
 
      رويكردهاي پژوهشي نو در علوم مديريت فصلنامه      

Journal of New Research Approaches in Management Science   
 Vol 2. No 15. 2019, p 57-69    ٥٧- ٦٩، صص١٣٩٨ پاييز .١٥. شماره دومسال          

  ISSN: (2588-5561)                              ) ٢٥٨٨- ٥٥٦١شماره شاپا (                       

  

  

  

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي ساختار سرمايه شركت
  

  ٤پريسا صادقي. ٣اكرم رضايي. ٢رضا بابا رحيمي. *١سعيد شهرياري

  ايران، گروه مهندسي صنايع، عضو هيات علمي موسسه آموزش عالي كار. ١

  shahriyari@kar.ac.ir   *نويسنده مسئول

  ايران. دانشگاه جامع علمي كاربردي واحد طالقاني، دانشجوي رشته حسابداري صنعتي. ٤. ٣. ٢

  
  چكيده

بيني اين عوامل در آينده براي شركت و تحليل آن در گذشته و پيش تشخيص عوامل مؤثر بر عملكرد

ها و در تعيين چگونگي عملكرد شركتكه از عوامل مهمي . گيري در عرصه مالي بسيار مهم است  تصميم

در اين . ها اشاره نموده ساختار سرمايه و استراتژي شركتتوان بمي، كنندش حياتي را بازي ميمؤسسات نق

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هدف پژوهش حاضر بررسي ساختار سرمايه شركت، راستا

ختار سرمايه و عوامل مرتبط با آن مورد بررسي قرار گرفت. بود كه بدين منظور مفاهيم مرتبط با سا

گيري در خصوص استفاده از منابع   باشند و تصميم  ها جهت رشد و توسعه نيازمند منابع مالي ميشركت

يكي از ، گرددمختلف مالي و تعيين ساختار مطلوب سرمايه كه موجب حداكثر شدن ثروت سهامداران مي

شناخت ، براي بهينه سازي ساختار سرمايه. مديران همواره با آن روبرو هستندترين مسائلي است كه  مهم

هاي مربوط به منظور تصميم گيري مديران در جهت حداكثرسازي ارزش منابع مختلف تأمين مالي و هزينه

  . اهميت ويژه اي دارد، شركت

  ساختار سرمايه، بورس اوراق بهادار، تهران كليدي:هايواژه
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  مقدمه

ترين اهدافي كه مديران مالي براي به حداكثر رساندن ثروت سهامداران بايد درنظر بگيرند؛  كي از مهمي

از نظر مدير مالي تعيين . تعيين بهترين تركيب منابع تأمين مالي شركت يا همان ساختار سرمايه بهينه است

توان با يادي دارد؛ زيرا ميساختار سرمايه و ارزش كل شركت اهميت بسيار ز، رابطه بين هزينه سرمايه

تعاريف . )٢٠١٢، ٢؛ سليم ويادو٢٠١١، ١(موزير استفاده از ساختار سرمايه بر ارزش شركت تأثير گذاشت

مختلفي از ساختار سرمايه ارائه شده است كه هر يك از اين تعاريف جنبه اي از روش هاي تأمين مالي را به 

كوپر ساختار سرمايه نسبت اوراق بهادار داراي رتبه بيشتر به جمع  از نظر. كنندعنوان ساختار سرمايه بيان مي

 كندهاي شركت معرفي ميبلكويي ساختار سرمايه را ادعاي كلي بر دارايي. ها استگذاري  سرمايه

  . )١٣٩٢، ؛ دهقان زاده و زراعت گري١٣٩٠، (سجادي و همكاران

يجاد بدهي باعث ا. دهدسهام را نشان مي رابطه بين بدهي و حقوق صاحبان، ساختار سرمايه يك شركت

 گيري را افزايشپذيري و توان تصميمانعطاف ، شود در حالي كه سرمايهميمحدوديت براي مديران 

د اما ان مي شوهامداراصولاً استفاده از بدهي در ساختار مالي موجب افزايش بازده مورد انتظار س. دهد مي

سرمايه  ساختار ه از بدهي دربه طوركلي استفاد. را نيز سبب شودتواند افزايش ريسك شركت اين امر مي

وجب مو هم  ها را سبب شدهمثل شمشير دولبه عمل نموده و هم مي تواند افزايش ارزش شركت، هاشركت

  . )١٣٩٠، (رضايي و پيري كاهش ارزش شركت گردد

به  سترسيبدون د. هستند مديران واحدهاي تجاري همواره درصدد تأمين مالي براي واحد تجاري خود

طي كه ضر محيزيرا در زمان حا، گيردواحد تجاري در معرض خطر قرار مي منابع تأمين مالي توان رشد

رشد  شرفت ومحيط در حال رشد و رقابتي است و شركت ها نيز جهت پي، كنندها در آن فعاليت ميشركت

ند تي نيازماي صنعهانجام پروژه . جديد دارند هايمايه گذارينياز به توسعه فعاليت هاي خود از طريق سر

ارهاي ساز و ك ه ازدها ناگزير به استفارد نياز است و در اين راستا شركتتهيه منابع مالي و وجه نقد مو

هاي رايج در طول هبحران مالي يكي از پديددر اين بين . )١٣٩٤، (چاوشي و همكاران باشندتأمين مالي مي

ترين م از مه، نحوه مقابله با بحران و كاهش تبعات منفي آن. بوده استحيات اقتصادي كشورها 

ان و قوع بحرواقدامات پيشگيرانه از ، ساير كشورها نيز. هاي كشورهاي درگير بحران بوده استدغدغه

عت لي با وسران مااخيراً نيز بح. جلوگيري از سرايت آن به اقتصادشان را اساس كار خود قرار داده اند

  ). ١٣٩٦، در اقتصاد جهاني روي داده است(اسلام جو، بيشتري

كالا و خدمات) بحران از يك بازار به ساير ، كار، به دليل ارتباط بازارها با يكديگر (بازار پول و سرمايه

ها به اشكال مختلفي اثرات سوء ناشي از بحران. نمايد  بازارها سرايت نموده و گاه كل اقتصاد را درگير مي

كسري تراز پرداخت ها و ، ركود گسترده و كاهش اشتغال، كاهش رشد اقتصادي، خ تورم بالااز قبيل نر

                                                
1. Muzir 
2. Salim & Yadav 
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، ١(ريچاردسون و همكاران يابدغيره ظهور نموده و در سطح بين المللي به ساير كشورها نيز تسري مي

٢٠١٥( .  

ايه ختار سرمو سا امروزه روند تحول و توسعه شركت ها رابطه تنگاتنگي با ساختار سرمايه آن شركت دارد

ي ر شركتمديران مالي در ه. هر شركت نمايان كننده نسب سرمايه آن شركت از منابع متفاوت است

ايي رو شناس ز اينامسوليتي براي انتخاب بهترين منابع تأمين مالي و خلق ارزش براي آن شركت را دارند 

مع از يدگاهي جاتواند دسرمايه مينسبت به انتخاب ساختار عوامل موثر در تصميم گيري مديران مالي 

يكي از . )١٣٩٢، (احمدپور و همكاران ها ارئه دهدين مالي آنها و چگونگي تأمتفكرحاكم بر شركت

ركان ر از اداق بهابورس اورا. باشدر ميترين بازارهاي سرمايه و قلب تپنده اقتصاد بورس اوراق بهادامهم

ه سعتو وي لازم ازطريق آن جمع آوري شده و براي رشد شود كه منابع مالمهم اقتصادي محسوب مي

رمايه ساختار ستعيين لذا در اين پژوهش شناسايي عوامل موثر بر . گيردكشورها مورد استفاده قرار مي

ه در ها نمايد كتواند كمك شاياني به وضعيت شركتميهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت

  . ار خواهد گرفتاين مطالعه مورد توجه قر

  

  مباني نظري و پيشينه پژوهش
  ساختار سرمايه

. كاهش هزينه سرمايه و در نتيجه حداكثر كردن ثروت سهامداران است، يكي از وظايف مديران شركت

 شود كه مديران بتوانند هزينه سرمايه شركت را به حداقل برسانندساختار سرمايه بهينه زماني ايجاد مي

يك ابزار علامت دهي براي مديران جهت ، به عبارتي انتخاب ساختار سرمايه. )١٣٩٣، (اسدي و همكاران

نشان دادن وضعيت شركت و عملكرد خود در برابر مالكان و ذينفعان است و به همين دليل مديران همواره 

  . )٢٠١٤، ٢در پي انتخاب ساختار سرمايه بهينه شركت هستند(چانگ و همكاران

دارند كه ساختار سرمايه آن ها در مركز و پيرامون ساختار سرمايه بهينه قرار داشته  ها همواره تمايلشركت

ها در محدوده ساختار سرمايه بهينه خود ) و درصورتي كه شركت١٣٩٥، (ناظمي اردكاني و زارع باشد

ا از نباشند سعي خواهند نمود هرچه سريع تر ساختار سرمايه شركت را به سطح بهينه آن نزديك كنند؛ ام

هايشان با يكديگر متفاوتند روش هاي تأمين مالي متفاوتي يها از نظر شرايط و ويژگشركتآن جايي كه 

هاي سرعت تعديل ساختار سرمايه بسته به ميزان هزينه. )١٣٩٥، (قلي زاده و همكاران كنندانتخاب مي

 ها متفاوت استدر بين شركت، يدمعاملاتي مرتبط با تغييرات موردنياز جهت دستيابي به ساختار سرمايه جد

  . )٢٠١٦، ٣(كاسرتو و همكاران

                                                
1. Richardson et al.  
2. Chang et al.  
3. Castro et al.  
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الي مأمين ها بدان وسيله به تساختار سرمايه تركيبي از بدهي و حقوق صاحبان سهام است كه شركت

ام عادي ز و سهسهام ممتا، هاي بلندمدتساختار سرمايه شامل بدهي. پردازندهاي خود ميبلندمدت دارايي

 گيردمي ربا در مدت و بلندمدت و همچنين حقوق صاحبان سهام ر هاي كوتاه مالي بدهي است؛ اما ساختار

 گذارند و در تصميمات ماليثير ميبرخي از عوامل بر ساختار سرمايه تأ. )١٣٩٨، (علي پور و همكاران

  ):١٣٩٦، (ميرلوحي و همكاران: گيرند كه عبارتند ازمورد توجه قرار مي

ن مالي ز تأمياتأمين مالي ازطريق حقوق صاحبان سهام مطلوب تر ، سود هر سهم از نظر توان سودآوري:

ر سهم ظر سود هن از، وقتي سطح سود قبل از بهره و ماليات بالا است، از سوي ديگر. از محل بدهي است

  . تأمين مالي از طريق بدهي خوشايندتر از تأمين مالي ازطريق سهام عادي است

ه خود د توجشود كه مديران بايوط به ساختار سرمايه در وضعيتي گرفته ميتصميمات مرب درجه ريسك:

ثر ريق اهاي تأمين مالي بر ميزان ريسك و بازده شركت معطوف كنند و از اين طرا به آثار روش

 . ساختارهاي مالي را بر ثروت سهامداران ارزيابي كنند

ادي به هام عسزار سرمايه و از محل فروش اي را ازطريق با  چه شركت بخواهد وجوه عمده  چنان كنترل:

وليه مداران ااي سهاناگزير است بپذيرد كه اين راه تأمين مالي ممكن است بر، افراد بيروني به دست آورد

ن مؤسسا، كنندلذا هنگامي كه اشخاص خارج از شركت در مالكيت سهام مشاركت مي. خوشايند نباشد

 مور شركته بر امالكيت شركت كاهش يابد و نتواند مانند گاشتشان از   اوليه نگران خواهند شد كه سهم

  . كنترل داشته باشند

 برداري هد بهرانعطاف پذيري به توان شركت براي تحصيل سرمايه از هر منبعي كه بخواه پذيري:انعطاف

 د راقراض خوانعطاف پذيري بر آن دلالت دارد كه شركت قدرت است، به عبارت ديگر. كند اشاره دارد

  . رده دست آودهي بذخيره كند تا بتواند در موارد غيرقابل پيش بيني وجوه مورد نياز خود را از طريق ب

ت قيم، ههاي بهر نرخ، سطح كلي فعاليت هاي تجاري، عواملي همچون ميزان رشد شركت ساير عوامل:

 ،مديران داران وسهام رابطه بين، هاي مالياتيسياست، توان دسترسي به وجوه در بازارهاي سرمايه، سهام

  . ستؤثر ادهندگان از شركت و ساير عوامل بر تصميمات مالي و تركيب ساختار سرمايه م تلقي وام

  

  ها ختلف پيرامون ساختار سرمايه شركتهاي متئوري
  تئوري موديلياني و ميلر

شركت بستگي نداشته  ها به درجه اهرم ماليثابت كردند كه هزينه سرمايه شركت) ١٩٦٣( ١موديلياني و ميلر

ارزش يك شركت بدون توجه به تامين مالي آن ، همچنين در شرايط خاص. و در تمامي سطوح ثابت است

ارزش ، توان با تغيير ساختار سرمايهار نميبا توجه به نقش باز. از طريق وام يا انتشار سهام يكسان است

آنان در . اهرم مالي و ساختار سرمايه آن استشركت را بالا برد و به عبارتي ارزش شركت مستقل از درجه 

                                                
1. Modigliani and Miller 
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نظرية خود چنين فرض كرده اند كه هـر شركت داراي مجموعة معيني از جريان هاي نقدي مــورد انــتظار 

ها و حقوق صاحبان سهام را براي تأمـين مالـي هنگامــي كــه شــركت نســبت مشخصـي از بدهـي. اســت

هاي نقدي در مـيان سـرمايه درباره چگونگي تقسيم جريان، در واقع، دكندارايـي هاي خود تعيين مي

شود از آن جا كه ميزان دسترسي سـرمايه فـرض مي، همچنـين. گيـردگـذاران گوناگـون تصـميم مـي

توانند كلية گذاران مي  بـه گـونه اي كـه سرمايه، ها بـه بازارهاي مالي يكسان اسـتگـذاران و شـركت

كه شركت متعهد ، مالـي شـركت (فـارغ از ميزان آن) و تسويه تمـام بدهـي هاي ناخواسـته اي را نـيازهاي

گيري كردند كه بدهي ها و سـاختار  آن ها نتيجه، تأمين كنند با توجه به مفروضات بالا، به ايفاي آن هاست

  . )٢٠١٦، ١(ميگلو سـرمايه هر شركت تأثيري در ارزش بازار آن ندارد

  

   ٢توازننظريه 
زبق . توان يك نسبت بدهي تعريف كردساس نظريه توازن براي هر شركت مي) برا١٩٨٤( ٣به اعتقاد مايرز

اين نظريه شركت ها بايد به سطح بدهي برسند كه مزاياي سپرهاي مالياتي بدهي را به حداكثر و احتمال 

توان در دو بخش نظريه ظريه را مياين ن). ٢٠١٥، ٤(سراسكويرو و كائتانو ورشكستگي را به حداقل برساند

ساختار سرمايه ، براساس الگوي نظريه توازن ايستا. توازن ايستا و رفتار تعديل اهداف مورد مطالعه قرار داد

رفتار تعديل . شودهاي ورشكستگي تعيين مياي مزاياي مالياتي بدهي و هزينه طريق موازنه تك دوره از

يكي از انواع مدل هاي توان پويا كه . پويا مي توان مورد مطالعه قرار داداهداف را تنها به كمك نظريه هاي 

) از ١٩٨٩( ٥فيشر و همكاران. مبتني بر تجديد ساختار هزينه است، بيشترين توجه را به خود جلب كرده اند

ها  در مدل آن. نخستين افرادي هستند كه نسخه اي استاندارد از اين نوع تئوري توازن پويا ارائه كردند

ر هاي ورشكستگي بدهي تعادل برقرابين منافع مالياتي بدهي و هزينه هاشركت، همانند تئوري توازن ايستا

ها در نظر گرفته شده و تجديد ر شوك هاي سالانه به ارزش داراييدر مدل مزبو، افزون بر آن. كنندمي

 . )١٣٩٣(اسدي و همكاران،  ساختار پرهزينه است

  

  ٦هاي تامين ماليگزينهتئوري سلسله مراتب 
) ايجاد شده بر اين ١٩٨٤( ٧هاي تامين مالي كه توسط مايرز و ماجلوفتئوري سلسله مراتب گزينهنظريه 

از يك سلسله مراتب مالي پيروي ، هاي اقتصادي كه با نياز مالي روبرو هستنددارد كه بنگاه فرض قرار

وجوه داخلي ابتدا تا زمان ضعيف . كنندزينه رتبه بندي ميها منابع تأمين اعتبار را براساس ه بنگاه. كنندمي

                                                
1. Miglo 
2. Trade-Off Theory 
3. Myers 
4. Serrasqueiro & Caetano 
5. Fisher 
6. The Pecking Order Theory 
7. Myers and Majluf 
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هاي خارجي و در نهايت صدور سهام ها به دنبال بدهيو سپس بنگاه گيردشدن مورد استفاده قرار مي

در حالي ، شوددر نظر گرفته مي "ارزان"يك منبع سرمايه نسبتاً ، بدهي به دليل ارزش سپر مالياتي. باشندمي

به دليل عدم تقارن ، )١٩٨٤طبق گفته مايرز و ماجلوف (. ان سهام يك منبع گران تر استكه حقوق صاحب

با توجه به اين عدم تقارن . شودهزينه سهام بيشتر تشديد مي، گذاراناطلاعات بين مديران و سرمايه

ن ارزش سهام سرمايه گذاران قادر به تعيين ارزش واقعي شركت و پروژه هاي آن نيستند و بنابراي، اطلاعاتي

به نفع سهامداران موجود نخواهد بود كه سهام كم ارزش بازار را بفروشند و ، از اين رو. كنندرا كم نمي

(خان و يوسپ  صدور سهام اضافي توسط اين شركت به عنوان گرانترين منبع سرمايه تلقي خواهد شد

  . )٢٠١٥، ١آدم

  

  عوامل مؤثر بر تصميمات مرتبط با ساختار سرمايه
يح دامه تشرادر  كه وهش هاي قبلي از عوامل متعددي در بررسي ساختار سرمايه شركت ها بهره برده اندپژ

  ):١٣٩٣، (اسدي و همكاران گردندمي

ن ا نشااين نرخ درصد تغييرات در كل فروش سال جاري شركت نسبت به سال قبل ر نرخ رشد فروش:

يش ا افراتواند عاملي مؤثر در جهت كاهش يدر نتيجه كاهش يا افزايش در فروش شركت مي. دهد مي

  . اهرم شركت باشد

 هايي كه نسبت دارايي ثابتشركت هاي ثابت مشهود):ها (داراييگذاري داراييارزش وثيقه

رداخت عدم پ هاي ثابت و كاهش ريسكبه خاطر ارزش وثيقه گذاري بالاي دارايي. مشهود بالايي دارند

  . يي دارندتوان استقراضي بالا، هابدهي

ثربخشي اايي و اين نسبت نشانگر كار. ها نشانگر سود آوري شركت است بازده دارايي ها:بازده دارايي

  . هاي تحت تملك خود استشركت در استفاده از دارايي

اين نسبت نشانگر درصدي از سود خالص است كه از طريق سود  نرخ پرداخت سود تقسيمي:

 از شركت منابع كه سود پرداختني نوعي خروج  با توجه به اين. شودت ميداران پرداخ پرداختني به سهام

ر مديران اگ. تهاي شركت نياز به استقراض يا انتشار بدهي اس است بنابرين براي تامين مالي فعاليت

جود وه مثبتي رابط شركت بدهي را به انتشار سهام ترجيح دهند در اين صورت بين اين متغير با اهرم شركت

  . داشت خواهد

هاي سال گر درصد تغييرات در كل ارزش دفتري دارايي  اين نسبت نشان ها:رشد در كل دارايي

ستند هاي رشدي زيادي ههايي كه داراي فرصتشركت. هاي سال قبل استجاري نسبت به كل دارايي

  . باشندمايل به تامين مالي از طريق انتشار سهام مي

                                                
1. Khan & Yusop Adom 
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ندازه ا. باشدز عوامل مهم تعيين كننده ساختار سرمايه شركت مياندازه شركت يكي ا اندازه شركت:

 فروش يق لگاريتم طبيعي كلها يا از طرشركت از طريق لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل دارايي

  . شودگيري مياندازه

 ،شركت در زمان انحلال. زماني كه درجه انحصاري محصولات بالا باشد انحصاري بودن محصولات:

سبت ين نا. رود محصولات با مشكل مواجه شده و در نتيجه ريسك ورشكستگي شركت بالا مي فروش اين

  . آيداي شركت روي كل فروش شركت به دست مي  از طريق تقسيم كل مخارج سرمايه

) نيز عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه را در سه گروه متمايز به شرح زير تقسيم بندي ٢٠٠٢( ١رأس و همكاران

  ):١٣٩٦ودآبادي، (محم نمود

هايي كه تدر مقايسه با شرك، هايي كه سود مشمول مالياتي بيشتري دارندشركت ملاحظات مالياتي:

 . كنندبيشتر به بدهي اتكاء مي، سود مشمول مالياتي كمتري دارند

 شكيلتهاي نامشهود  ها را دارايي هاي آنهايي كه بيشترين داراييشركت هاي شركت:نوع دارايي

هاي ثابت ها را دارايي هاي آنهاي كه بيشترين داراييشركت، كنندكمتر به بدهي اتكاء مي، هددمي

 . كنندبيشتر به بدهي اتكاء مي، دهند مشهود تشكيل مي

، ه استهمرا ها با عدم قطعيت يا نوسان بيشتري هايي كه سود عملياتي آنشركت نوسان سود عملياتي:

   .كنندكمتر به بدهي اتكاء مي

  

  انواع ساختار سرمايه
 نماينديسيم مشان به دو دسته تقها را از نظرداشتن يا نداشتن بدهي در ساختار سرمايهاصولاً شركت

  ):١٣٩٦، جو  (اسلام

ي ها از هيچ نوع بدهدر ساختار سرمايه اين شركت اي (غيراهرمي): هاي تمام سرمايهشركت

م هام (سهاساحبان صهايشان ازحقوق راييبراي تامين مالي دااستفاده نشده است و تمامي منابع مورد نياز 

 زيرا كه دارند؛هاي وجود ن درعالم واقعي چنين شركت. شودمين ميسهام ممتاز و سود انباشته) تأ، عادي

شم پوشي چه اش شود كه بخواهد از مزاياي حاصل از استفاده بدهي درساختار و سرمايكمتر كسي پيدا مي

يت راي مزدا -٢. ركت داراي ريسك مالي نيستش -١اي:   هاي تمام سرمايهشركتخصوصيات . نمايد

داراي  -٤. فرصت ناشي از عدم استفاده از منابع ارزان است داراي هزينه -٣. باشدمالياتي ناشي از بدهي نمي

  . باشد  هزينه سرمايه بالا مي

ها بخشي از  اين شركت. دارندبه شركتي گويند كه در ساختار سرمايه اش بدهي  هاي اهرمي:شركت

و بخش ديگري از  . . .)انتشار اوراق قرضه و، هاي تجاريمنابع مالي شان را از طريق بدهي (وام از بانك

نسبت استفاده از بدهي و حقوق صاحبان سهام در تأمين . كنندمين ميمنابع شان را از حقوق صاحبان سهام تأ

                                                
1. Ross et al.  
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تركيبي است كه ميانگين موزون ، ارد و بهترين اين تركيبمالي يك شركت به عوامل مختلفي بستگي د

  . هزينه سرمايه آن حداقل باشد

  

 پيشينه پژوهش

بررسي رابطه ساختار سرمايه و عملكرد شركت در «) در مطالعه اي به ٢٠١٦( ١تنوير حسين و ژوان نگوين

هرم مالي بر عملكرد شركت بوده بررسي تأثير ا، هدف از اين مطالعه. پرداخته اند» در طول بحران مالي اخير

با تجزيه و تحليل سهام و عامل اجراي ده شركت برتر نفت و گاز كانادا براي يك دوره ده ساله . است

  . در مي يابيم كه اهرم داراي يك رابطه منفي با عملكرد مي باشد، )٢٠١٣-٢٠٠٤(

ها در ساختار سرمايه و عملكرد شركت عوامل تعيين كننده«) در پژوهشي با عنوان ٢٠١٦( ٢بانديهايپا و بارو

ها با آن. به بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه و تأثير ساختار سرمايه بر عملكرد پرداختند» هندوستان

مستنداتي مبني بر ، ٢٠١١تا  ١٩٩٨هاي توليدي هندوستان طي سال هاي مشاهده از شركت ١٥٤٩استفاده از 

تواند بر ها ميگنال بازار و نقدينگي شركتسي، نظريه تبادل، ه نمايندگيهزين، اين كه عدم تقارن اطلاعات

ها نشان دادند چرخه تجاري كه مبتني بر اقتصاد كلان است آن. ها دخيل باشدتصميمات تأمين مالي شركت

 به منظور بررسي روابط. ها را تحت تأثير قرار دهدها و عملكرد آنتواند تصميمات تأمين مالي شركتمي

در نهايت نشان دادند كه ساختار سرمايه . استفاده كردند GMM ها از يك مدل پوياي دو مرحله ايآن

  . مناسب از عوامل مهم تاثيرگذار بر عملكرد شركت است

تعديل ساختار سرمايه: آيا شرايط كلان اقتصادي و ريسك «) در پژوهشي با عنوان ٢٠١٦( ٣بام و همكاران

، حاشيه ريسك، يافتند كه فرايند تعديل ساختار سرمايه بستگي به نوع ريسكدر» كسب و كار مهم است؟

ها نشان دادند كه شركت هايي كه اهرم شان از سطح هدف آن. اهرم جاري و موقعيت مالي شركت دارد

، ساختار سرمايه خود را زماني كه ريسك شركت پايين و ريسك كلان اقتصادي بالا است، بالاتر است

ساختار ، در حالي كه شركت هايي كه اهرم شان پايين تر از سطح هدف است، ل مي كنندتر تعدي سريع

. كنندتعديل مي، سرمايه خود را در شرايطي كه هر دو سطح ريسك شركت و كلان اقتصادي كم است

هايي كه ريسك را ناديده مي گيرند نتايج ناپايداري دهد كه مدلنتايج پژوهش آن ها نشان مي، همچنين

 . كنندائه ميار

ساختار سرمايه و تصميمات ، رابطه ساختار مالكيت«به بررسي ، ) در مطالعه اي٢٠١٥( ٤سان و همكاران

هاي پذيرفته شده در بورس انگلستان براي دوره زماني اين مطالعه براي شركت. پرداخته اند» تأمين مالي

و بعد مالكيت مديريتي و مالكيت نهادي جهت بررسي ساختار مالكيت از د. انجام شده است ٢٠١٢تا  ١٩٩٨

                                                
1. Tanvir Hossain & Xuan Nguyen 
2. Bandyopadhyay & Barua 
3. Baum et al.  
4. Sun et al.  
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، نتايج اين مطالعه نشان داده است كه رابطه معناداري بين متغيرهاي تحقيق (ساختار سرمايه. استفاده شد

  . ساختار مالكيت وتأمين مالي) وجود داشته است

ها شركت) به بررسي رابطه بين نقدشوندگي شهام و ساختار سرمايه ٢٠١٠( ١ادومسيريكول و همكاران

اين تحقيق در كشور تايلند انجام شد كه بازار بورس آن نسبت به بازار بورس آمريكا رونق . پرداختند

ها به اين آن، در پي انجام اين تحقيق. متمركزتر است، هاي بانكي و مالكيت شركت كمتري دارد و وام

كنند و نيز انگيزه را تجربه مي هزينه سرمايه كمتري، تر هاي با سهام نقدشونده نتيجه رسيدند كه شركت

شواهد تجربي نيز رابطه . شان بيشتر است در مقايسه با بدهي در ساختار سرمايه، استفاده از انتشار سهام

  . معكوسي را بين اهرم مالي و نقدشوندگي سهام نشان مي دهند

سازمان بر ساختار  چگونگي تأثيرگذاري ويژگي هاي«) در پژوهشي با عنوان ٢٠٠٧( ٢آرتيكيس و همكاران

بدهي و پوشش ، هاي آني اندازه شركت و نسبت، هاي رشدبررسي تأثير متغيرهايي نظير فرصتبه ، »سرمايه

. اند  پرداخته ٢٠٠١ - ١٩٩٧هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آتن طي سالهزينه بهره شركت

هاي رشد شركت و ارتباط منفي با فرصتاين پژوهشگران بدين نتيجه رسيدند كه نسبت بدهي سازمان 

هاي آني و پوشش هزينه بهره دارد؛ در حالي كه نسبت بدهي شركت ارتباط مثبت با اندازه شركت  نسبت

  . دارد

بررسي رابطه بين معيارهاي اهرم مالي (ساختار سرمايه) و «) در پژوهشي با عنوان ١٣٩٣گرد و همكاران (

اي   ن سؤال پاسخ دادند كه آيا بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت رابطهبه اي» معيارهاي ارزيابي عملكرد

 استقرايي و براي تجزيه و تحليل آماري از نرم افزار آماري -وجود دارد يا خير؟ آن ها از رويكرد قياسي

SPSS هاي تحقيق بين سال شركت) را براي آزمون فرضيه٣٥٥شركت ( ٧١آن ها تعداد . استفاده كردند

به ، انتخاب كردند و با استفاده از رگرسيون چند متغيره و ضريب همبستگي ١٣٩١الي  ١٣٨٧ي ها سال

نتايج نشان دادند كه بين متغيرهاي نسبت كل بدهي به كل حقوق صاحبان . تجزيه و تحليل داده ها پرداختند

ارزيابي عملكرد نسبت كل بدهي بلندمدت به كل دارايي و نسبت كل بدهي به كل سرمايه با معيار ، سهام

) Qها رابطه معنادار وجود داشته ولي ارتباط هيچ يك از متغيرهاي مستقل با متغير كيو توبين ( بازده دارايي

  . معنادار نبوده است

هاي  بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت«) در پژوهشي با عنوان ١٣٩٢اعتمادي و منتظري (

به شناسايي تأثير رقابت بازار توليد » هران با تأكيد بر رقابت بازار توليدشده در بورس اوراق بهادار ت پذيرفته

ها در كنار عوامل ديگر مؤثر بر جذب بدهي در سطح كل شركت، بر ساختار سرمايه (جذب بدهي)

براي تعيين رقابت بازار توليد به منزله متغير . ) است١٣٨٩تا  ١٣٨٥دوره زماني پژوهش پنج سال (. پرداختند

، اندازه شركت، عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شامل سودآوري. از نسبت كيوـ توبين استفاده كردند، قلمست

                                                
1. Udomsirikul et al.  
2. Artikis et al.  
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توانايي توليد منابع داخلي ، يكتايي داراييها، سپر مالياتي غير بدهي، رشد شركت، ها اي دارايي  ارزش وثيقه

سال ـ شركت) بوده  ٨٩٠كت (شر ١٧٨، هاي انتخاب شده در اين پژوهش شمار نمونه. و نسبت جاري است

براي آزمون فرضيه هاي پژوهش از مدل هاي رگرسيوني تلفيقي/ تركيبي در دو حالت ايستا و پويا . است

معيار اول ارزش وثيقه ها ، تأثير سودآوري، ايستا -نتايج نشان داده است كه در مدل . استفاده شده است

معنادار و تأثير رقابت بازار توليد و همچنين سپر مالياتي  ها و نسبت جاري بر ساختار سرمايه منفي ودارايي

معيار اول ارزش ، تأثير سودآوري، در مدل پويا. مثبت و معنادار بوده است، غيربدهي بر ساختار سرمايه

ساختار ، منفي و معنادار و تأثير رقابت بازار توليد، ها و نسبت جاري بر ساختار سرمايهاي دارايي  وثيقه

  . ك دوره قبل و همچنين اندازه شركت بر ساختار سرمايه مثبت و معنادار بوده استسرمايه ي

  

  گيرينتيجه
ي از مايه يكتصميمات مرتبط با ساختار سر، در اين ميان. ها حداكثر نمودن سود استهدف اكثر شركت

مالي  منابع ببه نحوه تركي، ساختار سرمايه. گيردترين موضوعاتي است كه مورد توجه قرار مي اساسي

 اليت خوداوم فعاين كه شركت چگونه منابع مالي مورد نياز براي تد. گوناگون در يك شركت اشاره دارد

از  نوان يكييه به عامروزه ساختار سرما. دهد ساختار سرمايه شركت را شكل مي، را تأمين نمايد در نهايت

. ستاشده  ا در بازار سرمايه مطرحهترين پارامترهاي مؤثر بر ارزش گذاري و جهت گيري شركت مهم

ار ه ساختها را از لحاظ اعتباري تا حدود زيادي ببندي شركتدرجه، محيط متحول و پرشتاب كنوني

ابي به يراي دست ؤثر بمسرمايه آنان منوط ساخته و برنامه ريزي استراتژيك آنان را به منظور انتخاب منابع 

مند عه نيازها جهت رشد وتوسبنابراين؛ شركت. ساخته استهدف بيشينه سازي ثروت سهامداران ضروري 

مطلوب  اختارگيري در خصوص استفاده از منابع مختلف مالي و تعيين س  باشند و تصميممنابع مالي مي

ان ه مديركترين مسائلي است  يكي از مهم، گردد  سرمايه كه موجب حداكثر شدن ثروت سهامداران مي

هاي هي و هزينمين مالمنابع مختلف تأ شناخت، راي بهينه سازي ساختار سرمايهب. همواره با آن روبرو هستند

  . ارداهميت ويژه اي د، مربوط به منظور تصميم گيري مديران در جهت حداكثرسازي ارزش شركت
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  فهرست منابع و مآخذ

شناسايي ، ١٣٩٢ ،بنت الهدي، عزت االله و رنجدوست پرچيكلايي، احمد و بالوئي، احمدپور كاسگريــ 

، يهاي (دارويبه انتخاب ساختار سرمايه در شركتعوامل مؤثر در تصميم گيري مديران مالي نسبت 

ص ، ٣٥ماره ش، دانش و پژوهش حسابداري. فلزي) پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، خودرويي

  . ٣٠-١٣ص 

بر تصميمات  امل مالي و غيرمالي مؤثرعو، ١٣٩٣، سجاد، مرتضي و نقدي، غلامحسين و بيات، اسدي ــ

  . ٢٠٣-١٨٧ص ص ، ٢شماره ، سال چهارم، پژوهش هاي تجربي حسابداري. مرتبط با ساختار سرمايه

هاي عملكرد شركتمديريت بحران مالي بربررسي تاثير ابعاد ساختار سرمايه و، ١٣٩٦، آرش، اسلام جو ــ

  . شتاحد مرودوسلامي انامه كارشناسي ارشد دانشگاه آزاد نپايا. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

هاي پذيرفته شده وامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركتبررسي ع، ١٣٩٢، جواد، حسين و منتظري، اعتمادي ــ

، ٢٠ دوره، سيحسابر بررسيهاي حسابداري و. در بورس اوراق بهادار تهران با تأكيد بر رقابت بازار توليد

  . ٢٦-١ص ص ، ٣شماره 

ز حد مديران و ابررسي رابطه اطمينان بيش ، ١٣٩٤، محسن، محمد و ميرزائي، كاظم و رستگار، چاوشي ــ

نش مالي دا. نانتخاب سياست هاي تأمين مالي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

  . ٤١-٢٩ص ص ، ٢٥شماره ، سال هشتم، تحليل اوراق بهادار

ا و بازده هزده داراييه ساختار سرمايه با بابررسي رابط، ١٣٩٢، رامين، حامد و زراعت گري، دهقان زاده ــ

اره شم، ريپژوهش حسابدا. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانحقوق صاحبان سهام شركت

  . ٨٢-٦٧ص ص ، ١١

نگي بر ارزش بازار سرمايه ونقديساختار ، تأثير ساختار مالكيت، ١٣٩٠، عبداله، پيري فرزين و، رضايي ــ

  . ١٧٤-١٥٥ص ص ، ١١شماره ، دوره سوم، حسابداري مالي و حسابرسي. ها شركت

ار سرمايه بر اختبررسي تاثير انتخاب س، ١٣٩٠، شعيب، كامران و عباسي، سيدحسين و محمدي، سجادي ــ

  . ٣٨-١٩ص ص ، ٩شماره ، دوره سوم، حسابداري مالي. هاي بورسيروي عملكرد شركت

بر رابطه بين  تأثير اندازه شركت، ١٣٩٨، وحدت، مينا و آقاجاني، رامين و شيخي گرجان، علي پور ــ

 شم اندازچ. رانساختار سرمايه و ورشكستگي مالي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

  . ١٨-١ص ص ، ١٤شماره ، دوره دوم، حسابداري و مديريت

م تقارن بررسي عد، ١٣٩٥، سوگند، سيدرضا و پورذاكرعرباني، حسن و ميرعسگريمحمد، قلي زاده ــ

كنفرانس جامع علوم مديريت و . هاي كوچك و بزرگرعت تعديل ساختار سرمايه در شركتس

  . حسابداري

الي (ساختار مبررسي رابطه بين معيارهاي اهرم ، ١٣٩٣، محسن، حسام و فكوري، عزيز و وقفي، گرد ــ

  . ١٨-١ص ص ، ٣شماره ، دوره چهارم، پژوهش حسابداري. معيارهاي ارزيابي عملكرد سرمايه) و
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ه هاي پذيرفته شدتأمين مالي و ساختار سرمايه شركتبررسي ارتباط بين ، ١٣٩٦، مصطفي، محمودآبادي ــ

  . رشهريا پايان نامه كارشناسي ارشد دانشگاه آزاد اسلامي واحد. در بورس اوراق بهادار تهران

، ١٣٩٦، ومهمعص، امير و قسطين رودي، مصطفي و لطفي سياهكلرودي، سيدمجتبي و تهراني، ميرلوحي ــ

هاي ياستس. رانبررسي ساختار سرمايه و تأثير آن بر بازدهي سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس ته

  . ١٩٦-١٧٣ص ص ، ٢٠شماره ، سال پنجم، مالي و اقتصادي

عت تعديل بررسي تأثير حاكميت شركتي بر سر، ١٣٩٥، اميرحسين، رعمهدي و زا، ناظمي اردكاني ــ

ص  ،١٥ماره ش، ششم سال، چشم انداز مديريت مالي. ساختار سرمايه با استفاده از روش گشتاور تعميم يافته

  . ٥٩-٤٣ص 

__ Artikis, G. P. , Eriotis, N. , Vasiliou, D. , & Ventoura‐Neokosmidi, Z. 
(2007). How firm characteristics affect capital structure: an empirical study. 
Managerial finance.  
__ Bandyopadhyay, A. , & Barua, N. M. (2016). Factors determining capital 
structure and corporate performance in India: Studying the business cycle 
effects. The Quarterly Review of Economics and Finance, 61, 160-172.  
__ Baum, C. F. , Caglayan, M. , & Rashid, A. (2017). Capital structure 
adjustments: Do macroeconomic and business risks matter?. Empirical 
Economics, 53(4), 1463-1502.  
__ Brusov, P. , Filatova, T. , Orekhova, N. , & Eskindarov, M. (2018). 
Capital Structure: Modigliani–Miller Theory. In Modern Corporate Finance, 
Investments, Taxation and Ratings (pp. 9-27). Springer, Cham.  
__ Castro, P. , Fernández, M. T. T. , Amor-Tapia, B. , & de Miguel, A. 
(2016). Target leverage and speed of adjustment along the life cycle of 
European listed firms. BRQ Business Research Quarterly, 19(3), 188-205.  
__ Chang, Y. K. , Chou, R. K. , & Huang, T. H. (2014). Corporate 
governance and the dynamics of capital structure: New evidence. Journal of 
Banking & Finance, 48, 374-385.  
__ Hossain, A. T. , & Nguyen, D. X. (2016). Capital structure, firm 
performance and the recent financial crisis. Journal of Accounting and 
Finance, 16(1), 76.  
__ Khan, A. , & Yusop Adom, A. (2015). A test of the pecking order theory 
of capital structure in corporate finance. Accounting & Taxation, 7(2), 43-
49.  
__ Miglo, A. (2016). Capital structure in the modern world. Springer.  
__ Muzir, E. (2011). Triangle Relationship among Firm Size, Capital 
Structure Choice and Financial performance. Journal of Management 
Research, 11 (2) , 87-98.  
__ Richardson, G. , Taylor, G. , & Lanis, R. (2015). The impact of financial 
distress on corporate tax avoidance spanning the global financial crisis: 
Evidence from Australia. Economic Modelling, 44, 44-53.  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

01
 ]

 

                            12 / 14

http://jnraims.ir/article-1-193-fa.html


  ٦٩ / بررسي ساختار سرمايه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 
__ Salim, M. , & Yadav, R. (2012). Capital structure and firm performance: 
Evidence from Malaysian listed companies. Procedia-Social and Behavioral 
Sciences, 65, 156-166.  
__ Serrasqueiro, Z. , & Caetano, A. (2015). Trade-Off Theory versus 
Pecking Order Theory: capital structure decisions in a peripheral region of 
Portugal. Journal of Business Economics and Management, 16(2), 445-466.  
__ Sun, J. , Ding, L. , Guo, J. M. , & Li, Y. (2016). Ownership, capital 
structure and financing decision: evidence from the UK. The British 
Accounting Review, 48(4), 448-463.  
__ Udomsirikul, Jumreornvong, and Jiraporn. (2010). "Liquidity and Capital 
Structure: The Case of Thailand". www.ssrn.com 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

01
 ]

 

                            13 / 14

http://jnraims.ir/article-1-193-fa.html


 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

01
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            14 / 14

http://jnraims.ir/article-1-193-fa.html
http://www.tcpdf.org

