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ارزيابي تاثير سودآوري و اهرم مالي بر ساختار سرمايه در 
  شركتهاي توليدي بورس اوراق بهادار تهران 

   
  1حسن همتي
 2حسين جباري

 3الماسي مهدي

  
 هچكيد

ي توليدي ها ارزيابي تاثير سود آوري و اهرم مالي بر ساختار سرمايه شركت، هدف اصلي اين تحقيق
آماري شامل  ي نمونه. باشد مي 1389الي  1383ساله از  7زماني  ي بورس اوراق بهادار تهران براي دوره

ه صورت تصادفي انتخاب شده ب ، شركت توليدي از بين جامعه آماري در قلمرو زماني تحقيق 83
از مدل  ، در اين تحقيق.باشد ميفرعي  ي اصلي و دو فرضيه ي اين پژوهش داراي يك فرضيه.است

و  tي ها آزمون معني دار بودن مدل با استفاده از آماره. ي تابلويي استفاده شده استها رگرسيون با داده
F سودآوري و اهرم مالي بر ساختار سرمايه در  ، دهد ميي پژوهش نشان ها يافته. صورت گرفت

ي ها در نهايت ضمن پذيرفته شدن فرضيه.گذارد ميشركتهاي توليدي بورس اوراق بهادار تهران تاثير 
 ي ي مورد مطالعه در طول دورهها سود آوري و اهرم مالي شركت ، توان نتيجه گرفت مياين تحقيق 

  . مايه آنها دارندتاثير منفي معناداري بر ساختار سر، مذكور
  ساختار سرمايه ، اهرم مالي ، سودآوري  :ي كليديها واژه

                                                                                                                                            

   :hemmati_h433@yahoo.com(Email( استاد يار و عضو هيئت علمي مركز آموزش عالي رجاء .١
   :Hsnjabbary@yahoo.com(Email( عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد كاشاناستاديار و  .2
   :mahdi.almasi2010@yahoo.com )(Email  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي كاشان .3

 03/06/92:تاريخ پذيرش       20/1/92:تاريخ دريافت
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 مقدمه .1

 منابع شركت يا همان ساختار ي تعيين تركيب بهينه ، از مهمترين وظايف مديران مالي
ساختار سرمايه به راهكارهاي مختلفي اشاره دارد كه شركت براي تامين . سرمايه است

سرمايه  ، تواند از چند سطح يا تركيب بدهي ميشركت  ، به طور كلي. كند ميداراييهايش استفاده 
شركتها در تلاش براي افزايش ارزش . يا ساير تركيبات مالي براي ساختار سرمايه استفاده كند

ي مختلفي براي ها كه اين امر باعث ايجاد نظريه اند از لحاظ ساختار سرمايه با هم متفاوت ، خود
. دهد ميساختار سرمايه شده است كه تنوع آن را در طول زمان و يا در مناطق مختلف توضيح 

   .است بوده توجه مورد ها سايرنظريه از بيش، توازي ايستاو سلسله مراتبي نظريه دو ميان، اين در
بدهي  مزاياي   بين  تا تعادلي نمايند مي تلاش همواره ها شركتبراساس نظريه توازي ايستا 

 برقرار )ورشكستگي ريسك( آن مخاطرات و) نمايندگي يها هزينه تقليل و مالياتي جويي صرفه(

 كه هنگامي ها شركت لذا، .يابند دست اي به نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام بهينه و نموده

 نمايند؛ مي سهام انتشار به اقدام باشند، مواجه شده گذاري هدف نسبت از بالاتر بدهي نسبت با

 .نمايند مي بدهي انتشار به اقدام است، هدف از كمتر نسبت بدهي در شرايطي كه در برعكس

 بر.رساند خواهد حداكثر به را شركت ارزش نسبتي چنين به دستيابي كه است اين بر اعتقاد

 مختلفي يها ارجحيت مختلف مالي منابع از استفاده براي ها شركت مراتبي، سلسله نظرية اساس
 يها فعاليت از حاصل و داخلي وجوه از دهند مي ترجيح ها شركت امر، بدو در باشند؛ مي قايل
 به دست دوم  ي مرحله در منابع، آن تكافوي عدم صورت در و نموده استفاده )انباشته سود( خود

 افزايش محل از منابع تأمين به استقراض، ظرفيت تكميل صورت در درنهايت، و ، بزنند استقراض

 خود، مالي نيازهاي نيز و گذشته زيان و سود سبب به است ممكن ها شركت .نمايند اقدام سرمايه

  ).1388بيدگلي و مظاهري، مياسلا(. دهند تغيير را ي شده گذارف هد بدهي سطح
اهرم مالي بر ساختار سرمايه در  ي به ارزيابي تاثير سودآوري و درجه، در اين پژوهش

  . توليدي بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده استي ها شركت
  

  بيان مسئله. 2
 در.شود ميتامين مالي داخلي و خارجي تقسيم  ، به دو قسمت ، ها منابع تامين مالي شركت

كند، يعني به  ميمبادرت به تامين مالي  ، شركت از محل سود حاصل شده ، تامين مالي داخلي
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ي عمدتا عملياتي شركت براي كسب ها سهامداران،سود را در فعاليتجاي تقسيم سود بين 
و ها دهد، در حالي كه در تامين مالي خارجي از محل بدهي ميمورداستفاده قرار  تر بازده بيش

 .نمايد ميشركت اقدام به تامين مالي  سهام،

از .جه قرار دادمورد تو) 1958(توان از مطالعات موديلياني و ميلر  بحث ساختار سرمايه را مي
آن زمان تا به حال مطالعات زيادي در اين حوزه صورت گرفته است و اطلاعات بسيار مفيدي 

و عوامل مختلف  ها اما به جهت پيچيدگي شرايط بازارها و اقتصاد و پويايي آن . ارائه شده است
مورد  ، ه داشتهمطالعات در ابعاد مختلف اين موضوع ادام ، تاثيرگذار بر انتخاب ساختار سرمايه

  ).1386، نمازي و حشمتي(نياز است 
و  ، از اساسي ترين عوامل تعيين كننده ميزان استفاده از بدهي استها سودآوري شركت

كه در جريان كسب  دهد ميي مالي ثابت را نشان ها ميزان وجود هزينه ، اهرم مالي ي درجه
متغير مستقل و  را به عنوان سودآوري و  درجه اهرم مالي ، در اين تحقيق، شود ميدرآمد ايجاد 

  .در نظر گرفته شده استمتغير وابسته را به عنوان  ساختار سرمايه 
  
  تحقيق ي شينهپيمباني نظري و  .3

تأكيد اصلي اين نظريات آن  . مطرح شده استي مختلفي براي ساختار سرمايه ها نظريه تاكنون
 ارزش و تواند با تغيير منابع مالي مورد استفاده بربهينه مي ي است كه واقعاً ساختار سرمايه

توازي ايستا و سلسله  ي در اين ميان دو نظريهسرمايه شركت تأثير بگذارد يا خير؟  ي هزينه
  . مراتبي از اهميت بيشتري برخوردار است

ها نسبت بدهي بهينه را از طريق سنجش مزايا و توازي ايستا شركت ي بر اساس نظريه
به عبارت ديگر، در چهارچوب اين نظريه . كنندهاي انتشار اوراق بدهي جديد تعيين مي هزينه

هاي مختلف انتشار بدهي هاي مالياتي بهره و هزينهجوييكند بين ارزش صرفهشركت سعي مي
قدر بايد بدهي را با سهام و سهام را با بدهي ريه شركت آنطبق اين نظ. تعادل برقرار سازد

اگر چه نظريه توازي ايستا به . تا ارزش آن حداكثر شود) تنظيم نسبت بدهي( جايگزين كند
است، ليكن قادر به توصيف رفتار مشاهده شده از عنوان نظريه اصلي ساختار سرمايه باقي مانده

مطرح ديگر در  ي نظريه. ت بازار سهام نبوده استها به ويژه در قبال تغييراسوي شركت
سلسله مراتبي به عنوان  ي نظريه. سلسله مراتبي است ي نظريه ، ساختار سرمايه ي حوزه
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اين . مشكلات عدم تقارن اطلاعات شكل گرفت ي ايستا بر پايه توازي ي جايگزيني براي نظريه
از جمله عدم ( هاتأمين مالي شركت مدل قادر به توصيف بسياري از الگوهاي مشاهده شده در

در اين نظريه هيچ نسبت بدهي مشخصي وجود .باشدمي) ها به انتشار سهامتمايل شركت
يكي در  ، داخلي و خارجي وجود دارد ، بر اساس اين نظريه دو نوع روش تأمين سرمايه. ندارد

قرار ) خارجي ي ايهسرم(و ديگري در انتهاي آن) داخلي ي سرمايه(رأس سلسله مراتب ترجيحي
هر شركت مجموع نياز شركت به تأمين مالي خارجي را  ي نسبت بدهي مشاهده شده. دارد

 ).1390اسدي وخرم،(كندمنعكس مي

هاي ساختار سرمايه در كشورهاي تحقيقات تجربي فراواني براي آزمون قدرت توصيفي مدل
اي از اين مطالعات مانند تيتمن و وِسلز بخش عمده. يافته صورت پذيرفته استتوسعه

هاي تأثير گذار  ، به دنبال تعيين مؤلفه)1984( 3وند و هريس ، جليل)1982(2، مارش )1988(1
از جمله قابليت سودآوري،  ميهاي مهاند مؤلفهاند و با موفقيت توانستهبر ساختار سرمايه بوده

هاي  ها، هزينههاي رشد، ساختار داراييتهاي تحقيق و توسعه، فرصشركت، هزينه ي اندازه
 )2004 4هواكيميان و تهرانيان(بحران مالي و تأثيرات سپر مالياتي را شناسايي كنند

مورد نياز خود را ابتدا از محل سود  ي دهند سرمايهها ترجيح ميحدس زده كه شركت5ميرز
در نهايت از طريق  و دوم از محل بدهي ي در درجه ساير منابع داخلي شركت و انباشته و
او حدس زده است كه اين رفتار ممكن ). ترجيحي ي نظريه( م تأمين مالي نماينداانتشار سه

هايي هستند كه از هاي فوق هزينههزينه انتشار سهام جديد باشد كه هزينه ي است بواسطه
انجام  ايگستردهبررسي 6ماژلوف وها ميرز پيرامون آن شوند واطلاعات چندگانه ناشي مي

 سودآوري گذشته شركت و ، به عبارت ديگر.هاي معاملاتي باشندتوانند هزينهاند يا ميداده
شركت  ي كننده در تعيين ساختار سرمايهتواند عامل تعيينمقدار سود در دسترس انباشته مي

برخي از اين . هايي براي سودآوري استفاده شده استدر تحقيقات قبلي شاخص .باشد
 ،ها بوده استسود عملياتي به مجموع دارايي مانند نسبت سود عملياتي به فروش وها شاخص

اين دو محقق به اين نتيجه  .كه اين دو شاخص از سوي تيتمن و وسلز ارائه گرديده است
  ).1373عبداله زاده،(ارتباط وجود دارد ، ساختار سرمايه رسيدند كه بين سودآوري و
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بحث ساختار سرمايه را مورد بررسي قرار  1958بار در سال براي اولين 7موديلياني وميلر
 ي در ساختار سرمايه ها ها اين بوده كه آيا استفاده از بدهيدادند، موضوع مورد بحث آن

 گذارد؟ آنان به اين سرمايه تأثير مي ي هزينه بر ارزش شركت و ها شركت

 ي برميانگين موزون هزينه مثبت وها بر ارزش شركت تأثير نتيجه رسيدند كه استفاده از بدهي
  ).1384نمازي وشيرزاده،(سرمايه نيز تا حد محدودي تأثير خواهد گذاشت

همچنين  بهينه و ي ، در زمينه وجود ساختار سرمايه)2001( 8 دزنفرنا و )1977(ميرز
 تحقيقاتي ، ، نيز در ساختار سرمايه)2001( هواكيميان ، و)1988(9 سنبت ، دامون و)1977(ميلر

هاي مهم اين تحقيقات اين بود يكي از يافته. اندتركيب بهينه را معرفي كرده اند ورا انجام داده
دارد، يعني هر چه  هامعني داري با بدهي مثبت و اي كه نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه

 ازي ونم(يابد، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام هم افزايش مي يابدها افزايش ميميزان بدهي
  ).1384شيرزاده،

هاي پذيرفته شده در اي را روي شركتتحقيق گسترده) 2005( 10فاما، كنت و فرنچ
ها اطلاعات بيش از هاي نيويورك، آمكس و نزدك به عمل آوردند كه در اين ميان، آن بورس

ها آننتايج . مورد مطالعه قرار دادند 2002تا  1973هاي  سه هزار شركت آمريكايي را براي سال
شود كه انتشار سهام بيني مدل سلسله مراتبي مبني بر اين تأييد نميحاكي از اين است كه پيش

گردد، و دليل اين موضوع را ها مورد توجه واقع مي به عنوان آخرين گزينه تأمين مالي شركت
وجود هايي براي انتشار سهام مانند فروش سهام به كاركنان كنند كه روشاين چنين بيان مي

ها همچنين در اين تحقيق، آن. رسانددارد كه مشكلات عدم تقارن اطلاعات را به حداقل مي
براي . دانندهاي با اهميت، فاقد پشتوانه تجربي مي نظريه توازي ايستا را نيز از بسياري از جنبه

لعات را اهرم مالي و سودآوري ثابت شده در بسياري از مطا ي منفي درجه ي ها رابطه نمونه، آن
توازي  ي دارند كه هر دو نظريه كنند و در نهايت بيان ميعنوان مي ، نقض جدي براي اين نظريه

ايستا و سلسله مراتبي، داراي مشكلات جدي هستند و شايد بهتر باشد كه هر دوي اين نظريه 
به نوعي مكمل يكديگر قلمداد گردند؛ زيرا هر يك در شرايطي خاص قادر به توصيف 

  .)1390اسدي و خرم،( هاي اقتصادي خواهند بود ت تأمين مالي بنگاهتصميما
عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در  2000تا  1993هاي طي سال) 2006( 11ژائو و چيائو 

 ي ها شامل اندازهآن ي عوامل مورد مطالعه. اندهاي چيني را مورد مطالعه قرار دادهشركت

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
5-

03
 ]

 

                             5 / 21

http://mta.raja.ac.ir/article-1-117-en.html


  1393 زييپا)/13(ياپيپ/3شماره/چهارم سال/يحسابدار نينو يها هينظر فصلنامه   6
 

و ريسك ) هابازده دارائي( هود، سودآوري شركتهاي مششركت، نرخ رشد، نسبت دارائي
را نيز مورد مطالعه ) دولتي يا خصوصي(ها علاوه بر عوامل فوق، نوع مالكيت شركت آن. است

توازي ايستا و سلسله مراتبي را به طور  ي ها هيچ يك از دو نظريهنتايج تحقيق آن. قرار دادند
هاي هاي بزرگ و شركتدهد كه شركتن ميها نشاليكن مطالعات آن. كندكامل تأييد نمي

تمايل بيشتري به استفاده از بدهي داشته و در مقابل،  ، هاي مشهود بالاترداراي نسبت دارايي
تمايل كمتري به استفاده از بدهي نسبت ،  هاي بالاترهاي داراي نرخ رشد و بازده داراييشركت

مورد برخي از عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه ها در نتايج مطالعه آن. ها دارندبه ساير شركت
هاي مشهود و نرخ رشد، با تئوري توازي ايستا همخواني نظير اندازه شركت، نسبت دارايي

ها، مؤيد تئوري سلسله ها مربوط به بازده دارايي دارد؛ ليكن نتايج حاصل از تجزيه و تحليل
  ).1390اسدي و خرم،( مراتبي است

خود به بررسي تاثير سودآوري شركت  ي درمقاله 2009تا  2005لهاي طي سا ،)2011(12رفيق 
وي دريافته .شركتهاي اتومبيل سازي پاكستان پرداخته است ي و اهرم مالي آن بر ساختار سرمايه

بر ساختار  ميتاثير ك ، مذكور ي است كه سودآوري شركت و اهرم مالي آن در طول دوره
تواند ارتباط معناداري بين  مياين مقاله ن، از اينرو. شركتهاي مورد مطالعه دارد ي سرمايه

  .سودآوري شركت و اهرم مالي آن بر ساختار سرمايه ايجاد كند
به بررسي رابطه بين رقابت در بازار   2006تا  1994طي سالهاي ، )2011( 13گاني و همكاران 

ي رقابت در بازار شركتهاي بورسي چين با استفاده از متغييرها ي محصول و ساختار سرمايه
نرخ رشد فروش پرداختند و دريافتند كه  شركت، ي سودآوري،اندازه محصول،ساختار سرمايه،
بوده و به سه )  شكل يا مكعبي ميسه( غير خطي  ، ي تامين ماليها رابطه بين رقابت و شيوه

  .ي رشد شركت بستگي داردها شركت و موقعيت ي اندازه ، عامل نوع صنعت
 ي تاكنون مطالعات متعددي در مورد عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه و نيز رابطه در ايران نيز
صورت گرفته ) آوري و غيره نظير سود(هاي مالي آن شركت و اقلام صورت ي ساختار سرمايه

وي . است) 1381(ترين مطالعات انجام شده در داخل كشور تحقيق باقرزادهاز مهم.است
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت ي ر سرمايهترين عوامل مؤثر بر ساختا مهم

شركتي مورد  252اي شركت از جامعه 158براي نمونه   1381تا 1377هاي تهران را طي سال
 ي نتايج تحقيق وي حكايت از اين دارد كه الگوي ساختار سرمايه. بررسي قرار داده است
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 ران عمدتاً تابع متغيرهايي نظير ميزان دارايي ثابتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته شركت
توازي ايستا  ي هاي اين تحقيق مؤيد نظريهيافته. باشدشركت و سودآوري آن مي ي شركت، اندازه

هاي پذيرفته شده در دهد شركتكند، اما نشان مياست و اگرچه نظريه سلسله مراتبي را تأييد نمي
  .دهندمحل بدهي را به انتشار سهام ترجيح مي بورس اوراق بهادار تأمين مالي از

هاي پذيرفته شده در تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري شركت) 1384(نمازي و شيرزاده
شركت از صنايع  108بر روي  1379تا  1375هاي بورس اوراق بهادار تهران را طي سال

هد بين ساختار سرمايه و نسبت دها نشان ميآن ي نتايج مطالعه. مختلف مورد مطالعه قرار دادند
كه اين رابطه از  داري وجود دارد؛ گو اينمثبت و معني ي بازده حقوق صاحبان سهام، رابطه

كنند كه رابطه بين ساختار سرمايه و ها عنوان ميعلاوه، آن به. حيث آماري ضعيف است
  .سودآوري بستگي به صنعت و تعريف ارائه شده از سودآوري دارد

ي سودآوري و ساختار سرمايه در ها نسبت ي به بررسي رابطه) 1387( رسائيانمهراني و 
اهرم ( كه در آن ساختار سرمايه.پرداختند 1383تا1375بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 

به عنوان متغير مستقل  ها ي مختلف سودآوري شركتها به عنوان متغير وابسته و نسبت) مالي
انتخابي بيانگر وجود رابطه  ي نتايج در سطح كل شركتهاي نمونه. بود مورد استفاده قرار گرفته

سود ، نسبت سود خالص به فروش، ها منفي و معنادار بين ساختار سرمايه و نرخ بازده دارايي
  .  درصد بود 95قبل از كسر ماليات به سود ناويژه در سطح اطمينان 

ي سود ها شركت و نسبت ي ،اندازهبه بررسي تاثير مديريت سود) 1388(آقايي و همكاران
آوري بر ساختار سرمايه پرداختند كه در آن نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام به عنوان 

شركت به عنوان  ي بازده سرمايه و اندازه ، ها بازده دارايي ، متغير وابسته واقلام تعهدي اختياري
تيجه رسيدند كه اقلام تعهدي اختياري آنها به اين ن ، متغيرهاي مستقل مورد استفاده قرار گرفتند

 اي شركت و ساختار سرمايه رابطه ي همچنين بين اندازه. معناداري با نسبت بدهي دارد ي رابطه
تائيد نگرديد و در  ، و ساختار سرمايه ها معنادار و مثبت وجود دارد، ولي رابطه بين بازده دارايي

  .مثبت معنادار وجود دارد ي رابطه ، نهايت بين بازده سرمايه و ساختار سرمايه
هاي اصلي ساختار سرمايه و ها و مدلبا توجه به نظريه) 1388( و مظاهري بيدگلي  مياسلا

متأخر و معتبر توازي ايستا و سلسله مراتبي  ي مطالعات پيشين محققان به مطالعه دو نظريه
هاي ايراني را شركت ي ايهپرداختند تا توانايي اين دو نظريه در توضيح الگوي ساختار سرم
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توازي ايستا تا حد زيادي  ي دهد كه نظريهنتايج اين تحقيق نشان مي. مورد بررسي قرار دهند
و اين در حالي است كه انطباق . شركتهاي ايراني صادق است ي در مورد ساختار سرمايه

  .شودسلسله مراتبي تأييد نمي ي هاي ايراني در تأمين مالي با نظريهشركت
بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و مالكيت نهادي در كنار به )1389(ستايش و كاشاني پور 

ساير عوامل عبارتند از .اند- پرداختهساير عوامل مؤثر بر اين رابطه در بورس اوراق بهادار تهران 
 ي ،نقدينگي،رشد و اندازهها درصد سود نقدي سهام،سودآوري،ريسك تجاري،ساختار دارايي

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  117آماري اين پژوهش شامل    جامعه .ها شركت
براي آزمون . است 1388الي  1383زماني  ي گروه صنعت طي دوره 7تهران در قالب 

افزار اقتصادسنجي  هاي رگرسيوني تلفيقي با اثرات ثابت در نرم هاي پژوهش از مدل فرضيه
6Eviews  تمام عوامل به جز   ها، دهد؛ در سطح كل شركت نتايج نشان مي. استفاده شده است

  . اند درصد مالكيت نهادي از عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه بوده
به بررسي تاثير رقابت در بازار محصول بر ساختار )1390( ميستايش و كارگر فرد جهر

هاي پژوهش - يافته. ار تهران پرداختندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادسرمايه شركت
. صنايع مختلف متفاوت از هم است ي نشان داد كه رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه

هيرشمن به عنوان شاخص  –توبين و هرفيندال  Qدر حالت استفاده از شاخص  ، افزون بر اين
بين رقابت در بازار محصول و مثبت و معناداري  ي رابطه ، اندازه گيري رقابت در بازار محصول

غير  ي تاييد وجود رابطه ، از ديگر نتايج اين پژوهش. وجود دارد ها شركت ي ساختار سرمايه
  . توبين و ساختار سرمايه است Qبين شاخص  ، 3خطي و از نوع درجه 
سودآوري و  ، شركت ي اندازه، رابطه بين سرمايه فكريبه بررسي ) 1390(بني مهد و قنبريها 

 -1381طي سالهاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانساختار سرمايه در شركت
آنها به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه فكري با . روش تحقيق همبستگي بود.پرداختند1388

منفي ومعكوس  اي همچنين بر وجود رابطه.مثبت دارد اي شاخص ساختار سرمايه شركتها رابطه
مثبت و مستقيم ميان  ي با شاخص ساختار سرمايه، و رابطه ها شركت سودآوري شاخص ميان
  .شركت با شاخص ساختار سرمايه تاكيد دارد ي اندازه
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 تحقيق هايفرضيه.4

  :باشد، كه در زير آمده است ميفرعي  ي اصلي و دو فرضيه ي اين تحقيق داراي يك فرضيه    
   :اصلي ي فرضيه

شركتهاي توليدي بورس ساختار سرمايه در  برتاثير منفي معناداري سودآوري و اهرم مالي 
  .دارد اوراق بهادار تهران

  
  ي فرعيها فرضيه

سودآوري تاثير منفي معناداري بر ساختار سرمايه در شركتهاي توليدي بورس اوراق بهادار  -1
  .دارد تهران

ساختار سرمايه در شركتهاي توليدي بورس اوراق بهادار اهرم مالي تاثير منفي معناداري بر -2
  .دارد تهران

 

  آنها گيري اندازه نحوه و متغيرها تعريف.5
 تركيب تامين مالي از طريق سرمايه و تامين مالي از طريق بدهي را نشان  :ساختار سرمايه

نسبت بدهي به سرمايه را در اينجا معيار  . دهد،كه در برگيرنده داراييهاي شركت است مي
  .اندازه گيري اين متغير در نظر گرفته شده است

 باشد ميدر اينجا نسبت سود خالص قبل از ماليات تقسيم بر داراييهاي كل  :سودآوري.  
 ي مالي ثابت كه در جريان كسب درآمد ايجاد ها ميزان وجود هزينه :اهرم مالي ي درجه

 ، اهرم مالي را در اينجا بعنوان ي درجه .شود مياهرم مالي اندازه گيري  ي با درجه، شود مي
  .ارزيابي شده است) EBIT(به سود قبل از بهره و ماليات)EBT(نسبت سود قبل از ماليات 

  
  تحقيق روش.6

شود و از جهت روش استنتاج،  ميمحسوب از نوع كاربردي  ، از لحاظ هدف اين تحقيق
ها مورد  باشند و با توجه به اين كه در اين تحقيق، عملكرد گذشته شركت مي تحليلي-توصيفي

شود بنابراين  ميگيرد يا به عبارتي بهتراز اطلاعات تاريخي شركتها استفاده  بررسي قرار مي
 . شود ميمحسوب  پس رويدادي ، از لحاظ طرح تحقيقتحقيق 
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  مدل تحقيق.1.6
هاي تحقيق كه  تحقيق و با توجه به ماهيت اطلاعات و داده ي  به منظور بررسي فرضيه

باشد، روش به كارگرفته شده در اين تحقيق، مشابه تحقيق  مبتني بر اطلاعات واقعي گذشته مي
بنابراين وقتي  .باشد هاي تركيبي مي، رگرسيون خطي چند متغيره با استفاده از داده)2011(رفيق 

هاي مختلفي براي تشخيص روش تخمين شود، بايد آزمونمي هاي تركيبي استفادهكه از داده
ي تلفيقي يا ها روش براي انتخاب يكي از "ليمر  F  "ترين آنها آزمون رايج. مناسب انجام داد

براي انتخاب بين  "هاسمن"تابلويي بودند از آزمون  ها سپس اگر داده. است) پانل(تابلويي
 . شود مياستفاده با اثر ثابت يا اثر تصادفي  ها داده

  :باشد مي به شرح زيرمدل اين تحقيق 
CS= β0 + β1 PF+ β2 DFL+ ε 

CS= ساختار سرمايه  
PF= سود آوري  

DFL= اهرم مالي ي درجه  
عوامل  2βو  1βو 0βخطي است كه  ي رگرسيون مركب دو متغيره ي رابطه CSدر اينجا  

 .آيد ميمعادله و از برآورد رگرسيون خطي مركب به دست 

  
  آماري ي جامعه و نمونه.2.6

هاي توليدي بورس اوراق بهادار آماري تعريف شده در اين پژوهش، شركت ي  جامعه
    :باشندهاي زير باشد كه داراي ويژگي مي 1389تا  1383تهران طي سالهاي 

                               .باشند شده پذيرش تهران بهادار اوراق بورس در 1383 مالي سال از قبل -1

                                                           .باشد مي ماه اسفند پايان به منتهي ها آن مالي سال -2

  .باشند مالي نداده يا تغييرسال  تغيير فعاليت بررسي مورد ي دوره در -3
  .باشند دسترس در ها آن نظر مورد يها داده -4

و جامعه  شركت داراي شرايط فوق بودند 140توجه به مجموعه شرايط ياد شده تعداد با 
  .دادند ميآماري ما را تشكيل 
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  :روش نمونه گيري.3.6
شركت به صورت تصادفي  10پايلوت به حجم  ي براي انتخاب حجم نمونه ابتدا يك نمونه

محاسبه ) ساختار سرمايه( Yرا براي  پايلوت انتخابي واريانس ي سپس در نمونه. انتخاب شد
  :گرديد و عدد به دست آمده در فرمول زير قرار داده شد 

S²/ D²)df،2/α(²t ≥ n  
  .باشد مي 1/0برابر  D²و  9برابر df ، %5برابر  α ، 637/1برابر كه در اين فرمول واريانس 

اين حجم نمونه به صورت كه  شركت به دست آمد 83انتخابي  ي در نتيجه حجم نمونه
 .آماري انتخاب شد ي تصادفي از بين جامعه

 

  ها روش گردآوري و تجزيه و تحليل داده.7
اي از فيش و جهت انجام  ها جهت انجام مطالعات كتابخانه در خصوص ابزار گردآوري داده
توان از  ضمنا مي .گردد ها استفاده مي تلخيص داده ي نگارهروش مطالعه اسناد و مدارك از 

   WWW.CODAL.COMيا از  سايت) بهادار اوراق  بورس  سازمان (  WWW.SEO.COMسايت
 eviews 7ي نرم افزاري ها از طريق بسته ها داده.نيز بهره گرفت) سيستم اطلاع رساني جامع ناشران(

  .مورد پردازش قرار گرفت spssو 
  
  ي تحقيقها يافته.8

 تجزيه و تحليل آنآمار توصيفي و  .1.8

ي مركزي چون ها تجزيه و تحليل داده با استفاده از شاخص ، در بخش آمار توصيفي
) 1(اين آمار در نگاره .انجام پذيرفته است ، ميانگين و ميانه و شاخص پراكندگي انحراف معيار

 .آمده است

بر روي يك  ها اگر داده. ميانگين است، اصلي ترين و مورد استفاده ترين شاخص مركزي
تعادل يا مركز ثقل توزيع  ي مقدار ميانگين دقيقا در نقطه ، محور به صورت منظم رديف شوند

اين است كه  ي نشاندهنده ، ميانه. دهد ميرا نشان  ها متوسط داده ، مقدار ميانگين.گيرد ميقرار 
. بيشتر از عدد وسط مجموعه هستند ها داده% 50كمتر از عدد وسط مجموعه و  ها داده% 50
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پراكندگي را  ، انحراف معيار. دهد ميرا نشان  ها تقارن داده ، هنزديك بودن مقدار ميانگين و ميان
  . دهد مينشان 

  ها آمار توصيفي داده):1(ي نگاره
   ساختار سرمايه درجه اهرم مالي سود آوري

 ميانگين 978453/1 800409/0  182253/0

 ميانه 730000/1 845900/0 157300/0

 انحراف معيار 449726/1 184712/0 126961/0

 ماگزيمم 17000/12 000000/1 700100/0

 مينيمم 106700/0 033100/0 002900/0

 581(براي كل مشاهدات   انحراف معيار،ماگزيمم و مينيمم، ميانه، ميانگين) 1(در نگاره 
زماني  ي طي دوره اند آماري اين تحقيق راتشكيل داده ي شركت كه نمونه 83مربوط به ) مورد

  .بيان شده است 1383 – 1389بين سالهاي 
  

  تحليل رگرسيوني.2.8
 ، مفروضات تحليل رگرسيون شامل همساني واريانس در سطوح مختلف متغير مستقل

است كه در برآورد ...نداشتن خود همبستگي و  ، )ها يا باقيمانده(معمولي بودن متغير وابسته 
استفاده شد  whiteمون براي تشخيص ناهمساني واريانس از آز. آزمون شده است ، عوامل مدل

نرمال بودن با استفاده از . و اين نتيجه حاصل شد كه مدل داراي ناهساني واريانس نيست
مالتي  لاگرانژ بريوش گادفري(و خود همبستگي با استفاده از آزمونresiduals  آزمون نرماليتي 

خود همبستگي ي مدل و عدم ها بررسي شد، كه نتيجه آن معمولي بودن باقيمانده) پلير تست
  .در مدل بود

  
  مدل مناسب تخمين روشهاي.1.2.8
  ليمر Fآزمون :الف

 در اين آزمون، رد فرضيه .شود ميليمر استفاده  Fاز آزمون ، براي انتخاب روش تخمين مدل

H0 و عدم رد فرضيه ) پانل(ي تابلويي ها مبين استفاده از دادهH0  بيانگر استفاده از روش تلفيقي
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-Nبا درجات آزادي  F ياز مقدار بحران )4عدد( مريل Fحاصل شده از آزمون Fمقدار  .است

رد  H0پس فرضيه  ، بزرگتر است ، استخراج شده است ي نگارهكه از  ،  NT-N-K=495و  82=1
ي تابلويي ها ، روش داده)پانل(ي تابلويي ها شود و از بين دو روش تلفيقي و روش داده مي

  . شود ميپذيرفته ) پانل(
  
  سمنها آزمون:ب

سمن براي تعيين مدل با اثرات تصادفي از مدل با اثرات ثابت مورد استفاده قرار ها تست
سمن فرض صفر اين است كه مدل با اثرهاي تصادفي براي مدل مناسب ها در آزمون. گرفت

سمن كه ها بنا بر آزمون. مدل با اثرات ثابت مناسبتر است ، H1است، در حالي كه در فرض 
 5داري  باشد كه در سطح معنا مي 0020/0آمده است، مقدار احتمال ) 2(نتايج آن در نگاره 

  .شود ميشود و مدل با اثرات ثابت پذيرفته درصد، فرض پذيرش مدل با اثر تصادفي رد مي
  سمنها آزمون:)2( ي نگاره

  Chi-Sq. 421955/12آماره

  0020/0 سطح معناداري

  
 :مدل تحليل تجزيه وو  بررسي.2.2.8

با اثرات ثابت ) پانل(ي تابلويي ها روش داده ، با توجه به مطالب فوق براي آزمون مدل
  .نشان داده شده است) 3(گيرد كه نتايج تخمين در نگاره مورد استفاده قرار مي
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  نتايج تحليل رگرسيوني متغيرهاي تحقيق:)3(ي نگاره
 ساختار سرمايه:متغير وابسته

 581:كل مشاهدات پانل
  Panel Least Squares :روش

  prob )( احتمال tآماره ضريب متغير
  0.0000  27509/12 302583/3 عرض از مبدا
  0.0002  -730471/3 -247985/2 سودآوري

  0.0029  -988247/2 -142451/1 اهرم مالي ي درجه
  F 51370/10آمار

  0.0000 سطح معناداري
  640358/0 ضريب تعيين

  579451/0 ضريب تعيين تعديل شده

  504536/1 دوربين واتسونيآماره

  
  : 3با توجه به نگاره

باشد و  - مي)0002/0(آن سطح احتمال است و) 247985/2(متغير سود آوري  ضريب -1
  .  باشد مي)0029/0(آن  است و سطح احتمال) 142451/1(متغير اهرم مالي  همچنين ضريب

بنابراين اين دو متغير بر  ، اهرم مالي ي درجهبا توجه به علامت منفي ضريب سودآوري و  -2
  .تاثير منفي دارند ، ساختار سرمايه

درصد از تغيرات  64اين است  ي است كه نشان دهنده 64/0در اين مدل ضريب تعيين  -3  
) اهرم مالي ي رجهسودآوري و د(ي مستقل ها را متغير) ساختار سرمايه(متغير وابسته 

  .باشد ميدرصد  58ضمنا ضريب تعيين تعديل شده مدل حدود . دهد ميتوضيح 
  

 ها فرضيه آزمون.9

  ي فرعيها فرضيه.1.9
   اول ي فرضيه:الف 

سودآوري تاثير منفي معناداري بر ساختار سرمايه در شركتهاي توليدي بورس اوراق بهادار 
  .دارد تهران
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  :تجزيه و تحليل مدل
باشد و نيز -درصد مي  64به دست آمده از رگرسيون كه (R²)با توجه به ضريب تعيين 

و  باشد مي)247985/2(متغير سود آوري عدد طبق نتايج به دست آمده از مدل كه در آن ضريب
 . تاثير منفي دارد ، سود آوري بر ساختار سرمايه ، توان بيان داشت مي ، استاين عدد منفي 

  :به شرح زير تنظيم شد H1و  H0ي نمونه به جامعه، ابتدا دو فرض ها تهبراي تعميم ياف
  : H0  سودآوري تاثير معناداري بر ساختار سرمايه ندارد

  : H1   سودآوري تاثير معناداري بر ساختار سرمايه دارد
محاسبه شده براي متغير سود آوري  tقدر مطلق : ، اولا)3(نگاره با توجه به تخمين مدل 

سطح احتمال :بزرگتر است  و ثانيا) 96/1(درصد 5در سطح معناداري ي نگاره tاز ) 730471/3(
درصد  95پس درسطح اطمينان ، درصد كوچكتر است 5است كه اين عدد از )0002/0(آن 

  . است آماري معنادار ي شود ضريب مورد نظر در كل جامعه ميرد شد و گفته H0 فرض 
سود آوري تاثير منفي معناداري  بر ساختار سرمايه در شركتهاي  توان گفت كه ميبنابراين 

  .شود مياول پذيرفته  ي دارد و فرضيه توليدي بورس اوراق بهادار تهران
  :دوم ي فرضيه:ب 

اهرم مالي تاثير منفي معناداري بر ساختار سرمايه در شركتهاي توليدي بورس اوراق 
  .دارد تهرانبهادار 

  :تجزيه و تحليل مدل
و نيز باشد  ميدرصد  64به دست آمده از رگرسيون كه ) R²(با توجه به ضريب تعيين 

و باشد  مي)142451/1(متغير اهرم مالي عدد طبق نتايج به دست آمده از مدل كه در آن ضريب
  .تاثيرمنفي دارد اهرم مالي بر ساختار سرمايه ، توان بيان داشت مي، استاين عدد منفي 

  :به شرح زير تنظيم شد H1و  H0ابتدا دو فرض  ي ي نمونه به جامعهها براي تعميم يافته 
    : H0  اهرم مالي تاثير معناداري بر ساختار سرمايه ندارد

   : H1       اهرم مالي تاثير معناداري بر ساختار سرمايه دارد     
محاسبه شده براي متغير اهرم مالي  tقدر مطلق : ، اولا)3(نگاره با توجه به تخمين مدل 

سطح : بزرگتر است و ثانيا) 96/1(درصد 5در سطح معناداري  ي نگاره tاز ) 988247/2(
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 95پس درسطح اطمينان ، درصد كوچكتر است 5است كه اين عدد از )0029/0(احتمال آن 
  . آماري معنادار است ي شود ضريب مورد نظر در كل جامعه ميرد شد و گفته H0 درصد فرض 

اهرم مالي تاثير منفي معناداري  بر ساختار سرمايه در شركتهاي  توان گفت كه ميبنابراين 
  .شود ميدوم نيز پذيرفته  ي دارد و فرضيه توليدي بورس اوراق بهادار تهران

  
  اصلي ي فرضيه.2.9

شركتهاي توليدي ساختار سرمايه در  بر  تاثير منفي معناداريسودآوري و اهرم مالي 
  . دارد بورس اوراق بهادار تهران

باشد و مقدار - درصد مي 64به دست آمده از رگرسيون كه R²) (با توجه به ضريب تعيين 
توان بيان داشت كه اين دو متغير بر ساختار  ميضرايب متغيرهاي سودآوري و اهرم مالي 

  . سرمايه تاثير گذار هستند
  :گيرد ميآزمونهاي زير انجام  ، به جامعهي نمونه ها براي تعميم يافته

   .آماري بدين شكل است ي ها فرضيه ، در اين آزمون :آزمون معنادار بودن مدل رگرسيوني -1
H0 : βj = 0 (j=1,2,3,…,k)                                                                     
 H1 : βj ≠ 0   (j=1,2,3,…,k) 

 H0 ي فرضيه ، توان گفت ميباشد، ميكه در اينجا صفر  F ي سطح معناداري آمارهبا توجه به 
درصد  5است، در سطح معناداري ) صفر بودن تمام ضرايب(معني بودن كل مدلكه همان بي

  .دار استكل مدل معنا ، شود و در نتيجهرد مي
  :آماري بدين شكل است  ي ها فرضيه ، در اين آزمون :آزمون معناداري ضرايب -2

         H0 : βj = 0ضريب متغير مستقل صفر است  
                                       H1: βj ≠ 0         ضريب متغير مستقل مخالف صفر است

در سطح  ي نگاره t به دست آمده براي ضرايب متغيرهاو مقايسه آنها با  tبا توجه به آماره 
شود كه همان رد مي H0 فرض  ، اين ضرايب يا سطح احتمال prob همچنين ، درصد 5معناداري

اهرم مالي است، و  ي ي سود آوري و درجهها متغير)صفر بودن ضريب(معني بودن ضريببي
  .آماري معنادار است ي در كل جامعهاين ضرايب 
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ن مدل و و نتايج حاصل از آزمون معنادار بود)3(نگارهبنابراين با توجه به تخمين مدل 
آزمون معنادار بودن ضرايب كه در قسمت قبل توضيح داده شد و همچنين بررسي نتايج 

سودآوري  شود و مياصلي تحقيق پذيرفته  ي رسيم كه فرضيه ميفرضيات فرعي، به اين نتيجه 
شركتهاي توليدي بورس اوراق بهادار ساختار سرمايه در  و اهرم مالي تاثير منفي معناداري بر

  .اردد تهران
  

  نتيجه گيري.10
ارزيابي تاثير سودآوري و اهرم مالي بر ساختار سرمايه در ، هدف اصلي از اين تحقيق

 .باشد مي 1389 - 1383ي ها شركتهاي توليدي بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني سال
 .استفاده شده استهاي تابلويي از رگرسيون چند متغيره خطي با استفاده از داده، در اين تحقيق

با توجه به تخمين مدل و نتايج حاصل از آزمون معنادار بودن مدل و آزمون معنادار بودن 
واتسن و ضريب تعيين كلي مدل و نيز بررسي -ضرايب و همچنين با بررسي تست دوربين

 شود و مياصلي تحقيق پذيرفته  ي نتايج فرضيات فرعي، اين نتيجه حاصل شد كه فرضيه
شركتهاي توليدي بورس ساختار سرمايه در  و اهرم مالي تاثير منفي معناداري برسودآوري 

  .دارد اوراق بهادار تهران
تامين مالي داخلي را نسبت به بدهي ترجيح  ، هاي ايرانيدهد كه شركتاين نتيجه نشان مي

سلسله مراتبي ساختار سرمايه است كه اين نظريه از  ي اين نتيجه هماهنگ با نظريه. دهندمي
در مورد چگونگي تأثير عدم تقارن اطلاعات بر سرمايه ) 1984(نتايج تحقيق ميرز و ماژلوف

نمازي و اين نتايج مطابق با نتايج تحقيقات . گذاري و تصميمات مالي بوده است
) 2011(رفيق،خلاف اين نتيجه هرچند بر. باشدمي)1387(و مهراني و رسائيان  )1384(شيرزاد

در تحقيق خود دريافته است كه سودآوري و اهرم مالي تأثير معناداري بر ساختار سرمايه در 
  .هاي مورد بررسي ندارد شركت
  

 مبتني بر نتايج پيشنهادها.11

 بيانگر تاثير منفي معنادار سودآوري و اهرم مالي بر نتايج به دست آمده از اين تحقيق
 .باشد مي شركتهاي توليدي بورس اوراق بهادار تهرانايه در ساختار سرم
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  :شود  ميبا توجه به اين نتايج به مديران شركتها پيشنهاد 
در تعيين تركيب ساختار سرمايه و تصميمات تامين مالي به نسبت سودآوري توجه جدي  -1

از اصلي ترين عوامل تعيين كننده ميزان استفاده از  ها داشته باشند،زيرا سودآوري شركت
يي كه داراي سودآوري بالاتري در مقايسه با ها در نتيجه آن دسته از شركت ، بدهي است
هستند، توان بيشتري براي تامين مالي طرحها و فعاليتهاي سرمايه گذاري  ها ديگر شركت

  .از طريق منابع داخلي دارند
توان مالي  ي نشان دهنده ، )ساختار سرمايه(قوق صاحبان سهامچون نسبت بدهي به ح -2 

بنابراين هر چه اين نسبت بالاتر باشد، بيانگر  ، شركت و ميزان خطر پذيري آن است
باشد كه امكان دارد درجه اعتبار و اطمينان شركت را  ميضعف مالي و ريسك شركت 

ريسك ساختار سرمايه و در پس استفاده بيش از حد بدهي، .براي سهامداران كاهش دهد
  . سرمايه شركت را افزايش مي دهد ي نتيجه هزينه

  
  پيشنهادها براي تحقيقات آتي.12

شود به منظور استفاده هر چه بيشتر از نتايج تحقيق و نيز كمك به روشن شدن پيشنهاد مي
  :ري شودتأثيرسودآوري واهرم مالي بر ساختار سرمايه در آينده، به موضوعات زير توجه بيشت

صنعت به عنوان (بررسي تاثير سودآوري واهرم مالي بر ساختار سرمايه در صنايع مختلف  -1
  ).يك متغيير كنترلي

بررسي ساير تعاريف از متغيرهاي وابسته ومستقل،در بررسي تاثير سودآوري واهرم مالي بر  -2
  .ساختار سرمايه

هاي ها، براي دورهار سرمايه شركتبررسي و آزمون تاثير سودآوري واهرم مالي بر ساخت -3
 .تر از يك سالكم

 

 پژوهش يها محدوديت .13

گيرد كه اين هايي نيز بر سر راه پژوهشگر قرار ميدر هنگام انجام هر تحقيق محدوديت
  : شودهاي تحقيق عنوان ميترين محدوديتعمده ، در زير. تحقيق نيز از آن مستثني نيست
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ها گرفته در كشورهاي توسعه يافته به دليل دسترسي اطلاعات شركتدر تحقيقات صورت  -1
در مقاطع زماني كمتر از يك سال مانند شش ماهه و يا سه ماهه، امكان انجام تحقيق در 

ها متأسفانه در كشور ما تعداد اندكي از شركت. تر نيز فراهم شده استمقاطع زماني كوتاه
- ، و گزارشاند اي كردهدوره ي ميانها انتشار گزارشدر قلمرو زماني اين تحقيق اقدام به 

بنابراين از بررسي مقاطع كمتر از يك سال صرف نظر . باشندهاي ارائه شده نيز كامل نمي
  . شده است

 ساختار همچنين و گذاريسرمايه هايعمليات شركت از حاصل نوع درآمد كه جاآن از-2

 از هاشركت اين، رو اين از است، متفاوت هاشركت ساير با اين شركتهازيان  و سود صورت
  .اندشده حذف مورد مطالعه ي جامعه

  
  :ها يادداشت

1. Titman & Wessels 
2.Marsh 
3. Jalilvand & Harris     
4. Hovakimian & Tehranian 
5. Myers 
6.  Majluf 
7. Modigliani and Miller  

8. Fernandez 
9. Dammon &Senbet 
10. Fama, Kenneth, French  
11. Zoua & Xiao 
12. Rafique  
13.Guney et al  

  منابع و مĤخذ
 سود يها نسبت و شركت سود،اندازه مديريت تاثير سيبرر "،)1388(ديگران  و يي،محمد عليآقا .1

  .103-87،صص 1388،بهار 25شماره، مطالعات حسابداري ي فصلنامه،"هيسرما ساختار بر يآور
علوم  ي مجله،"تاثير صنعت و اندازه بر ساختار سرمايه" ،)1386(احمدپور،احمد و سليمي،امين  .2

  . 35- 13،صص1شماره، اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز
مجله ،"رابطه بين ساختار سرمايه وساختار مالكيت "،)1390(اسدي،غلامحسين و خرم،اسماعيل  .3

  .48 -29،صص 4سال دوم،شماره، دانش حسابداري
هاي توازي ايستا و سلسله بررسي نظريه"، )1388(مظاهري، طهماسب بيدگلي، غلامرضا و  مياسلا .4

، تحقيقات حسابداري، "ها در بورس اوراق بهادار تهران مراتبي در تبيين ساختار سرمايه شركت
  .3شماره
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق تبين الگوي ساختار سرمايه شركت " ،)1381(باقرزاده، سعيد  .5
  .23-47، صص 16، شماره تحقيقات مالي ي فصلنامه، "بهادار تهران

 و يسودآور ، شركت ي اندازه، يفكر ايهسرم ينب رابطه "،)1390(،زهرهايهقنبر و ،بهمنمهد بني .6
مجله دانش مالي "تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها¬شركت در هيسرما ساختار

 .1390،پاييز 11،شمارهتحليل اوراق بهادار

 ي بررسي عوامل موثر بر ساختار سرمايه"،)1389(ستايش،محمدحسين و كاشاني پور،فرهاد .7
،پاييز و 30،شماره13،دوره تحقيقات مالي "شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 1389زمستان 

بررسي تاثير رقابت در بازار محصول  "،)1390(ستايش،محمدحسين و كارگر فرد جهرمي،محدثه  .8
سال اول،شماره اول،صص ، پژوهشهاي تجربي حسابداري مالي ي فصلنامه ،"ر ساختار سرمايهب

9-31  
: هيسرما ساختار ي كننده تعيين عوامل يبررس "،)1387(،مظاهر عمران نجفي و ني،غلامرضاردستاك .9

،دوره تحقيقات مالي،"تبيمرا سلسله ي هينظر درمقابل ايستا ي موازنه هينظر ربيتج آزمون
  .90-73،صص1387،بهار و تابستان 25،شماره10

 ي مطالعه( هيسرما ساختار جامع يالگو ارائه "،)1387(ي،سودابه نعليع و ي،علي محمدگركيميا .10
،دوره تحقيقات مالي، ") تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يشركتها يمورد

  .108-91،صص1387،بهار و تابستان 25،شماره10
 هيسرما ساختار و يسودآور يها نسبت ي رابطه يبررس "،)1387(،امير انيرسائ و ي،ساسانمهران .11

  .80-59،صص 18،شمارهمطالعات حسابداري ي فصلنامه، " تهران بهادار اوراق بورس در
پايان ، "ارزيابي كارائي الگوهاي ساختار سرمايه و عوامل موثر بر آن" ،)1388(نايبي، بهادر .12

  .كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد بهشتي ي نامه
ساختار سرمايه با سود آوري شركتهاي  ي بررسي رابطه" ،)1384(، جلالهنمازي، محمد و شيرزاد .13

ي حسابداري و ها بررسي ،")تاكيد بر نوع صنعت (پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
 .1384 ، زمستان42سال دوازدهم، شماره ، ، دانشگاه تهرانحسابرسي
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