهادار تهران با تأكید بر نظريه 

داده هاي . بررسی شد هاي در گردش، اندازه شركت و شاخص سودآوري بر نسبت بدهیهاي ثابت مشهود، خالص دارايیگذاري، دارايیسرمايه

حداقل  جمع اوري گرديد و از روش0931الی  0991هاي شركت بورس اوراق بهادار تهران، طی سال 010اطلاعات مالی منتشر شده  از مورد نیاز 

استفاده از مبانی نظريه سلسله مراتبی در حالت  نشان داد گه. نتايج حاصله از اين پژوهش، استفاده شدآزمون فرضیات  برايمربعات معمولی 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تمامی متغیرهاي مستقل در نظر گرفته شده در اين مدل هاي هاي تأمین مالی در شركتايستا براي تصمیم

. اما در نتايج مربوط به آزمون فرضیات مدل پويا، تنها اثر بودبا مبانی نظري ارائه شده نیز  منطبقداراي رابطه معنادار با نسبت بدهی هستند كه 

  .هاي در گردش مورد تأيید قرار گرفتدارايیهاي ثابت و تأثیر منفی خالص مثبت دارايی

ده ش رفتهيپذ يشركت ها هيبر ساختار سرما یشركت يها یژگيو و يعوامل اقتصاد ریتأث »مطالعه اي با عنوان  (0932خادمی)  وحجازي 

شركت  هيبر ساختار سرما یشركت يها یژگيو و يعوامل اقتصاد ریتأث یبررس قیتحق نيا یهدف اصل انجام دادند .«  در بورس اوراق بهادار تهران

نقدينگی و اندازه شركت  ،شامل ساختار دارايی  ويژگی شركتی روابط بین سه در اين پژوهش  بود. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها

كه بین ساختار سرمايه شركت ها با   دادمورد بررسی قرار می گیرد .نتايج اين بررسی نشان  ،و دو عامل اقتصادي شامل تورم و رشد  اقتصادي

اندازه  شركت و رشد اقتصادي رابطه مثبت  ،با ساختار دارايی كتهانقدينگی و تورم رابطه منفی و معنی دار وجود دارد. اما بین ساختار سرمايه شر

 ..و معنی دار وجود دارد

انجام « ار بازار و ساختار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی رابطه میان ساخت »( مطالعه اي با عنوان 0930)همکاران  و شاهدانی

ساختار بازار )قدرت بازاري( و ساختار سرمايه )نسبت اهرمی( شركت هاي پذيرفته شده در بورس  بینرابطه دادند .  هدف اين مطالعه بررسی 

 است غیرخطی به شکل سرمايه ساختار و بازار ساختار میان رابطهین ب كه نشان داد تحقیق نتايجبود. اوراق بهادار تهران را به شکل ايستا و پويا 

 شده، بررسی هاي متغیر میان در .باشد ورشکستگی هاي هزينه و نمايندگی مسائل بازار، در موجود پیچیدة روابط از ناشی تواند می امر اين و

 ها سودآورتر شركت هرچه كه است معنی بدين موضوع اين .شد يیدتأ سرمايه ساختار با اندازه معنادار مثبت و سودآوري معنادار منفی رابطة

 .كنند می مالی تأمین سرمايه، افزايش يا انباشته سود محل از بیشتر باشند،

جهت مطالعات  یبررس کي: و تعیین كننده هاي ان هيعوامل ساختار سرما يبر رو قاتیتحق» ( مطالعه اي با عنوان 2104كمار و همکاران )

نتايج اين مطالعه نشان داد . بود سال گذشته 11در  هيساختار سرما نییمطالعات در تع تیوضع یبررس مطالعه  انجام دادند. هدف اين « اينده 

 كه بررسی هاي بیشتري بايد جهت تعیین عوامل موثر بر ساختار سرمايه انجام شود. .

آوري املاک صنعت بیمه در تايوان را مورد بررسی قرار داد .  ( تاثیر عوامل خاص شركت و اقتصاد كلان بر سود2101)02يانگ لی-چین

يی با استفاده از ا مهیب يشركتها يسودآورجمع اوري گرديد. و  2113تا سال  0333داده هاي اين تحقیق با استفاده از داده هاي پانل از سال 

شان داد كه ريسک تعهد، استفاده از بیمه اتکايی، هزينه هاي نسبت بازگشت دارايی و نسبت عملیاتی مورد بررسی قرار گرفت. نتايج  مطالعه ن

بازده سرمايه موثر است. علاوه بر اين نرخ رشد ورودي، بازده سرمايه گذاري گروهاي تامین مالی بر سودآوري هر عامل نسبتهاي عملیاتی و 

 دارد  اما تاثیر ناچیزي بر نسبت هاي عملیاتی دارد. .  اقتصادي تاثیر قابل توجهی در سودآوري با توجه به نسبت عملیاتی شركتهاي بیمه اي

در اين مطالعه اثر عوامل خاص شركت از قیبل ( به بررسی عملکرد شركتهاي بیمه ايی در اتیوپی پرداختند. 2109) 04سامباسیوا و آيلا

دمات( در سود آوري شركت مورد استفاده سن شركت، اندازه شركت، حجم سرمايه،  نسبتهاي اهرمی، نسبتهاي نقدينگی، رشد دارايی ها و خ

ی ط قرار گرفت. در اين روش با اسفاده از نرخ بازگشت دارايی براي بررسی متغیر سودآوري استفاده گرديد. در اين مطالعه از نه شركت بیمه در

تها پرداختند. نتايج تجزيه و تحلیل و با توجه به داده هاي بدست آمده از ترازنامه و صورت سود و زيان به بررسی شرك 2119-2100سالهاي 

 وحاصل از رگرسیون نشان داد كه افزايش اهرم؛ حجم سرمايه و نقدينگی به عنوان عوامل مهم تعیین كننده سودآوري شناخته شده اند. از اين ر

 ات با سود دهی رابطه ايی ندارد.اندازه شركت و حجم سرمايه ارتباط مثبتی با سودآوري شركتها دارد.سن شركتها و دارايی هاي مشهود و خدم

 

 

                                                           
16 Chen-Ying Lee 

17 Sambasivam, Y., & Ayele 
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 فرضيه هاي تحقيق:  -1-5
 .نسبت آنی دارايی ها  با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی ارتباط دارد -فرضیه اول 

  نسبت آنی دارايی ها  با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايی ارتباط داردفرضیه دوم : 

  ت استقراض بانکی به كل دارايی ارتباط داردنسبت آنی دارايی ها  با نسبفرضیه سوم :

  سود انباشته با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی ارتباط داردفرضیه جهارم :

  سود انباشته با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايی ارتباط داردفرضیه پنجم :

  اردسود انباشته با نسبت استقراض بانکی به كل دارايی ارتباط دفرضیه ششم :

  نسبت گردش فروش با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی ارتباط داردفرضیه هفتم :

  نسبت گردش فروش با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايی ارتباط داردفرضیه هشتم :

  نسبت گردش فروش با نسبت استقراض بانکی به كل دارايی ارتباط داردفرضیه نهم :

  نسبت مجموع استقراض به كل دارايی ارتباط دارد بادارايی مشهود فرضیه دهم :

  دارايی مشهود با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايی ارتباط داردفرضیه يازدهم :

  دارايی مشهود با نسبت استقراض بانکی به كل دارايی ارتباط داردفرضیه دوازدهم :

  يی ارتباط داردسن شركت با نسبت مجموع استقراض به كل دارافرضیه سیزدهم :

  سن شركت با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايی ارتباط داردفرضیه چهاردهم :

  سن شركت با نسبت استقراض بانکی به كل دارايی ارتباط داردفرضیه پانزدهم :

 . نسبت اهرمی با سود قبل از بهره و مالیات ارتباط داردفرضیه شانزدهم :

 .ه و مالیات در سال قبل با سود قبل از بهره و مالیات در سال جاري ارتباط داردسود قبل از بهرفرضیه هفدهم :

 

 روش شناسی تحقيق -1-6
تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است كه با استفاده از دادههاي مستخرج از صورتهاي مالی شركت هاي پذيرفته شده در 

استقرايی صورت خواهد  -مبستگی می پردازد. انجام اين پژوهش در چهارچوب استدلال قیاسی بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل رابطه ي ه

گرفت. علت استفاده از روش همبستگی كشف روابط همبستگی بین متغیرها است. تحقیق همبستگی يکی از انواع تحقیقات توصیفی است. در 

قرار داده و در صورت وجود همبستگی بین متغیرهاي پژوهش اقدام به  پژوهش حاضر ابتدا همبستگی بین متغیرهاي پژوهش را مورد آزمون

برآورد مدلهاي رگرسیونی چندگانه خواهیم نمود. از سوي ديگر پژوهش حاضر از نوع پس رويدادي )نیمه تجربی( است، يعنی بر مبناي تجزيه و 

 –ی تحلیلچنین اين پژوهش از نوع مطالعه اي كتابخانه اي و همتحلیل اطلاعات گذشته و تاريخی )صورت هاي مالی شركت ها( انجام میگیرد. 

همبستگی  -علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده هاي تابلويی )پانل ديتا( نیز میباشد. پژوهش ازحیث هدف كاربردي و از حیث روش نیز توصیفی

 قلمداد می شود
 

 جامعه آماري -1-7

الی  0931ساله بین سال هاي  5ده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی جامعه آماري پژوهش حاضر كلیه شركت هاي پذيرفته ش

 شركت انتخاب گرديد .  022استفاده گرديد و در نهايت می باشند كه براي انتخاب نمونه از روش نمونه گیري حذف سیستماتیک  0931
 

 روش گردآوري اطلاعات -1-8
ررسی مدارک و اسناد موجود در  آرشیو تصويري و آماري سازمان بورس اوراق بهادار تهران، داده هاي مورد نیاز اين پژوهش نیز از طريق ب

 پايگاه اينترنتی بورس اوراق بهادار،  صورت هاي مالی و يادداشت هاي توضیحی شركت هاي منتخب،  لوح هاي فشرده و ديگر پايگاه هاي مرتبط

 و نیز از نرم ره آورد نوين استخراج شد.
 

 پژوهش یليحلمدل ت -1-9
 مدل رگرسیونی و روش اندازه گیري متغیرها -الف

به بررسی ارتباط برخی از شاخص هاي مالی و حسابداري با نسبت بدهی شركت هاي پذيرفته شده در بورس در ابتدا  در پزوهش حاضر

جهت بررسی فرضیه هاي پژوهش استفاده شود.  مدل هاي رگرسیونی زير از. )فرضیه هاي اول الی پانزدهم(اوراق بهادار تهران پرداخته شده است
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( معنادار می باشد می توان پذيرفت كه فرضیه هاي پژوهش مورد تايید قرار گرفته 𝜷𝟓( الی)𝜷𝟏( در صورتی كه ضرايب)9( الی)0در مدل هاي)

 اند. 

𝑩𝑶𝑹/𝑻𝑨𝒊𝒕                        (0مدل) = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑨𝑳𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 +

𝜷𝟔𝑳𝑵𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑨𝑫𝑽𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
𝑳𝑶𝑵𝑮/𝑻𝑨𝒊𝒕                      (2مدل) = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑨𝑳𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 +

𝜷𝟔𝑳𝑵𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑨𝑫𝑽𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
𝑳𝑶𝑨𝑵/𝑻𝑨𝒊𝒕(9مدل) = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑨𝑳𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑵𝑻𝑨𝒊𝒕 +

𝜷𝟕𝑨𝑫𝑽𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
اري ج سود قبل از بهره و مالیاتبا  قبل از بهره و مالیات سود در سال قبلاما در بخش دوم به بررسی ارتباط بین نسبت اهرمی و سود 

( می توان تايید كرد كه اين فرضیه 𝜷𝟐( و )𝜷𝟏. در صورت تايید معناداري ضرايب)شركت ها پرداخته شده است)فرضیه هاي شانزدهم و هفدهم(

 تايید شده اند.  ها

𝑬𝑩𝑰𝑻𝒊𝒕                        (1مدل) = 𝜷𝟎 +𝜷𝟏𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑬𝑩𝑰𝑻𝒊𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑳𝑵𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑨𝑫𝑽𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 تعاريف متتغیرهاي بکار رفته در چهار مدل فوق بشرح زير است :

 ي جاري منهاي سرمايه گذاري( به بدهی هاي جاري شركت. (: برابر است با نسبت)دارايی هاCRی)ننسبت آ

 (: برابر است با نسبت سود انباشته به دارايی كل شركت. Rسود انباشته)

 (: برابر است با نسبت فروش تقسیم بر موجودي كالاي شركت. SALEنسبت گردش فروش)

وند. شهايی كه شکل فیزيکی دارند، دارايی مشهود گفته می (: برابر است با نسبت دارايی هاي مشهود)دارايیTANGدارايی هاي مشهود)

شود( ها و زمین و دارايی هاي جاري همچون فهرست موجودي كالا میآلات، ساختماندارايی هاي مشهود شامل دارايی هاي ثابت نظیر ماشین

 به كل دارايی هاي شركت. 

 رس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده است. (: برابر است با تعداد سال هايی كه شركت در بوAGEسن شركت)

 شركت. اول دوره برابر است با نسبت بدهی كل به كل دارايی هاي (: LEV-1نسبت اهرمی)

(: برابر است با درآمد حاصل از فروش منهاي بهاي تمام شده ي كالاي فروش رفته و tEBIT-1سود قبل از كسر بهره و مالیات سال قبل)

 اتی به دارايی كل)كل متغیرها اول دوره می باشند(.ساير هزينه هاي عملی

 متغیرهاي وابسته:

(: برابر است با نسبت )مجموع اسناد پرداختنی و وام بانکی( شركت به كل دارايی هاي BOR/TAنسبت مجموع استقراض به كل دارايی)

 شركت. 

 بلندمدت به كل دارايی هاي شركت.  : برابر است مجموع بدهی هاي(LONG/TAنسبت استقراض بلندمدت به كل دارايی)

 (: برابر است با نسبت كل وام بانک به كل دارايی هاي شركت. LOAN/TA)نسبت استقراض بانکی به كل دارايی

(: برابر است با درآمد حاصل از فروش منهاي بهاي تمام شده ي كالاي فروش رفته و EBITسود قبل از كسر بهره و مالیات سال جاري)

 هاي عملیاتی به دارايی كل.  ساير هزينه

 متغیرهاي كنترلی:

 : برابر است با لگاريتم طبیعی كل دارايی هاي ترازنامه هاي شركت. (LNTAاندازه شركت)

 : برابر است با نسبت هزينه هاي تبلیغات به فروش شركت. (ADVERشدت تبلیغات)
 

 روش آماري براي تجزیه و تحليل و آزمون فرضيه ها -1-11

 هاي بدست آمده ازن فرضیه هاي تحقیق از رويکرد معادلات ساختاري با نرم افزار ايويوز استفاده می شود. تجزيه و تحلیل دادهبراي ازمو

 تحقیق حاضر شامل دو بخش به شرح زير می باشد:

 هاي توصيفی مورد استفاده در تحقيقشاخص -1-11-1
بندي شده و هاي خام جمع آوري شده، طبقهده است. براي اين منظور، ابتدا دادهها از آمار توصیفی استفاده شبراي تجزيه و تحلیل داده 

هاي هاي گرايش مركزي و پراكندگی استفاده شده و ويژگیهاي قابل تحلیل و تفسیر تبديل شده است. براي توصیف از شاخصبه صورت داده

هاي پراكندگی با هاي میانگین، میانه و نما و اندازهيش مركزي با شاخصهاي گرامتغیرهاي مورد مطالعه به زبان آمار بیان شده است. اندازه

ر هاي هها براي توصیف ويژگیهاي انحراف استاندارد، واريانس و ضرايب چولگی و كشیدگی بررسی و معرفی شده است. از اين شاخصشاخص

 ه شده است.هاي خام استفاديک از سنجه و توصیف مقادير متغیرهاي استخراج شده از داده
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 هاي استنباطی مورد استفاده در تحقيقشاخص -2-11-1
 تحلیل و تجزيه خواهد شد. در آمار استنباطی براياستفاده  فرضیه هاي تحقیق براساس نتايج بدست آمده با استفاده از آمار استنباطی 

  د.خواهد ش استفاده 09ايويوزاقتصادسنجی افزار نرم از ها داه

:انجام رگرسیون خطی با اين پیش فرض صورت می گیرد كه بین متغیرهاي توضیحی پژوهش و متغیرهاي مستقل تحلیل همبستگی 

پیرسون)براي توزيع هاي نرمال( پژوهش، ارتباط خطی وجود دارد. به منظور بررسی همبستگی خطی متغیرها می توان از ضريب هاي همبستگی 

میزان ارتباط دو متغیر بوده و معمولاً با تحلیل رگرسیون به هاي غیرنرمال( استفاده كرد. همبستگی معیاري براي تعیین  و اسپیرمن)براي توزيع

 معیار ضريب تعیین و ضريب همبستگی به صورت زير دنبال می شود.كار برده می شود. موضوع همبستگی، با بحث درباره دو 

ين است كه چه مقدار از تغییرات متغیر وابسته تحت تاثیر متغیر مستقل مربوطه بوده و مابقی ضريب تعیین : ضريب تعیین نشان دهنده ا

 تغییرات متغیر وابسته مربوط به ساير عوامل میباشد.

را به خود بگیرد. علامت آن   -0+ و 0: ضريب همبستگی ريشه دوم ضريب تعیین است كه می تواند مقاديري بین ضريب همبستگی 

 غیر اين صورت منفیت شیب خط رگرسیون است يعنی اگر شیب خط رگرسیون مثبت باشد ضريب همبستگی نیز مثبت، و در همان علام

گردد. ضريب همبستگی، شدت رابطه و همچنین نوع خواهد بود. همچنین اگر شیب خط رگرسیون صفر باشد، ضريب همبستگی نیز صفر می 

 در مقايسه با ضريب همبستگی، معیار گوياتري است.ست كه ضريب تعیین رابطه را نیز نشان می دهد. لازم به ذكر ا

ضريب تعیین تعديل شده :ضريب تعیین تعديل شده، مهم ترين معیاري است كه با آن می توان رابطه بین دو متغیر را توضیح داد كه 

ر طوري كه مقدار صفر بیانگصفر تا يک در نوسان بوده به انحراف مشاهدات را با برآورد خط رگرسیون اندازه می گیرد. اين ضريب، بین میزان 

ون نسبت دهد. مقدار يک نیز بیانگر آن است كه خط رگرسیآن است كه خط رگرسیون هرگز نتوانسته است تغییرات را به تغییرات متغیر مستقل 

 ديگري نسبت دهد)همان منبع(. به طور دقیق توانسته است تغییرات را به تغییرات 

: يکی از مفروضاتی كه در رگرسیون مدنظر قرار می گیرد، استقلال خطاها و نبود همبستگی میان آنها است.  واتسون  –زمون دوربینآ 

ر وجود ندارد. به منظوصورتی كه فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با يکديگر همبستگی داشته باشد، امکان استفاده از رگرسیون در 

 ل خطاها از يکديگر از اين آزمون استفاده می شود .بررسی استقلا

در آمار دنباله اي از متغیرهاي تصادفی كه داراي واريانس هاي متفاوتی باشد واريانس ناهمسان نامیده می شود. : آزمون ناهمسانی واريانس

ناهمسانی س ثابتی باشند. معادل لاتین مقابل به يک دنباله از متغیرهاي تصادفی واريانس همسان می گويند اگر داراي وارياندر 

پیشنهاد شده اند از جمله آزمون پارک، آزمون  می باشد . آزمون هايی جهت شناسايی مشکل ناهمسانی واريانس "هتروسکداستیسیتی"واريانس

از يک رگرسیون می شود استفاده گادفري روشی كه معمولاً در اين آزمون ها از آن بهره گرفته  -پاگان -آزمون وايت، آزمون بروشگلجسر، 

می تواند جملات خطا را نمايندگی نمايد( كمکی است. به اين ترتیب كه پس از برآورد مدل جملات پسماند)به عنوان نزديکترين متغیري كه 

كلی معنادار باشد رگرسیون می گردد در صورتی كه رگرسیون حاصل به طوراستخراج شده و مجذور آنها روي متغیرهاي توضیح دهنده مدل 

 .خواهد بود شاهدي بر وجود ناهمسانی واريانس

آزمون هم خطی: در اقتصادسنجی هم خطی چندگانه زمانی اتفاق می افتد كه دو يا بیش از دو متغیر توضیح دهنده)مستقل( در يک  

ن متغیرهاي ارتباط خطی بیمبستگی در اينجا وجود يک رگرسیون چندمتغیره نسبت به يکديگر از همبستگی بالايی برخوردار باشند. منظور از ه

 متفاوت خواهد بود.مستقل است، بسته به شدت همبستگی بین متغیرهاي مستقل، میزان و نوع هم خطی 

دار هاي زمانی، اگر ضرايب اثرات مقطعی و اثرات زمانی معنیهاي مقطعی و سري: در بررسی دادهلیمر)چاو( و آزمون هاسمن Fآزمون 

هاي ر دادهدر اكثجايی كه ها را با يکديگر تركیب كرده و به وسیله يک رگرسیون حداقل مربعات معمولی تخمین بزنیم. از آندادهتوان نشود، می

تفاده سمعروف است كمتر مورد ا تركیب شده دار هستند، اين مدل كه به مدل رگرسیون هاي زمانی معنیتركیبی اغلب ضرايب مقاطع يا سري

 یاي را آزمون منظر كارآمدتر خواهد بود يا نه، فرضیه هاي پانل براي برآورد تابع مورد گیرد..براي اينکه بتوان مشخص نمود كه آيا دادهقرار می

 كنیم كه در آن كلیه عبارات ثابت برآورد با يکديگر برابر هستند. .
 

 تجزیه و تحليل داده ها  -2
 یتحليل آمار توصيف -2-1

( می باشد. خلاصه آمار توصیفی در پژوهش حاضر شامل پارامترهاي میانگین، 0-1آماره هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق به شرح جدول)

 022شركت می باشد كه داده هاي مربوط به  -سال 901میانه، حداكثر، حداقل و انحراف معیار می باشد. تعداد كل مشاهدات پژوهش حاضر، 
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می باشد. بايستی اشاره شود كه مقادير به دست آمده براي شاخص هاي پراكندگی  0931الی  0931ساله بین سال هاي  5 شركت در دوره زمانی

 و مركزي)به طور مشخص انحراف معیار متغیرهاي پژوهش( نشان می دهد داده ها از همگنی مناسبی برخوردار می باشند. 

 2/0دهد نسبت آنی شركت ها)دارايی هاي جاري منهاي سرمايه گذاري( بیش از نتايج به دست آمده در جدول آمار توصیفی نشان می 

به دست آمده است. منفی حداقل نیز نشان می دهد سرمايه گذاري  09برابر بدهی هاي جاري شركت ها است كه بالاترين مقدار آن بیش از 

درصد دارايی كل است كه در بالاترين مقدار به  02انگین بیش از شركت بیشتر از دارايی هاي جاري آن است.  سود انباشته شركت ها به طور می

درصد رسیده است. ضمن اينکه، منفی حداقل نشان می دهد شركت هاي زيان ده نیز در نمونه آمار وجود دارد. فروش شركت ها به  44بیش از 

رابر هم رسیده است. دارايی هاي مشهود شركت كه شامل ب 5/03برابر موجودي كالاي آنها می باشد كه اين مقدار به بیش از  9/1طور متوسط 

درصد دارايی  25ها و زمین و دارايی هاي جاري همچون فهرست موجودي كالا می باشد بیش از آلات، ساختماندارايی هاي ثابت نظیر ماشین

سال است كه  02ا در بورس به طور میانگین درصد است. سن شركت هاي از آغاز فعالیت آنه 91كل شركت هاي نمونه می باشد كه بالاترين آن 

ساله به دست آمد. نسبت اهرمی شركت ها نشان می دهد شركت هاي نمونه  9ساله و پايین ترين آن  19با سابقه ترين شركت ها داراي قدمت 

هم رسیده است. سود قبل از  درصد 33درصدي نسبت به دارايی كل دارند كه اين مقدار در بیشینه خود به بیش از  54به طور متوسط بدهی 

درصدي بوده و حداقل منفی نیز نشان می دهد  41درصد دارايی كل اول دوره می باشد كه بالاترين سودآوري  20كسر بهره و مالیات شركت ها 

 91قراض شركت ها برخی از شركت ها زيان ديده اند. اما نتايج براي انواع بدهی هاي تعريف شده در پژوهش حاضر نشان می دهد مجموع است

درصد می باشد. نتايج بررسی حداكثر اين  4درصد و استقراض بلندمدت تنها  99درصد دارايی كل است كه اين پارامتر براي استقراض بانکی 

 داراي بدهی اين موضوع نشان می دهد اغلب شركت ها متغیرها نشان می دهد برخی از شركت ها داراي وام بانکی بالاتر از دارايی كل داشته اند.

در نهايت، متغیرهاي كنترلی نشان می دهند كه اندازه شركت ها  هاي جاري می باشند و از تمايلی به بهره گیري از بدهی هاي بلندمدت ندارند.

در  می باشند. (02251/01)و  (01221/03)است كه بزرگ ترين و كوچک ترين شركت ها داراي اندازه اي معادل (19124/01)به طور میانگین

درصد فروش كل شركت می باشد. در  90به دست آمده كه بالاترين اين مقدار  (112251/1)نهايت، شدت تبلیغات شركت ها به طور میانگین

 ( ارايه شده است:0-1مجموع بسیاري از شركت ها هزينه هاي تبلیغات را افشا نکرده اند. خلاصه يافته هاي آمار توصیفی در جدول)

 ---- ديیوارد نما نجايا ار -0-1جدول  ----

 آزمون مانایی -2-2
پیش از تخمین مدل هاي رگرسیونی پژوهش، لازم است مانايی )ايستايی( تمامی متغیرهاي مورد استفاده در تخمین ها آزمون گردد. 

ماري و در نتیجه رگرسیون كاذب نامانايی )ناايستايی( متغیرها چه در سري زمانی و چه داده هاي تابلويی می تواند موجب استنباط هاي غلط آ

شود. يک متغیر وقتی ماناست كه میانگین، واريانس و ضريب خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. در آزمون ايستايی آنچه كه 

ايج حاصل از آزمون ريشه اهمیت دارد قدرت آزمون هاي ريشه واحد است. براي بررسی ريشه واحد، از آزمون ديکی فولر تعمیم يافته استفاده و نت

 .ارائه شده است.  2-1واحد متغیرهاي تحقیق در جدول

 ----ديیوارد نما نجايرا ا -2-1جدول  ----

فرض صفر در آزمون هاي فوق، بیانگر نامانايی متغیرها است. لذا، چنانچه مقدار آماره محاسبه شده، بزرگ تر از مقدار مربوط به سطح 

 اطمینان رايج باشد، فرض صفر مبتنی بر نامانايی رد می شود. با توجه به میزان سطح احتمال مندرج در جدول فوق، فرض صفر مبنی بر نامانا

 رهاي پژوهش رد می شود. از اين رو، تمامی متغیرهاي مورد استفاده فاقد ريشه واحد بوده و ايستا )مانا( می باشند. بودن متغی
 

 آمار استنباطی -2-3
براي بررسی فرضیه هاي پژوهش از چهار مدل رگرسیونی استفاده شده است كه سه مدل اول مربوط به فرضیه هاي اول الی پانزدهم می 

 براي بررسی فرضیه هاي شانزدهم و هفدهم می باشد. اين مدل ها در ادامه تشريح شده اند: باشد و مدل آخر

 مدل هاي رگرسيونی اول الی سوم)فرضيه هاي اول الی پانزدهم( -2-3-1
گزارش شده در  Fبراي انتخاب بین روش داده هاي تابلويی و داده هاي تلفیقی از آماره آزمون لیمر استفاده شده است. با توجه به مقدار 

رد می شود.  % 35(، فرض صفر مبنی بر انتخاب روش داده هاي تلفیقی و اولويت آن نسبت به داده هاي تابلويی در سطح اطمینان 9-1جدول)

است  %5 بنابراين، بايد از روش داده هاي پانلی)تابلويی( استفاده كرد. هم چنین، سطح معناداري به دست آمده براي آزمون هاسمن پايین تر از

ده اكه به اين ترتیب، فرض مخالف رد شده و داده ها با استفاده از روش اثرات ثابت بررسی شده اند. به اين ترتیب، براي بررسی مدل از روش د

 هاي پانلی)اثرات ثابت( استفاده شده است:

 ---- ديیوارد نما نجايرا ا -9-1جدول  ----
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 آزمون مفروضات اوليه رگرسيونی  -2-3-1-1
جا  قرار دارد. از آن 5/2تا  5/0نتايج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تايید استقلال اجزاي خطا نشان از برآورد اين آماره بین  -الف 

 قرار دارد می توان فرض استقلال اجزاي خطا را پذيرفت.  2كه اين مقدار نزديک به مقدار تجربی 

تر  جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهاي مستقل تحقیق محاسبه می شود، كوچک كه در انسيمقادير شاخص عامل تورم وار -ب

به دست آمده اند كه نشان از عدم وجود همخطی شديد میان متغیرهاي مستقل تحقیق دارد و از اين رو می توان پذيرفت  01از مقدار بحرانی 

 درونی متغیرهاي مستقل قرار نگرفته است. كه دقت ضرايب تاثیر متغیرهاي مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط

پاگان كه جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی واريانس در بین اجزاي خطا مورد -نتايج به دست آمده براي سطح معناداري آزمون بروش -ج

يانس در بین اجزاي خطاي مدل می باشد كه بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی وار  15/1تجزيه و تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از

 می باشد. 

 از اين رو می توان پذيرفت كه مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتايج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است.  

 نتایج آزمون هاي نيکویی برازش مدل: -2-3-1-2
به  15/1تحلیل واريانس كمتر از خطاي نوع اول  Fه بر اساس شاخص هاي نیکويی برازش مدل مشاهده می شود كه سطح معناداري آمار

 دست آمده و نشان از معناداري مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. هم 

چنین، ضريب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان می دهد درصد از تغییرات موجود در نسبت بدهی شركت ها توسط متغیرهاي مستقل و 

 .كنترلی اين مدل ها تبیین می گردد.

 ---- ديیوارد نما نجايرا ا -1-1جدول  ----

 نتایج آزمون اثرات متغيرهاي مستقل: -2-3-1-3
می باشد كه اين موضوع  %5از در مدل اول داراي مقداري پايین تر  (CRنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر نسبت آنی)

شركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه اول تايید شده است.  اض به كل دارايینشان از تايید ارتباط بین نسبت آنی دارايی ها با مجموع استقر

 بیشتر اينکه ضريب به دست آمده منفی می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط معکوسی وجود دارد)تايید فرضیه اول(.   

می باشد كه اين موضوع  %5از م داراي مقداري پايین تر در مدل دو (CRنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر نسبت آنی)الف 

شركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه دوم تايید شده است.  استقراض بلندمدت به كل دارايینشان از تايید ارتباط بین نسبت آنی دارايی ها با 

 تباط مستقیم وجود دارد)تايید فرضیه دوم(.   بیشتر اينکه ضريب به دست آمده مثبت می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ار

می باشد كه اين موضوع  %5از در مدل سوم داراي مقداري پايین تر  (CRنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر نسبت آنی)-ب

بیشتر ست. رتیب، فرضیه سوم تايید شده اشركت ها دارد. به اين ت نشان از تايید ارتباط بین نسبت آنی دارايی ها با استقراض بانکی به كل دارايی

 اينکه ضريب به دست آمده منفی می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط معکوسی وجود دارد)تايید فرضیه سوم(. 

ه اين موضوع می باشد ك %5از در مدل اول داراي مقداري پايین تر  (Rنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر سود انباشته)-ج 

یشتر بشركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه چهارم تايید شده است.  با مجموع استقراض به كل دارايی سود انباشتهنشان از تايید ارتباط بین 

 اينکه ضريب به دست آمده منفی می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط معکوسی وجود دارد)تايید فرضیه چهارم(.   

می باشد كه اين موضوع  %5از در مدل دوم داراي مقداري پايین تر  (Rنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر سود انباشته)-د

یشتر بشركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه پنجم تايید شده است.  استقراض بلندمدت به كل دارايیبا  سود انباشتهنشان از تايید ارتباط بین 

 ب به دست آمده منفی می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط معکوس وجود دارد)تايید فرضیه پنجم(.   اينکه ضري

می باشد كه اين موضوع  %5از در مدل سوم داراي مقداري پايین تر  (Rنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر سود انباشته)-ه

یشتر اينکه بشركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه ششم تايید شده است.  با استقراض بانکی به كل دارايی شتهسود انبانشان از تايید ارتباط بین 

 ضريب به دست آمده منفی می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط معکوسی وجود دارد)تايید فرضیه ششم(. 

می باشد كه اين  %5از در مدل اول داراي مقداري پايین تر  (SALE)شگردش فرونتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر -و

شركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه هفتم تايید شده است.  موضوع نشان از تايید ارتباط بین گردش فروش با مجموع استقراض به كل دارايی

 تغیر ارتباط معکوسی وجود دارد)تايید فرضیه هفتم(.   بیشتر اينکه ضريب به دست آمده منفی می باشد كه نشان می دهد بین اين دو م

می باشد كه اين  %5از در مدل دوم داراي مقداري بالاتر  (SALE)گردش فروشنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر  -ز

نشده  ه اين ترتیب، فرضیه هشتم تايیدشركت ها دارد. ب استقراض بلندمدت به كل دارايیموضوع نشان از عدم تايید ارتباط بین گردش فروش با 

در مدل سوم داراي مقداري پايین  (SALE)گردش فروشنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر -ح    )عدم تايید فرضیه هشتم(.است
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، فرضیه ا دارد. به اين ترتیبشركت ه می باشد كه اين موضوع نشان از تايید ارتباط بین گردش فروش با استقراض بانکی به كل دارايی %5از تر 

بیشتر اينکه ضريب به دست آمده منفی می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط معکوسی وجود دارد)تايید نهم تايید شده است. 

 فرضیه نهم(. 

می باشد كه اين  %5از ر در مدل اول داراي مقداري پايین ت (TANG)دارايی مشهودنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر 

شركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه دهم تايید شده است.  موضوع نشان از تايید ارتباط بین دارايی مشهود با مجموع استقراض به كل دارايی

 ضیه دهم(.   بیشتر اينکه ضريب به دست آمده منفی می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط معکوسی وجود دارد)تايید فر

می باشد كه اين  %5از در مدل دوم داراي مقداري پايین تر  (TANG)دارايی مشهودنتايج به دست دهم براي سطح معناداري متغیر -ط

شركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه يازدهم تايید شده  استقراض بلندمدت به كل دارايیموضوع نشان از تايید ارتباط بین دارايی مشهود با 

بیشتر اينکه ضريب به دست آمده مثبت می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط مستقیم وجود دارد)تايید فرضیه يازدهم(.   است. 

می باشد كه اين  %5از در مدل سوم داراي مقداري پايین تر  (TANG)دارايی مشهودنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر -ي 

شركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه دوازدهم تايید شده است.  ز تايید ارتباط بین دارايی مشهود با استقراض بانکی به كل دارايیموضوع نشان ا

 بیشتر اينکه ضريب به دست آمده منفی می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط معکوسی وجود دارد)تايید فرضیه دوازدهم(. 

می باشد كه اين  %5از در مدل اول داراي مقداري پايین تر  (AGE)سن شركتآمده براي سطح معناداري متغیر  نتايج به دست -ک 

شركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه سیزدهم تايید شده است.  موضوع نشان از تايید ارتباط بین سن شركت با مجموع استقراض به كل دارايی

 می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط مستقیمی وجود دارد)تايید فرضیه سیزدهم(.   بیشتر اينکه ضريب به دست آمده مثبت 

می باشد كه اين  %5از در مدل دوم داراي مقداري پايین تر  (AGE)سن شركتنتايج به دست دهم براي سطح معناداري متغیر -ل 

شركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه چهاردهم تايید شده  ت به كل دارايیاستقراض بلندمدموضوع نشان از تايید ارتباط بین سن شركت با 

 بیشتر اينکه ضريب به دست آمده مثبت می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط مستقیم وجود دارد)تايید فرضیه چهاردهم(.   است. 

می باشد كه اين  %5دل سوم داراي مقداري پايین تر از ( در مAGEنتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر سن شركت)-م

 موضوع نشان از تايید ارتباط بین سن شركت با استقراض بانکی به كل دارايی شركت ها دارد. به اين ترتیب، فرضیه پانزدهم تايید شده است.

 مستقیمی وجود دارد)تايید فرضیه پانزدهم(.  ضريب به دست آمده مثبت می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط بیشتر اينکه

 مدل رگرسيونی چهارم)فرضيه هاي شانزدهم و هفدهم( -2-3-2
گزارش شده در  Fبراي انتخاب بین روش داده هاي تابلويی و داده هاي تلفیقی از آماره آزمون لیمر استفاده شده است. با توجه به مقدار 

رد می شود.  % 35داده هاي تلفیقی و اولويت آن نسبت به داده هاي تابلويی در سطح اطمینان  (، فرض صفر مبنی بر انتخاب روش5-1جدول)

است  %5بنابراين، بايد از روش داده هاي پانلی)تابلويی( استفاده كرد. هم چنین، سطح معناداري به دست آمده براي آزمون هاسمن پايین تر از 

ا با استفاده از روش اثرات ثابت بررسی شده اند. به اين ترتیب، براي بررسی مدل از روش داده كه به اين ترتیب، فرض مخالف رد شده و داده ه

 هاي پانلی)اثرات ثابت( استفاده شده است:

 ----را اينچا وارد نمايید  1-5جدول  ----

  رگرسیونی اولیه مفروضات آزمون -2-9-2-0

جا  قرار دارد. از آن 5/2تا  5/0استقلال اجزاي خطا نشان از برآورد اين آماره بین تايج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تايید ن -الف

 قرار دارد می توان فرض استقلال اجزاي خطا را پذيرفت.  2كه اين مقدار نزديک به مقدار تجربی 

 می شود، كوچک كه در جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهاي مستقل تحقیق محاسبه 03انسيعامل تورم وار مقادير شاخص-ج

به دست آمده اند كه نشان از عدم وجود همخطی شديد میان متغیرهاي مستقل تحقیق دارد و از اين رو می توان پذيرفت  01تر از مقدار بحرانی 

 كه دقت ضرايب تاثیر متغیرهاي مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی متغیرهاي مستقل قرار نگرفته است.

پاگان كه جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی واريانس در بین اجزاي خطا مورد -ت آمده براي سطح معناداري آزمون بروشنتايج به دس-د

می باشد كه بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی واريانس در بین اجزاي خطاي مدل  15/1تجزيه و تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از 

 می باشد. 

 ن پذيرفت كه مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتايج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است.  از اين رو می توا
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 نتايج آزمون هاي نیکويی برازش مدل -2-9-2-2

به  15/1تحلیل واريانس كمتر از خطاي نوع اول  Fبر اساس شاخص هاي نیکويی برازش مدل مشاهده می شود كه سطح معناداري آماره 

ه و نشان از معناداري مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. هم چنین، ضريب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان می دهد درصد از تغییرات دست آمد

 موجود در سود قبل از كسر بهره و مالیات شركت ها توسط متغیرهاي مستقل و كنترلی اين مدل ها تبیین می گردد.

 را اينجا وارد نمايید   2-1جدول 

 نتايج آزمون اثرات متغیرهاي مستقل: -2-9-2-9

می باشد كه اين موضوع نشان از  %5از داراي مقداري پايین تر  نتايج به دست آمده براي سطح معناداري متغیر اهرم مالی شركت(-الف 

یشتر به شانزدهم تايید شده است. فرضیبا سود قبل از بهره و مالیات شركت ها دارد. به اين ترتیب،  در دوره قبلتايید ارتباط بین نسبت اهرمی 

 (.   شانزدهماينکه ضريب به دست آمده منفی می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط معکوسی وجود دارد)تايید فرضیه 

شد كه اين می با %5تايج به دست آمده براي سطح معناداري سود قبل از بهره و مالیات در دوره قبل داراي مقداري پايین تر از ن-ب

ضیه رموضوع نشان از تايید ارتباط بین سود قبل از بهره و مالیات در دوره قبل با سود قبل از بهره و مالیات شركت ها دارد. به اين ترتیب، ف

د)تايید رهفدهم تايید شده است. بیشتر اينکه ضريب به دست آمده مثبت می باشد كه نشان می دهد بین اين دو متغیر ارتباط مستقیم وجود دا

 فرضیه هفدهم(
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 پيشنهادها براي مطالعات اینده و محدودیت ها  گيرينتيجه -3

 نتایج فرضيه ها  – 3-1
 .نسبت آنی دارايی ها  با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی ارتباط داردفرضیه اول :

دارايی هاي شركت ها پرداخته شد. نتايج به در فرضیه اول پژوهش به بررسی ارتباط بین نسبت آنی با نسبت مجموع استقراض به كل 

 عدست آمده نشان داد كه  ارتباط منفی و معناداري بین اين دو متغیر وجود دارد. به عبارت ديگر، با افزايش نسبت آنی شركت ها، نسبت مجمو

هاي جاري شركت ها بالاتر است، میزان استقراض به كل دارايی هاي شركت ها كاهش پیدا می كند. اين موضوع نشان می دهد زمانی كه دارايی 

 دسترسی به نقدينگی آنها نیز بالاتر می رود و بنابراين، شركت ها تمايل كمتري به بهره گیري از استقراض دارند. 

 .نسبت آنی دارايی ها با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايی ارتباط داردفرضیه دوم :

 نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايیدهد ارتباط مثبت و معناداري بین نسبت آنی با  نتايج بررسی فرضیه دوم پزوهش نشان می

 .شركت ها وجود دارد. به عبارت ديگر، زمانی كه نسبت آنی شركت ها افزايش پیدا می كند، میزان استقراض بلندمدت آنها نیز افزايش می يابد

ن می دهد دارايی هاي جاري هر چند اثري منفی بر استقراض كل شركت ها می گذارد، در اين مورد بايستی اشاره شود كه در حقیقت نتايج نشا

 ما استقراض بلندمدت شركت را افزايش می دهد كه اين می تواند نشان از تصمیمات شركت براي سرمايه گذاري بلندمدت داشته باشد. 

 د.ارتباط دار نسبت آنی دارايی ها  با نسبت استقراض بانکی به كل دارايیفرضیه سوم: 

نتايج به دست آمده براي فرضیه سوم پژوهش نشان می دهد نسبت آنی شركت ها داراي اثري معکوس بر نسبت استقراض بانکی به كل 

 زدارايی ها داشته و با افزايش نسبت آنی يا همان دارايی هاي جاري شركت ها، میزان استقراض بانکی آنها كاهش پیدا می كند. اين موضوع نی

 ان می دهد با افزايش دارايی هاي جاري، اطمینان مديران به دسترسی به منابع داخلی افزايش يافته و بنابراين، تمايل چندانی به استقراضنش

 بانکی و تسهیلات از خود نشان نمی دهند. 

 رد.سود انباشته با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی ارتباط دافرضیه چهارم: 

هش به بررسی ارتباط بین سود انباشته با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی شركت ها پرداخته شد. نتايج به در فرضیه چهارم پژو

سود انباشته ارتباطی منفی و معنادار با نسبت مجموع استقراض شركت ها دارد. در حقیقت، نتیجه اين كه با افازيش نشان داد كه  دست آمده 

ی به بهره گیري از استقراض ندارند. اين موضوع مويد اين امر است كه سود انباشته اطمینان خاطري براي سود انباشته شركت ها، آنها تمايل

 مديران ايجاد می كند كه آنها ديگر نیازي به بهره گیري از استقراض نمی بینند. 

 رد.سود انباشته با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايی ارتباط دافرضیه پنجم:

سود انباشته،  با افزايشنشان داد كه شركت ها بررسی شد.  استقراض بلند مدت به كل دارايیم ارتباط سود انباشته با نسبت در فرضیه پنج

مديران تلاشی براي بهره گیري از استقراض بلندمدت از خود نشان نمی دهند. اين موضوع نیز نشان می دهد افق ديد مديران كوتاه مدت بوده 

 به سرمايه گذاري و دريافت منابع از خود نشان نمی دهند. و در بلندمدت نیازي 

 رد.سود انباشته با نسبت استقراض بانکی به كل دارايی ارتباط دافرضیه ششم: 

شان داد كه  ن مورد تحلیل قرار گرفت . نتايج بدست آمده نسبت استقراض بانکی به كل دارايیدر فرضیه ششم ارتباط سود انباشته با 

 دارايی نسبت استقراض بانکی به كلين دو متغیر منفی و معنادار می باشد. اين موضوع نشان می دهد افزايش سود انباشته با كاهش ارتباط بین ا

 همراه است. اين موضوع نیز دلیل ديگري براي تمايل مديران به بهره گیري از منابع مالی داخلی به جاي منابع خارجی شركت می باشد. به هر

 ان می دهد در مجموع سود انباشته اثري منفی بر استقراض شركت ها دارد. حال، نتايج نش

 رد.نسبت گردش فروش با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی ارتباط دافرضیه هفتم: 

شركت ها در فرضیه هفتم مورد سنجش قرار گرفت.   استقراض به كل دارايی مجموع  نسبتارتباط بین نسبت گردش فروش شركت ها با 

ت. اين شركت اس استقراض به كل دارايی مجموع  نسبتنتايج بدست آمده. نشان داد كه  نسبت گردش فروش داراي ارتباط منفی و معناداري با 

د. ننتیجه تايید می كند كه مديران افق هاي كوتاه مدت را مورد بررسی قرار داده و تمايلی به سرمايه گذاري در بلندمدت از خود نشان نمی ده

ط منفی اوه بر اين، از دلايل ديگر اين امر می توان به اطمینان مديران از تامین منابع مالی داخلی می باشد كه می تواند منجر به برقراري ارتبعلا

 بین اين دو متغیر گردد. 

 رد.نسبت گردش فروش با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايی ارتباط دافرضیه هشتم: 

ته شد. . ی شركت ها پرداخنسبت گردش فروش با نسبت استقراض بلند مدت به كل داراي ه بررسی ارتباط بیندر فرضیه هشتم پژوهش ب

بین اين دو متغیر ارتباط معناداري وجود ندارد. اين نتیجه نیز همراستا با نتیجه فرضیه هفتم نشان می دهد بدست آمده. نشان داد كه   جينتا
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مايه گذاري آنها كوتاه مدت می باشد. بنابراين، نیازي به سرمايه گذاري بلندمدت از خود نشان نمی دهند افق ديد زمانی مديران و تصمیمات سر

 و اين ارتباط معنادار نمی باشد. 

 رد.نسبت گردش فروش با نسبت استقراض بانکی به كل دارايی ارتباط دافرضیه نهم: 

بدست  جيتانپرداخته شد.  وش با نسبت استقراض بانکی به كل دارايینسبت گردش فردر فرضیه نهم به بررسی ارتباط بین متغیرهاي 

دارد.  شركت ها وجود نسبت گردش فروش با نسبت استقراض بانکی به كل دارايیارتباط منفی و معناداري بین متغیرهاي آمده. نشان داد كه  

اعتبارات بانکی از خود نشان نمی دهند. به هر حال، زمانی  در حقیقت، با افزايش نسبت گردش فروش شركت ها، آنها تمايلی به بهره گیري از

 كه مديران اطمینان به جذب منابع دارند، ديگري تمايلی به بهره گیري از وام بانکی از خود نشان نمی دهند. 

 رد.نسبت مجموع استقراض به كل دارايی ارتباط دا دارايی مشهود بافرضیه دهم: 

رتباط بین دارايی هاي مشهود با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی شركت ها پرداخته شد. .نتايج در فرضیه دهم پژوهش به بررسی ا

ارتباط منفی و معناداري بین دارايی هاي مشهود با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی شركت بدست آمده. نشان داد كه   جينتابه دست آمده 

ايی هاي مشهود بالاتري هستند تمايل كمتري به استقراض از خود نشان می دهند. اين موضوع ها وجود دارد و زمانی كه شركت ها داراي دار

نیز نشان از تفکرات داخلی مديران نسبت به خارجی دارد. در حقیقت، به نظر می رسد زمانی كه مديران نسبت به تامین مالی داخلی اطمینان 

 نمی دهند.  داشته باشند، ديگري تلاشی براي استقراض از خود نشان

 رد.دارايی مشهود با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايی ارتباط دافرضیه يازدهم: 

 جيتانشركت ها پرداخته شد.  دارايی مشهود با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايیدر فرضیه يازدهم پژوهش به بررسی ارتباط بین 

مثبت و معنادار می باشد. به عبارت ديگر، زمانی كه دارايی هاي مشهود شركت ها افزايش  ارتباط بین اين دو متغیربدست آمده. نشان داد كه  

ی يمی يابد، استقراض بلندمدت آنها نیز افزايش پیدا می كند. اين موضوع احتمالا نشان می دهد كه زمانی كه دارايی هاي مشهودي همانند دارا

ركت ها راحت تر شده و تمايل براي استقراض بلندمدت افزيش پیدا می كند. به اين ترتیب، هاي ثابت افزايش می يابد، دسترسی به وثیقه براي ش

 مثبت و معنادار به دست آمد.  دارايی مشهود با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايیارتباط بین 

 رد.دارايی مشهود با نسبت استقراض بانکی به كل دارايی ارتباط دافرضیه دوازدهم: 

دست آمده. ب جينتا پرداخته شد. دارايی مشهود با نسبت استقراض بانکی به كل دارايیدوازدهم پژوهش به بررسی ارتباط بین در فرضیه 

اين ارتباط منفی و معنادار می باشد. اين موضوع برخلاف انتظار می باشد. چراكه وقتی دارايی هاي مشهود افزايش يابد، از يک سو نشان داد كه  

ه وثیقه براي شركت ها راحت تر شده و از سوي ديگر بانک ها و تامین كنندگان مالی شركت ها تمايل بیشتري براي ارايه میزان دسترسی ب

تسهیلات به شركت ها پیدا می كنند. اما نتايج به دست آمده نشان می دهد اين ارتباط معکوس می باشد كه احتمالا ناشی تمايل مديران به 

 منابع داخلی است. 

 رد.سن شركت با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی ارتباط داسیزدهم: فرضیه 

دست آمده. ب جينتاپرداخته شد. .  سن شركت با نسبت مجموع استقراض به كل دارايیدر فرضیه سیزدهم پژوهش به بررسی ارتباط بین 

ی دهد زمانی كه شركت ها داراي قدمت بالاتري باشند، بین دو متغیر ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. اين موضوع نشان منشان داد كه  

بین  طتجربه و دانش بالاتري داشته كه اين موضوع دسترسی به منابع مالی خارجی بالاتر را براي شركت ها امکان پذير می سازد. بنابراين، ارتبا

 مثبت و معنادار به دست آمد.   سن شركت با نسبت مجموع استقراض به كل دارايی

 رد.سن شركت با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايی ارتباط داه چهاردهم:فرضی

 جيتانشركت هاپرداخته شد.  سن شركت با نسبت استقراض بلند مدت به كل دارايیدر فرضیه چهاردهم پژوهش به بررسی ارتباط بین 

ت . اين موضوع نیز همراستا با نتايج فرضیه سیزدهم نشان می ارتباط مثبت و معناداري بین اين دو متغیر برقرار اسبدست آمده. نشان داد كه  

دهد كه هر جه قدمت شركت بیشتر باشد امکان دسترسی به منابع براي ان شركت بیشتر می باشد. چراكه آنها بعد از سال ها فعالیت، داراي 

 نفوذ بالاتري در بین تامین كنندگان پیدا می كنند. 

 رد.ت استقراض بانکی به كل دارايی ارتباط داسن شركت با نسبفرضیه پانزدهم:

. نشان داد بدست آمده جينتامورد سنجش قرار گرفت.  سن شركت با نسبت استقراض بانکی به كل دارايیدر فرضیه پانزدهم ارتباط بین 

مت اقع زمانی كه شركت داراي قدشركت ها وجود دارد. در و سن شركت با نسبت استقراض بانکی به كل دارايیكه ارتباط مثبت و معناداري بین 

راي ب بالاتري باشد، مديران آنها روابط نزديک تري با مديران بانک ها و موسسات تامین مالی شركت دارند كه اين امر دسترسی تسهیلات بانکی را

 آنها راحت تر می  سازد.
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 رد.دابا سود قبل از بهره و مالیات ارتباط در دروه قبل نسبت اهرمی فرضیه شانزدهم: 

نتايج  .در فرضیه شانزدهم پژوهش به بررسی ارتباط بین نسبت اهرمی در دوره قبل با سود قبل از بهره و مالیات شركت ها پرداخته شد 

ه ربه دست آمده  نشان داد كه ارتباط منفی و معناداري بین اين دور متغیر وجود دارد. اين موضوع نشان می دهد با افزايش نسبت اهرمی در دو

بل، سود قبل از بهره و مالیات دوره جاري كاهش می يابد. اين موضوع را می تواند ناشی از سرمايه گذاري نادرست شركت ها در دوره جاري ق

دانست. زمانی كه شركت ها تصمیمات نادرستی در سرمايه گذاري داشته باشند، منابع شركت هدر رفته و در نتیجه سود قبل از بهره و مالیات 

 يابد كه اين موضوع نهايتا منجر به برقراري ارتباط منفی و معنادار بین اين دو متغیر می شود.  كاهش می

 سود قبل از بهره و مالیات در سال قبل با سود قبل از بهره و مالیات در سال جاري ارتباط دارد.فرضیه هفدهم: 

ه شركت ها پرداخت ل با سود قبل از بهره و مالیات در سال جاريسود قبل از بهره و مالیات در سال قبدر فرضیه هفدهم پژوهش به بررسی 

ثبت م شد . نتايج به دست آمده نشان داد كه ارتباط مثبت و معنادار بین اين دو سازه وجود دارد. زمانی كه شركت ها سود قبل از بهره و مالیات

كنند و اين امر به منزله وجود ارتباط مثبت و معنادار بین اين دو  در دوره قبل داشته باشند، احتمالا سودآوري جاري بالاتري را نیز كسب می

 متغیر است. 

( نشان دادند رابطه مثبت و 0935)انصاري و همکارانمقايسه با پژوهش هاي ديگر:در راستاي پژوهش حاضر و همراستا با نتايج آن، 

( اعلام كردند رابطه منفی و معناداري بین 0931)سجادي و همکاران معناداري بین ساختار دارايی ها با ساختار سرمايه شركت ها وجود دارد.

( دريافتند نسبت آنی داراي اثر معناداري بر ساختار سرمايه شركت 0993)يحیی زاده و همکاراننسبت آنی با اهرم مالی شركت ها وجود دارد. 

( نشان 2114)نیکـولاس و همکـارانختار سرمايه شركت ها است. ( دريافت سن و ساختار دارايی داراي اثر معناداري بر سا2119)آبورها است. 

و  نبیئی بروجنیدادند رابطه منفی و معناداري بین نسبت آنی و ساختار سرمايه شركت ها وجود دارد. اما مغاير با نتايج پژوهش حاضر، 

( ثابت كردند 0932)اعتمادي و منتظريا گزارش كردند. با ساختار سرمايه شركت ه هاي ثابتدارايی( رابطه مثبت و معناداري بین 0931)نوروزي

 ارزش وثیقه داراي اثر مثبت و معناداري بر ساختار سرمايه شركت ها است. 

 

 هاي پژوهشمحدودیت -3-2
ا ر تحقیقات علمی و تجربی غالبا با محدوديت هايی مواجه است كه به ثبات و روايی يافته هاي پژوهش لطمه می زند و تعمیم پذيري آن

یق حقدچار مشکل می سازد. توجه به اين محدوديت ها می تواند ذهن خواننده را در برداشت از نتايج و تعمیم آن به نتايج مشابه، آماده سازد. ت

 حاضر نیز از اين موارد مستثنی نبوده و از جمله محدوديت هاي حاكم بر آن می توان به موارد زير اشاره نمود:

 مشکلاتی زمینه اين در شركت ها است. مالی اطلاعات و آمار به و مالی، دسترسی حسابداري هاي پژوهش انارك ترين عمده از-الف 

ممکن  راحتی به كشور در غیره و اطلاعاتی بانک هاي آمار، مجلات، كتب، به قبیل دسترسی از تحقیقاتی خدمات شده موجب كه دارد وجود

در اين پژوهش از روش حذف سیستماتیک)غربالگري( براي نمونه -ب.است شده اطلاعات از برخی دادن دست از به منجر امر اين كه نباشد

به  ،گیري استفاده شده است و برخی از صنايع از نمونه آماري حذف شده اند. بنابراين، نتايج قابلیت تعمیم به همه صنايع را ندارند. هم چنین

 يج در هر صنعت متفاوت باشد.دلیل در نظر نگرفتن اثرات خاص هر صنعت، ممکن است نتا
 

 پيشنهادهاي پژوهش  -3-3

ز با شود و در ادامه نیگردد. ابتدا پیشنهادات برگرفته از نتايج تحقیق عنوان میپیشنهادهاي تحقیق حاضر در دو بخش جداگانه ارائه می

 ی خواهد گرديد.توجه به ادبیات موضوعی و پیشینه تحقیق، موضوعات پیشنهادي جهت انجام تحقیقات آتی معرف

 پیشنهادات مبتنی بر نتايج پژوهش -9-9-0

با توجه به نتايج به دست آمده براي فرضیه هاي اول تا پانزدهم پیشنهاد می شود سرمايه گذاران، تحلیل گران، اعتباردهندگان و -الف

دارايی هاي مشهود و سن شركت بر شاخص هاي  كلیه فعالان در بازار سرمايه، به نقش متغیرهاي نسبت آنی، سود انباشته، نسبت گردش فروش

 بدهی شركت ها توجه بیشتري داشته باشند تا از اين طريق تصمیمات درست تري لحاظ نمايند. 

با توجه به نتايج به دست آمده براي فرضیه شانزدهم پیشنهاد می شود مديران شركت ها و به طور مشخص مديران مستقل كه نقش -ب

د، اهرم مالی شركت ها را با دقت بیشتري رصد كنند و تلاش نمايند از افزايش بی مورد اين متغیر جلوگیري نمايند. چراكه نظارتی بالاتري دارن

 اين متغیر می تواند اثر منفی بر سود قبل از بهره و مالیات شركت داشته باشد. 

ذارانی كه در تلاش براي سرمايه گذاري می باشند، با توجه به نتايج به دست آمده براي فرضیه هفدهم پیشنهاد می شود سرمايه گ-ج

یات النسبت سود قبل از بهره و مالیات شركت ها در دوره هاي قبل را در نظر داشته باشند. چراكه احتمالا شركت هاي داراي سود قبل از بهره و م

 بالاتر در دوره قبل سودآوري بالاتري دارند. 
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 پیشنهادات براي تحقیقات آتی -9-9-2

 به هايی از تحقیق را كه پژوهش گر علاقه مند به انجام آن بوده است، براي انجام تحقیقات آينده به شرح زير پیشنهاد می شود:جن

پیشنهاد می شود در پژوهش هاي آتی به بررسی ديگر متغیرهاي مالی و حسابداري بر نسبت بدهی شركت ها پرداخته شود. از جمله -الف

رات ساختار مالکیت شركت)همانند مالکیت نهادي، دولتی و مديريتی(، نسبت ارزش بازار به دفتري و سیاست هاي اين موارد می توان به اث

 سرمايه گذاري شركت ها اشاره كرد. 

پیشنهاد می شود در پژوهش هاي آتی اثر تعديل گر دسترسی به تامین مالی بر ارتباط بین متغیرهاي مالی و حسابداري و نسبت  -ب

 ها بررسی شود. بدهی شركت

در نهايت، پیشنهاد می شود در پژوهش هاي آتی اثر متغیرهاي نسبت آنی، سود انباشته، نسبت گردش فروش دارايی هاي مشهود و -ج

سن شركت بر ديگر متغیرهاي مالی و حسابداري همانند ريسک افت آتی قیمت سهام شركت، عدم تقارن اطلاعاتی، نقدشوندگی سهام و مديريت 

 كت ها مورد بررسی قرار گیرد. سود شر
 

 آماره هاي توصيفی متغيرهاي کمی تحقيق : 1-4جدول 
 

 یارانحراف مع حداقل حداكثر میانه میانگین نماد پارامتر/متغیر

 CR 1.222121 1.112752 13.14995 -5.043810 1.107549 نسبت آنی

 R 0.168076 0.158502 0.770691 -0.594339 0.167712 سود انباشته

 SALE 4.338975 3.523241 19.53715 0.114083 2.840652 گردش فروش

 TANG 0.256521 0.218159 0.849634 0.019235 0.174826 دارايی هاي مشهود

 AGE 16.85093 15.00000 48.00000 3.000000 8.699525 شركت سن

 LEV 0.576957 0.586453 0.996719 0.090164 0.187017 نسبت اهرمی

 EBIT 0.210519 0.190418 0.703437 -0.122539 0.129494 سود قبل از كسر بهره و مالیات

 BOR/TA 0.343482 0.304743 0.996715 0.000682 0.253842 مجموع استقراض به كل دارايی

 LOAN/TA 0.332008 0.252986 1.690835 0.000570 0.292428 استقراض بانکی به كل دارايی

 LONG/TA 0.070581 0.042311 0.529955 0.000219 0.079844 استقراض بلندمدت به كل دارايی

 LNTA 14.08067 13.86812 19.10620 10.16654 1.568161 اندازه شركت

 ADVER 0.006654 0.001153 0.812770 0.000000 0.031703 یغاتشدت تبل
 

 : آزمون ایستایی متغيرهاي تحقيق2-4 جدول
 

 (ADFديکی فولر تعمیم يافته)

 سطح احتمال آماره آزمون نماد متغیر

 CR -12.87596 0.0000 نسبت آنی

 R -12.35823 0.0000 سود انباشته

 SALE -5.045355 0.0000 گردش فروش

 TANG -11.18015 0.0000 ارايی هاي مشهودد

 AGE -8.722318 0.0000 سن شركت

 LEV -12.36380 0.0000 نسبت اهرمی

 EBIT -14.72534 0.0000 سود قبل از كسر بهره و مالیات

 BOR/TA -11.52202 0.0000 مجموع استقراض به كل دارايی

 LOAN/TA -10.99130 0.0000 استقراض بانکی به كل دارايی

 LONG/TA -14.23832 0.0000 استقراض بلندمدت به كل دارايی

 LNTA -9.259401 0.0000 اندازه شركت

http://www.joas.ir/


 90 -52، ص 0931، تابستان  01سابداری، شماره پژوهش های کاربردی در مدیریت و ح
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 (ADFديکی فولر تعمیم يافته)

 سطح احتمال آماره آزمون نماد متغیر

 ADVER -27.96552 0.0000 شدت تبلیغات

 

 ليمر( و هاسمن F: نتایج آزمون چاو)3-4جدول 
 

 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون مدل رگرسیونی

 اول
 پانلی)تابلويی( 0.0000 (161,641) 14.040796 لیمر(Fچاو)

 اثرات ثابت 0.0026 7 21.909778 هاسمن

 دوم
 پانلی)تابلويی( 0.0000 (161,641) 7.505103 لیمر(Fچاو)

 اثرات ثابت 0.0047 7 20.447196 هاسمن

 سوم
 پانلی)تابلويی( 0.0000 (161,641) 17.286152 لیمر(Fچاو)

 ابتاثرات ث 0.0010 7 24.444855 هاسمن

 نتایج مدل هاي رگرسيونی اول الی سوم 4-4جدول
 

 استقراض بانکی به كل دارايی استقراض بلندمدت به كل دارايی استقراض به كل دارايی متغیر وابسته

متغیرهاي مستقل و 

 كنترلی
 تورم واريانس معناداري آماره تی ضريب معناداري آماره تی ضريب معناداري آماره تی ضريب

C 0.26 7.23 0.00 0.02 1.76 0.08 0.22 6.30 0.00 - 

CR -0.02 -6.89 0.00 0.00 2.59 0.01 -0.02 -6.45 0.00 1.32 

R -0.66 -30.63 0.00 -0.07 -11.42 0.00 -0.44 -20.52 0.00 1.15 

SALE 0.00 -7.99 0.00 0.00 -1.63 0.10 0.00 -8.47 0.00 1.10 

TANG -0.51 -25.95 0.00 0.16 29.15 0.00 -0.44 -22.68 0.00 1.05 

AGE 0.01 14.10 0.00 0.00 2.22 0.03 0.01 14.86 0.00 1.03 

LNTA 0.02 9.57 0.00 0.00 1.97 0.05 0.01 5.58 0.00 1.15 

ADVER 0.17 3.33 0.00 -0.05 -3.48 0.00 0.10 1.97 0.05 1.00 

ضريب تعیین تعديل 

 شده

0.789 0.626 0.804 

 F 18.996 9.071 20.766 آماره 

 0.000 0.000 0.000 سطح معناداري

 2.055 1.898 1.998 واتسون-دوربین

 1.155 3.662 6.583 پاگان-آزمون بروش

 0.764 0.454 0.254 سطح معناداري

 ليمر( و هاسمن F: نتایج آزمون چاو)5-4جدول 
 

 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون مدل رگرسیونی

 چهارم
 پانلی)تابلويی( 0.0000 (161,644) 2.789 لیمر(Fچاو)

 اثرات ثابت 0.0000 4 352.163 هاسمن
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 نتایج مدل رگرسيونی چهارم :6-4جدول
 

 سود قبل از بهره و مالیات متغیر وابسته

 تورم واريانس معناداري آماره تی ضريب متغیرهاي مستقل و كنترلی

C 0.135 13.282 0.000 - 

1-LEV -0.075 -12.439 0.000 1.056 

1-EBITT 0.735 82.514 0.000 1.029 

LNTA -0.003 -4.646 0.000 1.160 

ADVER 0.044 2.742 0.006 1.161 

 0.677 ضريب تعیین تعديل شده

 F 11.300 آماره 

 0.000 سطح معناداري

 1.977 واتسون-دوربین

 5.381 پاگان-آزمون بروش

 0.250 سطح معناداري
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 بع و مراجعمنا
 سهام بازده و سرمايه ساختار بر موثر عوامل زمان هم بررسی(. 0935)زهرا نسرين؛زارع، زاده، ؛يوسف عبدالمهدي ، انصاري [0]

 25نشريه، شماره ، حسابرسی و حسابداري تحقیقات: تهران،نشريه، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سرمايه ساختار بر موثر عوامل بررسی(. 0931) شیوا لو، زمان و علی, ادمی [2]

 ايشگرانهم تهران، باز، هاي نوآوري و كارآفرينی كنفرانس اولین و مديريت و حسابداري المللی بین كنفرانس چهارمین تهران،

 اشراق مهر

 اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سرمايه ساختار بر موثر عوامل بررسی(  0932) جواد منتظري، و حسین اعتمادي، [9]

 22-0صص ؛ 9 شماره  حسابرسی، و حسابداري بررسیهاي. تولید بازار رقابت بر تاكید با بهادار

 هموسس ارشد، كارشناسی نامه پايان عمر، بیمه تقاضاي بر اقتصادي كلان متغیرهاي تاثیر بررسی(. 0939. )شیما ثابتی، [1]

 0939.  اقتصاد دانشکده - محدث علامه غیرانتفاعی و دولتی غیر عالی آموزش

 هاي شركت  سرمايه ساختار بر شركتی هاي ويژگی و اقتصادي عوامل تأثیر "(.0992. )صابر خادمی، ؛ رضوان حجازي، [5]

 (2) 5 مالی حسابداري پژوهشهاي مجله. "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 سـاختار تعیین در ژنتیک الگوريتم كاربرد( 0999. )جواد محمد شفیعی، و.  صطفیم نژاد، كاظم ،.حسین محمد ستايش، [2]

 صص(52) 02 حسابرسـی، و حسـابداري بررسیهاي. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سـرمايه بهینـه

.93-59 

 ي سرمايه ساختار روي شركت هاي ويژگی تأثیر بررسی( 0931. )محمد سلگی، و كامران محمدي، حسین، سید سجادي، [4]

 10 -01صص 22 ي شماره حسابرسی، و حسابداري تحقیقات تهران؛ بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 در اقتصادي رشد بر اي بیمه مهم هاي شاخص اثر(. 0939) سیدصدرالدين نورالدينی، ؛ محمد حسنی، ؛ امیر میرزايی، [9]

 2-0 صص( 0) 23بیمه پژوهشنامة ،GMM روش به پويا پانل مدل از استفاده با اوپک عضو كشورهاي

 در شده پذيرفته شركتهاي سرمايه ساختار كننده تعیین عوامل بررسی(. 0931) محمد نوروزي، ؛ حسین ، بروجنی نبیئی [3]

 91- 25 صص ، ،1 شماره ،1 دوره مراتبی؛ سلسله نظريه بر تاكید با تهران بهادار اوراق بورس

 در آن سرمايه ساختار با شركت هاي ويژگی رابطه.(0993) مجتبی متان، و الدين شهاب شمس، محمود، فر، زاده يحیی [01]

 حسابداري تحقیقات"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
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