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 چکیده

هایپذیرفتههایرشدشرکتبررسيرابطهمتقابلساختارسرمایهبافرصتدراینپژوهشبه

نمونهتهرانپرداختهشدهدربورساوراقبهادار است. شده پذیرفتهشرکت206هادربرگیرنده

نتایج(مي2331-2330ساله)20یزمانيشدهدربورساوراقبهادارتهرانطيدوره باشد.

حقوقنسبتبدهيبلندمدتبه)بینساختارسرمایهداریمعنيدهدکهرابطهمستقیممينشان

واستبهادارتهرانهایپذیرفتهشدهدربورساوراقشرکتورشدفروش(صاحبانسهام

صاحباننسبتبدهيبلندمدتبهحقوق)بینساختارسرمایهداریمعنيرابطهمعکوسهمچنین

بدهينسبت)هایرشدوساختارسرمایهدرنهایتبینفرصت.وبازدهدارایيوجوددارد(سهام

رابطههایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانشرکت(بلندمدتبهحقوقصاحبانسهام

.مستقیموجوددارد
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)نویسندهمسئول(واحدمبارکه،گروهحسابداری،اصفهان،ایران،دانشگاهآزاداسلامي.2

 آباد،گروهحسابداری،اصفهان،ایرانواحددولت،دانشگاهآزاداسلامي.3

20/22/12تاریخپذیرش:22/06/12تاریخدریافت:
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 مقدمه  .1
است.هایرشدشودبرساختارسرمایهتأثیربگذاردفرصتهفرضميـیکيازعوامليک

هایرشدآتيبیشتریدارنددرمقایسهباهایيکهفرصتنظریهتوازیایستا،شرکتبراساس

استقراضکمتریرویميشرکت به کم رشد فرصت2،2000)لسترآورندهایبا زیرا های(.

استفادهقرارداد.بهعبارتتوانبهعنوانوثیقهموردکدارایينامشهودرانميیرشدبهعنوان

ریسکآنبیشتراستوهزینهنابسامانيکشرکتبیشترباشدیهایرشدرصتدیگر،هرچهف

متحملمي شرکتماليبیشتریرا بیشتریبرایشود. انگیزه فرصترشدزیاد تأمینهایبا

 دارند. ازطریقسهام شرکتبراساسماليعملیاتخود هایيکهداراینظریهسلسلهمراتبي،

کیتوانندازبدهيبیشتریاستفادهکنند.زیراازهستندميیادیهایرشد(ز)فرصتارزشبازار

هایکمارزشاعثورشکستگيشرکتـهایياستکهممکناستبسوبدهيدارایهزینه

اـافرصترشدبیشترعدمتقارناطلاعاتيمرتبطبـهایبردرشرکتـشودوازسویدیگ

شودوامکاناستفادهبیشترازبدهيفراهمميیابدگذاریافزایشميهایسرمایهکیفیتپروژه

 توجهبهآنچهبیانشد،ساختارسرمایهوفرصت(.2332)کردستانيونجفيعمران، هایبا

سرمایه موردتوجهمدیران، باشد.گذارانوبستانکارانميرشدموضوعاتيهستندکههمواره

رشدوهایروبیشترروابطبینفرصتدرجهتشناختهرچهبهتميتواندگانتایجپژوهشمي

ماليبهتریراهایتصمیمساختارسرمایهومتغیرهایتأثیرگذارآنهاباشدتاازاینطریقبتوانند

 هایکاریخودداشتهباشند.درزمینه



 ادبیات و پیشینه پژوهش .2
بسیاررقابتيکنندمحیطياستدرحالرشدوهاامروزهدرآنفعالیتميمحیطيکهشرکت

الملليووبینیحیاتمجبوربهرقابتباعواملمتعددیدرسطحمليهابرایادامهوشرکت

گذاریاحتیاجبرایسرمایههاگذاریجدیدهستندوشرکتهایخودازطریقسرمایهبسطفعالیت

نشوندتاشرکتبتواندازتعییبهمنابعماليدارند،امامنابعماليواستفادهازآنهابایدبهخوبي

ماليوتأمینوظیفهمدیرمالياستکهمنابعهایرشداستفادهکندوسودآورباشدواینفرصت

(.2000)لستر،نحوهاستفادهازآنهاراتعیینکند
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باشدوهدفاصليساختارسرمایهترکیبمنابعوجوهبلندمدتمورداستفادهشرکتمي

رمایهحداکثرکردنارزشبازارشرکتازطریقترکیبمناسباینهایساختارسازتصمیم

شود.اهدافمدیرانماليمنابعاست،کهبهاینترکیبمناسب،ساختارسرمایهبهینهگفتهمي

هاحداکثرنمودنارزشحقوقصاحبانسهام،بهعبارتدیگرحداکثرنمودنارزشدرشرکت

آنمي نموشرکتوسهام حداکثر کارگیریبهینهباشد. به یمنابعدنارزششرکتمستلزم

(.2332علي،ماليوکسببازدهوریسکمناسباست)کیمیاگریوعین

برداریازآنبههایاقتصادیوبهرهگیریفعالیتسرمایه،عنصرحیاتيومهميدرشکل

نمشمارمي گذاریتوانپایهيرود،اگرسرمایهدراختیارنباشدهیچگونهفعالیتاقتصادیرا

بایدترکیبمناسبيازبرداریبهینهازسرمایههایاقتصادی،برایبهرهکرد،پسازتثبیتفعالیت

بهطورکليشرکت ازدوطریقبهسرمایهایجادشود. ماليجهتدستیابيبهسرمایهتأمینها

مالکانشرکتمحسوبهایسهامدارانکهکيازطریقآوردهیپردازند.موردنظرخودمي

سرمایهشرکتانتظاربازدهيدارندکهشاملتغییرقیمتتأمینشوند.سهامداراندرمقابلمي

باشد.استفادهازبدهيووامروشدیگریميسهامومنافعحاصلازمالکیتنظیرسودسهام

اصلوبهرهمبلغوامسرمایهانتظاربازپرداختتأمینقبالمالياست.بستانکاراندرتأمینبرای

مدیرماليباهدف دارند. بهکارميرا گیردوحداکثرسازیثروت،ترکیبيازایندوروشرا

تنظیمنسبتبهاتخاذتصمیماتمهمساختارسرمایهوگیرد.شرکتشکلميساختارسرمایه

ساختار دهنده تشکیل اجزاء یکاز ماهر تصمیماتمنندسرمایه دیگر از دیریت،بسیاری

ميـتحتت عواملزیادیقرار اینعواملعبارتندازأثیر برخياز قابلیتسودآوری،: گیرد.

رفتاراهرمعملیاتي،نرخرشد،رفتارمدیریت،پذیری،ثباتفروش،ساختاردارایي،انعطافکنترل،

ساختار(.الگوی2326شریعتپناهي،)هادهندگان،شرایطبازاروشرایطداخليشرکتوام

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانعمدتاًتابعمستقیممتغیرهایيیشرکتسرمایه

باشد.بهعبارتدیگر،درهایثابتشرکت،حجمفروشوسودآوریآنمينظیرمیزاندارایي

هاوهایيکهازلحاظحجمفروش)خواهازلحاظدارایيبورساوراقبهادارتهران،شرکت

بهبهمنظور(.2332کنند)باقرزاده،ترندبیشتربهبدهياتکاميخواهازلحاظدرآمدفروش(بزرگ

ارزششرکتبهعنوانیکهدفاستراتژیک،مدیریتشرکتبایداهدافسهرساندنحداکثر

 :توجهقراردهدموردبهشرحزیرایراگانه
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آتيآنایمناسبازشرکتونرخرشداول،تعییناندازه

هادوم،تعیینبهترینترکیبدارایي

سوم،تعیینبهترینترکیبمنابعماليوساختارسرمایه

بداندهاونرخرشدشرکتراتعیینکندوبنابراینمدیرماليبایدبکوشدتامیزاندارایي

بایدسرمایهدارایيکهشرکتدرکدامقلماز بازدهبرایبهترینبرایرسیدنبه،کردهگذاریها

هایزیادیپژوهشدرطولسالیاناخیر،مینسرمایهاستفادهکند.أسهامدارانازکداممنبعیات

هایگرفتهاست.اگرچهپژوهشدرموردعواملاثرگذاربرساختارسرمایهوسودآوریصورت

نموده بررسي را سودآوری و سرمایه ساختار بین ارتباط پژوگذشته بیشتر اما هایهشاند،

علي رابطه گرفته کیصورت این در است. بوده بریهاپژوهشطرفه سرمایه ساختار تأثیر ا

تأثیرسودآوریبرساختارسرمایهموردتوجهبرعکس،ایسودآوریموردبررسيقرارگرفتهاست

ارهایرشدموردبررسيقرمتقابلساختارسرمایهبافرصتبودهاست.امادراینپژوهشرابطه

 خواهدگرفت.

چگونهساختارباتوجهبهمطالبگفتهشدهاینپژوهشدرصددپاسخبهاینسؤالاستکه

رشدهایکدیگرتأثیرمتقابلدارند؟آیاساختارسرمایهبرفرصتیهایرشدبرسرمایهوفرصت

کدام دوکازیتأثیرگذاراست؟آیاعکساینمطلبنیزصادقاست؟اگراینچنیناست،

هایرشدتواناثرگذاریبیشتریرابردیگریدارد؟متغیرساختارسرمایهوفرصت

محصول؛بازار(درپژوهشيباعنوانارتباطبینساختارسرمایهو2020)2اسمیتوهمکاران

محصولاتدربازارسهامشواهدیازنیوزلند،بهبررسيارتباطساختارسرمایهباعملکردبازار

اند.دراینپژوهشساختارسرمایه،رشدفروشوپرداخته2003تا2131هایيسالنیوزلندط

ومتغیرهایيهمانندنرخبازدهدارایيبهعنوانمتغیرهایدرون ایواندازهومخارجسرمایهزا

عنوان ومتغیرهایتصادفيصنعتبه اینمتغیرهایکنترليانتخابشدهنوساناتسود در اند.

هایاینافتهیهایرگرسیونچندمتغیرهبهصورتهمزماناستفادهشدهاست.مدلپژوهشاز

انـارشدفروشورابطهمنفيمیـدهدکهرابطهمثبتيمیانساختارسرمایهبپژوهشنشانمي

ساختارسرمایهبانرخبازدهدارایيوجوددارد.

بلساختارسرمایهوبازده(درپژوهشيباعنوانارتباطمتقا2001)3چاوچنوهمکاران

سهام؛آزمونتجربيبازارسهامتایوان،بهبررسيارتباطمتقابلساختارسرمایهوبازدهسهام
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آنها،ساختارسرمایهواند.درپژوهشپرداخته2001تا2003هایدربازارسهامتایوانطيسال

گذاری،منحصررشدوسرمایههایفرصتزاومتغیرهایيهمانندبازدهسهامبهعنوانمتغیرهایدرون

دارایي ساختار خدماتشرکت، و کالا بودن فرد به سودآوریشرکت،شرکت، شرکت، اندازه

برگشتيبازده،استراتژیتکانهقیمتسهام،بلندمدتبندیصنایع،روندنوساناتسود،نحوهطبقه

-اند.اینپژوهشازطریقمدلدهزاانتخابشمتغیرهایبروننقدینگيوارزششرکتبهعنوان

افزارلیزرلجهتبرازشمعادلاترگرسیونچندمتغیرهنرمیابيمعادلاتساختاریبااستفادهاز

دهدکهارتباطمتقابليبیندوشدهاست.نتایجاینپژوهشنشانميبهصورتهمزمانانجام

ایکهبهصورتزاوجوددارد.بهگونهونبازدهسهامباتوجهبهمتغیرهایبرمتغیرساختارسرمایهو

سنجيبازاربرضریباثربازدهسهامبرساختارسرمایهتأثیرمنفيطبقنظریهزمانتجمعيسهسال

یمستقیمریسکوبازدهبامنفيدرمقابلساختارسرمایهبربازدهسهامتأثیرمثبتطبقرابطه

ضریباثرمنفيداشتهاست.

انتخابدر،(2003)1ازاُها مالي؛ اهرم شرکتو اندازه عنوان، با پژوهشي کتوسعهیدر

اینپژوهش.بازاربورساوراقبهادارکشورنیجریهراموردبررسيقراردادهاست،اقتصادی

روی مدت22بر به برایسال22شرکتو 2110هایسال، است2006تا شده انجام در.

هایثابتنسبتدارایيهایفروششرکت،تازشاخصپژوهشآنهابرایمحاسبهاندازهشرک

مالیاتبهکلدارایيبهکلدارایي و نسبتسودقبلازبهره شدهها، وسنشرکتاستفاده ها

تمایلدهدکهشرکتهایاینپژوهشنشانميافتهیاست. ازبدهيها هایبیشتریبهاستفاده

بیناندازۀشرکتواهرمماليرابطههمچنینوهایبلندمدتدارندکوتاهمدتنسبتبهبدهي

.ماليرابطهمستقیموجودداردمعکوسوجودداردوليبینسنشرکتواهرم

مسکوئیتا و و2003)1لارا سرمایه ساختار بین ارتباط عنوان تحت خود تحقیق در )

مدت،نسبتکوتاهسودآوری،بهبررسيارتباطبینمعیارهایساختارسرمایهشامل:نسبتبدهي

20متشکلازایهاباسودآوریآنها،درنمونهبدهيبلندمدتوحقوقصاحبانسهامشرکت

برزیلبینسال 2111هایشرکتکشور دراین2002تا پژوهشازمدلرگرسیونپرداختند.

آوریدهدرابطهمثبتيمیانسودهایاینپژوهشنشانميافتهیچندمتغیرهاستفادهشدهاست،

هاورابطهمنفيمیانسودآوریبامدتوحقوقصاحبانسهامشرکتونسبتبدهيکوتاه

 نسبتبدهيبلندمدتشرکتوجوددارد.
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ثربرساختارسرمایهؤ(درپژوهشيباعنوانبررسيعواملم2310)پورستایشوکاشاني

بطهبینساختارسرمایهوهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران،بهبررسيراشرکت

اند.بهادارتهرانپرداختهمالکیتنهادیدرکنارسایرعواملموثربراینرابطهدربورساوراق

نظرگرفتهشدهاست.نتایجاینشرکتدر222با2333تا2333سالهاز6یدراینپژوهشدوره

رصدمالکیتنهادیازعواملعواملبهجزدها،تمامپژوهشنشاندادکهدرسطحکلشرکت

 اند.موثربرساختارسرمایهبوده

عنوانبررسيتأثیراهرمماليوفرصت2331)کریميوهمکاران رشدبر(درپژوهشيبا

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران،بهبررسيگذاریدرشرکتسرمایههایتصمیم

3یاند.دراینپژوهشدورهگذاریپرداختهسرمایههایتأثیراهرمماليوفرصترشدبرتصمیم

نظرگرفتهشدهاست.نتایجاینپژوهشنشاندادکهشرکتدر201با2332تا2330سالهاز

پردازندوبینگذاریميهایيکهبدهيبالاترینسبتبهسایریندارند،کمتربهسرمایهشرکت

 داریوجودندارد.رابطهمعنيگذاریسرمایههایفرصترشدوتصمیم

ساختارسرمایهثربرؤدرپژوهشيباعنوانتحلیلارتباطمتقابلعواملم(2331)سارکیسیان

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران،بهبررسيتأثیرمتغیرهایوبازدهسهامشرکت

اند.دراینپرداختهازدهسهامـابلساختارسرمایهوبـرساختارسرمایهوارتباطمتقـبمختلف

است.نتایجاینپژوهشنشاندرنظرگرفتهشده2332تا2321سالهازسال1یپژوهشدوره

توانبیاننمودکهاینفرضیهداددرخصوصارتباطمتقابلساختارسرمایهوبازدهسهاممي

سنجياختارسرمایهطبقنظریهزمانبرسایکه،بازدهسهامگونهشود.بهبرایکلنمونهتائیدمي

سهامطبقرابطهمستقیمریسکوبازدهتأثیرمثبتبازارتأثیرمنفياماساختارسرمایهبربازده

داشتهاست.

صفری و 2333)اربابیان بر سرمایه ساختار تأثیر بررسي عنوان با پژوهشي در سودآوری(

برسودآوریهران،بهبررسيتأثیرساختارسرمایههایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتشرکت

دراینپژوهشتعدادپرداخته صنعتمختلفبهعنواننمونهآماری23شرکتاز200اند.

هایتابلویي،رابطهمیانهایرگرسیونچندمتغیرهبادادهانتخابشدهوازطریقبرازشمدل

دوره شرکتطي سودآوری و سرمایه ساختار معیارهای )6ی 2330ساله برای2331تا )

گرفتهشرکت بررسيقرار مورد بیننسبتافتهیاند.هاینمونه که هایاینپژوهشنشانداد

مدتبهدارایيوسودآوریشرکتوهمچنینبیننسبتکلبدهيبهدارایيوبدهيکوتاه
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دارایيوسودآوری،رابطهسودآوری،رابطهمثبتوجوددارد.امابیننسبتبدهيبلندمدتبه

منفيوجوددارد.

 

 تحقیق های فرضیه .7

)نسبتبدهيبلندمدتبهحقوقصاحبانسهام(ورشدفروشبینساختارسرمایه:1فرضیه

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانرابطهمستقیموجوددارد.شرکت

2فرضیه سرمایه: بلندمدتبهبینساختار بازده)نسبتبدهي نرخ و سهام( حقوقصاحبان

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانرابطهمعکوسوجوددارد.هایشرکتدارایي

صاحبانسهام()نسبتبدهيبلندمدتبهحقوقهایرشدوساختارسرمایهبینفرصت:7فرضیه

جوددارد.هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانرابطهمستقیموشرکت



 معرفي و نحوه محاسبه متغیرها .1
دارایيزا(نظیررشدفروش،بازدهاینپژوهششاملسهمتغیروابسته)درونمتغیرهای وابسته: 

بهصورتزیرباشد،کهنحوهمحاسبهآنونسبتبدهيبلندمدتبهحقوقصاحبانسهاممي

 گردد:بیانمي

شرکتهای(مبنيبرتغییراتفروش2002)6پیشنهادیکامپلوبرایمحاسبهرشدفروشازروش

استفادهخواهدشدکهبرابراستبا:



Sales growth = 
 1

1

t t

t

Sales Sales

Sales








Salestفروشدرپایانسالجاری:

Salest-1فروشدرپایانسالقبل:

(مبنيبرسود2002هاازشاخصپیشنهادشدهتوسطکامپلو)یبازدهدارایيبرایمحاسبه

هااستفادهخواهدشد.تقسیمبرارزشدفتریدارایي(EBIT)قبلازبهرهومالیات
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توسطجرجفاسترـب (2136)رایمحاسبهنسبتبدهيبلندمدتازنسبتپیشنهادشده

استفادهخواهدشدکهبرابراستبا:


بلندمدتهایمجموعوام
=نسبتبدهيبلندمدت

مجموعحقوقصاحبانسهام
 

بازدهدارایيوزا(نظیررشدفروش،اینپژوهششاملسهمتغیرمستقل)برونمتغیرهای مستقل: 

باشد.ازآنجایيکهدراینپژوهشروابطنسبتبدهيبلندمدتبهحقوقصاحبانسهاممي

)رشدهایرشدبلندمدتبهحقوقصاحبانسهام(بافرصتمتقابلساختارسرمایه)نسبتبدهي

وابستهکهنحوهمحاسبهآنهابیانمتغیرهایگیرد،لذافروشوبازدهدارایي(موردبررسيقرارمي

 باشد.ميهایبعدبهعنوانمتغیرهایمستقلشددرمدل

کنترليدرنظرگرفتهوساناتبهعنوانمتغیرهایـایواندازهونمتغیرهایمخارجسرمایه

 باشد.مي

تفاوتبر(مبني2020ایازروشپیشنهادیاسمیتوهمکاران)برایمحاسبهمخارجسرمایه

باشد.ميهایشرکتاستفادههابرارزشدفتریدارایيسالانهبهایتمامشدهدارایي

توانمياهشاخصشود.ازجملهاینهایمختلفيمشخصمياندازهشرکتبهوسیلهشاخص

پژوهشمنظورازاندازهها،میزانفروش،ارزشبازارسهامو...اشارهکرد.دراینبهارزشدارایي

باشد.هایشرکتميشرکت،لگاریتمطبیعيارزشدفتریدارایي

(استفادهشدهاست2112)برایمحاسبهنوساناتسودازشاخصارائهشدهتوسطبویل

باشد.دقبلازبهرهومالیاتبرکلدارایيميکهشاملانحرافمعیارسو

 

 جامعه آماری و نمونه .5

آماریاینپژوهششاملشرکت جامعه تهران بورساوراقبهادار در شده درهایپذیرفته

مي2331اليسال2330قلمروزمانيسال پژوهشحاضربرایباشد. نمونهدر تعیینگیریو

هایدستهازشرکتآنمنظورسیستماتیکاستفادهشدهاست.بدیننمونهآماری،ازروشحذف

آماریانتخابجامعه نمونه عنوان به باشند، دارا را شرایطزیر مابقيحذفیآماریکه و

پژوهشحاضراعمالشده،بهمعیارهایيکهبرایبهدستآوردننمونهدرخواهندشد.شرایطو

شرحزیراست:
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 باشد.اسفند21هامنتهيبهبهمنظورقابلمقایسهبودناطلاعات،پایانسالماليشرکت.2

 بارسهامآنهامبادلهشدهباشد.کییزمانيموردتحقیقحداقلهرسهماهدردوره.2

گذاریسرمایههایهاازنوعتولیدیباشندوجزءشرکتبهمنظورهمگنبودناطلاعات،شرکت.3

 گریمالينباشد.واسطهو

اطلاعاتمربوطبهمتغیرهایانتخابشدهدراینتحقیققابلدسترسباشد..1

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقفوق،ازبینشرکتهایباتوجهبهشرایطومحدودیت

شرکتانتخابشدند.206بهادارتهران،درمجموع

 روش پژوهش .1

 فرآیندتصمیمتحقیقحاضرميازآنجهتکهنتایجکسبشده موردماليهایگیریتوانددر

ازنظرماهیت،گیرد،اینتحقیقازحیثهدفکاربردیاست.همچنین،اینتحقیقاستفادهقرار

اچندیارتباطبیندوها،محققبهدنبالارزیابيهمبستگياستکهدرایننوعتحقیق-توصیفي

دراینتحقیقمتغیرمي وهایمدلتحلیلاطلاعاتازبرایتجزیهوباشد. رگرسیونچندمتغیره

تابلویيوهایانتخاببینروشبرایهایترکیبيهایترکیبياستفادهخواهدشد.درروشدادهداده

آزمونهاسمنجهتتابلویي،روشانتخابشود.درصورتلیمراستفادهميFازآزمونتلفیقي

بینروش اثرات2اثراتثابتهایانتخاباز مي3تصادفيو انجامشود.انجام برای طرفي از

داده استخراج و محاسبات از Excelافزارنرمها و تجزیه برای آزموندادهتحلیلو و ها

هایپژوهشازطریقآزموناستفادهشدهاست.درنهایتفرضیهSpssوEviewsهاازفرضیه

t ،F2فیشروضریبتعیین( )Rمورددرصد11وروشحداقلمربعات،درسطحاطمینان

آزمونقرارخواهندگرفت.

 

 پژوهش های مدل آزمون فرضیه 1.1

داده گردآوری نحوه پژوهشهایبراساس نیاز، ميهایمورد را علمي دسته دو به کليتوان

دامـاق،1توانبهپنجدسته:پژوهشپیمایشيآزمایشيوتوصیفيتقسیمکرد.پژوهشتوصیفيرامي

مقایسه20،پژوهشي بپژوهشپسرویدادی)علي پژوهشهمبستگيـای(، موردیو ررسي

(.2331تقسیمکرد)سرمدوهمکاران،
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)نسبتبدهي سرمایه ساختار رابطه آزمون هدفاینپژوهشکه به توجه بلندمدتبهبا

فرصت با سهام( بورساوراقبهاداررشدشرکتهایحقوقصاحبان در شده هایپذیرفته

باشد.درميهمبستگي-تهران،نوعپژوهشازنظرهدف،کاربردیوازنظرماهیت،توصیفي

رگرسیوناستفادهشدهاست.هاازمدلهاوآزمونفرضیهاینپژوهشبرایتجزیهوتحلیلداده

(استفاده2)هاوآزمونفرضیهاولازمدلرگرسیوندراینپژوهشبرایتجزیهوتحلیلداده

خواهدشد:







کهدرآن:

Sales growthitرشدفروششرکت:iدرسالt

long - term debtit-1نسبتبدهيبلندمدتبهحقوقصاحبانسهامشرکت:iدرسالt

ROAit-1هایشرکت:بازدهدارایيiدرسالt

Capital expenditurit-1ایشرکت:مخارجسرمایهiدرسالt-1

sizeitاندازهشرکت:iدرسالt

εi,t:باقيماندهمدل

وابسته متغیر عنوان فروشبه رشد مدل این )دروندر استو شده گرفته نظر در درزا(

 شود.ییدميأدارباشد،فرضیهاولتمعني1αکهرابطهرگرسیونيوضریبصورتي

وآزمونفرضیهدومازمدراینپژوهشبرایتجزیهوتحلیلداده (2دلرگرسیون)ها

:استفادهخواهدشد





زا(درنظرگرفتهشدهاستودردراینمدلبازدهدارایيبهعنوانمتغیروابسته)درون

شود.دارباشد،فرضیهدومتأییدميمعنيβ1کهرابطهرگرسیونيوضریبصورتي

 متقابلوهمزمانساختارسرمایهتأثیردرفرضیهسوم حقوق)نسبتبدهيبلندمدتبه

فرصت و سهام( برصاحبان رشد یهای گرفت. خواهد قرار آزمون مورد کدیگر رشدتأثیرو

ROAt  = β 0 + β 1 long - term debt-1 + β 2Sales growth t-1 

         +β 3 Capital expenditurt-1 + β 4 size+εi,t 

Sales growtht  =α0 + α1 long - term debt-1 + α2 ROAt-1  

+α3 Capital expenditurt-1+ α4 size  +εi,t 

 

(2)

(2) 
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صاحبانسهام(وحقوقفروشونرخبازدهدارایيبرساختارسرمایه)نسبتبدهيبلندمدتبه

ساختارسرمایهبررشدفروشونرخبازدهدارایيبطورهمزمانآزمونخواهدتأثیرهمچنین

شد.

استفادههاوآزمونفرضیهسومازمدلرگرسیوندراینپژوهشبرایتجزیهوتحلیلداده

خواهدشد:






کهدرآن:

Volatilityit-1نوساناتشرکت:iدرسالt-1

عنوان به سهام( حقوقصاحبان )نسبتبدهيبلندمدتبه سرمایه اینمدلساختار در

متغیرهایمستقلبررویآنورابطهزا(درنظرگرفتهشدهاستوتأثیرمتغیروابسته)درون

 γ2= 0کههایرشدموردبررسيقرارخواهدگرفت.درصورتيهمزمانومتقابلآنبافرصت

γ1=کهشود،امادرصورتيدارنداردوفرضیهسومردميباشداثرمعنيγ1= 0ایγ2= 0نباشد

شود.دارداردوفرضیهسومتأییدمياثرمعني



 پژوهش  های افتهي  تحلیل .3

 نتايج آزمون فرضیه اول پژوهش 3.1

(وسهامصاحبانبراساسفرضیهاولپژوهش،بینساختارسرمایه)نسبتبدهيبلندمدتبهحقوق

وجوددارد.برایدارمعنيهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانرابطهرشدفروششرکت

استفادهشدهاست.ترکیبيهایبهروشداده(2آزمونفرضیهاولازمدلرگرسیون)

 به توجه با مي2)نگاره مشاهده ) کهمقدار جاركداریسطحمعنيشود برابر-آماره برا

هادارایتوزیعنرمالبیشتراست،درنتیجهباقيمانده01/0اشدوازسطحخطایـبمي03/0

هارد،فرضنرمالبودنباقيمانده01/0هستند.لازمبهذکراستکهبادرنظرگرفتنخطای

هافرضنرمالبودنرابرقرارنمود.بایستباتبدیلبررویدادهشودوميمي

Long - term debt = γ 0 + γ1Sales growth t-1 + γ 2 ROAt-1  

+γ 3 Capital expenditurt-1 + γ4 size + γ5 Volatilityt-1+ εi,t 

(3) 
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توانگفت،همخطيدرمدلوجودبرایمتغیرهاميVIF(ومقدار2)نگارهباتوجهبه

گردد.بندیاجراميخطيراباروشمؤلفهاصليبرطرفنمودهوسپسمدلدارد.لذاابتداهم



 (: نتايج آزمون فروض کلاسیک مدل اول پژوهش1) ی نگاره

Sales growthit  = α0 + α1 long - term debit-1 + α2 ROA it-1 + α3 Capital expenditurit-1 + α4 size 

+ εi,t

 111تعدادمشاهدات:

long - term debtROACapital expenditursizeزیربنایيمدلهایآزمون

ADF3/121/2233/2022/211آماره

ADF000/0000/0000/0000/0سطحمعناداریآماره

VIF20/122/232/661/1مقدار
 03/0برا-آمارهجاركداریمعنيسطح 11/2برا-آمارهجارك

 ARCH 63/0آمارهداریمعنيسطحARCH 11/0آماره

21/2 واتسون-آمارهدوربین

هایپژوهشمنبع:یافته



(مواردزیرقابلذکراست:2)نگارهباتوجهبه

و1/2بحرانيباشد.ازآنجایيکهاینعددبینمقادیرمي21/2مقدارآمارهدوربینواتسونبرابر

هاوجودندارد.قراردارد،مشکلخودهمبستگيبینباقيمانده1/2

کمترایتکـبADF-فیشرونـآزمداریسطحمعني.2 ـتکمتغیرها از اشدـبمي01/0ر

(01/0p-value <)لذافرضصفرمبنيبرنامانایيمتغیرهاردشدهودرنتیجهمتغیرهاایستا،

)مانا(هستند.

بیشتر01/0استکهاز63/0برابرARCH-LMبهدستآمدهبرایآزمونp-valueمقدار.2

شود.فرضصفرمبنيبرهمسانيواریانسپذیرفتهميو(< 01/0p-value(است

نتایجحاصلهاواطمینانازبرقراریفروضکلاسیک،پسازآزمونتکتکپیشفرض

 (ارائهشدهاست.2)نگاره(در2ازبرآوردمدلرگرسیوني)
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(بهدستآمدهبرایضریبمتغیرنسبتp-value(سطحمعناداری)2)نگارهباتوجهبه

است،لذا01/0بودهکهاینمقدارکمتراز000/0(برابرباlong - term debtبدهيبلندمدت)

بیننسبتبدهيبلنددارمعنيداراستکهبیانگروجودرابطهضریبمذکورازنظرآماریمعني

شود.نميمدتورشدفروشاست.بنابراینفرضیهاولپژوهشرد

یاستفادهشدهاست.باتوجهبهاحتمالآماره Fدلازآزمونبرایبررسيمعناداریکلم

Fداربودهوحداقلاست،مدلبرازششدهمعني000/0(کهبرابربا2)نگارهمحاسبهشدهدر

یکيازضرایبمدلرگرسیونيمخالفصفراست

R)ضریبتعیین
توضیحرگرسیون(درصدتغییراتکلدرمتغیروابستهراکهازطریقمدل2

شودکهضریبتعیینتعدیل(مشاهدهمي2)نگارهکند.باتوجهبهدادهشدهاسترابیانمي

درصدتغییراترشدفروشازطریقمدل20دهدحدوداستکهنشانمي013/0شدهبرابربا

(توضیحدادهشدهاست.2رگرسیوني)



 (: نتايج برآورد مدل اول پژوهش2) ی نگاره

Sales growthit  = α0 + α1 long - term debit-1 + α2 ROA it-1 + α3 Capital expenditurit-1 

+α4sizeit+ εi,t
 

 111تعدادمشاهدات:

t p-valueآمارهخطایمعیارضریبمتغیر

INTERCEPT 313/0 012/0 213/0 321/0 

long - term debt220/2 161/0 213/3 000/0 

ROA101/2 233/0223/2 211/0 

Capital expenditur010/2 362/2 122/2 021/0 

Size026/0-021/0 022/3- 000/0 

R-squared(201/0) Adj R2(013/0) آمارهF(61/1) 000/0

  هایپژوهشمنبع:یافته

 

 نتايج آزمون فرضیه دوم پژوهش 3.2

حقوقصاحبانکندکهبینساختارسرمایه)نسبتبدهيبلندمدتبهفرضیهدومپژوهشبیانمي

دارایيـسهام(ون دربورساوراقبهادارهایشرکترخبازده تهرانرابطههایپذیرفتهشده
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)معني مدلرگرسیون از دوم فرضیه برایآزمون دارد. وجود 2دار به هایترکیبيروشداده(

استفادهشدهاست.

برازش پیشفرضمدلبررویدادهقبلاز وهایمدلرگرسیونبررویکلها، متغیرها

(ارائهشدهاست.3)نگارههایمربوطهدرها،آزمونشدهونتایجآزمونداده

برابرابر-آمارهجاركداریسطحمعنيها،مقداردربررسيفرضنرمالبودنباقيمانده.2

هادارایتوزیعماندهتوانگفتباقيتراست،لذاميبیش01/0باشدوازسطحخطایمي011/0

نرمالهستند.

2 هم. عدموجود یا و بررسيوجود VIFخطيدرمدلمقادیرعاملتورمواریانسدر

نشانمي همدهدکههمبرایمتغیرها ابتدا لذا و دارد روشخطيدرمدلوجود با خطيرا

گردد.اجراميبندیمؤلفهاصليبرطرفنمودهوسپسمدل



 (: نتايج آزمون فروض کلاسیک مدل دوم پژوهش7) ی نگاره

ROA it  = β0+ β1 long - term debt it-1 + β 2 Sales growth it-1 + β 3 Capital expenditure it-1 

+α4sizeit+εi, 

 111تعدادمشاهدات:

long - term debtSales growthexpendituCapitalsizeزیربنایيهایآزمون

ADF3/121/2313/2022/211آماره

ADF000/0000/0000/0000/0سطحمعناداریآماره

VIF32/122/162/321/2مقدار

 011/0برا-آمارهجاركداریمعنيسطح 23/3برا-آمارهجارك

 ARCH 312/0آمارهداریمعنيسطح ARCH 322/0آماره

32/2 واتسون-آمارهدوربین

هایپژوهشمنبع:یافته

قرار1/2و1/2وبینمقادیربحراني32/2باتوجهبهاینکهآمارهدوربینواتسونبرابر.3

هاوجودندارد.دارد،مشکلخودهمبستگيبینباقيمانده
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1. مقدار فرضایستایيمتغیرها، بررسيآزمون فیشرداریسطحمعنيدر ADF-آزمون

)مانا(هستند.ایستا،لذامتغیرها(>01/0p-value)باشدمي01/0برایتکتکمتغیرها،کمتراز

-ARCHبهدستآمدهبرایآزمونp-valueها،مقداردربررسيفرضهمسانيواریانس.1

LMبیشتر01/0داریباشدوازسطحمعنيمي312/0برابر(01/0استp-value >)لذافرضصفر،

)مانا(هستند.مبنيبرنامانایيمتغیرهاردشدهودرنتیجهمتغیرهاایستا

نتایجحاصلهاواطمینانازبرقراریفروضکلاسیک،پسازآزمونتکتکپیشفرض

(ارائهشدهاست.1)نگاره(در2ازبرآوردمدلرگرسیوني)



 (: نتايج برآورد مدل دوم پژوهش1) ی نگاره

ROA it  = β0+ β1 long - term debt it-1 + β 2 Sales growth it-1 + β 3 Capital expenditure it-1 + α4 

sizeit+ εi,t
 111تعدادمشاهدات:

t p-valueآمارهخطایمعیارضریبمتغیر

INTERCEPT 213/0 036/0 332/1 000/0 

long - term debt011/0- 032/0 301/6- 000/0 

Sales growth003/0 002/0 223/2 211/0 

Capital expenditur022/0012/0 312/2 066/0 

Size011/0-003/0 632/2 000/0 

R-squared(012/0) Adj R2(033/0) آمارهF(103/22) 000/0

  هایپژوهشمنبع:یافته



نسبتبدهي(بهدستآمدهبرایضریبمتغیرp-value(سطحمعناداری)1)نگارهباتوجهبه

مدت) long - term debtبلند با برابر )000/0 از کمتر مقدار این که لذا01/0بوده است،

داربیننسبتبدهيداراستکهبیانگروجودرابطهمعنيضریبمذکورازنظرآماریمعني

شود.هااست.بنابراینفرضیهدومپژوهشردنميبلندمدتوبازدهدارایي

Fاستفادهشدهاست.باتوجهبهاحتمالآماره Fمعناداریکلمدلازآزمونبرایبررسي

داربودهوحداقلاست،مدلبرازششدهمعني000/0(کهبرابربا1)نگارهمحاسبهشدهدر

یکيازضرایبمدلرگرسیونيمخالفصفراست.
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R)ضریبتعیین
رگرسیونتوضیحمدل(درصدتغییراتکلدرمتغیروابستهراکهازطریق2

شودکهضریبتعیینتعدیل(مشاهدهمي1)نگارهکند.باتوجهبهدادهشدهاسترابیانمي

برابربا دارایي1دهدحدوداستکهنشانمي033/0شده ازطریقدرصدتغییراتبازده ها

(توضیحدادهشدهاست.2مدلرگرسیوني)



 نتايج آزمون فرضیه سوم پژوهش 3.7

بلندمدتبههایرشدوساختارسرمایه)نسبتبدهيبراساسفرضیهسومپژوهش،بینفرصت

یمتقابلورساوراقبهادارتهرانرابطهـهایپذیرفتهشدهدربحقوقصاحبانسهام(شرکت

رگرسیونيهاوآزمونفرضیهسومازمدلوجوددارد.دراینپژوهشبرایتجزیهوتحلیلداده

هایترکیبياستفادهشدهاست:شداده(بهرو3)

ها،دادههایمدلرگرسیونبررویکلمتغیرهاوها،پیشفرضقبلازبرازشمدلبررویداده

(ارائهشدهاست:1)نگارههایمربوطهدرآزمونشدهونتایجآزمون



 (: نتايج آزمون فروض کلاسیک مدل سوم پژوهش5) ی نگاره

Long - term debtit = γ 0 + γ 1 Sales growth it-1 + γ 2 ROAit-1 + γ 3 Capital expenditurit-1+ 

γ4sizeit + γ5 Volatilityit-1 + εi,t 

111تعدادمشاهدات: 

 Salesآزمونزیربنایي

growthROACapital 

expenditursizeVolatility 

ADF1/2311/2233/2022/2111/12آماره

ADF000/0000/0000/0000/0000/0آمارهسطحمعناداری

VIF11/322/166/233/233/2مقدار

222/0برا-آمارهجاركداریمعنيسطح 26/2برا-آمارهجارك

ARCH 210/0آمارهداریمعنيسطح ARCH 220/0آماره

12/2 واتسون-آمارهدوربین

هایپژوهشمنبع:یافته
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-آمارهجاركداریسطحمعنيها،مقداردربررسيفرضنرمالبودنباقيمانده.2 برابربرا

هادارایتوزیعماندهتوانگفتباقيبیشتراست،لذامي01/0باشدکهازسطحخطایمي222/0

نرمالهستند.

عدموجودهم.2 ویا VIFخطيدرمدلمقادیرعاملتورمواریانسدربررسيوجود

خطيدرمدلوجودندارد.دهدکههمبرایمتغیرهانشانمي

باشدواینعددبینمقادیربحرانيمي12/2باتوجهبهاینکهآمارهدوربینواتسونبرابر.3

هاوجودندارد.قراردارد،مشکلخودهمبستگيبینباقيمانده1/2و1/2

برایتکADF-آزمونفیشردارینيسطحمعدربررسيآزمونفرضایستایيمتغیرها،.1

،لذافرضصفرمبنيبرنامانایيمتغیرها(> 01/0p-value)باشدمي01/0تکمتغیرها،کمتراز

)مانا(هستند.ردشدهودرنتیجهمتغیرهاایستا

1 واریانس. همساني فرض بررسي در مقدار آزمونp-valueها، برای آمده دست به

ARCH-LM سطحمعنيمي210/0برابر از است01/0داریباشدو لذا(< 01/0p-value(بیشتر ،

شود.فرضهمسانيواریانسپذیرفتهمي

برقراریفروضکلاسیک،تکپیشفرضپسازآزمونتک واطمیناناز حاصلازنتایجها

(ارائهشدهاست.6)نگاره(در3برآوردمدلرگرسیوني)

 Sales)بهدستآمدهبرایضریبمتغیررشدفروش p-value(،مقدار6)نگارهباتوجهبه

growthدارنیست.آماریمعنيتراستولذاضریبمذکورازلحاظبزرگ01/0(ازسطحخطای

)و01/0ازسطحخطای((ROAبهدستآمدهبرایضریبمتغیربازدهدارایيp-valueمقدار

ل002/0حتي کمتراست، ضریبـ( داراستومعنيγ2ذا دارایيمعنيرابطه وداریبینبازده

،γ2داریضریباتوجهبهمعنيـدارد.بنسبتبدهيبلندمدتبهحقوقصاحبانسهاموجود

هایرشدوساختارسرمایه)نسبتعنيبینفرصتیشود.وانگفتفرضیهسومردنميـتمي

 حقوقصاحبانسهام( بورساوراقبهادارشرکتبدهيبلندمدتبه در شده هایپذیرفته

.همتقابلوجودداردتهرانرابط
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 (: نتايج برآورد مدل سوم پژوهش1) ی نگاره

Long - term debtit = γ 0 + γ 1 Sales growth it-1 + γ 2 ROAit-1 + γ 3 Capital   expenditurit-1+ γ5 

Volatilityit-1+ γ4sizeit+ εi,t
 

 111مشاهدات:تعداد

t p-valueآمارهخطایمعیارضریبمتغیر

INTERCEPT 612/0- 212/0 102/1- 000/0 

Sales growth002/0- 002/0 321/0- 203/0 

ROA331/0- 226/0 621/6- 000/0 

Capital expenditure222/2262/0 122/6 000/0 

Size021/0022/0 132/6 000/0 

Volatility260/0321/0 023/2 011/0 

R-squared(220/0) Adj R2(226/0) آمارهF(226/23) 000/0

  هایپژوهشمنبع:یافته



Fیآمارهاستفادهشدهاست.باتوجهبهاحتمال Fبرایبررسيمعناداریکلمدلازآزمون

داربودهوحداقلیکيمعنياست،مدلبرازششده000/0(کهبرابربا6)نگارهمحاسبهشدهدر

ازضرایبمدلرگرسیونيمخالفصفراست.

Rضریبتعیین)
رگرسیون2 طریقمدل از که را وابسته متغیر تغییراتکلدر درصد )

شودکهضریبتعیین(مشاهدهمي6)نگارهکند.باتوجهبهتوضیحدادهشدهاسترابیانمي

 با برابر مي226/0تعدیلشده نشان استکه حدود تغییرات22دهد نسبتبدهيدرصد

 (توضیحدادهشدهاست.3ازطریقمدلرگرسیوني)بلندمدتبهحقوقصاحبانسهام



 گیری و پیشنهادات  نتیجه .0
پذیرفتهتولیدیشرکت206هایرشدبرایدراینپژوهش،رابطهمتقابلساختارسرمایهبافرصت

رارگرفتهاست.ـسالهموردبررسيق20رایدورهزمانيـشدهدربورساوراقبهادارتهرانب

گیریاندازهتوبیتبااستفادهازمدلمشيتقسیمسودخطبرمتغیرهایمذکورتأثیرمنظوربدین

ایازنتایجآندرادامهبیانشدهاست:خلاصهد.ش
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2 . پژوهشبیان اول سرمایهکندميفرضیه ساختار بین )که بلند مرتنسبتبدهي حقوقبه

مستقیميداریرابطهمعنيبراساسنتایج.داریوجودداردورشدفروشرابطهمعني(صاحبانسهام

اوراقبهادارتهرانبورسهایپذیرفتهشدهدرشرکتورشدفروشنسبتبدهيبلندمدتبین

هایيکهشرکتتوانگفت،ميباتوجهبهنتایجبهدستآمدهازآزمونفرضیهاول.بدستآمد

بدهيبیشتریاستفادهکنند.زیراتوانندازهایرشد(زیادیهستندميدارایارزشبازار)فرصت

هایکمارزشباعثورشکستگيشرکتاستهایياستکهممکنکسوبدهيدارایهزینهیاز

کیفیترشدبیشتر،عدمتقارناطلاعاتيمرتبطبافرصتهایيباشودوازسویدیگردرشرکت

بدهيفراهمميگذاریافزایشميهایسرمایهپروژه از بیشتر امکاناستفاده نتایجشود.یابدو

(2020بهادارتهران،مشابهنتایجپژوهشاسمیتوهمکاران)آزموناینفرضیهدربورساوراق

همچنیننتایج پژوهشاست. با اول، سارکیسیانفرضیه پژوهشهاشميو نظیر هایداخلي

(مطابقتدارد.2331)

حقوقبهکندکهبینساختارسرمایه)نسبتبدهيبلندمدتفرضیهدومپژوهشبیانمي.2

دارایي نرخبازده و معنيصاحبانسهام( رابطه دارد.ها وجود معکوسرابطهنتایجبراساسدار

آزموناینفرضیهنتایجاست..داریبیننسبتبدهيبلندمدتوبازدهدارایيوجودداردمعني

است.همچنیننتایجفرضیههمکاراندربورساوراقبهادارتهران،مشابهنتایجپژوهشاسمیتو

(مطابقتدارد.2331سارکیسیان)هایداخلينظیرپژوهشهاشميودوم،باپژوهش

بدهيبلندنسبت)هایرشدوساختارسرمایهفرضیهسومپژوهش،بینفرصتبراساس.3

سهام صاحبان حقوق به مدت دارد( وجود متقابل رابطه آمده. دست به نتایج بینطبق

هایشرکت(سهامنسبتبدهيبلندمدتبهحقوقصاحبان)هایرشدوساختارسرمایهفرصت

آزموناینفرضیهدرنتایج.پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانرابطهمستقیموجوددارد

 (است2020همکاران)بورساوراقبهادارتهران،مشابهنتایجپژوهشاسمیتو

توانپیشنهادهایزیرراارائهباتوجهبهنتایجحاصلازپژوهشواهمیتموضوعمي.1

 نمود:

رشدوهایهامبنيبرارتباطمتقابلساختارسرمایهوفرصتباتوجهبهنتایجفرضیهالف(

رشدپیشنهادهایفرصتتعدادیازمتغیرهایانتخابيبرساختارسرمایهوتأثیرهمچنین
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سرمایهمي تحلیلشود نتایجگذاران، از مالي مشاوران و گران رویسرمایهحاصل -بر

نمایند.هااستفادهگذاریوتجزیهوتحلیلوضعیتماليشرکت

اليوـهایمارسرمایهازصورتـذاربرساختـگتأثیراتوجهبهانتخابمتغیرهایـبب(

تخصصيیها؛کارگزارانبورسومشاورانماليکهحوزههایهمراهشرکتادداشتی

تحلیلوضعیتماليشرکت و تجزیه آنها تشریحوضعیتماليهایداخلبورسو

هایمدلتوانندازباشدنیزميهاميهابرایمتقاضیانخریدسهامشرکتآیندهشرکت

اینپژوهشبرایانتخابمناسباستفادهنمایند.



 ها: يادداشت
6. campello 1. Lester 
7. FixedEffect 2. Smith et al 

8. RandomEffect 3. Chau-Chen et al 

9. Surveyresearch 4. Ezeoha 

10. Action research 5. Lara & Mesquita 

 

 خذامنابع و م

پذيرفته های بررسي تأثیر ساختار سرمايه بر سودآوری شرکت .(2333)اکبروصفری،مهدی.اربابیان،علي.2

.21-211،صص33شماره،2333زمستان،.چشم انداز مديريت.تهرانشده در بورس اوراق بهادار 

2 سعید.).  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتبیین الگوی ساختار سرمايه شرکت. (2332باقرزاده،

نامهکارشناسيارشددانشکدهحسابداریومدیریتعلامهطباطبایي.پایان.تهران

 هایتحلیل ارتباط متقابل عوامل موثر بر ساختار سرمايه و بازده سهام شرکت(.2331سارکیسیان،طـاده.).3

نامهکارشناسيارشد،گروهحسابداریدانشگاهاصفهان..پایانپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بورسهایپذیرفتهشدهدرثربرساختارسرمایهشرکتؤ(.بررسيعواملم2310پور.)وکاشانيستایش.1

.30،شماره23،دورهنشريه تحقیقات مالي دانشگاه تهراناوراقبهادارتهران.

.آگاهانتشارات روشتحقیقدرعلومرفتاری.تهران،(.2331)سرمد،زهره،بازرگان،عباسوالههحجازی..1

6 ایگنتفردوس. بریگام، جيو 2336).ایفون، 2مديريت مالي (. ترجمه ، .مجیدسیدشریعتپناهي،

.جهان نو انتشارات
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پیرداوری،طناز).2 آزموننظریهزمان2312کردستاني،غلامرضا. دانش مجله . بندیبازار(.ساختارسرمایه،

.212-223ص،ص1شمارهسالسوم،حسابداری،

رشد  بررسي تأثیر اهرم مالي و فرصت(.2331مهر،فاطمـه.)کریمي،فرزاد.اخلاقي،حسنعليورضایي.3

های پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علمیي  گذاری در شرکتهای سرمايهشرکت بر تصمیم

،سالدوم.3شماره.مالي پژوهشي حسابداری

ارائه الگوی جامع ساختار سرمايه )مطالعیه میوردی   (.2332)علي،سودابهکیمیاگری،عليمحمد.عین.1

.203-12،صص21.شمارهبورس تهران (. مجله تحقیقات ماليهای پذيرفته شده در شرکت
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