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تشریح ساختار بهینه سرمایه با استفاده از مدل مبتنی بر همبستگی اهرم مالی و برخی متغیرهای 

 مالی و عملکردی

 9*امیر عباس صاحبقرانی؛  8یداله هیودی ؛  3محمد علی فتوره بنابی

 71/2/39تاريخ پذيرش:            71/71/39تاريخ دريافت:
 چکیده

ظر ندستيابي به يک ساختار سرمايه بهينه و اتخاذ تصميمات مالي از طريق بررسي متغييرهاي مالي و عملکردي از جمله مواردي است که همواره مد

ا، نياز هو بازدهي شرکت، توانايي بازپرداخت بدهي هاي مهمي را در رابطه با توانايي سودآوريباشد، درواقع بررسي اين متغييرها سيگنالمديريت مي

ا بررسي ارتباط در تحقيق حاضر نيز تلاش گرديده تا ب نمايد.شرکت به تامين مالي جديد و نهايتاً نحوه تامين مالي بهينه شرکت به مديريت منتقل مي

وامل موثر در تدوين يک ساختار بهينه سرمايه طراحي گردد، به بين اهرم مالي و تعدادي از متغيرهاي مالي و عملکردي مطرح، مدلي جهت بررسي ع

مورد بررسي قرار گرفته که نهايتاً  7932تا  7937هاي هاي پذيرفته شده در بورس طي سالمنظور دستيابي به اهداف تحقيق نيز اطلاعات شرکت

ليمر، هاسمن و  Fهاي مانايي متغيرها، ست ترکيبي شامل آزمونشرکت واجد شرايط به عنوان نمونه انتخاب گرديده و با استفاده از يک کارب 711

ار بين اهرم مالي دنهايتاً نتايج بدست آمده از تحقيق بيانگر وجود رابطه معني آزمون مفروضات رگرسيون مفروضات تحقيق مورد بررسي قرار گرفت.

 .باشد.دار با نرخ موثر مالياتي ميها و همچنين عدم وجود رابطه معنيتوبين و نرخ بازده دارايي Qبا نسبت 
 

 .اهرم مالي، متغيرهاي مالي و عملکردي، ساختار سرمايه بهينه :های کلیدیواژه

 مقدمه. 3

هاي سهامي در گذر زمان به پيدايش رشد و توسعه شرکت

ها و فزوني قشري از صاحبان سرمايه انجاميد که در ادارة شرکت

مشارکت مستقيم نداشته و از طريق انتخاب هيات مديره، امور 

در اين شرايط، کنند. شرکت را هدايت و بر آن نظارت مي

ي ترين حوزه هاتصميمات مالي و تأمين مالي اصلي

هاي سهامي عام به شمار گيري مديران مالي شرکتتصميم

د، ناگزير آيکه صحبت از تأمين مالي به ميان ميزمانيرفتند. مي

 7پتونماهشود. بحث ساختار سرمايه و اهرم نيز پيش کشيده مي

اي براي عنوان وسيلهگويد: اهرم در فرهنگ عمومي بهمي

 حسابداري و شود اما درميتر به هدف تعريف يابي آساندست

مديريت مالي اهرم ممکن است تعاريف متفاوت ديگري پيدا 

طوري که کند و در مواردي برعکس شود به

  ممکن است نتيجه عمل مطلوب يا نامطلوب باشد.

با مراجعه به تحقيقات و ادبيات مالي مشاهده مي شود که 

 يتها فقدان يا عدم کفاترين دلايل ناکامي شرکتعمده

گذاري و تأمين مالي نامناسب و ناکافي آنان است. به سرمايه

ها ممکن است ترکيب گونه شرکتعنوان مثال، مالکان اين

ا ينامناسبي از منابع )بدهي در مقابل سرمايه( را انتخاب کنند، 

 هايمحدوديت که منابعي را تحصيل کنند که تعهدات واين

نعقد و يا قراردادهايي م نقدينگي بالايي به دنبال داشته باشد

هاي بالايي را براي آنان تحميل نمايد. کنند که تعهدات هزينه

حتي ممکن است براي تأمين مالي به عرضه کنندگان منابعي 

راين، بنابساز باشد. ها مشکلمراجعه کنند که کار کردن با آن

گذاري نامناسبي هاي موجود منجر به سرمايهممکن است ضعف

 .کند ي بقا و حيات شرکت را تهديدهشود که ادام

       عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب 7
 کارشناس ارشد مديريت مالي دانشگاه علامه طباطبايي 2
 abbas_sahebgharani@yahoo.comپست الکترونیکی نویسنده اصلی:*  دانشجوي دکتري حسابداري دانشگاه علامه طباطبايي 9*

  1. Hampton 
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هاي مختلف از طريق تاثيرگذاري در عوامل و متغيراز آنجا که 

هاي توانند کارايي بنگاهي سرمايه، ميانتخاب ساختار بهينه

اقتصادي را تحت تاثير قرار دهد، لذا بررسي ميزان ارتباط ساختار 

ها با پارامترهاي مختلف از جمله متغيرهاي شرکتتأمين مالي 

ها در بازار سرمايه را عملکردي، جايگاه عملکرد شرکتمالي و 

مشخص و مديران مالي را نسبت به فرصت ها و تهديدات 

 .کندها آگاه ميداخلي و خارجي موجود در مسير اين فعاليت

هدف تحقيق نيز بررسي ساختار بهينه سرمايه از طريق بررسي 

، دباش ارتباط اهرم مالي و ساير متغير هاي مالي عملکردي مي

-در راستاي دستيابي به هدف تحقيق، سوال زير مطرح ميلذا 

 گردد:

تا چه اندازه ميان اهرم مالي و ساير متغييرهاي عملکردي در 

اين  از اينرو در ."تعيين ساختار بهينه سرمايه ارتباط وجود دارد؟

 Q بتنسبين  رابطهتحقيق سعي بر اين است که به بررسي 

پردازيم ببا اهرم مالي ي نرخ مؤثر مالياتها و ، نرخ بازده داراييتوبين

اي با تا از اين طريق مشخص شود که اهرم مالي چه رابطه

ها خواهد داشت تا از اين طريق متغيرهاي کليدي شرکت

گيران بتوانند با دانش کافي نسبت به تأمين مالي بهينه  تصميم

 ها اقدام نمايند. شرکت

 

 بر ادبیات تحقیقمروری . 8

موضوع ساختار سرمايه و اهرم مالي يکي از مباحث مطرح 

در حسابداري و مديريت مالي است. براي دستيابي به يک 

هاي متفاوتي وجود دارد که در ساختار مطلوب سرمايه، تئوري

 شود.ادامه به اهم آن اشاره مي

 :3تئوری سود خالص. 3.8

طبق  نظريه سود خالص، تصميمات ساختار سرمايه با 

ارزش شرکت ارتباط دارد و نيز تغيير در ساختار سرمايه 

منجر به تغيير در هزينه سرمايه کل و ارزش کل شرکت 

خواهد شد. لذا نظريه درآمد خالص بر اين نکته استوار است 

تواند با استفاده از بدهي هزينه که بنگاه اقتصادي مي

خود را کاهش دهد. بر طبق اين نظريه ساختار  سرمايه

 سرمايه بهينه زماني که هزينه سرمايه در حداقل باشد به

 آيد.دست مي

 :8تئوری درآمد خالص مالی. 8.8

کند که تغيير در ساختار نظريه درآمد مالي خالص ادعا مي

سرمايه و افزايش اهرم مالي تاثيري بر ارزش شرکت ندارد، 

نه تغييري در اهرم مالي اثري در ارزش شرکت بنابراين هر گو

و قيمت بازار سهام ندارد و علاوه بر آن هزينه سرمايه شرکت 

باشد و ارزش کلي شرکت تحت تاثير مستقل از اهرم مي

 ساختار سرمايه نيست. 

 تئوری مودیلیانی و میلر. 9.8

نظرياتي ارائه نمودند که  7393در سال  9ميلر و موديلياني

ضاتي از جمله وجود بازار رقابت کامل، نبود ماليات تحت مفرو

هاي هاي ورشکستگي، نبود هزينهبر درآمد، نبود هزينه

نمايندگي و وجود تقارن اطلاعاتي در بين فعالان بازار سرمايه، 

ذارد. اما گتغيير در ساختار سرمايه بر ارزش کل شرکت اثر نمي

ل کردند که ، با لحاظ نمودن ماليات، استدلا7319در سال 

ها بايد کند و شرکتبدهي براي شرکت سپر مالياتي ايجاد مي

از استقراض بيشتري استفاده کنند تا ارزش شرکت افزايش 

 يابد.

 نواقص مربوط به تئوری مودیلیانی و میلر . 2.8

هايي درعالم واقعيت بازارکامل نيست و داراي نقص

 ر وشود بعضي اوقات نظريات ميلباشد که سبب ميمي

درذيل به برخي از اين نواقص . موديلياني درست ازآب درنيايد

 :شوداشاره مي

وجود ماليات بردرآمد شخصي وجود ماليات شخصي:  .7

مربوط به بدهي را کاهش داده  يممکن است مزيت ماليات

زده با را ناچيز کند. اگر بربازده بدهي ويا بطور کلي آن

هاي مالياتي مشخص وضع با نرخ سهام، مالياتي برابرو

شود، مزيت مالياتي مربوط به استفاده از بدهي ممکن است 

 تغيير کند.

3. Franco Modigliani and Merton Miller(MM) 2. Net Operational Income 1. Net Income 
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هاي ممکن است که هزينه ورشکستگي:هاي هزينهوجود  .2

هاي مالي شرکتي که در جريان بحران ورشکستگي را

ايت اما ورشکستگي در نه ،ورشکسته نشود نيز تحميل گردد

نجايي که آاز  باشد.هاي مالي مياي در جريان بحراننقطه

شرکت اهرمي داراي احتمال ورشکستگي بيشتر نسبت به 

 گذاران اينبنابراين از ديد سرمايه ،شرکت غيراهرمي است

 .هستند ترگذاري نامطلوبسرمايه ها برايگونه شرکت

ارتباط نمايندگي به صورت  هاي نمايندگي:وجود هزينه .9

عام عبارتست ازقراردادي که به واسطه آن يک يا چند 

ند، شخص ديگري را به شوناميده مي 7شخص که آمران

براي انجام برخي ازخدمات ازطرف خود  2نام نماينده

گيري گمارند که در اين قرارداد آمران قدرت تصميممي

دهند. تحقيقات در اين زمينه اولين بار خودرا از دست مي

. آغازگرديد 9لينگتوسط جنسن و مک 7311 درسال

هاي نمايندگي تواند هزينهافزايش در نسبت بدهي مي

داران را کاهش ران و سهامناشي از تضاد منافع ميان مدي

( اشاره کرده 7331دهد علاوه بر اين همانطور که جنسن )

است با توجه به اين مطلب که داشتن بدهي شرکت را 

هاي مشخص هاي نقدي در زمانمجبور به انجام پرداخت

کند، وجوه نقد آزاد در اختيار مديران درگير اين مي

هاي تضاد ها خواهد شد و باعث کاهش هزينهپرداخت

 داران خواهد شد.منافع ميان مديران و سهام

 تئوری داد و ستد.1.8

گنجاندن هزينه بحران مالي و هزينه نمايندگي به الگوي 

ميلر و موديلياني مبتني بر ماليات شرکت موجب گرديد که 

الگوي جديدي به نام الگوي دادوستد بدست آيد. در اين الگو 

ند. در کنازوام، يکديگررا خنثي ميهزينه نهايي و منافع حاصل 

في آيدو برروي طينتيجه يک ساختارمطلوب سرمايه به وجود مي

 است. گيرند که مقدار بدهي بين صفرو صددرصدقرارمي

 2تئوری عدم تقارن اطلاعاتی. 8.8

گذاران براساس اين نظريه مديران نسبت به سرمايه

شرکت دارند که اين پديده  آيندهاطلاعات بيشتري را در مورد 

نامند. بنابراين چون مديران نسبت به را اطلاعات نامتقارن مي

آينده شرکت داراي اطلاعات بيشتري هستند، هنگامي که 

اص بينند که اشخبينند نيازي نميآينده شرکت را خوب مي

ديگري را در سود آينده شرکت با خود شريک کنند از اين رو 

ند. کنرا از طريق بدهي تأمين مالي مي نيازهاي مالي شرکت

بيني مساعدي در مورد آينده اما در صورتي که مديران پيش

شرکت نداشته باشند، آنگاه نيازهاي مالي شرکت را از طريق 

 .کنندانتشار سهام برطرف مي

 1تئوری توازی ایستا. 1.8

کند بين ارزش در چارچوب اين نظريه شرکت سعي مي

هاي مختلف انتشار لياتي بهره و هزينههاي ماجوئيصرفه

ايد قدر ببدهي تعادل برقرار سازد. طبق اين نظريه شرکت آن

بدهي را با سهام و سهام را با بدهي جايگزين کند )تنظيم 

نسبت بدهي( تا ارزش آن حداکثر شود. بر اساس تئوري توازي 

هاي تأمين مالي خود هدف گيريها در تصميمايستا، شرکت

 دهند. دن به نسبت بدهي بهينه قرار ميرا رسي

 8تئوری سلسله مراتبی. 6.8

( 7339) 1ريشه نظريه سلسله مراتب را بايددر افکار مايرز

جستجوکرد. مايرز اين بحث را مطرح ميکند که تأمين مالي 

تر از روش استقراض و روش ازمحل سودانباشته مطلوب

تر از تأمين مالي از طريق انتشار سهام استقراض، مطلوب

 .است

 تحقیقات انجام شده. 3.8

تعدادي از تحقيقات خارجي و داخلي که تا حدودي مرتبط با 

 است، به صورت زير ارائه شده است:موضوع اين تحقيق 

هاي ايالات اي از شرکتنمونه(؛ 7339) 3رودن و لولن

 و بررسي کردند 7331تا سال  7337 هاي سالرا بين متحده 

 رم ماليو اهها شرکتبين سودآوري ي رابطه مثبتدريافتند که 

 وجود دارد. 
 7. S.C. Myers 4. Information Asymmetry 

Hypothesdis 

1. principles 

8. D.M. Roden and W.G. Lewellen 5. Static Trade Off 2. Agent 

 6. The Pecking Order Theory 3. Jensen, M.C and Meckling, 

W.H. 
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هاي جمع (؛ با استفاده از داده2111) 7و نيلاکانتاننگوين 

هاي کوچک و متوسط ويتنامي دريافتند که آوري شده شرکت

بين اهرم با اندازه و رشد شرکت رابطه مثبت وجود دارد و با 

 هاي مشهود رابطه منفي وجود دارد.نسبت دارايي

؛ (2113) 9گيل و همکاران و (2113) 2و همکارانبيگر 

، ماليات بر درآمد، ثابتهاي راييدانسبت  که بيان کردند

ت ها، اندازه شرکسودآوري شرکت پوشش مالياتي بدون بدهي،

ر مؤث هاشرکتسرمايه انتخاب ساختار بر هاي رشد فرصت و

 است.

ي بين اهرم مالي با عملکرد (؛ رابطه2113) 9مرامور

شرکت را بررسي کردند و به اين نتيجه رسيدند که رابطه 

ها وجود دارد. آنان در تحقيق خود از نرخ نداري بين آمعني

ها و حاشيه سود ناخالص به عنوان معيارهاي بازده دارايي

 عملکرد استفاده نمودند. 

امارات بورس ها از آوري دادهجمع(؛ با 2171) 9کايسي-آل

رابطه منفي بين سودآوري و دريافتند که يک متحده عربي 

د وجو ندازه شرکت و اهرمين اي بمثبترابطه  ووجود دارد اهرم 

 دارد.

(؛ رابطه نسبت بدهي )اهرم مالي( و 2177) 1قُش و موون

کيفيت سود را بررسي نمودند. آنها از معيار کيفيت اقلام 

تعهدي براي سنجش کيفيت سود استفاده کردند. نتايج تحقيق 

مزبور حاکي از وجود يک رابطه غيرخطي بين بدهي و کيفيت 

لا که سطح بدهي بسيار بانشان دادند زمانيباشد. آنها سود مي

شود که کيفيت سود گزارش شده کاهش باشد، بدهي منجر مي

 يابد. 

چنين؛ چند مورد از تحقيقات داخلي که در زمينه اهرم هم

 باشد:انجام شده است، به شرح زير مي

(؛ رابطه اهرم مالي و 7933نيا و رسائيان )ايزدي

هاي بورس اوراق بهادار تهران هاي شرکتنقدشوندگي دارايي

دهد که را مورد آزمون قرار دادند. شواهد اين تحقيق نشان مي

درصد از تغييرات در اهرم مالي توسط متغيرهاي نرخ  19حدود 

ها، اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش بازده دارايي

دفتري حقوق صاحبان سهام، خالص اموال، 

هاي شرکت قدشوندگي داراييآلات و تجهيزات و نماشين

ها و اندازه شود. متغيرهاي نرخ بازده داراييتوضيح داده مي

دار بر اهرم مالي داشته و مابقي اثر شرکت اثر منفي و معني

 داري بر اهرم مالي ندارند.معني

(؛ تاثير اهرم مالي و فرصت رشد 7933کريمي و همکاران )

ج ي نمودند. نتايگذاري بررسشرکت را بر تصميمات سرمايه

-دهد که اهرم مالي بر تصميمات سرمايهاين تحقيق نشان مي

ين دار و منفي بگذاري شرکت تاثير داشته و يک رابطه معني

چنين بين فرصت رشد و تصميمات آنها وجود دارد. هم

 دار وجود ندارد.گذاري رابطه معنيسرمايه

 ررسيب"(؛ در تحقيقي با عنوان 7939نيا و سپهري )طالب

صنايع  ها دردارايي اي ارتباط بين نسبت بدهي با بازدهمقايسه

دار معکوس بين ، نشان دادند که يک رابطه معني"مختلف

ها وجود دارد؛ و به اين نتيجه ها با بازده دارايينسبت بدهي

رسيدند که در کشور ايران منابع حاصل از استقراض توسط 

 گيرد.قرار نمي ها به نحو احسن مورد استفادهشرکت

 

 های تحقیقفرضیه. 9

ورت هاي تحقيق صبا توجه به سوال اصلي تحقيق فرضيه

 شوند:زير بيان مي

و  1توبين Qداري بين نسبت ارتباط معنيفرضيه اول: 

 وجود دارد. اهرم مالي

و  3هانرخ بازده داراييداري بين ارتباط معنيفرضيه دوم: 

 اهرم مالي وجود دارد.

و  3ثرمالياتيومداري بين نرخ ارتباط معنيفرضيه سوم: 

 اهرم مالي وجود دارد.

 متغیرهای مطالعه. 2

 Q نسبتمتغير وابسته، اهرم مالي و متغيرهاي مستقل، 

رلي و متغير کنت نرخ مؤثر مالياتها و ، نرخ بازده داراييتوبين

باشند. در ادامه به بررسي متغيرهاي مستقل مياندازه شرکت 

 شود:ميپرداخته 

اهرم مالي: در پژوهش حاضر، منظور از اهرم مالي، کل 

مبلغ بدهي در ساختار سرمايه شرکت است. به عبارت ديگر، 
 7. Tobin's Q ratio 4. Maramor,D 1. T.D. Nguyen and R. Neelakantan 

8. Return Of Assets 5. K. Al-Qaisi 2. N. Biger, N.V. Nguyen and Q.X. Hoang 

9. Effective tax rate 6. Ghosh, A. and Doocheol Moon 3. A. Gill, N. Biger, C. Pai, and S. Bhutani 
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هاي جاري و غيرجاري بصورت عام )از مجموع بدهي

هاي پرداختني گرفته تا تسهيلات بلند مدت( ملاک حساب

 يي اين است که براهندهدقرار خواهد گرفت اين نسبت نشان

هاي شرکت چقدر بدهي استفاده شده است، و از تأمين دارايي

 شود. فرمول زير براي محاسبه آن استفاده مي

(7) 

 

 در رابطه بالا؛

DR7ها: نسبت بدهي ،TL: و  2هامجموع بدهيTA: 

 باشد.مي 9هامجموع دارايي

ي گيريکي از ابزارهاي اندازه توبين Qتوبين: نسبت  Qنسبت 

توبين ساده در اين  Qاز نسبت .باشدها ميعملکرد شرکت

از تقسيم  Qپژوهش استفاده شده است. در اين روش، شاخص 

هاي آن به دست ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري دارايي

 شود:آيد و به شرح زير محاسبه ميمي
(2)         

BVTAILOY

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYVocsiloy
Qs




 

 که در آن؛ 

VOCSILOY9: ارزش سهام عادي در پايان سال 

EMVOPSILOY :9برآورد ارزش بازار سهام ممتاز در پايان سال 

BVLTLILOYهاي بلندمدت در پايان : ارزش دفتري بدهي

 1سال

BVCLILOYهاي جاري در پايان : ارزش دفتري بدهي

 1سال

BVTAILOY3ها در پايان سال: ارزش دفتري کل دارايي 

 است.     

ه هاي ايراني ببا توجه به ساختار ساده سرمايه در شرکت

لحاظ عدم وجود اوراق قرضه و سهام ممتاز، محاسبه اين 

گردد. اما ايرادي که بر اين نسبت وارد است، ساده تر مينسبت 

 هاي تاريخي است.استفاده از ارزش

ي ميزان سود اين نسبت نشاندهندهها: نرخ بازده دارايي

هاي آن است. از آنجا که شرکت نسبت به کل دارايي

هاي شرکت جهت کسب سود در عمليات آن به کار دارايي

 دهندهبگوييم اين نسبت نشانتوانيم گرفته شده است، مي

ها است، هر چه اين نسبت بالا سود ناشي از استفاده از دارايي

ها آن است که شرکت در استفاده از دارايي دهندهباشد، نشان

ر ها به شرح زيو کسب سود موفق بوده است. نرخ بازده دارايي

 شود:محاسبه مي

(9) 

 :Income Net، 3هانرخ بازده دارايي  :ROA در رابطه بالا؛

 باشد.هاي شرکت ميدارايي  :Assetو  71سود خالص

 رآمددمؤثر بر  مالياتمتوسط به عنوان : نرخ موثر مالياتي

شود و براي محاسبه آن از فرمول زير استفاده ميگيري اندازه

 کنيم: مي

(9) 

 در رابطه بالا؛

METR77: نرخ موثر مالياتي ،IT:  هزينه ماليات بر

 باشد.مي 79سود قبل از ماليات :EBTو  72درآمد

در اين تحقيق  79چنين از متغير کنترلي اندازه شرکتهم

شود. در اين تحقيق از معيار لگاريتم مجموع پرداخته مي

ها جهت سنجش اندازه شرکت به عنوان متغير کنترلي دارايي

 شود:استفاده شده است که به شکل زير محاسبه مي

(9                      )    SIZE Ln total assets 

 جامعه و نمونه آماری. 1

در تحقيق حاضر براي تعيين نمونه آماري، از روش حذف 

شود. بدين منظور آن دسته از سيستماتيک استفاده مي

ASSET

NETINCOME
ROA 

EBT

IT
METR 

TA

TL
DR 

 9. Return Of  Asset 1. Debt ratio 

10. Net Income 2. Total Liabilities 

11. Effective tax rate 3. Total Asset 

12. Income Tax 4. Value Of Common Stock In Last Of The Year  

13. Earnings Before Interest 5. Estimated Market Value Of  Preferred Stock In Last Of The 

Year 

14. Firm Size 6. Book Value Of Long Term Liability In Last Of  The Year 

 7. Book Value Of Current Liability In Last Of The Year 

 8. Book Value Of Total Assets In Last Of  The Year 
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هاي جامعه آماري که شرايط زير را دارا باشند به عنوان شرکت

 نمونه آماري انتخاب و مابقي حذف مي شوند.

 – 7932با توجه به دوره زماني دسترسي به اطلاعات )

در بورس اوراق بهادار  7932(، شرکت قبل از سال 7932

از فهرست  7937تهران پذيرفته شده و نام آن تا پايان سال 

 هاي مذکور حذف نشده باشد.شرکت

منظور اسفندماه باشد )به 23پايان سال مالي شرکت 

 افزايش قابليت مقايسه(.

گري مالي نباشد گذاري و واسطههاي سرمايهشرکتجزء 

ن هاي مالي و تامي)به سبب مشخص نبودن مرزبندي فعاليت

 هاي مذکور(مالي در شرکت

ساله تحقيق در  71اطلاعات مورد نياز شرکت براي دوره 

 افزارهاي کتابخانه بورس اوراق بهادار تهران موجود باشد.نرم

شرکت براي انجام  711با توجه به قيود فوق، تعداد 

 هاي آماري انتخاب گرديد.آزمون

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش. 8

مانايي )پايائي( متغيرها  لازم استقبل از تخمين مدل 

مورد بررسي قرار بگيرد. يک متغير، وقتي ماناست که ميانگين، 

واريانس و ضرايب خودهمبستگي آن در طول زمان ثابت باقي 

حاضر براي تشخيص مانايي از آزمون ريشه  بماند. در پژوهش

( درج 7استفاده شده است. نتايج آزمون مانايي در نگاره ) 7واحد

 گرديده است. 

 نتايج آزمون مانايي - 7نگاره 

Q

شود در کليه متغيرهاي مستقل، طور که ملاحظه ميهمان

تر در آزمون ريشه واحد کوچک P-Valueوابسته و کنترلي، 

دهنده اين است که متغيرها مانا )پايا( است که نشان 19/1از 

رها در واريانس متغيو  هستند. اين بدان معني است که ميانگين

هاي مختلف ثابت کوواريانس متغيرها بين سالو  طول زمان

در نتيجه استفاده از اين متغيرها در مدل باعث به  ه است.بود

 شود.وجود آمدن رگرسيون کاذب نمي

 

 (Hausmanلیمر و آزمون هاسمن ) Fآزمون . 1

بعد از اينکه مانايي متغيرها مورد بررسي قرار گرفت و 

تخمين مدل هم مشخص گرديد، حال نوبت آن رسيده روش 

ليمر و هاسمن برآورد  Fاست که مدل با توجه به نتايج آزمون 

هاي اين پژوهش از نوع ترکيبي گردد. با توجه به آنکه داده

لازم است که روش تخمين  باشد، قبل از تخمين مدلمي

)تلفيقي يا تابلويي( مشخص گردد. براي اين منظور از آزمون 

F  ليمر استفاده شده است. روش تابلويي خود با استفاده از دو

تواند انجام گيرد. مي "اثرات ثابت"و  "اثرات تصادفي"مدل 

که از کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن براي تعيين اين

 شده است. استفاده 

ليمر و آزمون هاسمن براي تعيين روش  Fنتايج آزمون 

 درج گرديده است: (2)تخمين در نگاره 

 ليمر و هاسمن Fنتايج آزمون -2نگاره 

ليمر  Fدهد، احتمال آزمون همانطور که نتايج نشان مي

است؛ بنابراين روش مورد نظر براي تخمين  %9کوچکتر از 

باشد. از آنجا که احتمال آزمون مي "تابلويي"مدل ، روش 

است لذا؛ روش مناسب براي  %9هاسمن نيز کوچکتر از 

 باشد. مي "اثرات ثابت"تخمين مدل، روش 

 

 مدل مورد استفاده در تحقیق. 6

متغيرهاي توضيحي، با توجه به مطالب مذکور در مورد 

 شود:مدل پژوهش به صورت زير تصريح مي

iSIZE+U 9METR+ β 8ROA + β 3+ β SQ1+ β 0DR = β 

 که در آن؛

  1. Panel unit root test 
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DR  ،متغير وابسته :SQنسبت :Q   ،توبينROA  نرخ :

: اندازه  SIZE: نرخ موثر مالياتي ،  METRها، بازده دارايي

: مقدار خطاي مدل است.  iU: ضريب ثابت و  0βشرکت ، 

 هانتایج تجزیه و تحلیل فرضیه. 3

هاي توصيفي آماره (9)در نگاره : الف( آمار توصيفي

 متغيرهاي تحقيق ارائه شده است.

 

در اين قسمت، براي مثال مقدار ميانگين براي متغير بدهي 

 ها حولدهد بيشتر دادهباشد که نشان ميمي 9191/1برابر با 

هد دطور که نتايج نشان مياند. هماناين نقطه تمرکز يافته

مي باشد که بيانگر اين  9929/1ميانه متغير بدهي برابر با 

ها کمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر است که نيمي از داده

مهمي که از مقايسه ميانگين و  از مقدار مزبور هستند. نکته

ت هاستوان استنباط نمود، موضوع نرمال بودن دادهميانه مي

قادير ميانگين و ميانه نزديک به که در اين مورد از انجا که م

باشند. انحراف ها نرمال ميتوان گفت که دادههم هستند مي

معيار يکي از مهمترين پارامترهاي پراکندگي است و معياري 

براي تعيين ميزان پراکندگي مشاهدات از ميانگين است. مقدار 

 است. 7291/1اين پارامتر براي متغير بدهي برابر با 

با توجه به نتايج آزمون : هاي پژوهشفرضيهب( آزمون 

شود، نتايج مشاهده مي (9)هاي پژوهش که در نگاره فرضيه

حاصل از تخمين مدل فوق در مورد فرضيه اول حاکي از آن است 

بين متغير توان ادعا نمود که ميدرصد،  39در سطح اطمينان که 

 و دارمعني و نسبت بدهي رابطهتوبين  Qنسبت مستقل يعني 

هايي که داراي بنابراين شرکت .وجود داردمثبت)مستقيم( 

باشند در مقايسه با گذاري زيادي ميهاي سرمايهفرصت

گذاري کمتري دارند وام هاي سرمايههايي که فرصتشرکت

ي لذا در حالت کلي رابطه مستقيم بين اهرم مالگيرند. بيشتري مي

هاي تحليل يافته توبين مورد انتظار بود که تجزيه و Qو نسبت

 باشد.تحقيق حاکي از تأييد اين رابطه مي

ين بدر رابطه با فرضيه دوم نتايج حاکي از آن است که 

 هها و نسبت بدهي رابطنرخ بازده داراييمتغير مستقل يعني 

شود اغلب مشاهده مي وجود دارد.و منفي )معکوس( دار معني

ها بالاست، بدهي کمتري دارد. ها آنشرکتي که بازده دارايي

هايي که سودآوري بالاتري دارند رسد شرکتچنين به نظر مي

سازد که ها را قادر مينياز به وام ندارند، زيرا سود بالا، آن

لذا در حالت کلي . ازمحل سودانباشته وجوه لازم را تأمين کنند

ظار ها مورد انتکوس بين اهرم مالي با نرخ بازده داراييرابطه مع

 هاي تحقيق حاکي از تأييد اينبود که تجزيه و تحليل يافته

 باشد.رابطه مي

نرخ ين بدهد که در رابطه با فرضيه سوم نيز نتايج نشان مي

 وجود .داردندار وجود معني و نسبت بدهي رابطهثر مالياتي وم

رابطه بين اهرم مالي و نرخ موثر مالياتي مورد انتظار بود. از آنجا 

توان به عنوان هزينه دوره از همان دوره کم کرد، بهره را مي که

توان يعني هزينه بهره داراي معافيت مالياتي است، درحاليکه نمي

بنابراين هرقدر نرخ ماليات  با سودتقسيمي بدين گونه عمل نمود.

لذا در  .شتر باشد بهتراست از وام بيشتري استفاده کندشرکت بي

  هاي توصيفي پژوهشآماره -9نگاره 

Q
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حالت کلي رابطه مستقيم بين اهرم مالي و نرخ موثر مالياتي مورد 

هاي تحقيق حاکي از عدم انتظار بود که تجزيه و تحليل يافته

 باشد.رابطه مي
 

 

 گیرینتیجه. 30

 هاي اين پژوهشنتايج حاصل از آزمون فرضيه

 با دار بين نسبت اهرم ماليرابطه معني دهنده وجودنشان

ها و عدم وجود رابطه توبين ، نرخ بازده دارايي Qنسبت 

 دار با نرخ موثر مالياتي است. معني

( معياري است که قوت رابطه ميان ضريب تعيين )

ريب تعيين ضکند. متغير مستقل و متغير وابسته را تشريح مي

هاي مستقل مدل قادرند مدل مزبور بيانگر آن است که متغير

تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند که  %97.31به ميزان 

است(،  %9)چون کوچکتر از  Fبراساس احتمال آزمون 

 باشد. از آنجادار ميدهندگي فوق از لحاظ آماري معنيتوضيح

باشد، بنابراين؛ هيچ مي 9/2و  9/7که دوربين واتسون بين 

 وجود ندارد.گونه خود همبستگي در مدل 

ومدار ماجنتايج اين پژوهش به نتايج مشابهي با  پژوهش 

( که بيانگر تاثيرات منفي سودآوري و اهرم مالي 7333و چيبر )

( که بيانگر 7339باشد رسيده است و با نتايج رودن و لولن )مي

. باشد در تضاد استتاثيرات مثبت سودآوري بر اهرم مالي مي

که در  (2111) فاسبرگوگاشتايج همچنين نتايج پژوهش با ن

توبين و اهرم مالي  Qتحقيق خود به رابطه منفي بين نسبت 

باشد. همچنين نتايج تحقيق با نتايج رسيده بود در تضاد مي

؛ که نشان (2113( وگيل و همکاران )2113و همکاران )بيگر

، ماليات بر درآمد، پوشش ثابتهاي داراييدادند بين نسبت 

 وها، اندازه شرکت سودآوري شرکت بدهي،مالياتي بدون 

ه رابط هاشرکتسرمايه انتخاب ساختار بر هاي رشد فرصت

 وجود دارد.

 

 هیفرض یمبتن شنهاداتیپ. 33

با توجه به اين موضوع که پژوهش حاضر در زمره 

تحقيقات اثباتي حوزه ي مالي و حسابداري بوده و وجود رابطه 

بين متغيرهاي پژوهش را بررسي مي نمايد بنابراين پيشنهادات 

زير صرفاً بر مبناي نتايج حاصل از آزمون فرضيات استخراج 

ه ار سرمايگرديده است. با توجه به اثرات ايجاد اهرم بر ساخت

و نرخ بازده دارايي هاي شرکت، به بانک ها و موسسات 

اعتباري اعطا کننده تسهيلات پيشنهاد مي گردد با بررسي 

ميزان بدهي هاي شرکت هاي متقاضي دريافت اعتبار، ريسک 

اعتباري آنها را برآورد نمايند که در اين ميان ايجاد موسسات 

2R
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ظر مي رسد، رتبه بندي اعتباري در کشور ضروري به ن

همچنين سازمان بورس و اوراق بهادار با انعکاس نسبت هاي 

مهم عملکردي شرکت مثل نسبت هاي جاري، نرخ بازده 

دارايي ها، نسبت بدهي و ساير شاخص هاي عملکردي مهم 

و ضروري، سرمايه گذاران را نسبت به ساختار سرمايه شرکت 

ک متحمل ريسحساس تر نموده تا آنها بتوانند با دقت بيشتري 

شده از سرمايه گذاري در سهام يک شرکت را برآورد نمايند، 

بنابراين جاي خالي موسسات رتبه بندي اعتباري در بازار 

سرمايه نيز به وضوح مشهود بوده و سازمان بورس و اوراق 

بهادار به عنوان متولي ايجاد چنين موسساتي مي بايست 

 دام نمايد.اندازي هر چه سريعتر آن اقنسبت به راه

 

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش. 38

. بررسي رابطه انواع مختلف بدهي )نظير تسهيلات 7

بانکي بعنوان بدهي خصوصي و اوراق مشارکت بعنوان بدهي 

 عمومي( با متغيرهاي مالي و عملکردي.

هاي ديگر . بررسي رابطه ساختار سرمايه و شاخص2

 کنش سود.کيفيت سود نظير پايداري سود و ضريب وا

هاي . بررسي رابطه تامين مالي از طريق بدهي و شاخص9

 ورشکستگي

 

 های پژوهشمحدودیت. 39

رو محدوديت با اهميتي که مانع از در انجام پژوهش پيش

انجام تحقيق گردد وجود نداشته است. با اين وجود، استفاده 

 کنندگان از نتايج پژوهش بايد موارد کلي زير را در تعميم نتايج

 مد نظر داشته باشند:

گير اکثر تحقيقات هايي که دامن. يکي از محدوديت7

حسابداري و مالي و همچنين پژوهش حاضر است، موضوع 

ها عمدتاً به بهاي باشد. اطلاعات حسابداري شرکتتورم مي

شود. همين امر ممکن است موجب تمام شده نگهداري مي

لاعات مبتني بر اط هايانحراف نتايج شود چرا که نتايج نسبت

ل، گيرد. بطور مثاحسابداري، تحت تأثير پديده تورم قرار مي

هاي با سن متفاوت، قابليت نسبت بازده دارايي در شرکت

 رد. بمقايسه مناسبي نداشته و دقت نتايج را زير سوال مي

افزارهاي هاي پرت در اطلاعات ارائه شده در نرم. وجود داده2

 شود.ک محدوديت محسوب ميکتابخانه بورس نيز ي

هاي مورد نياز براي محاسبه . زمانبر بودن جمع آوري داده9

متغيرهاي پژوهش و عدم وجود اطلاعات کافي و قابل اتکا 

 ها و حذف برخي از آنها.براي برخي شرکت

ها به دليل فقدان يک بانک اطلاعاتي . تفکيک انواع بدهي9

شود نتوان امر موجب ميباشد که اين پذير نميجامع امکان

ها )خصوصي و عمومي( را بطور جداگانه تاثير انواع بدهي

 مشخص کرد.
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