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 چکیده
 اوراق بورر   در شده پذیرفته های شرکت ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکت رشد تاثیر بررسی، پژوهش اصلی هدف
 داده تحلیل و تجزیه جهت. است شده انتخاب 5633 تا 5631 زمانی دوره طی شرکت 521 منظرر این برای .است تهران بهادار
 بلنود  بدهی نسبت بین رابطه بر شرکت رشد ،دهد می نشان پژوهش های یافته. است شده استفاده همتغیر چند رگرسیرن از ها
 شرکت ارزش و ها دارایی به  مدت کرتاه بدهی نسبت بین رابطه بر ولی. ندارد معناداری تاثیر شرکت ارزش و ها دارایی به مدت
 .دارد معناداری و منفی تاثیر

 .اقتصادی کلان های متغیر، شرکت ارزش، شرکت شدر، سرمایه ساختار :کلید واژگان

 

 مقدمه
 است سهام صاحبان حقرق و بدهی شامل گردید، مطرح 5311 سال در 5میلر و مردیگلیانی ترسط بار نخستین سرمایه ساختار
 بلند مالی تامین ،سرمایه ساختار واقع در. پردازند می خرد های دارایی برای مدت بلند مالی تامین به آن وسیله به ها شرکت که
 شامل مالی ساختار و شرد می داده نشان سهام صاحبان حقرق و بلندمدت های بدهی وسیله به که باشد می شرکت مدت
 را مالی ساختار از بخشی سرمایه ساختار بنابراین. است سهام صاحبان حقرق و مدت بلند های بدهی مدت، کرتاه های بدهی
 تران می است، همراه محدودیت با همراره شرکت رشد برای نیاز مررد مالی منابع تامین هاینک به ترجه با. دهد می تشکیل
 مدت بلند وجره منابع مناسب ترکیب طریق از شرکت بازار ارزش نمردن حداکثر سرمایه، ساختار تصمیمات اصلی هدف گفت،
 مالی، ادبیات در. رساند می حداقل به را شرکت سرمایه هزینه مترسط دارد، نام سرمایه بهینه ساختار که ترکیب این. باشد می

                                                           
1 Modigliani & Miller 
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های پذیرفته  رکت بر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکتتاثیر رشد ش
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  )پررزمانی گردید خراهد بازده به افزایش  منجر و برده ریسک متضمن که است شرکت ثابت های هزینه از بخش آن مبین اهرم
 .(5636و جمشیدی، 

وجرد  رابطهو ارزش شرکت ، ساختار سرمایه دستر  نشان می دهد میان رشد شرکتدر  با ترجه به اینکه نرشته های مرجرد و
، افراد حرفه ای و دانشگاهیمیان اعضای  غیر مستقیم ارزش شرکت، چالش اصلی در دارد، ثابت شده که نقش واسطه ای و

کنند که تعیین کننده ساختار سرمایه  عراملی تمرکز و ترجه می بر( 2156) اودونگربرده است. مطالعات مرجرد گیرندگان  تصمیم
مستقیم رشد شرکت بر ساختار سرمایه و ارزش شرکت برده است. انتظار می رود  غیر تاثیر بیانگر ها پژوهشین ی ا هستند. همه

نیاز  که این تحقیق مدیریت شرکت را به اطلاعات کافی که آنان را برای برنامه ریزی صحیح در پروژه های مالی پیشنهادی
این  از ن را قادر خراهد ساخت تا برروی منابع مالی برنامه ریزی کرده ومدیرا سازد. در کنار مطالب فرق، این امر دارند مجهز

است که در طرل زمان  گذاریرشد شرکت در این مقاله مرحله  از منظرر جهت ریسک عملیات شرکت را به حداقل برسانند.
شرکت برای دارائیهای مالی و سرمایه یک  در آن، نرخ تغییر درکنار(. 2152)گرپیانت،  برای دارائیهای شرکت اتفاق می افتد

یک دوره زمانی معین حاصل می شرد. این دارائیها در تعیین ارزش شرکت  دارد که از طریق فعالیت تجاری در غیر مالی قرار
رشته ها رشد شرکت درکانرن ترجه مطالعاتی قرار گرفته اند که بحثهای تئرری و تجربی  دیگر زمینه ها و مهم هستند. در
این نرشتار بر رشد شرکت با ترجه به بخش های ترلیدی تاکید دارد. این مرضرع به شرکتهای غیر مالی که مررد داشته اند. 

 از های انجام شده که به عرامل تعیین کننده ارزش معنادار مطالعه قرار گرفتند مرتبط است. علیرغم اینکه تعدادی از بررسی
 داشته اند، ولی ترجه اغلب آن مقالات برروی اندازه شرکت ها و تمرکز طریق ایجاد رشد شرکت در بازارهای در حال ظهرر

 اگر (2153) 5کراد برده است. بر اسا  نظریه (صرفه جرئی های ترلید انبره صرفه جرئی های مقیا ) صرفه جریی مقیا 
 کار یکدیگر رند مقایسه آنها بابخراهیم ارزش تجاری شرکتها را تعریف کنیم با ترجه به اینکه به ایدئرلرژیهای مختلفی تعلق دا

ترانیم مشخصه  این جهت ما نمی در هر صنعتی سبب به وجرد آمدن مشخصه های متفاوتی می شرد. از آسانی نیست. این امر
بررسی که در شرکتهای هلندی انجام شده نشان می  شرکتها را با یکدیگر مقایسه کرد تعیین کنیم. ،های مشترکی را که بتران

داد.   ریک صنعت با یکدیگر مررد مقایسه قرا 2(شرکتهای بخش ترلید)د شرکتها را می تران در کنار خطرط بخش دهد که رش
رشد شرکت . به عنران مثال شرکتهای بخش خدمات با یکدیگر قابل مقایسه هستند، زیرا دارای مشخصه های مشترکی هستند

تجاری  هایفعالیت ازازه ی زمانی است. رشد شرکت نمرنه ای است در این مقاله شامل تغییر در میزان کل دارائیها در یک ب
بعلاوه سرمایه  .6(5313)پنروز،  به افزایش در ارزش شرکت می شرد یک سازمان در طرل زمان. افزایش دارائی شرکت منجر

 داشت. از نظر آن طریق می تران رشد شرکت را زیر از انباشته جنبه دیگری است که منجر به افزایش ارزش شرکت شده و
 ای از رشد ای برنامه ریزی شده استفاده کند، دارای پنجره سرمایه یک ساختار از اگر ،این رو تجارتی که در حال رشد است

ارزش شرکت یعنی  .خراهد برد. این ساختار شرکتها را قادر خراهد ساخت تا از تران رقابتی در صنعت خرد برخرردار شرند
. این یعنی افزایش 6(2112)لیتینن،  است با یک سال ی زمانی معین که برابر شرکت در یک دوره دارائیهای تملک شده ترسط

 گذارسرمایه نگاهعلاوه برآن ارزش شرکت شامل  داران مرسسه. گذاری ترسط سهام سرمایه ادعاهای شرکت بر )دارایی( مالکیت

                                                           
1 Coad 
2 sector lines 
3 Penrose 
4 laitinen 
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حقرق ، ترکیبی از بدهی و شرکتساختار سرمایه  .5(2113،همکاران ورگر ب) است  کریس ارتباط با نرخ مرفقیت شرکت در به
گیرد، که مرضرع مررد  می مناسب برای افزایش فعالیتهای خرد در نظر است که شرکت آن را بعنران ابزار صاحبان سهام
ستفاده از رسد اگرفته است. بنظر می قرارقراعد میان سایر  در ترسعه منابع مالی مرسسه در یهای مختلف مطالعه و بررسی

 از برای کاستن از شدت تضاد منافع بین مدیریت و سهامداران شرکت باشد و حیاتیهای  ساختار سرمایه یکی از استراتژی
های ساختار  میان تئرری . در2(2113)برگر و بناکرسی،  رو سبب افزایش ارزش شرکت در یک مدت معین خراهد شد این

 مالی از طریقارزش شرکت است که می گرید بین تامین  و ارتباط بین بدهی مخالف وجرد ،سرمایه، تئرری سلسله مراتب

 شراهد و .6(5316؛ مایرز و ماجلرف، 5316؛ مایرز،5335)دونالسرن،  همبستگی منفی وجرد داردآنها  ارزش حقیقی بدهی و
که اقتصاد  راه عرامل بسیار دیگربه هم ،سرمایه به عنران عامل مهم تعیین کننده ارزش شرکت ساختار مرارد تجربی بسیاری از
 بر  از این جهت بررسی آثار ساختار سرمایه مرسسه. 6(5331همکاران،  کند )راجان ومی پشتیبانیکلان هم جزو آن است، 

و  روایی است تا قابلیت یبا استفاده از داده های به دست آمده از بازارهای مختلف ضرور ،ارزش شرکت در شرایط مختلف بازار
 اظهار نظرهای محققین تجاری مررد آزمرن قرار گیرد.یی پایا

با ترجه به مرارد مذکرر، هدف این پژوهش تاثیر ساختار سرمایه بر ارزش شرکت های پذیرفته شده در برر  اوراق بهادار 

 تهران و همچنین بررسی تاثیر رشد شرکت بر آن است.

 

 پیشینه پژوهش

 های شرکت ارزش و عملکرد با سرمایه ساختار انحنایی ارتباط بررسی عنران اب تحقیقی در( 5632) همکاران و رحیمیان
 اوراق برر  در شده پذیرفته شرکت 512 تعداد روی بر 5613 تا 5613 سالهای طی در بهادار اوراق برر  در شده پذیرفته
 ارتباط اما باشد؛ می شرکت ارزش و ایهسرم ساختار بین ارتباط در یر (u) رابطه وجرد بیانگر تحقیق نتایج که پرداختند بهادار
 را شرکت عملکرد با سرمایه ساختار بین ارتباط عملی لحاظ از برد بالا بسیار کمینه نقطه چرن عملکرد با سرمایه ساختار بین
 .  نمرد استنتاج معکر  خطی تران می
 برر  در شده پذیرفته شرکتهای ارزش و ریسردآو کالا، مرجردی در تغییرات بین ارتباط بررسی به( 5635) همکاران و نمازی
 سرد در مدت کرتاه تغییرات و کالا مرجردی در تغییرات بین که دهد می نشان تحقیق این نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق
 معنی رابطه وجرد عدم بیانگر تحقیق نتایج همچنین،. دارد وجرد دار معنی و معکر  رابطه شرکت ارزش در تغییرات و شرکت
 آن بر افزون. باشد می شرکت داراییها بازده در تغییرات و شرکت سرد در بلندمدت تغییرات با کالا مرجردی در تغییرات بین دار
 .نشد مشاهده معنیداری رابطه شرکت ارزش و سردآوری کالا، مرجردی در تغییرات با کنترلی متغیرهای بین

 با مالکیت ساختار و تقسیمی سرد سرمایه، ساختار بین رابطه بر رشد صتهایفر تأثیر بررسی به( 5631) همکاران و سینایی
 معنی رابطه شرکت ارزش با تقسیمی سرد و اهرم سرمایه ساختار بین دهد می نشان تحقیق نتایج. پرداختند شرکت ارزش
 و مثبت رابطه رشد، های رصتف بدون اما، است دار معنی و منفی رابطه این رشد، فرصتهای وجرد حالت در و دارد وجرد داری

                                                           
1 Birgham 
2 Berger and Bonaccorsi 
3 Donaldson, 1961, Myers, 1984, Myers & Majluf, 1984 
4 Rajan 
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 وجرد شرکت ارزش و مالکیت ساختار بین داری معنی و غیرخطی رابطه که داد نشان نتایج همچنین،. برد خراهد دار معنی
 .دارد رابطه این بر داری معنی تاثیر رشد های فرصت و داشته
 های شرکت در آن سرمایه ساختار با شرکت های ویژگی رابطه عنران با خرد مطالعه در( 5613) همکاران و فر زاده یحیی
 رشد سردآوری، دارایی، ساختار شرکت، اندازه نظیر شرکت های ویژگی برخی تاثیر تهران بهادار اوراق برر  در شده پذیرفته
 نتایج. ادد قرار بررسی مررد را ها شرکت سرمایه ساختار بر ها دارایی بازده و آنی نسبت بهره، هزینه پرشش نسبت انتظار، مررد
 نسبت دفتری، ارزش به بازار ارزش سردآوری، دارایی، ساختار با شرکت سرمایه ساختار بدهی نسبت بین داد نشان تحقیق این

 نسبت و شرکت اندازه با شرکت سرمایه ساختار بین همچنین. دارد وجرد معناداری و منفی رابطه دارایی بازده و شان ۔آنی
 .دارد وجرد معناداری و مثبت رابطه بهره هزینه پرشش
 زمانی دوره برای بهادار تهران اوراق برر  در شده پذیرفته شرکت 551 شامل ای نمرنه انتخاب با( 5611) همکاران و مهرانی
 جایگزینی عنران به ها دارایی بازده همچرن نرخ عراملی و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی به( 5671 -5613) های سال
 سهام، صاحبان حقرق دفتری ارزش به بازار ارزش شرکت، نسبت اندازه سرد، تقسیم درصد سرد، غییرپذیریت سردآوری، برای
 که است مسأله این بیانگر فرضیات آزمرن از حاصل نتایج. پرداختند تجهیزات شرکت و آلات ماشین امرال، خالص و مالیات
 .شرد می داده ترضیح کررمذ مستقل متغیرهای ترسط مالی در اهرم تغییرات درصد 33 حدود

 های شرکت( ROA&ROE) عملکرد ارزیابی حسابداری معیارهای و سرمایه ساختار بین رابطه( 5611) پیکانی و نیکبخت
. دادند قرار بررسی مررد( 5615-5613) های سال طی را تهران بهادار اوراق برر  در شده پذیرفته شرکت 17 در شده پذیرفته
 .دارد وجرد معنادار رابطه عملکرد ارزیابی حسابداری معیارهای و سرمایه ساختار های نسبت نبی شد مشخص نهایت، در

رشد در یافتند  ،تاثیر رشد شرکت بر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش، ( در تحقیق خرد به عنران2157کن آتر و همکاران )
است که می تراند به هنگام تعدیل ساختار سرمایه ترسط شرکت ها تاثیر غیر مستقیم مهمی داشته و از این جهت ابزار مهمی 

 مدیریت مررد استفاده قرارگرفته تا از کارآیی و بهینگی رشد شرکت اطمینان حاصل کند.
 سال بین کنیا کشرر در سرمایه ساختار با شرکت ارزش و سردآوری بین رابطه به تحقیقی در( 2153) همکاران و لئرناردو

 معناداری و منفی رابطه کنیا های شرکت سردآوری با مالی اهرم که دهد می نشان آنها تحقیق نشان و پرداختند 2112–2155
 .است تأثیر بی تربین کیر بر اهرم چه اگر. دارد
به بررسی رابطه بین اقلام  ،عنران رشد شرکت و قیمت گذاری اقلام تعهدی اختیاری ا( در تحقیق خرد ب2156ین و وایر )روب

ی و اقلام تعهدی اختیاری مثبت، با بازده سهام در شرکتهای با رشد بالا و رشد پایین پرداختند. نتایج تحقیق آنها تعهدی اختیار
نشان می دهد که حساسیت بازده به اقلام تعهدی اختیاری در شرکت های با رشد بالا در مقایسه با شرکت های با رشد پایین، 

پایین، عهدی اختیاری مثبت در شرکتهای با رشد بالا نسبت به شرکت های با رشد بیشتر نیست؛ اما حساسیت بازده به اقلام ت
گذاری اقلام تعهدی اختیاری مثبت در شرکت های با رشد بالا برجسته تر می باشد. به عبارت  بیشتر است؛ در نتیجه قیمت

اران، اقدام به افزایش سرد از طریق دیگر، مدیران شرکت های با رشد بالا، به منظرر تأمین مالی خارجی و جذب سرمایه گذ
 اقلام تعهدی اختیاری مثبت می کنند.
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کشررهای  2113تا  5315( در تحقیقی بر اثر مالیات و انتخاب ساختار سرمایه بر ارزش شرکت در سال های2156مارا و جین )
مالیاتی، در میان  رزش صرفه جرییدهد که ا پرداختند و نتایج تحقیق آنها نشان می 5سازمان همکاری اقتصادی و ترسعهعضر 

شرکت ها با سردآوری بالا، بالاست؛ و  شرکت ها و کشررها متفاوت است. به عنران مثال، ارزش صرفه جریی مالیاتی در میان
بالاست.  قری در قرانین مالیاتی به طرر قابل ملاحظه ای همچنین ارزش صرفه جریی مالیاتی در کشررهای با ضمانت اجرایی

مراتب اولیه اهمیت است و انتخاب ساختار سرمایه اثر زیادی بر ارزش شرکت  یان می دارند که انتخاب ساختار سرمایه ازآنها ب
 دارد.

مررد بررسی قرار دادند. یافته این  ( تأثیر ساختار سرمایه روی ارزش شرکت را در بخش اقتصادی بنگلادش2151اناب چادری )
ترکیب بهینه بدهی و سرمایه است در حالی که هزینه  کردن ثروت سهامداران نیازمندحاکی از آن است که حداکثر  تحقیق

 حد امکان حداقل شرد. سرمایه همبستگی منفی در این تصمیم دارد و باید تا
طریق  از هستند، قرضه اوراق انتشار آستانه در خربی برخرردارند رشد از که هایی شرکت دادند نشان (2151) و همکاران لیر

 ها آن پژوهش نتایج. دهند انتشار کمتری بهره های نرخ با قرضه را اوراق تا دهند می افزایش را شرکت سرد سرد، مدیریت
 مرضرع به نفع این قرضه، اوراق گذاری قیمت در و شرند نمی را مترجه مرضرع این قرضه اوراق در گذاران سرمایه داد نشان

 .شرد می قرضه تمام اران اوراقخرید ضرر به و شرکت مدیران و سهامداران
 

 روش شناسی پژوهش

 دانش ترسعه تحقیقات، هدف اینگرنه. است کاربردی تحقیقات نرع از هدف، مبنای بر طبقه بندی نظر از حاضر پژوهش
 هستیم پژوهش متغیرهای بین معناداری رابطه یافتن پی در آنجایی که از پژوهش این در. است خاص زمینه یک در کاربردی

پژوهشهای  زمره در پردازیم، می مستقل متغیرهای تغییرات حدود به ترجه با وابسته تغییرات متغیر حدود مطالعه به و
 کشف برای که باشد می همبستگی -ترصیفی نرع از روش و ماهیت لحاظ از پژوهش روش بنابراین دارد، قرار همبستگی
  .شد خراهد عمل پس رویدادی روش به متغیرها بین همبستگی

 

 فرضیه های تحقیق
 بر اسا  مبانی نظری و پیشینه ذکر شده، فرضیه های پژوهش به شرح زیر بیان می شرد:

 فرضیه اول : ساختار سرمایه تاثیر معناداری بر ارزش شرکت دارد.

 فرضیه دوم : نرخ رشد شرکت اثر معناداری بر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت دارد.
 

 وش نمونه گیریجامعه آماری و ر

 تهران بهادار اوراق برر  در پذیرفته شده شرکت های ارزش بر ساختار سرمایه  تأثیر بررسی حاضر تحقیق هدف که آنجایی از

 برر  در پذیرفته شده شرکتهای کلیه پژوهش آماری جامعه اسا  این بر لذا استرشد شرکت  تعدیلی نقش نظرگرفتن در با

سرمایه  یآنها در زمینه اصلی فعالیت که شرکت های و اعتباری و مالی مؤسسات و بانکها ثنایبه است تهران اوراق بهادار

                                                           
1 OECD 
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 همگن دلیل به اعتباری، مالی مؤسسات و سرمایه گذاری، بانکها شرکتهای به مربرط می دهد. اطلاعات تشکیل است، گذاری

 اعضایی تنها و است گذاشته شده کنار تهران، بهادار قاورا برر  در شرکتهای پذیرفته شده سایر با آنها مالی اطلاعات نبردن

 :گردند می تحقیق جامعه وارد باشند، داشته را زیر تمامی شرایط که
 .باشد دستر  در پژوهش دوره طرل در شرکتها، آن مررد در پژوهش متغیرهای محاسبه جهت مرردنیاز اطلاعات -5
 .نداده اند تغییر را خرد مالی سال مررد مطالعه رهدو در شرکت و باشد اسفند 23 به منتهی شرکت مالی سال -2
 .باشد قرارگرفته معامله مررد ،بررسی مررد سالهای طی شرکت سهام و باشد نداشته ماه 3 از بیش معاملاتی وقفه -6
 .باشند نشده خارج تهران بهادار اوراق برر  در پذیرفته شده شرکتهای لیست از 5633سال  پایان تا -6
 جامعه کل هستند محدود جامعه اعضای اینکه به ترجه با. اند برده فرق های ویژگی حاوی شرکت 521 ،فرق شرایط اسا  بر

  .شد انتخاب نمرنه عنران به

 
 ابزار و روش های آماری

 آوری جمع برای پژوهش این در. است شده تهیه ها شرکت مالی صررتهای اطلاعات و ارقام بر مبتنی پژوهش این های داده
 .است شده استفاده میدانی و ای کتابخانه روش از اطلاعات و ها داده

 

 ها داده تحلیل و تجزیه

آزمرن مررد استفاده در این پژوهش به دو بخش آمار ترصیفی و آمار استنباطی تقسیم می شرد، در بخش آمار ترصیفی از 
رد یا عدم وجرد ارتباط بین متغیر شاخص هایی همچرن میانگین استفاده شده است. در بخش آمار استنباطی برای بیان وج

های پژوهش، از تحلیل رگرسیرن چند متغیره خطی استفاده شده است. همچنین جهت آزمرن فرضیه ها و در نهایت تجزیه و 
 استفاده شده است. Eviews   10تحلیل داده ها از نرم افزار آماری

 
 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آنها

 می قرار تحلیل و تجزیه مررد زیر های مدل اطلاعات، بردن دستر  در به ترجه با پژوهش، های رضیهف آزمرن انجام برای
 :گیرد
 : است شده استفاده ذیل رگرسیرنی مدل از اول، فرضیه سنجش برای
5) 

TQ = β0 + β1 LTDTA  + β2 STDTA + β4 DERatio + β5 RTE + β6 RRateInt + β7 RGDP + β8 EXCR 

+ εit 

 : است شده استفاده ذیل رگرسیرنی مدل از ،دوم فرضیه نجشس برای
2 ) 

TQ=β0+β1LTDTAT+β2STDTAT+β3FGRate+β4(FGRate*LTDTAT)+β5(FGRate*STDTAT)+β6DE

Ratio+ β7 RTE+β8 RRateInt+β9 RGDP+ β10EXCR + εit  
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 :باشند می زیر شرح به پژوهش این در استفاده مررد متغیرهای
 متغیر وابسته

  (TobinsQو توبین )ینسبت ک

این نسبت با استفاده از نسبت ارزش بازار شرکت )ارزش بازار حقرق صاحبان سهام به علاوه ارزش دفتری بدهیها( به ارزش  
دفتری داراییها، تعریف عملیاتی می شرد. هر چه نسبت بدست آمده بیشتر باشد بیانگر آن است که بازار در مقایسه با سرد 

 برای سهام شرکت در نظر گرفته است.شرکت قیمت بیشتری 
 دفتریارزش  بر تقسیم( عادی سهام تعداد در سال پایان در سهام قیمت ضرب حاصل) بازار نسبت ارزش حاصل تربین کیر

  .(2151ژانگ،  و گائر است )لی iشرکت  سهام صاحبان حقرق
 

 متغیر مستقل 

 ساختار سرمایه 

  .کت، از معیار زیر استفاده خراهد شدجهت بررسی سنجش وضعیت ساختار سرمایه شر
Debt- equity ratio که خرد با استفاده از دو . شرد می محاسبه ها دارایی جمع به بدهی نسبت براسا  که مالی : اهرم

های بلند مدت به کل دارایی به معنی نسبت بدهی   LTDTA  (Long-term Debt to Total Assets)ی مرلفه
رایی بت بدهی های کرتاه  مدت به کل دابه معنی نس  STDTA (Short-term Debt to Total Assets) است و

 نمایندگی می شرد.

 
 
  تعدیلگر متغیر

FG-Rate  )Firm Growth Rate(  : رشد شرکت نسبت فروش خالص شرکت در سال جاری منهای فروش خالص
 شرکت در سال قبل تقسیم بر فرش خالص شرکت در سال قبل می باشد.

 
 کنترلی غیرهایمت

 .نظر گرفته شده اند در پژوهش این کنترلی متغیر عنران به زیر متغیرهای
DE-Ratio )Debt Equity Ratio:( نسبت بدهی به حقرق صاحبان سهام 

RTE )Retained Earnings:( سرد انباشتهسرد تقسیم نشده ، 
RRateInt )Real Rate of Interest:( نرخ بهره واقعی 

RGDP )Real GDP(:  محصرل )ناخالص داخلی واقعی)درآمد 
EXCR )Exchange Rate :(نرخ ارز ، نرخ معاوضهنرخ تبدیل -نرخ ارز )نرخ تسعیر)مبادله ، 
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 یافته های پژوهش 
 521 تعداد و تحقیق ساله 7 زمانی دوره همچنین و است شده استفاده دیتا پانل روش از پژوهش این در اینکه به ترجه با

 به اینکه از قبل. برد خراهد 121 با برابر ها مشاهده کل تعداد داد، خراهند تشکیل 7×521 ماتریس یک مطالعه مررد شرکت
 و میانگین رو این از. شرد حاصل اطلاع ها شرکت ترصیفی های ویژگی از است لازم شرد، پرداخته تحقیق فرضیه آزمرن
 .است شده ارائه ذیل جدول در تحقیق ساله 7 دوره کل در تحقیق متغیرهای از کدام هر....  و معیار انحراف
 

 پژوهش متغیرهای توصیفی های آماره(: 9) جدول

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 داده است لازم آماری، های داده تحلیل و تجزیه از قبل متغیرها، با بیشتر آشنائی و پژوهش مررد جامعه بهتر شناخت منظرر به
 بین روابط تبیین برای ای پایه و آنها بر حاکم الگری تشخصی جهت در گامی ها، داده آماری ترصیف. شرند ترصیف ها

 کل مترسط دهنده نشان میانگین. است میانگین مرکزی شاخص ترین اصلی. روند می کار به پژوهش در که است متغیرهائی
 بررسی مررد های شرکت ارزش برای میانگین پژوهش این در. است مشاهده قابل های نمرنه بین در متغیر هر های داده
 نشان ترتیب به  کمینه و بیشینه. نامند می مرکز به گرایش معیار و باشد می ترزیع های داده ثقل مرکز معرف که است 54662
 بالا، جدول طبق. باشد می مطالعه مررد ی نمرنه در متغیر هر های داده کل بین در ارزش ترین پائین و بالاترین ی دهنده
 می نشان را اندازه های داده تغییرات دامنه کمینه، و بیشینه بین تفاوت. است -14331 آن کمینه و 34563 ، رشد شرکت بیشینه
 دهد.
 

 آمار استنباطی

 مررد همزمانی رابطه اند، تحلیل شده یگیر اندازه همزمان که متغیر چند یا دو تغییرات بین رابطه به بردن پی منظرر به
 و آمار در دیگر، عبارت به. شرد می برده بکار همبستگی های شاخص رابطه میزان به بردن پی برای. گیرد می قرار استفاده
 گردی تاثیر که حالی در میگیرد اندازه را تصادفی متغیر دو بین پیرستگی میزان پاره ای همبستگی یا جزئی همبستگی احتمال،
 متغیر دو بین خطی ارتباطی صررتیکه در نمرد، بیان عدد یک بصررت تران می را وابستگی این شده اند. مقدار حذف متغیرها
 و مستقیم صررت به را همبستگی این یابد، افزایش نیز دیگر متغیر مقدار متغیر، یک افزایش با که نحری به باشد، داشته وجرد

 کمترین بیشترین انحراف استاندارد میانگین نام متغیر

 14136 14123 14753 54662 ارزش شرکت

 14111 14771 14512 14176 بدهی های بلند مدت به دارایی ها

 به مدتکرتاه  های بدهینسبت 
ها دارایی  

14133 64561 64737 14163 

-14331 34567 14627 14521 رشد شرکت  

-514155 514716 24361 54326 نسبت بدهی به حقرق صاحبان سهام  

 171 171 171 171 جمع مشاهدات
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 نیز دیگر متغیر مقدار متغیر، یک افزایش با که باشد نحری به متغیر دو بین خطی ارتباط کهصررتی در و کنند می معرفی مثبت
 معرفی نیز منفی و مثبت صررت به میتران را ارتباط این همچنین. برد خراهد غیرمستقیم متغیر دو همبستگی یابد، کاهش
+ 5همبستگی ضریب مقدار که نحری به. کند یرتغی -5 و +5بین می تراند همبستگی ضریب مقدار است، ذکر به لازم. نمرد
 دو کامل و غیرمستقیم همبستگی نشانگر  -5 همبستگی ضریب که حالی در متغیرهاست، مستقیم و کامل همبستگی مؤید
  .دهد می نشان را متغیر دو بین ارتباط عدم صفر، همبستگی ضریب و است متغیر

 متغیرها بین همبستگی ضریب(: 8جدول )

 
 پژوهش های فرضیه آزمون جهت اصلی های مدل تحلیل و تجزیه

 .دارد شرکت ارزش بر معناداری تاثیر سرمایه ساختار: 5فرضیه 

لیمر صررت می گیرد اگر  Fامر با آزمرن  این که ثابت اثرات مدل یا است هترب Pooledمدل  از استفاده که دید باید ابتدا
 تا کنیم آزمرن تصادفی اثرات مدل مقابل در را آن بایست کار تمام است اما اگر مدل اثرات ثابت می برد ارجح Pooledمدل 
برای آزمرن فرضیه ابتدا با  .گیرد می صررت هاسمن آزمرن با کار این شردکه معین برآورد جهت مناسب دومدل آن میان از

بصررت جدول  Fمشخص می شرد که آزمرن به صررت مدل تلفیقی یا اثرات ثابت می باشد. آماره آزمرن  Fاستفاده از آزمرن 
 زیر محاسبه شده است:

ارزش  نام متغیر
 شرکت

بدهی بلند 
مدت به کل 
 دارایی

بدهی کرتاه 
مدت به کل 
 دارایی

 رشد نرخ
 شرکت

بدهی به 
حقرق 
صاحبان 
 سهام

نرخ بهره  سرد انباشته
 واقعی

ترلید ناخالص 
 داخلی

 نرخ ارز

         5 ارزش شرکت

بدهی بلند مدت 
 به کل دارایی

14563 5        

 کرتاهبدهی 
مدت به کل 

 دارایی

14261 14262 5       

      5 -14521 -14151 -14115 نرخ رشد شرکت

بدهی به حقرق 
 صاحبان سهام

14166- 14136- 14137 14111 5     

141116 14133 14176 14231 سرد انباشته
- 

14133- 5    

   5 -14171 -14136 -14216 14115 -14156 14166 نرخ بهره واقعی

ترلید ناخالص 
 داخلی

14121 14167 14161 14136- 14152- 14171- 14237 5  

 5 -14236 14316 -14116 -14111 -14512 14122 -14123 14517 نرخ ارز
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 انتخاب بین مدل تلفیقی و اثرات ثابت(: 3جدول )

 سطح اطمینان آماره آزمرن

 F 14251357 141111 لیمر 

Cross-section Chi-square 7114617735 141111 

شده  11/1نیز کمتر از  .Probشده و مقدار  1425برابر با  Fگردد  مقدار آماره همانطرر که در جدول فرق ملاحظه می
 نآ میان از تا کنیم آزمرن تصادفی اثرات مدل مقابل در گیریم که مدل اثرات ثابت  می باشد و باید است. پس نتیجه می

 .گیرد می صررت هاسمن آزمرن با کار این شردکه معین برآورد جهت مناسب دو، مدل

 

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن 
H0:  )روش اثرات ثابت نیست )تصادفی است 
H1: .روش اثرات ثابت است 

 آزمون هاسمن(: 4جدول )

 سطح اطمینان آماره آزمرن

 Cross-section random 14111 54111   آماره  هاسمن  

شده  11/1از بیشتر  نیز .Probشده و مقدار صفر  برابر با  Fگردد  مقدار آماره همانطرر که در جدول فرق ملاحظه می
  بکار برده شرد. بایست گیریم که مدل اثرات تصادفی  میپس نتیجه می .است
با استفاده از روش اثرات تصادفی   تهرانشده برر  اوراق بهادار  رفتهیپذ یها سی تاثیر ساختار سرمایه بر ارزش شرکتربر

 باشد: به شرح جدول زیر می Eviewsبا استفاده از تکنیک پانل دیتا و نرم افزار 
 رسیون خطی چند متغیره بین متغیرهرگ(: 5جدول )

 سطح اطمینان tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 145126 -54361661 14666217 -14726731 عدد ثابت

 141115 64363135 14516316 14761116 مدت به دارایی بدهی بلند

بدهی کرتاه مدت به 
 141111 34756311 14166663 14231631 بلندمدت

احبان صقرق بدهی به ح
 143766 14166637 14111117 141111217 هامس

 141111 14615136 141111161 141111221 نرخ ارز

 146363 14317526 14115316 14115121 سرد انباشته

 141111 -64113213 14112627 -14111756 نرخ بهره واقعی

 141111 64675313 14111111353 141111121 ترلید ناخالص داخلی

 Weighted Statistics 

 14631676 میانگین متغیر وابسته  14551127 ضریب تعیین

 14116216 انحراف معیار متغیر وابسته  14516361 ضریب تعیین تعدیل شده

F-statistic 51466731      Sum squared resid 26147133 
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-F)سطح اطمبنان

statistic) 
 دوربین واتسرن  14111

54313213 

 

 فرضیه تحقیق نتایج و تفسیر

بدست آمده است که مقدار مناسبی  1455گردد مقدار ضریب تعین تعدیل شده برابر با همانطررکه در جدول بالا ملاحظه می
که نشان دهنده عدم وجرد خردهمبستگی در اجزای خطا   بدست آمده 543نطرر مقدار آماره دوربین واتسرن برابر با است. همی

در گردد متغیر مستقل ساختار سرمایه  بر  متغیر وابسته همانطرر که در جدول فرق ملاحظه می .یا اخلال در مدل می باشد
 Fگردد. مقدار آماره اثر  مثبت و مستقیم دارد. در نتیجه فرضیه تایید می شده برر  اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها

داری مدل رگرسیرنی است. ضریب درصد نشان دهنده معنی 1داری برده که در سطح معنی5141برای مدل رگرسیرنی برابر با 
یر وابسته از طریق متغیر مستقل درصد از تغییرات متغ 55است به عبارتی  55/1( برابر با Adjust. R2تعدیل شده ) ینتعی

 باشد. می1423و  1476میزان رابطه معنی داری متغیر مستقل به ترتیب شامل  تبیین می گردد.
 شرکت تاثیر معناداری دارد. ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه بر معناداری اثر شرکت رشد : نرخ فرضیه دوم

لیمر صررت می گیرد اگر  Fامر با آزمرن  این که ثابت اثرات مدل یا است بهتر Pooledمدل  از استفاده که دید باید ابتدا
 تا کنیم آزمرن تصادفی اثرات مدل مقابل در را آن بایست کار تمام است اما اگر مدل اثرات ثابت می برد ارجح Pooledمدل 

برای آزمرن فرضیه ابتدا با .دگیر می صررت هاسمن آزمرن با کار این شردکه معین برآورد جهت مناسب دومدل آن میان از
بصررت جدول  Fمشخص می شرد که آزمرن به صررت مدل تلفیقی یا اثرات ثابت می باشد. آماره آزمرن Fاستفاده از آزمرن 

 زیر محاسبه شده است:
 انتخاب بین مدل تلفیقی و اثرات ثابت(: 6جدول )

 سطح اطمینان آماره آزمرن

 F 14115673 141111 لیمر 

Cross-section Chi-square 7664633335 141111 

شده است پس  11/1نیز کمتر از  prob =۰. 11و 1برابر با   Fمقدار آماره ، گرددهمانطرر که در جدول فرق ملاحظه می
 آن میان از تا کنیم تصادفی و غیر تصادفی آزمرن اثرات مدل مقابل گیریم که مدل اثرات ثابت  می باشدکه  باید درنتیجه می

 می گیرد. صررت هاسمن آزمرن با کار این شردکه معین برآورد جهت مناسب دو مدل

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن
H0  :( روش اثرات ثابت نیست )تصادفی است 
H1:  روش اثرات ثابت است. 
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 آزمون هاسمن(: 7جدول )

 سطح اطمینان آماره آزمرن

 Cross-section random 234615356 141113     آماره  هاسمن

 تعیین است لازم تابلریی باشد هایی داده روش به مدل آزمرن برآورد نتیجه که صررتی در شد ذکر این از پیش طررکه همان

 .شرد می استفاده هاسمن منظرر ازآزمرن این برای که تصادفی اثرات روش به یا شرد برآورد ثابت اثرات روش به مدل که شرد
و عدم تایید آن بیانگر انتخاب روش  بیانگر انتخاب روش اثرات تصادفی H0ن هاسمن، تایید فرضیة درآزمربا ترجه به اینکه 
مررد تایید قرار نمی گیرد. بنابراین از روش  H0 درصد برده و در نتیجه فرض 1سطح معناداری کمتر از  اثرات ثابت است.

 گردد.اثرات ثابت  استفاده می
 

 بورس در شده پذیرفته های شرکت ارزش و سرمایه ساختار بین بطهرا بر ها شرکت رشد تأثیر بررسی

 ان با استفاده از روش اثرات ثابتتهر بهادار اوراق
ین مدل فقط یک ابا ترجه به اینکه یک مدل رگرسیرنی برای بررسی ارتباط بین متغیرها ی مستقل بر وابسته وجرد دارد با 

 به شرح جدول زیر می باشد: Eviewsو نرم افزار مدل رگرسیرن با استفاده از تکنیک پانل دیتا 

 فرضیه دوم رگرسیون خطی چند متغیره بین متغیرها(: 2جدول )

 سطح اطمینان tآماره  انحراف معیار ضریب یرمتغ

 141112 -64776361 14516316 -14336216 عدد ثابت

 141331 54336661 14552126 14517777 بدهی بلند مدت به دارایی

 141111 34131255 14121335 14216116 تاه مدت به بلندمدتبدهی کر

 141111 34131676 14121376 14567732 رشد شرکت

 مدت بلند رشد شرکت در بدهی
 14515665 دارایی   به

14267166 14766171 146365 

 کرتاه بدهی در شرکت رشد
 -14636513 بلندمدت به مدت

14111137 74111233- 141111 

 147666 -14627653 14111612 -14111561 هامساحبان صرق قبدهی به ح

 141111 55432711 1411111531 141111531 نرخ ارز

 141167 24161167 14111361 14115121 سرد انباشته

 141111 -74155113 14115126 -14117331 نرخ بهره واقعی

 141111 34133321 1411111211 141111266 ترلید ناخالص داخلی

 24266116 میانگین متغیر وابسته 14717313 یب تعیینضر

 24266116 انحراف معیار متغیر وابسته 14763561 ضریب تعیین تعدیل شده

F-statistic 21467126 54313516 دوربین واتسرن 

   141111 (F-statistic)سطح اطمبنان
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ر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت همچنانکه ازجدول فرق مشخص است مدل فرق به بررسی تاثیررشد شرکت ب
باشد که نشان دهنده عدم  می 547 آماره دوربین واتسن،ضرایب رگرسیرنی متغیر درجدول فرق آورده شده است.  .پردازد می

برده که  21برای مدل رگرسیرنی برابربا  Fمقدار آماره  می باشد.در اجزای خطا  یا اخلال در مدل  وجرد خردهمبستگی
برابر با ( Adjust. R2داری مدل رگرسیرنی است. ضریب تعین تعدیل شده ) درصد نشان دهنده معنی 1داری ح معنیدرسط
گردد. به نرعی  درصد از تغییرات متغیر وابسته از طریق متغیر مستقل این تحقیق تبیین و ترضیح می 71است به عبارتی  1471
 یق مررد بررسی قرار نگرفته است.درصد از تغییرات ساختار سرمایه  در این تحق 21

رشد شرکت بر بعنران متغیر تعدیل کننده آورده شده است، نتایج آزمرن نشان میدهد که تاثیر رشد شرکت  در این آزمرن متغیر 
 معنادار نیست، چرن سطح شده برر  اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت هارابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت 

را تایید  معناداری و مثبت (، که رابطه1451بتا ) ضریب درصد وعلامت 1برای ساختار سرمایه بلند مدت بیشتر از  ریمعنادا
 معنادار و منفی  رابطه که ،(-1463) بتا ضریب وعلامت درصد 1 از کمتر  مدت کرتاه  سرمایه ساختار کند. از طرفی برای نمی
 قرار گرفت.  کند آزمرن فرضیه مررد تایید می تایید را
 

 گیری و پیشنهادها بحث و نتیجه
 نیز فرضیات از حاصل نتایج. دهد ارائه را کار نتایج بایست می فرضیات آزمرن از پس پژوهشگر پژوهشی، فعالیت هر پایان در
 تراند می واقع در که پژوهش مهم های قسمت از یکی بنابراین. گیرد می شکل آن اسا  بر پیشنهادات که هستند هائی پایه
 نتیجه. است مناسب پیشنهادات و صحیح های گیری نتیجه باشد، آینده در مرفقیت برای عمل به نظریات تبدیل برای راهی
 آن به تحقیق که را سازمان راه سر بر مرجرد مشکلات تراند می باشد شده ارائه صحیح تحلیلهای اسا  بر که هایی گیری
 شرکتهای ارزشو ساختار سرمایه بر رابطه بین  رشد شرکت تاثیر پژوهش، این در. کند برطرف را است شده طراحی منظرر
 .گرفت قرار بررسی مررد تهران بهادار اوراق برر  در شده پذیرفته

در فرضیه اول پژوهش به بررسی ارتباط ساختار سرمایه و ارزش شرکت پرداخته شد. نتایج حاصل از این فرضیه بیانگر رابطه 
یان این دو متغیر برده است. این مرضرع نشان می دهد تلاش های مدیریت در جهت افزایش ارزش واحد مثبت و معنادار م

تجاری از طریق ساختار بهینه سرمایه مرفق برده است. نتایج حاصل از آزمرن این فرضیه همسر با نتایج پژوهش: هاتا صالح و 
 ذیری ارزش شرکت از ساختار سرمایه برده است.( مبنی بر تاثیر پ5632) رحیمیان و دیگرانو  (2151) دیگران

در فرضیه دوم  پژوهش به بررسی تاثیر رشد شرکت بر رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت پرداخته شد. نتایج حاصل از 
عناداری ساختار سرمایه، با ارزش شرکت رابطه مبین . این فرضیه بیانگر رابطه مثبت و معنادار میان این دو متغیر برده است

ها با ارزش شرکت تاثیر معناداری ندارد و  وجرد دارد. همچنین رشد شرکت  بر رابطه بین نسبت بدهی بلند مدت  به دارایی
ها  با ارزش شرکت تاثیر معنادار و  نماید  ولی بر رابطه بین نسبت بدهی کرتاه مدت  به دارایی رابطه فرق الذکر را تعدیل نمی

کنند، لذا این  معناست که شرکت های برای رشد خرد به سمت بدهی های کرتاه مدت تمایل پیدا میمعکر  دارد. این بدان 
های کرتاه مدت،  کند  که شرکت در کرتاه مدت ممکن است به علت تعهد به پرداخت بدهی مطلب را به سرمایه گذاران القا می

نماید و این امر مرجب  اینگرنه شرکت ها استقبال نمی و از این رو از سهام نقدینگی کافی برای پرداخت سرد نداشته باشد
  کاهش ارزش شرکت می شرد.

 به منظرر استفاده هر چه بیشتر از نتایج پژوهش در آینده می تران به مرضرع های زیر ترجه بیشتری نمرد : 
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فتری و ، ارتباط ارزش دP/Eپیشنهاد می گردد از شاخص های دیگر اندازه گیری ارزش شرکت همچرن ضریب  (5
ارزش بازار جهت محاسبه ارزش شرکت استفاده گردد. همچنین از برخی دیگر از نسبتهای ساختار سرمایه از قبیل 
کل بدهیهای کرتاه مدت و بلند مدت استقراضی به کل ارزش دفتری حقرق صاحبان سهام استفاده، و نتایج با هم 

 مقایسه گردد. 

گردد این پژوهش به طرر  ردیده است. لذا به پژوهشگران پیشنهاد میپژوهش حاضر در مررد صنایع مختلف انجام گ (2
جداگانه در صنایع مختلف همراه با کنترل تاثیر هرسال نسبت به سال قبل انجام گیرد و نتایج حاصل با هم مقایسه 

 گردد.

با اندازه پیشنهاد می شرد در پژوهش های آتی به بررسی همین عنران در گروه های خاصی همانند شرکت هایی  (6
 مترسط و کرچک و نیز شرکت های برتر برر  اوراق بهادار تهران پرداخته شرد.

 

 منابع

 ،دانش سرمایه، ساختار و افشاء کیفیت رابطه بر شرکت عمر چرخه تاثیر ،(5636) ،شهرام جمشیدی، ،زهرا پررزمانی 

  .33-11صص  ،56 شماره ،چهارم سال مدیریت، حسابرسی و حسابداری

 ،و عملکرد با سرمایه ساختار انحنائی ارتباط بررسی ،(5632) ،مهدی تیرگری، اسماعیل، نیا، ترکل الدین، نظام رحیمیان 

 شماره ششم، سال بهادار، اوراق تحلیل مالی دانش تهران، بهادار اوراق برر  در شده پذیرفته های شرکت ارزش

 .73-37 صص نرزدهم،

 سرد سرمایه، ساختار بین رابطه بر رشد های فرصت تأثیر ،(5631)، رانکام ،محمدی ،محمد ،سلگی، حسنعلی ،سینایی 

  .512-17، صص 6، شماره 6، دوره مالی حسابداری های پژوهش ،شرکت ارزش با مالکیت ساختار و تقسیمی

 ،نامهفصل ایران، در سرمایه ساختار کننده تعیین عرامل ،(5611) امیر، رسائیان، محمد، پرر، کاشانی ساسان، مهرانی 

 برر . نامه ویژه اقتصادی، پژوهشی، علمی،

 کالا، مرجردی در تغییرات بین ارتباط بررسی، (5635) ،محمدجراد ،غفاری ،علی ،آبادی حسین زارع، محمد، نمازی 

، شماره 6، دوره مالی حسابداری های پژوهش ،تهران بهادار اوراق برر  در شده پذیرفته های شرکت ارزش و سردآوری

  .51-5، صص 2

 در عملکرد ارزیابی حسابداری معیار و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی ،(5611) ،محسن ،پیکانی ،محمدرضا ،بخت نیک 
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