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 چکيده

ها است و هنگامی  شرکتو ضروری  برای سهامداران از اهداف مهم    یارزشساختار مناسب  ایجاد  

  است   هاییراه  از  یكی   سرمایه  ساختار  تعيين.  ها سلامت مالی داشته باشند شود که شرکتمحقق می

  جلوگيری   همچنين  و  گذاریایهای سرم هفرصت   از  مناسب  استفاده  به  آن،  کارگيریبه  با  توانمی  که

-فرصت سرمایه  هر  در  سرمایه  ظرفيت ایجاد  حداکثر  بينیپيش   با.  کرد  اقدام  منابع  رفتن  هدر  به  از

  ناتوانی   احتمال  کمترین  با  و  کنند  را طراحی  خود  مالی  تأمين  برنامه   توانندمی  گذارانسرمایه  گذاری،

کنند. با توجه به مطالب فوق هدف اصلی پژوهش   ازغآ  را خود هایفعاليت ها،بدهی بازپرداخت در

پذیری  انعطاف   و  بينی سود مبتنی بر اقلام تعهدیقابليت پيش  بر  ساختار سرمایه  مطالعه اثرحاضر  

است. روش پژوهش از نظر هدف کاربردی، از نظر منطق اجرا استقرائی، از نظر زمان مقطعی،    مالی

ی پيمایشی و روش پژوهش از نظر ارتباط بين  اجرا توصيف  از نظر نحوه  ها کمی،دادهاز نظر نوع  

های پذیرفته شده در بورس  ی شرکت رویدادی است. جامعه آماری کليهمتغيرها همبستگی و پس

  143شرکت پذیرفته شده،    759است؛ که از    1398تا    1394اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

پایداری سود    بر  ساختار سرمایه  وهش نشان داد که؛پژ  هایونه انتخاب شد. یافتهعنوان نمشرکت به

تأثير معناداری   پذیری مالیانعطاف  بر ساختار سرمایهتأثير معناداری دارد؛  مبتنی بر اقلام تعهدی

  بر  ساختار سرمایهتأثير معناداری دارد؛  داخلی مالیتأمين در تغيير خالص بر ساختار سرمایهدارد؛ 

  ساختار سرمایه تأثير معناداری دارد. نتایج پژوهش نشان داد که؛    خارجی  یمالتأمين  در  تغيير  خالص

 تأثير معناداری دارد.   پذیری مالیانعطاف   و  پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی  بر

 .پذیری مالی انعطاف،  پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی ،  ساختار سرمایه  : يديلک  واژگان
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 نرگس حشمتی

 .گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی، واحد کرمانشاه، دانشگاه آزاد اسلامی، کرمانشاه، ایران 
 

 نام نویسنده مسئول: 
 نرگس حشمتی 

 بينی سود مبتنی  قابليت پيش بر ساختار سرمایه مطالعه اثر

 پذیري مالی انعطاف و بر اقلام تعهدي
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 مقدمه 

ایی نقدی شرکت در انجام تعهدات ثابت خود از جایگاه ویژه ای برخوردار  ه مناسب، ارزیابی تواندر بررسی ساختار سرمای

باشد. عدم توجه به میزان ها، اجاره ثابت دارایی ها و سود سهام ممتاز میاست. این تعهدات شامل اصل بدهی، هزینه بهره بدهی

تر با ورشکستگی مواجه سازد. مضیقه مالی و در سطحی گستردهتعهدات ممکن است شرکت را با  توانایی شرکت در تادیه این 

های نقدی مورد انتظار آینده، ضمن تادیه تعهدات ثابت،  بایست تا میزانی استقراض کنند که از منظر جریان ها میلذا شرکت

مسیر ایجاد  اسی درهای اسبه اینکه یکی از چالش سطحی از ظرفیت استقراض خود را جهت توسعه آتی حفظ کنند. با عنایت

بایست در این راستا، عوامل تاثیرگذار  باشد و مدیریت مییک ساختار سرمایه بهینه، تدوین آن بر مبنای ظرفیت استقراضی می

 گذاریسرمایه از تا ندکن ارزیابی را هاشرکت  ساختار سرمایه که مندندعلاقه گذارانسرمایه بر این ظرفیت را مد نظر قرار دهد.

 ورشکستگی ریسک معرض در هااین شرکت زیرا کنند، اجتناب صفر ساختار سرمایه یا  و پایین ساختار سرمایه با اییهتشرک در

 ریسک معرض در که ندارند تمایل آنها زیرا کنند، گیریاندازه را خود ساختار سرمایه که مندند علاقه نیز هاشرکت خود  .هستند

 (. 1390شوند)بختیاری،  افزایشی بهره هزینه متحمل و قرار گیرند هیبد نکول

 هیبد قرضه، اوراق  مدت، کوتاههای  هیبد قبیل از  شرکت، مالی تأمین منابع ترکیب چگونگی به  مالی   پذیریانعطاف بحث

 یسرمایه ساختار برای را یاشده تعیین پیش از یبرنامه هیچ  ها شرکت برخی .دارد اشاره عادی هامس و  ممتاز هامس بلندمدت، 

 مشخصی  ریزیبرنامه گونه یچھ بدون مالی، مدیریت توسط شده  اتخاذ مالی تصمیمات تناسب به هاتن و گیرندنمی نظر در دخو

های اقتصادی برای ورود به تجارت و ادامه فعالیت در آن نیاز به سرمایه بنگاه  .کنندمی شرکت یسرمایه ساختار تغییر به اقدام

مالی  منابع"و   "مالی درونیمنابع"ها به دو روش مالی آنمینها براساس سیاست تامالی شرکترند، در بیشتر تحقیقات منابعدا

(.  1392مدت یا بلندمدت مورداستفاده قرار گیرد )وکیلی فرد ،تواند به روش کوتاهشوند. که این منابع میتقسیم می  "بیرونی

 ساختار   دیگر،  گفتة  به  و یا  کنند  تقسیم  سهام  صاحبان  وق قح  و  بدهی  بین  چگونه  را  خود  لیما  تأمین  منابع  هاشرکت   اینکه

است)آبه و    داده   اختصاص  خود  به  گذشته  طول سالهای  در  را  زیادی   مطالعات  موضوع  دهند،   ترتیب  چگونه  را  خود  سرمایه

  گونة   به  اگر.  دنابوده  موضوع  این  پی   در   همگی  هزینة ورشکستگی،  نظریة  تا  مودیلیانی  و  مولر  های نظریه  از  (.2008،  1همکاران

  ساختار   تعیین  مبنای   بدهی  ایجاد  در   ها شرکت  نقدی   جریان  یا   مالی   ظرفیت  و   شود  ها نگاه شرکت  سرمایه  ساختار   به  دیگری

  را مالی ی تاریخ این مسئلة دیگر ایگونهبه  نگاه  این با توانمی   و  شده مطرح بدهی  ظرفیت موضوع  شود، گرفته  در نظر سرمایه

 (.2015 ،2انهمکار و مون)کرد حل

استقراض یکی از گزینه های مطلوب برای مدیران است. اما آنچه اعتبار دهندگان در خصوص اعطای اعتبار اهمیت دارد، 

ای  ها، صورتهتوان پرداخت اصل و بهره وام توسط وام گیرنده است. بدین منظور اعتبار دهندگان برای ارزیابی توان مالی شرکت

شود، امکان مداخله نادرست ا آنچه موجب نگرانی آنها در این زمینه میدهند. ام مورد بررسی قرار می  مالی و به ویژه رقم سود را

شود. تامین مالی از طریق بدهی به علت صرفه  مدیریت در محاسبه سود است که باعث کاهش کیفیت سود گزارش شده می

شود. اما  مالی محسوب میراه حل مطلوب تری برای تامین  مقایسه با بازده سهامداران،    جویی مالیاتی و نرخ پایین تر آن در

آنچه برای اعتبار دهندگان در خصوص اعطای وام و اعتبار اهمیت دارد، توان پرداخت اصل و بهره وام و اعتبارات پرداختی  

و بهره وام به آن جهت ارزیابی توان پرداخت اصل  باشد. عموما یکی از راهکارهایی که اعتبار دهندگان  توسط وام گیرنده می

ها است، که در این میان صورت سود و زیان و به ویژه رقم سود قبل از بهره از  د، بررسی صورتهای مالی شرکتکننتوجه می

محاسبه اهمیت خاصی برخوردار است. اما آنچه موجب دغدغه خاطر اعتبار دهندگان در استفاده از سود حسابداری شده است،  

ن رویکرد، با تحقق درآمدها و وقوع هزینه ها و بدون توجه به زمان مبادله رویکرد تعهدی است. براساس ای  این رقم با استفاده از

بینی ها و برآوردها استفاده می گردد که این امر دستکاری سود  شود. لذا در محاسبه سود از پیشوجه نقد، سود شناسایی می

بینی جریان های نقدی آتی را پیشرش شده، یعنی توانایی سود در  ن پذیر ساخته و کیفیت سود گزاتوسط مدیریت را امکا

بینی نماید، اعتباردهندگان ریسک  دهد. اگر سود، جریان های نقدی آینده را به گونه ای دقیق تر پیشمورد تردید قرار می

وده و احتمال متضرر شدن به گونهای دقیق تر برآورد نم  کمتری خواهند داشت؛ زیرا می توانند ریسک قدرت پرداخت دیون را
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ا در اعطای نادرست اعتبار، کاهش دهند. بنابراین اعتبار دهندگان، اطلاعات با کیفیت تر به ویژه سود با کیفیت و به دور  خود ر

 .(138: 1390کنند )فروغی و محمدی، از هرگونه دستکاری را برای ارزیابی اعتبار وام گیرندگان تقاضا می

ارتباطی پژوهش  بین    ادبیات  سرمایهمثبت  تعهدیو    ساختار  اقلام  بر  مبتنی  را   پایداری سود  تعهدی  اقلام  طریق  از 

نقشی    سرمایه  ساختار(.  2002،    5؛ جاگی و لی1994،  4آنجلو و همکاران؛ دی1994،  3فوند و جیامبالوکند )دیبینی میپیش

د که سطوح بالاتر بدهی تهدید ورشکستگی  دارنان می( بی1982)  6د. گراسمان و هارتکنانضباطی روی رفتار مدیران اعمال می

دهد. بدهی بیشتر  دادن کنترل شرکت نیز تحت فشار قرار می  تیاز دسخاطر احتمال بالقوهرا بهدهد و مدیران  را افزایش می

( پیشنهاد 9861)  7چنین جنسنهمد بپرهیزند.  شوهایی که باعث کاهش ارزش شرکت میکند از تصمیممدیران را نیز وادار می

طور مؤثر به مدیران امکان هدر دادن  دهد و در نتیجه بههای ثابت بدهی، وجه نقد آزاد شرکت را کاهش میکند که پرداختمی

وپتا  های صورت پذیرفته گ(. در بین پژوهش61،  1392دهد )حاجیها و اخلاقی،  منابع شرکت برای منافع شخصی خود را نمی

همکاران برای  2008)  8و  ب(  مثبت  کوتاهارتباط  بدهی  و  ین  تعهدیمدت  اقلام  بر  مبتنی  سود  کرده  پایداری  که  بحث  اند 

میاستقراض  تلاش  وامکنندگان  که  آن کنند  مالی  درماندگی  نظریه  با  سازگار  دهند.  فریب  را  کردهدهندگان  بیان  که  ها  اند 

کردن اخبار خود از طریق ند، احتمالاً اقدام به پنهان  مدت بیشتری دارین بدهی کوتاهچنهایی که اخبار بد دارند و همشرکت

. لذا با توجه به مطالب بالا مسأله  تر استکنند. این یافته در کشورهایی که نظارت ضعیف وجود دارد، قویاقلام تعهدی می

 است. مالی پذیری انعطاف و  اقلام تعهدی پایداری سود مبتنی بر بر ساختار سرمایه اصلی پژوهش حاضر بررسی تأثیر

 مبانی نظري پژوهش

 دیرینه  مسائل  از  شرکت  سرمایه  ساختار  در  شده  استفاده  سرمایه  و  بدهی  میزان  ترکیب  یعنی   پذیری مالیانعطاف  چگونگی

  شود،می  مبهم   و   پیچیده  اقتصادی  محیط  روز  هر   که   شرایطی  در  و   امروزی  اقتصاد   دنیای   در.  باشدمی  ها شرکت  مالی   مدیران

  گامی  و  نموده لحاظ خود مالی  هایگیریتصمیم  در را هاآن بتوانند  که هستند  پارامترهایی و   متغیرها  دنبال به همواره مدیران

  با  مرتبط  کلاسیک های تئوری و  ها فرضیه   تئوریک، حوزه در  طرفی  از. بردارند بهینه پذیری مالی انعطاف نمودن فراهم  سوی به

مالیانعطاف  هایتصمیم  .است  مدرن  هایتئوری  و  اهفرضیه   از  متفاوت  بسیار  مالیپذیری  انعطاف   های شرکت  برای  پذیری 

  ها فرضیه   به هاتصمیم این پویا، بازار یک در که شودمی شامل را سهام صاحبان حقوق  و  بدهی از مختلفی هایترکیب مختلف،

 مناسب استفاده به آن، کارگیریبه اب توانمی که است هاییراه از یکی بدهی ظرفیت تعیین.  است مربوط مختلف هایتئوری  و

  در   بدهی  ظرفیت ایجاد  حداکثر  پیشبینی با. کرد  اقدام  منابع  رفتن  هدر  به  از  جلوگیری  همچنین  و  گذاریهای سرمایهفرصت   از

  رد  ناتوانی  احتمال  کمترین  با   و   کنند   را طراحی  خود  مالی  تأمین  برنامه  توانندمی  گذارانسرمایه   گذاری،فرصت سرمایه  هر

 (.2014 ، 9وللادو و  سونا)کنند آغاز را خود هایفعالیت  ها،بدهی بازپرداخت

ها  انجام شده است. نتایج پژوهش  پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدیدر ادبیات حسابداری، تحقیقات پیرامون اهرم مالی و  

به دستکاری   د مبتنی بر اقلام تعهدی ری سوپایداها تمایل دارند از طریق  دهد که در شرایط وجود اهرم مالی، شرکتنشان می

های شخصی خود در گزارشگری  دهد که مدیران از قضاوتهنگامی رخ می  پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدیسود بپردازند.  

نمودن   قصد گمراهیند. این هدف یا بهنماکاری میساختار معاملات را برای تغییر گزارشگری مالی دست  کنند و مالی استفاده می

ها منوط به دستیابی  باره عملکرد اقتصادی شرکت یا تأثیر بر نتایج قراردادهایی است که انعقاد آن برخی از صاحبان سود در

 (.19: 1389)نصیری، گیردباشد، صورت میسود شخصی می

 

 ي پژوهش پيشينه
را  پایداری سود  م تعهدی بر مبنای  مدت، نظارت و اقلابدهی کوتاه  ( نیز در پژوهشی سررسید2017)  10فانگ و گودوین

پایداری سود مبتنی بر  مدت و  گر این است که بین نسبت بدهی کوتاهها بیانهای پژوهش آنمورد مطالعه قرار دادند. یافته

 داری وجود دارد. ارتباط مثبت و معنی اقلام تعهدی

  اطلاعاتی تقارن عدم و  اقلام تعهدی د مبتنی برپایداری سو بین رابطه عنوان  با پژوهشی در( 2016) 11همکاران و کرمیر

پایداری سود مبتنی    بین  که  داد   نشان  آنها   پژوهش  های  یافته. نمودند   بررسی  کانادا  از  شواهدی:  محیطی نااطمینانی  شرایط  در
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ه نااطمینانی محیطی  دهد که بر این، نتایج نشان میطلاعاتی، یک رابطه معناداری وجود دارد. علاوا  تقارن  عدم   و  بر اقلام تعهدی

 کند. و عدم تقارن اطلاعاتی را تضعیف می پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی رابطه بین 

 ساختار سرمایه) مالی داخلی انعطافپذیری اجزای ترین مهم متقابل ارتباط بررسی به تحقیقی در (2016) 12چو هو شن

 سطح بینیدر پیش مؤثر عامل یک عنوانبه ساختار سرمایه که داد نشان تحقیق نتایج .پرداخت قدی(ن منابع نگهداشت میزان و

 هایشرکت  ساختار سرمایه میزان بینیپیش مؤثر در عامل یک عنوانبه  نیز نقدی منابع همچنین ؛است نقدی منایع نگهداشت

 .است مالزی

عنوان  2015)  13همکاران  و نورحیاتی با  پژوهشی  بر  ( در  مالی  اهرم  برپایداری سوتاثیر  مبتنی  تعهدی  د  واقعی    اقلام 

رابطه منفی و معناداری    واقعی   پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی  معیارهای  و   مالی   اهرم  بین  که  داد  نشان  آنها   نتایج پرداختند.  

 وجود دارد.

اقلام    پایداری سود مبتنی بر بر بدهی سررسید تأثیر ساختار (، در پژوهشی به بررسی مطالعه1396و همکاران)  نمازی

پایداری سود مبتنی بر   و بدهی سررسید ساختار بین که کندمی بیان پژوهش هاییافته .است تعهدی اقلام بر مبتنی تعهدی

پایداری سود  و بدهی سررسید ساختار بینهمچنین  .  دارد وجود مثبت و  دار معنی تعهدی ارتباط اقلام مبنای بر اقلام تعهدی

دار   معنی  ارتباط پایین اعتبار با هایشرکت به نسبت بالا  اعتبار با  هایشرکت در تعهدی ماقلا مبنای بر مبتنی بر اقلام تعهدی

 . دارد وجود تری قوی

. نتایج  پرداختند  ساختار سرمایهبه بررسی تأثیر سطح نگهداشت منابع نقدی بر  (، در پژوهشی  1396پیری و همکاران)

ها  -شرکت  ساختار سرمایهر تعیین  عنوان یکی از عوامل مؤثر دبه  است که سطح نگهداشت منابع نقدی حاصل حاکی از آن  

 باشد.  می

  پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدیبررسی ارتباط بین اهرم مالی با انواع  ( در پژوهشی به  1395و همکاران)  ابراهیمی

پایداری سود و کوتاری و سطح کلی  لی و مدیریت اقلام تعهدی جونز  ؛ بیانگر رابطه منفی بین اهرم مانتایج پژوهشباشد.  می

 واقعی رابطه مثبتی وجود دارد. پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی است. همچنین بین اهرم مالی و   مبتنی بر اقلام تعهدی

 

 ي پژوهش هافرضيه

 فرضيه اصلی 

 دارد. تأثیر معناداری  پذیری مالی افانعط و  پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی بر ساختار سرمایه

 هاي فرعی فرضيه

 تأثیر معناداری دارد. پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی  بر ساختار سرمایه 1-1

 تأثیر معناداری دارد. پذیری مالیانعطاف بر ساختار سرمایه 1-2

 رد.تأثیر معناداری دا داخلی مالیتأمین در تغییر خالص بر ساختار سرمایه 1-2-1

 تأثیر معناداری دارد. خارجی مالیتأمین در تغییر لصخابر  ساختار سرمایه 1-2-2

 

 پژوهش  روش
 ماتیتواند در تصمیحاصل از آن م  جینتا  رایز  رود،ی شمار مبه  کاربردیهای  پژوهش از جنبه هدف، از نوع پژوهش  نیا

ر زمان ترکیبی)پانل دیتا(، از  نظر منطق اجرا استقرائی، از نظروش پژوهش از   . ردیمورد استفاده قرار گگذاران  و سرمایه  رانیمد

ها کمی، از نظر نحوه اجرا توصیفی پیمایشی و از نظر ارتباط بین متغیرها علّی و پس رویدادی است. جهت تجزیه نظر نوع داده

 است. استفاده شده  نهویراست  و تحیلی نهایی از مدل اثرات ثابت با استفاده از نرم افزار ایویوز
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 آماري نمونۀ و  جامعه
باشد. بنابر اعلام سایت  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میآماری تحقیق حاضر شامل کلیه شرکتعه جام

بنابراین   ؛اندشرکت بوده  759شامل    1395های پذیرفته شده تا پایان سال  رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکت 

تا   1394در یک بازه زمانی پنج ساله، از سال    در بورس و اوراق بهادار تهران   شدههای پذیرفتهاضر کلیه شرکت در پژوهش ح

منظور ایجاد یکنواختی در این پژوهش سعی شده است باتوجه به مطالعات قبلی به  باشند.، جامعه آماری پژوهش می1398

 ظر گرفته شود:هایی به شرح زیر درنهای مورد مطالعه، محدودیتشرکت

 اند(. حذف شده تیخاص فعال تیماه ل یدلها بهو بانک یگذارهیسرما یها باشد.)شرکت یدیشرکت تول .1

 اسفند ماه هر سال باشد.  29به   یها منتهشرکت ی ، سال مالیر یپذسهیمقا  تیقابل  تیرعا ی. برا2

 نداشته باشد.  ی سال مال رییتغ 1398تا    1394 یهاسال ی. شرکت ط3

از بورس اوراق بهادار    1398تا   1394  یهاسال  ی شده و طرفتهیار تهران پذراق بهادبورس او  در  1393  انیشرکت تا پا .  4

 خارج نشده باشد.  زیتهران ن

از سه ماه    شیب  یبار معامله شده باشد و توقف معاملات   کیحداقل    یستیاسفند ماه هر سال با  انی. سهام شرکت در پا5

 باشد.  فتادهیاتفاق ن شده ادیدر مورد سهام 

 آن در دسترس باشد.  ی مال  یهات ات و صور. اطلاع6

انتخابی و با توجه به قاعدهعنوان نمونهشرکت به  143های یاد شده در بالا، درنهایت تعداد  باتوجه به محدودیت ی  ی 

 حذف سیستماتیک انتخاب گردید. 

 

 پژوهش   متغيرهاي و الگو

 يپایداري سود مبتنی بر اقلام تعهد

)ارائه شده توسط دچو،    14، از مدل تعدیل شده جونزپایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی ری  گیدر این پژوهش برای اندازه

شرح باشند. این مدل به( استفاده شده است زیرا این مدل قادر به حل مسأله پژوهش در دست می1995،  15سلوان و سویینی

 (. 79 :1386زیر است)به نقل از بولو و حسینی، 

itititjitititjitjitit
eTAPPETARECREVTATATAC ++−+=

−−−−
)/(/)()/1(/

1211101


REVΔ  : 

 iبرای شرکت تحت مطالعه   t-1تغییرات درآمد طی سال 

RECΔ  : ها و اسناد دریافتنی طی سال تغییرات حسابt-1  تاt  برای شرکت تحت مطالعهi 

PPEآلات و تجهیزات در سال : مبلغ ناخالص اموال، ماشینt  برای شرکت تحت مطالعهi 

eنرمال با میانگین صفر هستند. مقطعی ناهمبسته و دارای توزیع  یون، فرض بر این است که بصورت  : مجموع خطای رگرس 

های شرکت کنترل برای برآورد میزان اقلام تعهدی مدیریت شده برای هر  سپس این ضرایب برآوردی حاصل از رگرسیون

 آید. هدی به شرح زیر به دست میشرکت نمونه از طریق کسر نمودن اقلام تعهدی مدیریت نشده از جمع اقلام تع

)/(/)()/1(/
1211101 −−−−

−−−−=
ititjitititjitjititit

TAEMPPETARECREVTATATACTAEM 
TAEM : 

 که معادل جمع اقلام تعهدی اختیاری است.  tدر سال  iاجزای مدیریت شده اقلام تعهدی شرکت تحت مطالعه 

وزیع جاکه تها، از متغیر مجازی استفاده شد. از آندر شرکت  پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدیبعد از تعیین میزان  

استقاده شد.  پایداری سود  بندی  چولگی به راست بودند از شاخص مرکزی میانه جهت تقسیمای  دارپایداری سود  های  داده

های دارای  بالاتر از میانه، مقدار متغیر مجازی برابر یک و برای شرکت پایداری سود  های دارای  صورت که برای شرکت اینبه

 (.79:  1386نظر گرفته شد)بولو و حسینی،  قدار متغیر مجازی برابر صفر درتر از میانه، مپایینپایداری سود 
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 ساختار سرمایه 

𝑡,𝑖Debt Cap شرکت ساختار سرمایهi  سال پایان درt  بر پژوهش، این  در ساختار سرمایه شاخص .دهدمی نشان را  مالی 

 .رداد بلندمدت و  کوتاه مالی سهیلاتت به دسترسی توانایی  حدی چه تا شرکت که است شرکت اصلی هایمشخصه اساس

 پژوهش این در .داشت خواهند هاویژگی این از کمتری سهم بلندمدت، و کوتاه  تسهیلات  به دسترسی توانایی بدون هاییشرکت

 : است شده استفاده هاشرکت  ساختار سرمایه میزان تعیین برای (،2010)16زند و لمون ساختار سرمایه لجستیک مدل از

itititjitititjitjitit
eTAPPETARECREVTATATAC ++−+=

−−−−
)/(/)()/1(/

1211101


Pr : 

 بیشتر مالی تسهیلات به دسترسی میزان  با )شرکتی بلندمدت و مدتکوتاه مالی تسهیلات به هاشرکت  ابیدستی میزان

 را صفر( عدد صنعت-سال متوسط به نسبت کمتر مالی به تسهیلات دسترسی و یک عدد صنعت  -سال متوسط  به  نسبت

متوسط   با را آن سپس محاسبه، را تسهیلات این به بیدستیا میزان هاشرکت  -سال کلیه برای گونه که بدین کند.می گیریاندازه

 شد. تعیین یک و صفر صورت به وابسته متغیر مقایسه، این مبنای بر شد. مقایسه صنعت -سال

LogTA: شرکت داراییهای کل دفتری ارزش لگاریتم 

ROA:  داراییها  کل دفتری ارزش بر سیمتق عملیاتی سود با است برابر داراییها؛ بازده نسبت 

PPE: شرکت  داراییهای کل دفتری  ارزش به تجهیزات و ماشین آلات اموال، دفتری ارزش  خالص نسبت 

MB:  سهام  صاحبان حقوق  بازار ارزش بعلاوه بدهی دفتری ارزش  با است  برابر  و است شرکت رشد فرصتهای نماینده

 شرکت داراییهای دفتری ارزش بر تقسیم

 :Levشرکت  داراییهای دفتری ارزش به بلندمدت بدهی دفتری زشرا با است  برابر ؛مالی اهرم سبتن 

Log Age: شودمی اطلاق  بورس به شرکت ورود زمان از سپری شده ، مدت زمان شرکت به سن 

SdR باشد. می شرکت سالانه  سهام بازده استاندارد : انحراف 

 

 پذیري مالیانعطاف
  در  تغییر خالص داخلی و  تأمین مالی  در تغییر ع خالصمجمواز  پذیری مالی انعطافگیری در پژوهش حاضر جهت اندازه

 (:1396خارجی استفاده شده است)پوررضائی و همکاران،  مالیتأمین 

 خارجی  مالیتأمین در تغییر + خالص داخلی  مالیتأمین در تغییر خالص=   پذیری مالیانعطاف

 داخلی مالیتأمين در تغيير خالص

 تغییر در خالص که شودمی استفاده داخلی تأمین محاسبه  جهت داخلی مالیتأمین در  رتغیی  خالص از  پژوهش این در

 (: 1396آید)پوررضائی و همکاران، می بدست زیر روش از مالیتأمین

 ها دارایی فروش از  حاصل وجوه + عملیات از حاصل نقد وجه = داخلی مالیتأمین در تغییر خالص

 خارجی  مالیتأمين   در  تغيير  خالص

 خالص که شودمی استفاده  برون سازمانی تأمین محاسبه جهت خارجی مالیتأمین در تغییر خالص از پژوهش  این رد

 (:1396آید)پوررضائی و همکاران،  می بدست زیر روش از مالیتأمین تغییر در

خالص تغییر در   نی+ص تغییر در سرمایه تامین شده از محل منابع برون سازماخال = خارجی مالیتأمین در تغییر خالص

 مالی  های ایجاد شده به منظور تامینبدهی

 

   ها داده تحليل و  تجزیه

 توصيفی  آمار

ارائه  ذیلبرا برای بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول -از آزمون جارک

باشد. گفتنی  است، توزیع متغیرهای وابسته نرمال نمی  05/0ست. بر اساس این آزمون چون سطح معناداری کمتر از  شده ا
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اهمیت و پیامدهای آن ناچیز  ست زمانی که اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بیا

های طور مجانبی از توزیعهای آزمون بهیافت که حتی در غیاب نرمال بودن، آمارهتوان دراست. با توجه به قضیه حد مرکزی، می

 مناسب پیروی خواهند کرد. 

 برا  -( آزمون جارک 1جدول )

 سطح معنی داری مقدار جارک برا شرح 

 000/0 765/9152 ساختار سرمایه

 000/0 483/1409 پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی

 000/0 313/4237 پذیری مالی انعطاف

 000/0 0289/589 داخلی  مالیتأمین در تغییر خالص

 000/0 5/164376 خارجی مالیتأمین در تغییر خالص

 

 آزمون همبستگی متغيرها 

متغیرهای   شود. نتایج آزمون همبستگی اسپیرمندر ابتدا، به بررسی همبستگی اسپیرمن متغیرهای پژوهش پرداخته می

پایین،    2پژوهش در جدول شماره   نشانگر آماره همبستگی است که اگر  ارائه شده است. گفتنی است که در هرخانه، عدد 

، همبستگی معنادار خواهد بود. در صورت معنادار بودن همبستگی )اگر همبستگی معنادار نباشد، بررسی باشد  05/0کوچکتر از  

شود که اگر  تگی معنادار است(، به عدد بالا توجه میهمبستگی دو متغیر موردنظر به اتمام رسیده و نتیجه، عدم وجود همبس

شود که  عنادار وجود دارد و اگر منفی باشد، اصطلاحاً گفته میشود که همبستگی مستقیم و مبت باشد، اصطلاحاً گفته میمث

 همبستگی معکوس و معنادار وجود دارد. 

 ( همبستگی اسپيرمن 2جدول )

     همبستگی اسپيرمن 

 DC EM FI NCDF NCFF 

DC 000000/1     

 -----     

EM 499822/0 000000/1    

 0000/0 -----    

FI 666232/0 626019/0 000000/1   

 0000/0 0000/0 -----   

NCDF 329626/0 402694/0 341958/0 000000/1  

 0000/0 0000/0 0000/0 -----  

NCFF 227900/0 617373/0 547139/0 160074/0 000000/1 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 ----- 

 

 هاي پانلآزمون ریشه واحد داده

شود. های مورد استفاده در مدل، اطمینان حاصل میمانایی داده قبل از برآورد و بررسی مدل، ابتدا نسبت به مانایی و نا

 برخوردار چندانی اعتبار از کنند،می  ی تلفیقی استفادههاداده از  که الگوهایی در زمانیسری هایداده واحد ریشه هایآزمون

   های زیر استفاده نمود.از آزمون بایستی پانل، هایهمین دلیل برای بررسی مانایی دادهنیستند، به
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 لوین لين و چو( آزمون 3جدول )

 سطح معناداري  tآماره     

 000/0 -6512/67 ساختار سرمایه

 000/0 -0478/63 نی بر اقلام تعهدیپایداری سود مبت

 000/0 -1286/77 پذیری مالی انعطاف

 000/0 -9643/71 داخلی  مالیتأمین در تغییر خالص

 000/0 -8042/46 خارجی مالیتأمین در تغییر خالص

 

ی متغیرهای  درصد است و بنابراین، همگ  5، مقدار سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از  3با توجه به جدول شماره  

 شود.ها پرداخته میند. سپس، به شناسایی روش مناسب برای تحلیل دادهپژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا هست
 

 آمار استنباطی 
از اطلاعات سری در مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده - 1394زمانی)های تلفیقی است. این روش ترکیبی 

امی ارقام محاسبه شده برای هر یک  باشد. تم شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار( می  143های مقطعی)( و داده 1398

 Eviwse9 یرافزا نرم  برنامه  ،پژوهش  نیا  در  استفاده  موردی  رافزانرمی  برنامه  باشد.حسب میلیون ریال میاز متغیرهای مدل بر  

ارائه می. در مدلباشدمی ادامه  برآورد شده که در  با یک وقفه در سمت راست مدل  شونهای  و د تمامی متغیرهای وابسته 

عنوان یکی از موارد نقض بستگی)وجود ارتباط بین جملات خطا( بهعنوان یک متغیر توضیحی به منظور رفع مشکل خود همبه

ل واریانس  ها به منظور رفع مشکبرای تخمین مدل  EGLSهای کلاسیک رگرسیون قرار داده شده است، همچنین از روش  فرض

 ستفاده شده است.ناهمسانی)یکسان نبودن واریانس جملات خطا( ا

 

 17آزمون هاسمن و   ليمر – F آزمون

ابتدا برای تعیین روش داده یا ناهمگن بودن  در راستای برآورد ضرایب مدل پژوهش،  های ترکیبی و تشخیص همگن 

  نشان   چاو،  آزمون  نتیجه  شود،می  دیده   4شماره    آنچه در جدول  مطابق  گردد.لیمر استفاده می   Fها، از آزمون چاو و آماره  آن 

ها به صورت تابلویی  بنابراین برای آزمون این مدل، داده  است،  درصد  5  از  کمتر  F  آماره  برای  آمده  دست  به  احتمال  دهد کهمی

رای برآورد ضرایب مدل مذکور،  است، لذا ب  05/0چنین سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از  گیرند. هممورد استفاده قرار می 

یافته  استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیمباید از مدل اثرات ثابت  

 ارائه شده است. 4( در جدول شماره EGLSبرآوردی )

 وهش ليمر و آزمون هاسمن مربوط به مدل رگرسيونی پژ Fآزمون ( نتایج 4جدول)

 هاسمن   آزمون ليمر   Fآزمون نوع آزمون  مدل

 مدل اول پژوهش

 248/0 320/3 مقدار آماره 

P-Value 000/0 617/0 

 اثرات تصادفی  پانل  نوع مدل 

itititit
DCEM  =

1 
 هاسمن   آزمون ليمر   Fآزمون نوع آزمون  مدل

 پژوهش   مدل دوم 
 329/3 421/1 مقدار آماره 

P-Value 002/0 068/0 
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 اثرات تصادفی  پانل  نوع مدل 

itititit
DCFI  =

1 
 هاسمن   آزمون ليمر   Fآزمون نوع آزمون  مدل

مدل سوم 

 پژوهش

 059/0 508/2 مقدار آماره 

P-Value 000/0 807/0 

 اثرات تصادفی  پانل  نوع مدل 

itititit
DCNCDF  =

1 
 هاسمن   آزمون ليمر   Fآزمون نوع آزمون  مدل

م مدل چهار

 پژوهش

 102/0 355/5 مقدار آماره 

P-Value 000/0 748/0 

 اثرات تصادفی  پانل  نوع مدل 

itititit
DCNCFF  =

1 
 

 فرضيه   آزمون   نتایج

 تر به برازش مدل رگرسیونی خواهیم پرداخت:جهت بررسی بیش

 تأثير معناداري دارد.   الیپذیري مانعطاف و  پایداري سود مبتنی بر اقلام تعهدي  ر ب  ساختار سرمایه (  1فرضيه  

 ( ضرایب معادله رگرسيون5جدول)

 

ساختار  های مورد مطالعه، در مدل پژوهش و حالتی که متغیر مستقل)( در شرکت5شده در جدول )با توجه به نتایج ارائه 

پایداری سود مبتنی بر اقلام    بر ساختار سرمایه(،  000/0و سطح احتمال مربوط به آن )  t(، است با توجه به مقدار آماره  سرمایه

   .تأثیر مثبت و معناداری دارد  لیپذیری ماانعطاف و تعهدی

 تأثير معناداري دارد.  پایداري سود مبتنی بر اقلام تعهدي بر  ساختار سرمایه (  2فرضيه

 ( ضرایب معادله رگرسيون6جدول)

 متغیر وابسته 
متغیر 

 مستقل 
 t P-Valueآماره انحراف معیار ضرایب 

نتایج  

 پژوهش 

 رد  DC 038429/0 008680/0 427119/4 0000/0 0H پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی

 رد  DC 437860/0 030816/0 20903/14 0000/0 0H پذیری مالی نعطافا

 پژوهش  نتایج t P-Valueآماره انحراف معیار ضرایب  مستقل  ریمتغ وابسته  ریمتغ

پایداری سود 

مبتنی بر اقلام  

 تعهدی

DC 038429/0 008680/0 427119/4 0000/0 0H  رد 

C 062289/0 023756/0 622042/2 0089/0  
2R 026/0 

R̅2 025/0 

D.W 566/1 

F فیشر (000/0prob = )620/19 

itititit
DCEM  =

1 
itit

DCEM 038.0062.0 += 
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ساختار  در مدل پژوهش و حالتی که متغیر مستقل)  های مورد مطالعه،در شرکت  (6شده در جدول )رائهبا توجه به نتایج ا

پایداری سود    بر  ساختار سرمایه(،  0000/0( و سطح احتمال مربوط به آن )427/4/0)  t(، است با توجه به مقدار آماره  سرمایه

 ( دارد.  038/0تأثیر مثبت و معناداری به میزان ) مبتنی بر اقلام تعهدی

 

 تأثير معناداري دارد.  پذیري مالیانعطاف  بر   ساختار سرمایه (  3فرضيه  

 ( ضرایب معادله رگرسيون7جدول)

 

ساختار  های مورد مطالعه، در مدل پژوهش و حالتی که متغیر مستقل)( در شرکت7شده در جدول )با توجه به نتایج ارائه 

پذیری  انعطاف  بر  ساختار سرمایه(،  0000/0سطح احتمال مربوط به آن )( و  209/14)  tست با توجه به مقدار آماره  (، اسرمایه

 . ( دارد437/0به میزان )تأثیر مثبت و معناداری  مالی 

 

 تأثير معناداري دارد.  داخلی مالیتأمين در تغيير خالص  بر  ساختار سرمایه(  4فرضيه

 سيونضرایب معادله رگر( 8جدول)

 

ساختار  های مورد مطالعه، در مدل پژوهش و حالتی که متغیر مستقل)( در شرکت8شده در جدول )با توجه به نتایج ارائه 

 تغییر الصخ  بر  ساختار سرمایه(،  0/ 0000( و سطح احتمال مربوط به آن )205/15)  t(، است با توجه به مقدار آماره  سرمایه

 .  ( دارد890/1به میزان )یر مثبت و معناداری داری تأث داخلی  مالیتأمین در

 نتایج پژوهش  t P-Valueآماره انحراف معیار ضرایب  مستقل  ریمتغ وابسته  ریمتغ

پذیری  انعطاف

 مالی 

DC 437860/0 030816/0 20903/14 0000/0 0H  رد 

C 162610/0 057920/0 807477/2 0051/0  
2R 220/0 

R̅2 219/0 

D.W 932/1 

F فیشر (000/0prob = )239/201 

itititit
DCFI  =

1 
itit

DCFI 437.0162.0 += 

 نتایج پژوهش  t P-Valueآماره راف معیارانح ضرایب  مستقل  ریمتغ وابسته  ریمتغ

 تغییر خالص

 مالیتأمین در

 داخلی

DC 890426/1 124323/0 20574/15 0000/0 0H  رد 

C 006814/0 051498/0 132324/0 8948/0  
2R 653/0 

R̅2 601/0 

D.W 008/2 

F فیشر (000/0prob = )017/19 

itititit
DCNCDF  =

1 

itit
DCNCDF 890.1006.0 += 
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 تأثير معناداري دارد.  خارجی  مالیتأمين   در  تغيير   خالصبر    ساختار سرمایه(  5رضيه  ف

 ( ضرایب معادله رگرسيون9جدول)

 

ساختار  مورد مطالعه، در مدل پژوهش و حالتی که متغیر مستقل)های  ( در شرکت9ده در جدول )شبا توجه به نتایج ارائه 

  در   تغییر  خالصبر    ساختار سرمایه(،  000/0( و سطح احتمال مربوط به آن )079/5)  t(، است با توجه به مقدار آماره  سرمایه

 . ( دارد119/0مثبت و معناداری به میزان )تأثیر  خارجی مالیتأمین

 

 و پيشنهادها  گيرينتيجه
  پذیری مالی انعطاف  و   پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی   بر  ساختار سرمایه نشان داد که،    یج حاصل از فرضیه اصلینتا

پژوهش  تأثیر معناداری دارد. از  نتایج حاصل  با  این فرضیه  از  فانگ و گودوین    (،1396و همکاران)  نمازی  هاینتایج حاصل 

، (2015)  همکاران  و نورحیاتی،  (1392نیکومرام و هادیان )  هاینتایج پژوهش  خوانی دارد. از طرفی باو هم، مطابقت  (2017)

 مغایر است.  

تأثیر معناداری    پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی  بر  ساختار سرمایه  نشان داد که،  1فرعی  نتایج حاصل از این فرضیه  

،  (2016)  همکاران  و  کرمیر( و  1395)  و همکاران  ابراهیمی  های حاصل از پژوهشنتایج حاصل از این فرضیه با نتایج    دارد.

 ، مغایر است.  (1391مهد و عرب عامری )از سویی با نتایج پژوهش بنیخوانی دارد. مطابقت و هم

نتایج حاصل    تأثیر معناداری دارد.  پذیری مالیانعطاف  بر  ساختار سرمایه  نشان داد که،   2  نتایج حاصل از این فرضیه فرعی

خوانی  مطابقت و هم  (،1394)محمدیو  باغ  قره  رضا  ( و1396های پیری و همکاران)نتایج حاصل از پژوهشاز این فرضیه با  

 (، مغایر است.  1390)بختیاریاز طرفی با نتایج پژوهش  دارد. 

  تأثیر معناداری داخلی مالینتأمی در  تغییر  خالص بر ساختار سرمایه نشان داد که، 1-2نتایج حاصل از این فرضیه فرعی 

از سویی با نتایج    خوانی دارد.  مطابقت و هم(،  2016) چو هو نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش شن  دارد.

 ، مغایر است. (1392)ی و همکارانجبار

  تأثیر معناداری  خارجی  مالینتأمی  در  تغییر  خالصبر    ساختار سرمایه  نشان داد که،  2-2  فرعی  نتایج حاصل از این فرضیه

از پژوهش علیشیری و شمس عراقی)  دارد. از این فرضیه با نتایج حاصل  از خوانی دارد.  مطابقت و هم  (،1392نتایج حاصل 

 ، مغایر است. (2009اسلوان) و ریچاردسون برادشا،  طرفی با نتایج پژوهش

 ننمایند. تجاوز آن از و کنند تدوین شرکت  ساختار سرمایه اب متناسب سرمایه خود را شود ساختارها پیشنهاد میبه شرکت 

 که باشد ای اندازه به باید وجه نقد این. دارد بستگی آتی نقدی هایجریان  آوردن دست به توان به شرکت یک ساختار سرمایه

 داد. پوشش را شرکت اصلی و صاحبان  اعتباردهندگان به پرداختی ثابت مبالغ ،آن طریق از بتوان

 هش نتایج پژو  t P-Valueآماره انحراف معیار ضرایب  مستقل  ریمتغ وابسته  ریمتغ

 در تغییر خالص

  مالیتأمین

 یخارج

DC 119197/0 023467/0 079303/5 0000/0 0H  رد 

C 000392/0 014244/0 027542/0 9780/0  
2R 451/0 

R̅2 441/0 

D.W 376/2 

F فیشر (000/0prob = )087/831 

itititit
DCNCFF  =

1 
itit

DCNCFF 119.00003.0 += 
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بینی را برای مدعیان اصلی شرکت  فرصت پیش  پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدیبا    د شوان مالی پیشنهاد میمدیره  ب

دهد و بر روابط تجاری بین شرکت و  سازد و این کار ارزشمندی است، زیرا هزینه استقراض شرکت را کاهش میفراهم می

 فروشندگان و کارکنانش اثر مساعد دارد.  مشتریان،

 همچنین  و  گذاریهای سرمایهفرصت  از  مناسب  استفاده  به  بدهی،   ظرفیت  کارگیریبه  شود باپیشنهاد می  گذارانه سرمایهب

 گذاران سرمایه  گذاری،فرصت سرمایه  هر  در  بدهی  ظرفیت ایجاد  حداکثر  بینیپیش  با .  کنند  اقدام  منابع  رفتن  هدر  به  از  جلوگیری

  آغاز   را  خود  هایفعالیت  ها،بدهی  بازپرداخت  در  ناتوانی  حتمالا  کمترین  با   و  کنند  را طراحی  خود  مالی   تأمین  برنامه  توانندمی

 کنند

 که گیردمی انجام بهینه ساختار سرمایه ایجاد محور حول مالی مدیریت حوزه در متخذه های تصمیم اکثر که آنجایی از

 جمله از ثابت تعهدات انجام ر د شرکت نقدی توانایی تا است ، لازم شود حداقل سرمایه هزینه و حداکثر سهامداران ثروت آن  در

 . را ندهد هاشرکت  به نامحدود استقراض اجازه گرددسرمایه پیشنهاد می بنابراین به بازار. گیرد تحلیل قرار  و تجزیه  مورد بدهی

به بررسی رابطه خطی بین  حسابداری، صرف   های انجام شده در حوزه ادبیات مالی و تاکنون غالباً پژوهش   جا کهاز آن اً 

  شود که در صورت امکان اقدام به بررسی رابطه غیرخطی بین متغیرهاتغیرها پرداخته، به سایر پژوهشگران محترم پیشنهاد میم

 کنند. 
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 منابع 
رابطه بین تصمیمات تامین مالی با  (،  1395، )منصور،  احمدی مقدم   ،علی ، بهرامی نسب  ،سید کاظم ابراهیمی؛ [1]

 .  102-83 ص، ص 30، شماره  8دوره   ،5مقاله  ،  پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدیانواع  

شده در بورس اوراق  های پذیرفتهشرکت   اختار سرمایهس بررسی عوامل موثر بر    (،1390، )حمدمهدی، مبختیاری [2]

دانشکده ادبیات  ،  دانشگاه قم  ،وزارت علوم، تحقیقات، و فناوری  -دولتی   ،کارشناسی ارشد  نامهپایان ،  بهادار تهران 

 .  و علوم انسانی

)بولو، قاسم و حسینی، سید  [3] اقلام تعهدی(. »1386علی.  بر  اندازه  پایداری سود مبتنی  آن: رویکردی  گیری  و 

 .72-88،  12، جامعه حسابداران رسمی ایران، سال چهارم، شماره  مجله حسابدار رسمی نظری،

  بر  هاشرکت   مازاد  گیری  وام  ظرفیت  تاثیر  (.1396شعبانزاده مهدی)  و  وهاب  رستمی  ندوشن وحید،  پوررضائی [4]

و حسابداری.    مدیریت  مطالعات  امهتهران. فصلن  اوراق بهادار  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  در  سرمایه  هزینه

 .490-500. ص  3  شماره  ،3  دوره

بررسی تأثیر سطح نگهداشت منابع نقدی  (؛  1396، )سمانه   ،برزگری صدقیانی   ،غلامرضا منصورفر؛  ،پرویز  ،پیری  [5]
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