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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1011تابستان )تیر( ، (16)پیاپی  7، شماره سال پنجم

 

اندازه و ارزش  ها،ییساختار دارا نیبر رابطه ب هیساختار سرما ریتاث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

     

 ابراهیم عنایت پور شیاده1*، جواد درخشان2،
 مجتبی ابراهیمی سریوده3

 41/30/4133: تاریخ دریافت 
 14/31/4133: تاریخ پذیرش

 

 14110کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یو اندازه با ارزش شرکت ها یرابطه ساختار دارائ یهدف پژوهش حاضر، بررس
 قیدر تحق یمورد بررس یدر نظر گرفته شده است. شرکت ها زین هیساختار سرما یکنندگ لینقش تعد نیاست. همچن

تا  4033ساله  1شامل دوره  قیتحق یشده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان رفتهیشرکت پذ 411حاضر شامل 
طور پژوهش حاضر به  یها افتهیاستفاده شده است.  رهیچند متغ ونیها از روش رگرس هیآزمون فرض یباشد. برا یم 4031

 ختارسا ،یسه عامل ساختار دارائ نیب یرابطه معکوس و معنادار ،یمورد بررس یشرکت ها نیدهد، در ب یخلاصه نشان م
 ریو ارزش شرکت تاث یبر رابطه ساختار دارائ هیساختار سرما گر،یاندازه و ارزش شرکت برقرار است. از طرف د ه،یسرما

بر  هیساختار سرما نیدارد. همچن یو معنادار یمنف ریاندازه و ارزش شرکت تاث نیبر رابطه ب یدارد. ول یمثبت و معنادار
 یمثبت و معنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران، تاث رفتهیپذ یشرکت ها ارزشاندازه و  ،یساختار دارائ نیرابطه ب

 دارد.

 

 اندازه شرکت، ارزش شرکت. ،یساختار دارائ ه،یساختار سرما یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 E.Enayatpour@yahoo.com)نویسنده مسئول(   دانشجوی دکترای حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد قائمشهر؛ -1

 تهران جنوب دانشگاه آزاد اسلامی واحد  دانشجوی دکترای حسابداری -7

 قائمشهرکارشناسی ارشد مدیریت مالی موسسه آموزش عالی فروردین  -3
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 مقدمه -1
 است سهام صاحبان حقوق و بدهی شامل گردید، مطرح 4311 سال در 4میلر و مودیگلیانی توسط بار نخستین سرمایه ساختار

 بلند مالی تامین سرمایه، ساختار واقع در. پردازند می خود های دارایی برای مدت بلند مالی تامین به آن وسیله به ها شرکت که
 بدهی شامل مالی ساختار و شود می داده نشان سهام صاحبان حقوق و مدت بلند های بدهی وسیله به که باشد می شرکت مدت
 می تشکیل را مالی ساختار از بخشی سرمایه ساختار بنابراین. است سهام صاحبان حقوق و مدت بلند های بدهی مدت، کوتاه های
 اصلی هدف گفت، توان می است، همراه محدودیت با همواره شرکت رشد برای نیاز مورد مالی منابع تامین اینکه به توجه با. دهد

 که ترکیب این. باشد می مدت بلند وجوه منابع مناسب ترکیب طریق از شرکت بازار ارزش نمودن حداکثر سرمایه ساختار تصمیمات
 هزینه از بخش آن مبین اهرم مالی، ادبیات در. رساند می حداقل به را شرکت سرمایه هزینه متوسط دارد، نام سرمایه بهینه ساختار

 ساختار. (4031گردید )پورزمانی و جمشیدی،  خواهد بازده افزایش به منجر و بوده ریسک متضمن که است شرکت ثابت های
 های نظریه. است شده بررسی گذاری وثیقه قابلیت لحاظ از که است مدت بلند و مدت کوتاه های دارایی ترکیب همان ها، دارایی

 1کمپن و نردن. باشد گذار تاثیر تواند می شرکت مالی تامین ساختار در شرکت تملک تحت داراییهای نوع که دارند اشاره متعددی
 کوتاه داراییهای و است گذاری وثیقه راهکار برای مهمی محرک(  تجهیزات و آلات ماشین اموال،) مدت بلند داراییهای دادند نشان
 که هایی شرکت برای گذاری وثیقه درخور داراییهای ضمن در. دارند کمتری اهمیت( دریافتنی های حساب و کالا موجودی) مدت

 محدودیت با همواره خود ضروری مالی منابع تأمین برای ها شرکت. دارد بیشتری اهمیت کنند، می استفاده بانکی هایبدهی از
 یکدیگر با صنعت نوع و بنگاه اندازه سیاسی، و اقتصادی های محیط و شرایط به توجه با آن شدت که هستند مواجه مالی های

 وجود با. کند می تسهیل مالی محدودیت با های شرکت برای را مالی تامین امکان شدنی، وثیقه داراییهای. است متفاوت کاملاٌ
 تامین توان در معناداری افزایش به ای وثیقه داراییهای ارزش افزایش و یابد می کاهش اعتبار اعطای ریسک بیشتر، ثابت داراییهای

 و شرایط بهبود به گذاری وثیقه راهکار شوند، روبرو مالی محدودیت با ها شرکت که زمانی ویژه به شود، می منجر شرکت مالی
 1(1333) چانگ و دیگران،  0(1341شود ) بالاکریشانان و دیگران،  می منجر ها شرکت اعتبار تامین در تسهیل

 دیدگاه از را شرکت اعتبار تا سازد می قادر را مدیریت و است شرکت مدیریت موفقیت گیری اندازه ملاک شرکت، ارزش
 ارزش بر مثبتی تاثیر امر این شود، برآورده سهامداران و گذاران سرمایه نیازهای اگر. دهد افزایش سهامداران و گذاران سرمایه
 این تاثیر مراقب و باشد  محتاط گیری تصمیم در باید شرکت شرکت، ارزش افزایش هدف به رسیدن برای. داشت خواهد شرکت

 و گذشته عملکرد بررسی جهت گذار سرمایه برای شاخصی شرکت ارزش مدیریت، دیدگاه از. باشد سهام قیمت روی بر تصمیمات
 معادل اند نشده عرضه عموم به که هایی شرکت ارزش که معتقدند 1(4331استوارت)  و بورگر براندن. است شرکت آینده انداز چشم
 معادل تواند می آن ارزش گردد، عرضه عموم به صورتیکه در و شد خواهد پرداخت خریدار توسط فروش صورت در که است مبلغی
 بیشتری بازده سهامدار گردد می موجب که است موثر شرکت ارزش بر سهام قیمت افزایش. باشد سرمایه بازار در سهام قیمت
 طی 1(1341دیگران) و صالح. کند می پیدا افزایش نیز سهامداران رفاه کند، می پیدا افزایش سهام قیمت که هنگامی. بیاورد بدست

 و شرکت رشد شرکت، اندازه دارایی، ساختار:  از عبارتند که هستند تاثیرگذار شرکت ارزش بر متعددی عوامل که دریافتند پژوهشی
 . است شده انجام بسیاری مطالعات شرکت ارزش بر موثر فاکتورهای خصوص در گذشته در. گذاری سرمایه تصمیمات
 معیار اساس بر. است معین دوره در شرکت یک های سرمایه داراییها. گذارد می تاثیر دارایی ساختار بر شرکت ارزش: اولاً

 مشخص را شرکت دارایی ساختار ارزش داراییها این نسبت. ثابت های دارایی و جاری های دارایی: دارد وجود دارایی نوع دو زمان،
 ساختار در که هایی شرکت. دهد قرار تاثیر تحت را شرکت مالی های مشی و خط است ممکن شرکت داراییهای وضعیت. کند می

 هایی شرکت حالیکه در کنند، می استفاده بدهی از خود مالی های فعالیت انجام برای دارند، بیشتری جاری داراییهای خود دارایی
 دارایی که شرکتی. کنند استفاده خود مالی های فعالیت جهت خود سرمایه از دارند تمایل دارند، بیشتری ثابت های دارایی که

 دست مالی منابع به راحتی به گردد می موجب امر این که کند می دریافت وام بانکی سیستم از دارد، وام وثیقه تامین برای مناسبی
  2(1342ستیادهارما و ماچالی، گردد)  می شرکت ارزش افزایش موجب خود امر این که یابد

 سهام بزرگ های شرکت ،1مایرز و بریلی توسط شده انجام پژوهش طبق. است موثر شرکت اندازه بر شرکت ارزش: دوماٌ
 حوزه در کوچک، شرکت یک به مربوط سهام دیگر سوی از. دهد می قرار خاصی گروه کنترل تحت را سهام اما دارد، زیادی

. کند ریسک خود سهام فروش در شرکت، فروش رشد روند حفظ برای دارد تمایل بزرگ شرکت یک. گردد می توزیع کوچکی

                                                           
1 - Modigliani & Miller 
2 - Norden & Kampen 
3 - Balakrishanan, k et all 
4- Chang, C et all  
5- Brandenburger A, Sruart JHW 
6 - Saleh H  et all 
7 - Setiadharma & Machali M 
8- Brealey & Mayers  
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 منابع جذب توانایی راحتی به بزرگ اندازه با شرکت یک. است شرکت اندازه دهنده نشان شرکت یک به متعلق هایدارایی مجموع
 است. گذار تاثیر شرکت ارزش بر خود این که دارد را خارجی و داخلی نقدی

 اغلب.کنند می بازی تجارت در را مهمی نقش مالی منابع. گیرد می قرار سرمایه ساختار تاثیر تحت شرکت ارزش:  سوماٌ
 یک مالی های مشی و خط. است مالی مشکلات و محدود منابع از ناشی گردد، می شرکت وام درخواست رد موجب که مشکلاتی

 باید که کاری اولین. گردد می اسنفاده سهام صاحبان حقوق به وام نسبت تعیین جهت شاخصی عنوان به که است مهم موضوع
 شرکت اینکه از قبل. است مناسب سرمایه ساختار یک ایجاد در دقت طریق از شرکت ارزش افزایش گیرد، انجام مدیریت توسط
 آن مطلوب سرمایه ساختار. باشد داشته سرمایه ساختار دهنده تشکیل اجزای از درستی درک باید نماید، بررسی را سرمایه ساختار

 گردد باعث و گردد شرکت پیشرفت و توسعه مانع است ممکن اندازه از بیش های وام. گردد سهام قیمت حداکثری موجب که است
 شرکت یک برای مهم و جدی موضوع یک سرمایه ساختار. نماید تفکر بیشتر شرکت در گذاری سرمایه انجام از قبل گذار سرمایه
) ستیادهارما و ماچالی، .باشد گذار تاثیر شرکت مالی وضعیت و ارزش بر است ممکن سرمایه، ساختار کیفیت اینکه خاطر به است،
1342 .) 
 

 ادبیات تحقیق -2

بحث ساختار سرمایه به چگونگی ترکیب منابع تامین مالی شرکت، ار قبیل : بدهی های کوتاه مدت ، اوراق قرضه، بدهی های 
(. در بررسی ساختار سرمایه شرکت ها تلاش می شود تا 4011بلند مدت، سهام ممتاز و سهامن عادی اشاره دارد)وکیلی فرد، 

. 4(1331ترکیب منابع مالی مختلف مورد استفاده آنها در تامین مالی فعالیت ها و سرمایه گذاری های مورد نیاز، تبیین شود) برونن، 
از تعیین ساختار سرمایه مشخص کردن ترکیب منابع مالی هر شرکت به منظور بیشینه سازی  همچنین، می توان گفت که هدف

(، 4011(. از آنجا که هزینه سرمایه شرکت تابعی از ساختار سرمایه آن تلقی می شود)باقرزاده، 4014ثروت سهامداران آن است)نوو، 
ارزش بازار آن می گردد. ارزش شرکت ها از ضروریات  انتخاب ساختار سرمایه مطلوب کاهش هزینه سرمایه شرکت و افزایش

برنامه ریزی برای مدیران و سرمایه گذاران است. ارزشگذاری نمایشگر چگونگی تاثیر استراتژی و ساختار مالی بر ارزش بازار سهام 
شرکت در ارزیابی آن در شرکت هاست. ارزش شرکت برای سهامداران، سرمایه گذاران، مدیران، اعتبار دهندگان و سایر ذینفعان 

(. اندازه شرکت در مطالعات 4033برآورد ریسک و بازدهی سرمایه گذاری و قیمت سهام اهمیت بسزایی دارد) پورزمانی و خریدار، 
متعدد نمایانگر جنبه های مختلفی از شرکت است. اندازه شرکت می تواند نمایانگر اهرم باشد. اندازه شرکت می تواند نمایانگر 

رقابتی باشد. از آنجائیکه سهم بیشتر بازار نیاز به تولید و فروش بیشتر دارد، لذا داشتن منابع مالی کافی و اندازه بزرگتر می  برتری
تواند شرکت ها را در تولید بیشتر و صرف هزینه های تولید و بازاریابی بیشتر یاری کند تا بتواند مزیت های رقابتی ایجاد کند. اندازه 

ند نمایانگر توانایی مدیریت و کیفیت طرح های حسابداری باشد. توسعه اندازه شرکت نشانگر مدیریت قوی است که شرکت می توا
(. اندازه شرکت می تواند 4014با استفاده از طرح های حسابداری سعی در افزایش منابع اقتصادی شرکت داشته باشد ) پارسائیان، 

شرکت های بزرگتر نوجه بیشتری از تحلیلگران و سرمایه گذاران می باشند. به همین جهت نمایانگر کارایی اطلاعاتی باشد. معمولاً 
اطلاعات حسابداری فرایند کارآتری در شرکت های بزرگتر دارند. بالاخره اندازه شرکت می تواند نمایانگر میزان ریسک کلی شرکت 

را شرکت های بزرگتر در معرض ایمنی عمومی بیشتری باشد. توان مالی بیشتر می توان سبب کاهش ریسک کلی شرکت گردد، زی
 . 1(4312می باشند، زیرا ا نظر تحلیلگران مالی، شناخته شده تر هستند ) موسس، 

در صورتی که شرکت ها با محدودیت های مالی مواجه باشند، توانائی مدیریت برای تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری 
. یکی از موادریکه می توان استنباط کرد این است که شرکت ها در مواجهه 0(4331. هوبارد، 1332، کاهش می یابد) آلمیدا و کامپلو

با محدودیت های تامین مالی ممکن است به دلیل هزینه های زیاد تامین مالی، از قبول و انجام پروژه های با ارزش فعلی خالص 
. از این رو، شرکت ها مبالغ لازم را برای 1(1331می شود) وردی، مثبت صرف نظر کنند که این کار به کم سرمایه گذاری منجر 

انجام پروژه های سرمایه گذاری نخواهند توانست تامین کنند. در این وضعیت، اگر یک شرکت، حجم مناسبی از دارائیهای وثیقه 
رتیب، محدودیت های مالی ایجاد ای داشته باشد، با ایجاد بدهی های جدید، حجم تامین مالی خود را افزایش می دهد و بدین ت

(، به عبارت دیگر، اگر 1341شده را تا حدودی برطرف کند و به تبع آن، نیزان سرمایه گذاری های خود را توسعه دهد)افلاطونی، 
ارزش دارائیهای وثیقه شدنی کاهش )افزایش( یابد، توان تامین مالی و به تبع آن میزان سرمایه گذاری های شرکت نیز کاهش 

                                                           
1 -  Bronen 
2 - Moses 
3 - Almeida, H., & Campello, M. Hubbard 
4 - Verdi 
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. کاهش ارزش دارائی های وثیقه ای، خود موجب افزایش هزینه های تامین مالی 4(4314)استیگلیتز و ویس،  افزایش( می یابد)
 .1(4311. مایرز و ماگلوف 1332. جان، 1333شرکت می گردد)چانگ و دیگران، 

ثیر این دو متغیر بر ساختار سرمایه در گذشته پژوهش هایی در زمینه تاثیر اندازه و ارزش شرکت بر ارزش شرکت و همچنین تا
توسط پژوهشگران داخلی و خارجی انجام گردیده است. در این خصوص به تاثیر متغیری همانند ساختار سرمایه بر روابط ذکر شده 

یل گر بر کمتر مورد توجه قرار گرفته است. از این رو در این پژوهش بر آن شدیم تا تاثیر ساختار سرمایه را به عنوان متغیر تعد
 رابطه بین ساختار دارایی، اندازه ، ارزش شرکت را مورد مطالعه قرار دهیم. 

( در پژوهشی به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دارایی و اندازه و ارزش شرکت 1342ستیادهارما و ماچالی)
شرکت بوده  01پرداختند. نمونه پژوهش آنها تعداد  1341 تا 1343های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی طی سال های 

است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش آنها نشان داد در شرکت های فعال در زمینه املاک و مستغلات در بورس اوراق 
ایی و ارزش شرکت تاثیر ندارد. بهادار اندونزی : ساختار دارایی بر ارزش شرکت تاثیر دارد. ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دار

 اندازه بر ارزش شرکت تاثیر ندارد و ساختار سرمایه بر رابطه اندازه و ارزش شرکت تاثیر ندارد.

به بررسی  1342تا  1341شرکت تولیدی بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  41( با انتخاب 1342فیل سرائی و دلبری )
تایج حاصل از تجزیه و تحلیل ت بر ارزش شرکت با نقش میانجی ساختار سرمایه پرداختند. نتاثیر اندازه، رشد و سودآوری شرک

نشان داد که اندازه و رشد شرکت ها بر ساختار سرمایه اثر ندارد و سودآوری به صورت ،  smartplsهای پژوهش با استفاده از داده
 منفی بر ساختار سرمایه تاثیر دارد.

( در پژوهش خود تاثیر درآمد و جریان نقد آزاد را به عنوان متغیر مداخله گر بر رابطه بین ساختار 1342تری راتناواتی و دیگران)
دارایی، ساختار سرمایه،مدیریت ریسک و حاکمیت شرکتی خوب به عنوان متغیر های مستقل و عملکرد و ارزش شرکت به عنوان 

 14ها پس از آزمون ق بهادار اندونزی بررسی نمودند. نتایج پژوهش آنمتغیرهای وابسته در بانک های پذیرفته شده در بورس اورا
فرضیه نشان داد که بین ساختار دارایی و حاکمیت شرکتی خوب با درآمد شرکت، ساختار دارایی با جریان نقد آزاد و ارزش شرکت، 

آمد و جریان نقد آزاد با عملکرد حاکمیت شرکتی خوب، درآمد شرکت و عملکرد مالی با ارزش شرکت، حاکمیت شرکتی خوب، در
مالی شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین ساختار سرمایه تاثیر منفی و معنی داری بر درآمد و عملکرد شرکت دارد و 

ر ساختار تاثیر مدیریت ریسک نیز بر ارزش شرکت منفی و معنی دار بوده است. تاثیر مدیریت ریسک بر درآمد و عملکرد مالی ، تاثی
سرمایه بر جریان نقد آزاد و ارزش شرکت و تاثیر جریان نقد آزاد بر ارزش شرکت و حاکمیت شرکتی خوب و جریان نقد آزاد،  

 مثبت، ولی بی معنی بوده است. مدیریت ریسک و ساختار دارایی تاثیری منفی بر جریان نقد آزاد و عملکرد مالی شرکت داشته اند. 

( پژوهشی با عنوان تعیین ساختار سرمایه و نقش آن در ارزش شرکت انجام دادند. نمونه های 1341سومیاتی و دیگران)
در بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی بوده است. نتایج  1341تا  1331پژوهش مربوط به دوره زمانی 

داد که نقدینگی، سودآوری، اندازه و مخارج سرمایه ای تاثیر حاصل از تجزیه و تحلیل از طریق مدل اقتصادی و پانل دیتا نشان 
قابل ملاحظه ای بر ساختار سرمایه دارند. همچنین رابطه معناداری بین ناپایداری سود، رشد شرکت و ساختار سرمایه مشاهده 

 نگردید. نتیجه دیگر این پژوهش حاکی از عدم تاثیرپذیری ارزش شرکت از ساختار سرمایه بوده است.

( با موضوع بررسی تاثیر ساختار دارائی، ساختار سرمایه و ریسک بازار بر رشد، 1341نتایج پژوهش هاتا صالح و دیگران)
شرکت پذیرفته شده در بورس  13سودآوری و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی و با نمونه ای شامل 

، ساختار دارائی و ساختار سرمایه  1340تا  1333فرضیه بیانگر این است که طی سال های  44اوراق بهادار اندونزی پس از آزمون 
تاثیری معنادار بر رشد شرکت های اندونزیائی دارند. همچنین بین ساختار دارائی و ساختار سرمایه با سودآوری، رابطه معناداری 

بر ارزش شرکت دارند. بین رشد و سودآوری با ارزش شرکت ارتباط  مشاهده گردید. ساختار دارائی و ساختار سرمایه تاثیر معناداری
معناداری وجود دارد. ولی بر خلاف نتایج فوق، ریسک بازار تاثیری معنادار بر سودآوری و رشد شرکت ندارد. همچنین بازار تاثیر 

 معناداری بر ارزش شرکت دارد. 

سی رابطه محدودیت های مالی، ساختار دارایی ها و تامین (پژوهشی را تحت عنوان برر4032لاری دشت بیاض و دیگران)
-4030ساله ) 44شرکت را طی دوره  411مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به اجرا در آوردند. آنان 

کل دارائی های وثیقه ( بررسی نمودند. یافته های پژوهش آنان نشان می دهد که محدودیت های مالی شرکت ها در رابطه 4010
شدنی با اهرم مالی و اجزای دارائی های وثیقه شدنی)اموال، ماشین آلات و تجهیزات، موجودی کالا و حساب های دریافتنی( با 
اهرم مالی شرکت، تاثیر مثبت و معناداری دارد. به عبارت دیگر، با وجود محدودیت های مالی در شرکت ها، این رابطه تقویت می 

چنین آنان در پژوهش خود نشان دادند که محدودیت مالی در رابطه بین دارایی های کوتاه مدت وثیقه شدنی با اهرم مالی گردد. هم
کوتاه مدت اثر مثبت و معناداری دارد. علاوه بر این اثر تعدیلی محدودیت مالی در اجزای داراییهای کوتاه مدت وثیقه 

                                                           
1 - Stiglitz, J., & Weiss , A. 
2 - Chang, C et all & Gan, J . Myers, S. C., & Magluf, N 
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اهرم مالی کوتاه مدت به ترتیب، نشان دهنده رابطه مثبت و معنادار و نبود رابطه  شدنی)موجودی کالا و حساب های دریافتنی( با
 است.

 

 پژوهش  های فرضیه -3

های خبری هستند و متغیرها را به ها همیشه به صورت جملهی بین دو یا چند متغیر است. فرضیهفرضیه، بیان فرضی رابطه
شوند )آذر های پیشین استخراج میها از مبانی نظری و تحقیقسازند. فرضیهصورت کلی یا اختصاصی به متغیرهای دیگر مربوط می

هایی را از درون تئوری تئوری حسابداری به صورت مستقیم قابل بررسی نیست. بنابراین، محقق باید فرضیه (.  4012و مؤمنی، 
ها روشی رسی بپردازد. بنابراین، آزمون فرضیهاستخراج کند و براساس رد یا عدم رد فرضیه، به سازگاری تئوری با محیط مورد بر

های ممکن برای پاسخ به پس از طرح پرسش و انجام مطالعات مقدماتی درباره جواب. شوندبرای رد یا عدم رد یک تئوری تلقی می
 های مطرح شده، فرضیات زیر تدوین شده است:پرسش

 اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس  -

 بین اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. -

 بین ساختار دارائی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد. -
 ه بین ساختار دارائی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.ساختار سرمایه بررابط -
 ساختار سرمایه بر رابطه بین اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. -
 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دارائی، اندازه و ارزش شرکت های پذی -

 

 آماری تحقیق یجامعه -4
 می باشد. 4031الی  4033زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای پژوهش، این آماری جامعه

 ها از بورس اوراق بهادار تهران به شرح موارد زیر است: دلایل انتخاب شرکت
 تر است.   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آساندسترسی به اطلاعات مالی شرکت -4
گیرد، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تحت بررسی و نظارت قرار میبا توجه به اینکه اطلاعات مالی شرکت -1

 ها از کیفیت بیشتری برخوردار است. های مالی این شرکترسد اطلاعات مندرج در صورتبه نظر می
های مالی ی صورتبا توجه به لازم الاجراء بودن ضوابط، مقررات و استانـداردهای حسابداری مالی در تهیـه -0

ها رسد اطلاعات مندرج در گزارشات مالی این شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، به نظر میشرکت
 یسه بیشتری داشته باشند. تر بوده و قابلیت مقاهمگن

 

  آماری های روش و ابزار -5
 آوری جمع برای پژوهش این در. است شده تهیه هاشرکت مالی هایصورت اطلاعات و ارقام بر مبتنی پژوهش این های داده

 .است شده استفاده میدانی و ای کتابخانه روش از اطلاعات و ها داده
 

 هاداده تحلیل و تجزیه -6
استنباطی تقسیم می شود، در بخش آمار توصیفی از  و آماراین پژوهش به دو بخش آمار توصیفی  مورد استفاده درآزمون 

 ومتغیر مستقل وجود یا عدم وجود ارتباط بین شود. در بخش آمار استنباطی برای بیان استفاده می شاخص هایی همچون میانگین
همچنین جهت آزمون فرضیه ها و در نهایت تجزیه و تحلیل  استفاده خواهد شد. یاز تحلیل رگرسیون چند متغیره خطمتغیر وابسته 

 .خواهد شداستفاده  Eviews و  SPSSو همچنین نرم افزار آماری  اکسلداده ها از نرم افزار 
 

 گیری آنه اندازهمدل پژوهش و نحو -7
α0 =عرض از مبدا 
β1 و β2  وβ3  وβ4ضرائب رگرسیون =  

ε  =لخطای مد 

 

FV=𝑎0 + 𝐶𝑆𝛽1 + € 

FV=𝑎0 + 𝐴𝑆𝛽2 +  € 

 FV=𝑎0 +  𝐹𝑆𝛽3 +€ 

FV=𝑎0+ 𝐶𝑆𝛽1+ 𝐴𝑆𝛽2+( 𝐶𝑆 × 𝐴𝑆) 𝛽3 +€ 

FV=𝑎0+ 𝐶𝑆𝛽1 +  𝐹𝑆𝛽2 + (𝐶𝑆 × 𝐹𝑆)𝛽3 +€ 

FV=𝑎0 +  𝐹𝑆𝛽1 + 𝐴𝑆𝛽2 +  𝐶𝑆𝛽3 + (𝐹𝑆 × 𝐶𝑆)𝛽4 + (𝐴𝑆 × 𝐶𝑆)𝛽5 + € 
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چگونگی ترکیب منابع تامین مالی شرکت، از قبیل بدهیهای کوتاه مدت، اوراق قرضه، بدهیهای بلند : ( CS) سرمایه ساختار
(. نماینده ساختار سرمایه نسبت مجموع بدهیها به حقوق صاحبان سهام 4034مدت، سهام ممتاز و سهام عادی را گویند)وکیلی فرد، 

 (. 1342هیها می باشد.)سیتادهارما و ماچالی، است که نشان دهنده توانائی سرمایه شرکت در بازپرداخت بد
گذاری دارائیها  میزان تعادل در دارائی های جاری و غیر جاری شرکت است. ساختار دارائی ارزش وثیقه:  (ASدارایی ) ساختار

گردد که نشان می دهد را نشان می دهد. نمایند ساختار دارائی از طریق نسبت دارائیهای ثابت به مجموع دارائیها اندازه گیری می 
 پژوهش اساس بر پژوهش این (. در1342چه میزان از دارائیها قابلیت وثیقه گذاری جهت استقراض دارند.)سیتادهارما و ماچالی، 

 .گردد می محاسبه داراییها مجموع به ثابت داراییهای نسبت جهت اندازه گیری ساختار دارایی از ، ماچالی و سیتادهارما
اندازه شرکت یکی از . باشد می شرکت سرمایه ساختار کننده تعیین مهم عوامل از یکی شرکت اندازه: (FSشرکت ) اندازه

(. 4011فاکتورهای درونی شرکت است که ساختار مالی و سودآوری شرکت ها را تحت تاثیر قرار می دهد.) مران جوری، محمد، 
ل دارائیها و فروش بیان کرد. نماینده اندازه شرکت در این اندازه شرکت را می توان از طریق شاخص های مختلفی همچون ک

 (. 1342پژوهش، لگاریتم طبیعی دارائیهای شرکت می باشد. )سیتادهارما و ماچالی، 
درک سرمایه گذار از میزان موفقیت شرکت است که اغلب با قیمت سهام وابسته است. زمانیکه قیمت : (FV) شرکت ارزش

یابد، ارزش شرکت افزایش می یابد. ارزش بالای شرکت نه تنها اعتبار عملکرد شرکت را نشان می دهد، سهام شرکت افزایش می 
بلکه چشم انداز آینده شرکت را نیز افزایش می دهد. نماینده ارزش شرکت در این پژوهش شاخص کیوتوبین می باشد )میرزایی و 

 (.4031دیگران )
 

 پژوهش  های یافته -8

  توصیفی آمار -8-1
های توصیفی متغیرهای های خـام، مقدار متغیرهای تحقیق محاسبه شـده و سپس آمارهدر این تحقیق، ابتدا بـا استفاده از داده

-1های تحقیق است محاسبه و در جدول )ی تحقیق که شامل میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و انحراف معیار دادهمستقل و وابسته
دهد که کنند. نتایج ارائه شده نشان میهای تحقیق ارائه میمذکور شمایی کلی از وضعیت توزیع داده( ارائه شده است. مقادیر 1

های این متغیر دهد عدد مربوط به انحراف معیار بیانگر درصد پراکندگی دادهمیانگین و انحراف معیار متغیر های تحقیق را نشان می
 همین صورت قابل تفسیر هستند.  سایر متغیرهای تحقیق نیز به  حول میانگین است.

 
 ی تحقیق های توصیفی متغیرهای مستقل و وابسته( آماره1جدول )

 اندازه شرکت ساختار دارایی ساختار سرمایه ارزش شرکت نام متغیر

 40833213 38111332 38114313 48141212 میانگین

 43840333 38323333 18413333 28413333 حداکثر

 43812333 -38313333 38333333 38433333 حداقل

 48010423 38413112 38103131 38131121 انحراف معیار

 38111301 48341133 48101013 183011131 چولگی

 18313010 08131011 18113121 08414100 کشیدگی

 
 ها ارزش شرکت بالا جدول به توجه در این تحقیق ارزش شرکت که از طریق شاخص کیوتوبین اندازه گیری می گردد که با

 ساختار دارایی که از طریق نسبت داراییهای ثابت به مجموع داراییها استفاده می باشد، همچنین برای برآورد 48141 به طور میانگین

می  است. از نتایج جدول 38110 حدود با برابر مقدار این تحقیق نتایج به توجه با که ساختار دارایی میشود بیان بنابراین ، است شده
 توان اینطور استنباط نمود که با توجه به چولگی و کشیدگی نرمال متغیرهای تحقیق، این متغیرها از تقارن برخوردار هستند.

 

 متغیرها بین پیرسون همبستگی ضریب -8-2
 استفاده مورد همزمانی رابطه اند،تحلیل شده گیری اندازه همزمان که متغیر چند یا دو تغییرات بین رابطه به بردن پی منظور به

 یک بصورت توانمی را وابستگی این قدارمشود. برده می بکار های همبستگیشاخص رابطه میزان به بردن پی گیرد. برایقرار می

 دیگر متغیر مقدار متغیر، یک افزایش با که نحوی به باشد، داشته وجود متغیر دو بین خطی ارتباطی کهصورتی در نمود، بیان عدد

 نحوی به متغیر دو بین خطی ارتباط کهصورتی در و کنندمی معرفی مثبت و مستقیم صورت به را همبستگی این یابد، افزایش نیز
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 را ارتباط این بود. همچنین خواهد غیرمستقیم متغیر دو همبستگی یابد، کاهش نیز دیگر متغیر مقدار متغیر، یک افزایش با که باشد

 کند. به تغییر -4 و+4بین تواندمی همبستگی ضریب مقدار است، ذکر به نمود. لازم معرفی نیز منفی و مثبت صورت به توانمی

 نشانگر -4همبستگی ضریب که حالی در متغیرهاست، مستقیم و کامل همبستگی مؤید +4همبستگی ضریب مقدار که نحوی

 دهد.می نشان را متغیر دو بین ارتباط عدم صفر، همبستگی ضریب و است متغیر دو کامل و غیرمستقیم همبستگی
 

 . ضریب همبستگی بین متغیرها (2)جدول 

 اندازه شرکت ساختار دارایی ساختار سرمایه ارزش شرکت متغیرها

    4 ارزش شرکت

 ساختار سرمایه
18413111- 

*383111 
4   

 ساختار دارایی
48021110- 

*383111 
18341102- 

*383302 
4  

 اندازه شرکت
48231423- 

*383111 
18301133- 

*383301 
38114011- 
381413 

4 

 درصد 3831خطای  سطح *

 

 فرض رگرسیونهای پیشآزمون -9

 آزمون همخطی متغیرهای مدل رگرسیونی -9-1

 در خطی هم است. اگر مستقل سایر متغیرهای از خطی تابعی مستقل متغیر یک دهد می نشان که است وضعیتی خطی هم

 بالا وجود با است ممکن و دارد وجود بالایی همبستگی مستقل متغیرهای که بین است معنی بدین باشد بالا رگرسیون معادله یک

 مستقل متغیرهای ولی دارای رسد می نظر به خوب مدل آنکه وجود با دیگر عبارت به .نباشد بالایی اعتبار دارای مدل  R2 بودن

 تورم عامل و  (Toleranceهای تولرانس )بدین منظور آزمون .گذارند می تاثیر یکدیگر بر متغیرها این و باشد نمی داری معنی

ها ضریب عامل تلورانس نباید از یک گیرد. در این آزمونخطی مورد استفاده قرار می( برای سنجش وضعیت همVIFواریانس )
باشد بطوریکه هر چه قدر  43بوده و باید کمتر از  انستولر معکوس نیز واریانس تورم صفر( و از طرفی عامل به بیشتر باشد )نزدیک

شود که واریانس ضرایب رگرسیون افزایش یافته و رگرسیون را برای پیش بینی نامناسب مقدار این دو آزمون افزایش یابد باعث می
 سازد. می

 خطی هم : آزمون( 3)جدول 

 تورم واریانس تلورانس متغیرها

 48310201 38344011 ساختار سرمایه

 48341111 38342311 ساختار دارایی

 48341133 38333012 اندازه شرکت

 
دهد عامل واریانس و تلرانس  متغیر های وارد شده به مدل نزدیک به خطی نشان می هم آزمون از حاصل نتایج همانطور که 

نیز نزدیک به یک می باشد بنابراین بین  است و تولرانس 43کلیه متغیرها  بیشتر از یک و کمتر ازVIF یک می باشد  یعنی 
 .خطی وجود ندارد، از این رو مشکلی برای اجرای رگرسیون ندارد هم رگرسیونی، مدل مستقل متغیرهای

 

 آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا -9-2
شود. باشد، که به عنوان فرض همسانی واریانس شناخته مییکی از مفروضات معادله رگرسیون، ثابت بودن واریانس خطاها می

های تشخیص شود واریانس ناهمسانی وجود دارد. یکی از آزموندر صورتیکه خطاها، واریانس ثابتی نداشته باشند گفته می
رو باشد که راجع به ثابت بودن یا متغیر بودن واریانس جمله خطا است. از اینری میگادف-پاگان-ناهمسانی واریانس آزمون بروش

مدل ما دچار ناهمسانی  اگرباید توجه داشت که گردد. برای بررسی اینکه آیا واریانس ثابت است یا خیر؟ فرض ذیل تدوین می
 ثابتحداقل مربعات  در غیر این صورت از روش استفاده شود (GLS) واریانس است باید از روش حداقل مربعات تعمیم یافته

(OLS) د.یافته استفاده شو 
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 گادفری )واریانس همسانی یا ناهمسانی(-پاگان-آزمون بروش (4)جدول 

  داریسطح معنی Fآماره  
 ناهمسانی واریانس وجودعدم  381111 48141111 4مدل 

 ناهمسانی واریانس وجودعدم  384103 18211241 1مدل 

 
داری مقدار آماره در دهد سطح معنیبررسی نتایج حاصل از چهار مدل تحقیق، آزمون ناهمسانی واریانس فرضیات نشان می

 به دست آمده از مدلها از مقادیر مربوط به آماره جدول Fباشد و یا به عبارت دیگر مقادیر آماره دار نمیدرصد معنی 1سطح خطای 
ها از واریانس همسانی گردد. یعنی دادهمبنی بر همسانی واریانس جملات خطا رد نمی H0یه باشد بنابراین فرضتر میکوچکت

 آزمون فرضیات استفاده کرد. 1برای هر    OLS ثابتحداقل مربعات باشند. بنابراین می توان از روش برخوردار می

 

 ثابت )فرضیه اول تا سوم (حداقل مربعات  آزمون فرضیات روش -9-3
بررسی  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته آزمون ابتدا تاثیر ساختار دارایی و اندازه شرکت بر ارزش شرکتهایدر این 

 به شرح جدول زیر می باشد: Eviewsبررسی ارتباط بین متغیرها با استفاده از تکنیک پانل دیتا و نرم افزار .شودمی
FV=𝑎0 + 𝐶𝑆𝛽1 + € 

FV=𝑎0 + 𝐴𝑆𝛽2 +  € 

 FV=𝑎0 +  𝐹𝑆𝛽3 +€ 

 در جدول زیر فرضیه اول و دوم و سوم مورد بررسی قرار می گیرد:
 

 رگرسیونی تحقیق اولنتایج آزمون مدل ( 5جدول )

 متغیرها ضریب آماره تی سطح معناداری

 عرض از مبدأ 18034111 18441302 383333

 ساختار سرمایه -38121111 -18121011 383431

 ساختار دارایی -38111321 -48331402 383034

 اندازه شرکت -38303341 -18444114 383113

 تعیین ضریب 38341214

 شده تعدیل تعیین ضریب 38344230

 F آماره 08323021

 F آماره معناداری سطح 38332333

 واتسون دوربین آماره 48111312

 
 پژوهش است . مستقل متغیرهای توسط ها شرکت ارزش توصیف تغییرات دهنده نشان که مدل تعیین ضریب فوق جدول در

 پژوهش مستقل متغیرهای میان عدم خودهمبستگی ( باشد که بیانگر 181تا  481( که استاندارد )4810واتسون ) دوربین آماره مقدار

( کوچکتر 38332) Fداری مقدار آماره دهد سطح معنیرگرسیونی برازش شده نشان می داری مدلبررسی نتایج معنی همچنین .است
  رو آزمون فرضیه تحقیق مورد تایید قرار گرفت. (. از اینsig > 3831دار است )درصد و معنی 1از 

 و منفی (، رابطه-3812بتا ) ضریب متغیرساختار سرمایه شرکت و ارزش شرکت وعلامت به مربوط معناداری سطح -4
 فرضیه اول مورد تایید قرا گرفت.سرمایه شرکت و ارزش شرکت تایید میکند.  را بین معناداری

 اندازه شرکت را بین معناداری و منفی (، رابطه-38033بتا ) ضریب اندازه شرکت وعلامت متغیر به مربوط معناداری سطح -1

 ارزش شرکت تایید میکند. فرضیه دوم مورد تایید قرا گرفت. و

 این معنادار بین رابطه از حاکی شواهد (-38111بتا ) ضریب ساختار دارایی وعلامت متغیر به مربوط معناداری سطح -0

ارزش شرکت را تایید  ساختار دارایی و را بین معناداری و منفی ارزش شرکت است، که رابطه و متغیرساختار دارایی
 رو آزمون فرضیه سوم  تاثیر ساختار دارایی بر ارزش شرکت مورد تایید قرار گرفت. میکند، از این

 

 ثابت )فرضیه چهارم تا ششم (حداقل مربعات  آزمون فرضیات روش -9-4
ساختار سرمایه بر رابطه ساختار دارایی و ارزش شرکت و همچنین تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه  در قسمت دوم آزمون تاثیر

 .اندازه شرکت و ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی می شود
FV=𝑎0+ 𝐶𝑆𝛽1+ 𝐴𝑆𝛽2+( 𝐶𝑆 × 𝐴𝑆) 𝛽3 +€ 
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FV=𝑎0+ 𝐶𝑆𝛽1 +  𝐹𝑆𝛽2 + (𝐶𝑆 × 𝐹𝑆)𝛽3 +€ 

 

 رگرسیونی تحقیق دومنتایج آزمون مدل ( 6جدول )

 متغیرها ضریب آماره تی سطح معناداری

 عرض از مبدأ 48011000 08111111 383333

 ساختار سرمایه 38011412 18111213 383013

 اندازه شرکت 38143114 08222103 383401

 ساختار دارایی * ساختار سرمایه 38111102 1811112 383424

 اندازه شرکت *  ساختار سرمایه -38111014 -08201411 383331

 تعیین ضریب 3811001

 شده تعدیل تعیین ضریب 381111121

 Fآماره  1812311

 F آماره معناداری سطح 383304

 دوربین واتسون آماره 48211121

 
 توسط ها ارزش شرکت تغییرات از 3811توصیف  دهنده نشان که است 3811با  برابر مدل تعیین ضریب (1شماره) جدول در

 پژوهش مستقل متغیرهای میان عدم خودهمبستگی ( بیانگر4811واتسون ) دوربین آماره مقدار پژوهش است . مستقل متغیرهای

 1( کوچکتر از 383304) Fداری مقدار آماره دهد سطح معنیشده نشان می رگرسیونی برازش داری مدلبررسی نتایج معنی .است
 رو آزمون فرضیه تحقیق مورد تایید قرار گرفت.  (. از اینsig > 3831دار است )درصد و معنی

یدهد که فرضیه چهارم: در این آزمون متغیر ساختار سرمایه بعنوان متغیر تعدیل کننده آورده شده است، نتایج آزمون نشان م
(، 38131بتا ) ضریب درصد وعلامت 1کمتر از  معناداری تاثیر  ساختار سرمایه با ساختار دارایی بر ارزش شرکت معنادار است، سطح

 رو آزمون فرضیه مورد تایید قرار گرفت.  را تایید میکند. از این معناداری و مثبت که رابطه
ه تاثیر  ساختار سرمایه با اندازه شرکت بر ارزش شرکت معنادار است، فرضیه پنجم : همچنین نتایج آزمون نشان میدهد ک

 ارزش شرکت تایید میکند.  و اندازه شرکت را بین معناداری و منفی (، رابطه-38111بتا ) ضریب وعلامت معناداری سطح
FV=𝑎0 +  𝐹𝑆𝛽1 + 𝐴𝑆𝛽2 +  𝐶𝑆𝛽3 + (𝐹𝑆 × 𝐶𝑆)𝛽4 + (𝐴𝑆 × 𝐶𝑆)𝛽5 + € 

 
 ثابت )فرضیه ششم (حداقل مربعات  روشآزمون فرضیات ( 7جدول )

 متغیرها ضریب آماره تی سطح معناداری

 عرض از مبدأ 18013432 18101442 383333

 ساختار سرمایه 18323412 08111143 383341

 ساختار دارایی -38131413 -48131433 383111

 اندازه شرکت 38443114 18120103 383401

 ساختار دارایی * ساختار سرمایه 38131412 18101111 383424

 اندازه شرکت * ساختار سرمایه -38111014 -08201411 383331

 تعیین ضریب 38401333

 شده تعدیل تعیین ضریب 38411131

 Fآماره  18031031

 F آماره معناداری سطح 38333323

 دوربین واتسون آماره 48112011

 
 توسط ها ارزش شرکت تغییرات از 3840توصیف  دهنده نشان که است 3840با  برابر مدل تعیین ضریب (2) شماره جدول در

 پژوهش مستقل متغیرهای میان عدم خودهمبستگی ( بیانگر4811واتسون ) دوربین آماره مقدار پژوهش است . مستقل متغیرهای

 1( کوچکتر از 38333323) Fمقدار آماره  داریدهد سطح معنیرگرسیونی برازش شده نشان می داری مدلبررسی نتایج معنی .است
 رو آزمون فرضیه تحقیق مورد تایید قرار گرفت.  (. از اینsig > 3831دار است )درصد و معنی

فرضیه ششم: در این آزمون متغیر ساختار سرمایه بعنوان متغیر تعدیل کننده آورده شده است، نتایج آزمون نشان میدهد که 
(، 38131بتا ) ضریب درصد وعلامت 1کمتر از  معناداری ا ساختار دارایی بر ارزش شرکت معنادار است، سطحتاثیر  ساختار سرمایه ب

رو آزمون فرضیه مورد تایید قرار گرفت.  همچنین نتایج آزمون نشان میدهد که  را تایید میکند. از این معناداری و مثبت که رابطه
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 و منفی (، رابطه-38111بتا ) ضریب وعلامت معناداری زش شرکت معنادار است، سطحتاثیر  ساختار سرمایه با اندازه شرکت بر ار
 ارزش شرکت تایید میکند.  و اندازه شرکت را بین معناداری

 

 بحث و گیری نتیجه -11
در این پژوهش به بررسی اثرات ساختار سرمایه بر رابطه بین اندازه، ساختار دارائی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های تحقیق از اطلاعات مالی شرکتبرای آزمون فرضیهاوراق بهادار تهران پرداخته شد. 
 است.شرکت بوده  411استفاده شده است و نمونه نهایی متشکل از  4031تا  4033ی هاتهران در فاصله زمانی سال

در فرضیه اول پژوهش به بررسی ارتباط ساختار سرمایه و ارزش شرکت پرداخته شد. نتایج حاصل از این فرضیه بیانگر رابطه 
یها به حقوق صاحبان سهام تصویری کلی از منفی و معنادار میان این دو متغیر بوده است. این موضوع نشان می دهد نسبت بده

میزان ریسکی بودن سرمایه گذاری در شرکت را نشان می دهد. معمولاً سرمایه گذاری در شرکتی که عمده تامین مالی آن از 
این طریق بدهی های مختلف انجام می شود، چون تقریباً اهرم بالائی دارد، ریسک بیشتری را با خود به همراه خواهد داشت که 

موجب می گردد سهامداران کمتر به خرید و فروش اینگونه سهام در بازار مبادرت ورزند. از دلایل دیگر می توان به این موضوع 
اشاره نمود که ممکن است تلاش های مدیریت در جهت افزایش ارزش واحد تجاری از طریق ساختار بهینه سرمایه موفق نبوده 

ساختار سرمایه بر روی نرخ بازده و ریسک سهامداران تاثیر گذار بوده و ارزش بازار سهام نیز است. با توجه به اینکه تصمیمات 
ممکن است به تبع تصمیمات ساختار سرمایه تحت تاثیر قرار گیرد. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه همسو با نتایج پژوهشگرانی 

( آگاروال و 1341(، سومیاتی و مانی هوروک)1343ی)(، اناب چادری و سامن چادر1341همچون : هاتا صالح و دیگران)
( مبنی بر عدم تاثیر پذیری ارزش شرکت از ساختار سرمایه بوده و بر 4033(، رضائی و پیری)1341(، نظیر و دیگران)1342پادهان)

( مبنی بر تاثیر 4031ن)(، رحیمیان و دیگرا1341(، رودریگز و کالدیرا )1342خلاف نتایج پژوهشگرانی مانند : آگاروال و پادهان)
 پذیری ارزش شرکت از ساختار سرمایه بوده است. 

در فرضیه دوم پژوهش به بررسی ارتباط بین ساختار دارائی و ارزش شرکت پرداخته شد. نتایج حاصل از ارتباط ساختار دارائی و 
موضوع نشان می دهد سرمایه گذاران در ارزش شرکت نشان داد ارتباط منفی و معناداری بین این دو متغیر وجود دارد که این 

بورس اوراق بهادار تهران به دارائیهایی همچون زمین بیشتر به عنوان دارائی ثابت می نگرند. در استاندارد حسابداری مالی شماره 
وش نمی در خصوص زمین اینگونه بیان شده که : زمین به عنوان دارایی غیر جاری محسوب می شود که در کوتاه مدت به فر 41

رسد و معمولاً با مالکیت همراه است. زمانی که زمین به طرف دیگری فروخته می شود، دیگر به عنوان دارئی ثابت محسوب نمی 
شود، بلکه به عنوان دارائی جاری محسوب می گردد. تنها در این حالت است که خبری خوب برای سرمایه گذاران به شمار می آید، 

مت سهام و ارزش شرکت با بازده سود حاصل از فروش دارائی افزایش یابد.این یافته، بسیاری از نتایج زیر انتظار می رود که قی
اندیشمندان این حوزه را نقض می نماید. در واقع یافته این تحقیق نشان می دهد که زمانی که شرکت های بورس اوراق بهادار 

.. را نگهداری می نمایند، ارزش شرکت از دیدگاه سهامداران افزایش تهران دارائی های ثابت زیادی همچون زمین و ساختمان و .
( و تری 1341(، هاتا صالح و دیگران)1342نمی یابد. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه  با نتایج پژوهش سیتادهارما و ماچالی )

ئی برارزش شرکت تاثیر دارد. به عبارت دیگر ( مطابقت دارد. آنها در پژوهش خود دریافتند که ساختار دارا1342راتناواتی و دیگران)
وجود داراییهای ثابت در صورتهای مالی شرکت، بر ارزش شرکت ها از دیدگاه سرمایه گذاران موثر است. بر خلاف نتایج پژوهش 

های  رکت( در پژوهش خود دریافتند که ساختار دارائی بر سودآوری ش1341انجام شده توسط پژوهشگران بالا، اوکلو و دیگران)
 نیجریه ای ندارد. نوشیدنی صنعت در فعال

یافته های حاصل از آزمون فرضیه سوم مشخص شده است که اندازه بر ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
ه در بهادار تهران تاثیر منفی معنی داری دارد. این امر به آن معنا است با افزایش اندازه شرکت، ارزش شرکت های پذیرفته شد

بورس اوراق بهادار تهران کاهش می یابد. به عبارت دیگر علیرغم اینکه مجموع داراییهای متعلق به یک شرکت که نشان دهنده 
ارزش شرکت است و شرکت های بزرگ را به راحتی قادر به جذب منابع نقدی داخلی و خارجی می کند، این امر تاثیری بر ارزش 

نداشته است. همچنین می توان اینچنین بیان نمود  اگر چه شرکت های بزرگ دارای سرمایه های شرکت از دیدگاه سرمایه گذاران 
بزرگ بازار هستند، ولی طی سالهای مورد پژوهش سرمایه گذاران علاقمند به شرکت هایی با مقیاس بزرگ نبودند. نتایج حاصل از 

( مطابقت دارد که حاکی 4031(، جاوید و محمدی )1342اچالی)آزمون این فرضیه با نتایج پژوهشگرانی همچون : سیتادهارما و م
عدم تاثیر پذیری ارزش از اندازه شرکت می باشد. بر خلاف پژوهش های انجام شده توسط محققین پیش گفته، نتایج پژوهش 

ش شرکت از اندازه ( مبنی بر تاثیر پذیری ارز1342(، فیل سرائی و دلبری )1341(، موکراس و دیگران)1342آگاروال و پادهان)
 شرکت مطابقت دارد.
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در فرضیه چهارم پژوهش به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دارائی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج بدست آمده برای این فرضیه نشان می دهد ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دارائی 

در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معناداری دارد. در حقیقت نتایج این فرضیه نشان می و ارزش شرکت های پذیرفته شده 
دهد که به واسطه وجود ساختار سرمایه که به چگونگی ترکیب منابع تامین مالی شرکت از قبیل بدهیهای کوتاه مدت، اوراق قرضه 

ابت می باشد معنی پیدا کرده و باعث افزایش ارزش شرکت می گردد. و ... اشاره دارد، ساختار دارائی که همان وجود دارائیهای ث
( می باشد که نشان دادند ساختار 1342نتایج حاصل از آزمون این فرضیه بر خلاف پژوهش انجام شده توسط سیتادهارما و ماچالی )

 سرمایه بر رابطه بین ساختار دارائی و ارزش شرکت تاثیری ندارد. 
به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه بین اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق در فرضیه پنجم پژوهش 

بهادار تهران پرداخته شد. نتایج بدست آمده برای این فرضیه نشان می دهد ساختار سرمایه بر رابطه بین اندازه و ارزش شرکت های 
و معناداری دارد. نتیجه این فرضیه بیانگر این موضوع است که سیاست ساختار  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر منفی

سرمایه و تلاش برای بهینه سازی آن نمی تواند ارزش سهام شرکت را افزایش دهد و بر روی تصمیمات سرمایه گذاران تاثیر گذار 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشد. به عبارت دیگر ساختار سرمایه قادر نیست بر رابطه بین اندازه و ارزش 

( بیانگر عدم تاثیر گذاری ساختار سرمایه بر رابطه بین 1342تاثیر گذار باشد. نتایج پژوهش انجام شده توسط ستیادهارما و ماچالی)
 ساختمان فعال بوده اند. اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی بوده که در صنعت املاک و 

در فرضیه ششم پژوهش به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار دارائی، اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج بدست آمده برای این فرضیه نشان می دهد ساختار سرمایه بر رابطه بین ساختار 

ی، اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معناداری دارد. این بدان معناست که دارائ
 ساختار سرمایه موجب بهبود رابطه ساختار دارائی، اندازه و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می گردد. 
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