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 هاتشرکدر دنیای پرتلاطم رقابتی امروز، کسب و حفظ مزیت رقابتی شرط بقا و عملکرد بالای 

بخشی از سازوکارهای جهشی شرکت  همنزلبه هاشرکتاست. در این زمینه مدیریت ساختار سرمایه 

کند تا در مسیر منافع سهامداران و بهبود عملکرد شرکت را ترغیب می هاشرکتاست و مدیران 

بات و بر حفظ ث هاشرکتتعیین تأثیر مدیریت ساختار سرمایه  پژوهشگام بردارند. هدف کلی این 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و پیامدهای آن با توجه به هاشرکتپایداری مالی 

گیرد. اثباتی مالی قرار می هایپژوهشدر حوزه  پژوهشروز جامعه است. این  شرایط اقتصادی

باشد. از سوی دیگر پس رویدادی می هایپژوهششناسی، از نوع از نظر روش پژوهشاین  چنین،هم

توصیفی از نوع علی )علت معلولی( و بر اساس معادلات  هایپژوهشاز نظر نوع، از نوع  پژوهشاین 

هی پذیرفتهاشرکتکلیه  پژوهشرگرسیونی بوده و از نظر هدف کاربردی است. جامعه آماری این 

های گری انتخاب شدند. دادههستند که به روش غربال 1396-1401های شده بورس طی سال

بندی شده و تجزیه و تحلیل نهایی نیز به کمک طبقه  Excel 2020نرم فزار  از راهشده  گردآوری

نتایج نشان داد ساختار بدهی، بدهی  انجام شده است. Eviews 10نرم افزار اقتصاد سنجی 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتمدت بر پایداری مالی های کوتاهبلندمدت، بدهی

ک، پذیر که نسبتاً کوچی آسیبهاشرکتبرای مدیریت ساختار سرمایه  چنین،همتهران تأثیر دارد. 

 و رشد آهسته در مدیریت بحران هستند، بر پایداری مالی تأثیر دارد.  ترکمتنوع 

 مدیریت ساختار سرمایه، حفظ پایداری مالی، بازار سرمایه هاکلیدواژه
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 مقدمه

ن منابع به غیر از انتخاب بیست. یک بنگاه هاشرکتها در رابطه با روش تأمین مالی ترین تصمیمتصمیم تأمین مالی یکی از مهم

گیری کند نیز باید تصمیماش نگهداری میتأمین مالی داخلی و خارجی، در رابطه با نسبت بدهی و سهامی که در ساختار سرمایه

های سرمایهدید، مدیران هنگام بررسی اولویت منابع برای فرصت توانمیکه در نظریه سلسله مراتب  گونههمان ،واقع کند. در

پس از آن بدهی و انتخاب تامین مالی سهام به عنوان آخرین راه حل در نظر گرفته می سود انباشته شرکت، از راهگذاری اول 

اهمیت ساختار سرمایه موجب شده است مطالعات زیادی در جهان بدان  (.1400)شریفی، محمد و حسینی، سید علی، گیرند 

دو دسته متمرکز است: یک دسته مطالعاتی که اثر ساختار سرمایه در ارزش و  این مطالعات نیز بر تربیشاختصاص یابد که 

های کنندهکند و دسته دیگر مطالعاتی که به تعیینپایداری مالی بنگاه باتوجه به شرایط خاص بازار سرمایه در ایران را بررسی می

نظریه توازن، وجود یک ساختار سرمایه بهینه برای  ر اساسب. (1397و همکاران ، )سعیدا اردکانیکنند ساختار سرمایه توجه می

رمایه س ه.در مورد اینکه ساختار بهینکندهای تأمین مالی با بدهی مطرح میشرکت را براساس ایجاد توازن بین منافع و هزینه

تغییر ترکیب  از راهتوان میها این بوده است که آیا ، مرکز توجه نظریههای بسیاری انجام شده استوجود دارد یا نه، پژوهش

ملیاتی عمر ع هبر پایداری مالی شرکت اثر گذاشت و آن را بیشینه کرد. با این وجود بنگاههای اقتصادی در طول دورمنابع سرمایه 

علت عنوان واحدهای موفق و برخی نیز بهدلیل عملکرد قوی خود بهها بههایی دارند و همواره برخی از آنخود، فراز و نشیب

دلیل استمرار در ضعف عملکردی خود دچار  یی که بههاشرکت شوند.عنوان واحدهای ناموفق شناخته میشان بهعملکرد ضعیف

ورت و در ص کنندکنند از این وضعیت خارج شوند، اوضاع مالی خود را پایدار طبیعتاً به هر روشی سعی می شوند،وخامت مالی می

 .1(2016)کتاری و همکاران،  نیافتن در این امر، ورشکستگی عاقبتی است که در انتظار آنان است توفیق

یابی به برای دست اما داشتن منابع مالی مناسب ،است هاشرکتمناسب، لازمه توسعه همه  منابع مالی بر این باورند کهآنها     

 تری دارد و اینی فعال در بازار سرمایه اهمیت افزونهاشرکتبرای  مزیت رقابتی، شرط کافی نیست. از دیدگاه آنان، این مساله

 . 2(2021مؤثر انجام دهند )آلی و همکاران،  ایگونه پویای امروزی، مدیریت منابع خود را به باید برای رقابت در بازارهای هاشرکت

های ساختار سرمایه ،تحلیل مدل های موجود نظریه گوناگونهای در این مقاله هدف آن است که با توجه به بررسی نظریه    

هاد یک رویکرد پیشننظریه سلسله مراتب بتوان تاثیر ساختار سرمایه بر ارزش سرکت را ارزیابی کردتا با ارائه  مودیلیانی و میلر،

)کریمی، فاطمه و  ای بهینه معرفی کرداختار سرمایههای یک شرکت سعملیاتی بتوان با توجه به شرایط اقتصادی و ویژگی

 (.1400عباسی، ابراهیم، 

ه بتواند بای است که گونهها و حقوق صاحبان سهام بهسازی ترکیب بدهیمدیریت کارآمد ساختار سرمایه به معنای بهینه    

هایی مانند مقدار و نوع بدهی، تأمین مالی از گیریاهداف مالی و عملیاتی یک سازمان کمک کند. این موضوع شامل تصمیم

که در این راستا و به جهت برقراری تعادل میان ریسک و بازده در این  3(2022شود )لیو و همکاران،سهام، یا تقسیم سود می

ارزیابی های لازم برای تامین مالی سعی بر آن شدکه با توجه به مدل میلر و یا نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام  پژوهش

 بررسی شود.

پایداری مالی به حفظ ثبات مالی در بلند مدت اشاره دارد و شامل مدیریت کارآمد، تضمین توانایی پرداخت تعهدات مالی،     

شود و به عبارتی مقصود از حفظ پایداری مالی، سودی که ناشی از منابع در طول زمان میهای مالی و مدیریت کاهش ریسک

  .4(2022)لیو و همکاران،  ی برخوردار استتربیشهای غیر عادی و غیر مترقبه نباشد از پایداری فعالیت
، مدیران در یاد شدهتعریف  اساس براین تغییر جهت است.  بر اساس 5(1999شده توسط )هیلی و والن، تعریف ثبات سود ارائه

صورت عمدی برای ایجاد ابهام در ارزش ذاتی شرکت با تأثیرگذاری بر تخصیص منابع، از قضاوت استفاده گزارشگری مالی به
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های حسابداری العاده به سوءاستفاده از روشتوجه عمومی فوقکنند. دلیل محتمل برای چنین تمرکزی در حال حاضر، جلب می

عمومی  رویهکند که ایجاد ثبات سود به یکاخیر بیان می هایهشپژو. در مجموع نتایج 1(2015مدیریت است )ماتینر، توسط 

ای افشا جهت تعیین حدود سی شیوهرشده است. اکنون کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا در حال بر تبدیل هاشرکتبین 

شمند ارز هاییدادهتواند یجای فعالیت اقتصادی هستند که مهای حسابداری مصنوعی بهآزادی عمل مدیران برای بکارگیری رویه

  .2(2022)موبین و همکاران،  و مفید جهت ممانعت از این عمل بدست آورد

ی کوتاه مدت و بلند هابدهیهای کاربردی تاثیر تصمیمات ساختار سرمایه بر سودآوری و در ادامه با چندین استراتژی و روش    

 ایم.مدت شرکت را مورد بررسی قرارداده

پذیری بینی سود مبتنی بر اقلام تعهدی و انعطافی به بررسی اثر ساختار سرمایه بر قابلیت پیشپژوهشدر  (1401 ،)حشمتی    

پذیری مالی، خالص تغییر در تأمین مالی پرداخته و نشان داد ساختار سرمایه بر پایداری سود مبتنی بر اقلام تعهدی، انعطاف

 معنادار دارد.  یمالی داخلی و خارجی تأثیر

های پایداری سود ها و سیاستهای نظام ساختار سرمایه شرکتبه بررسی رابطه بین مکانیزم (1397 ،)وثوق رجبی و احسانی     

های نظام ساختار معنادار بین مکانیزم یتهران پرداختند و نشان دادند ارتباطهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در شرکت

داری وجود های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنیهای پایداری سود در شرکتها و سیاستسرمایه شرکت

 دارد.

 های پذیرفته شده در بورسسود و سیاست ساختار سرمایه شرکتبه بررسی رابطه میان وضعیت پایداری  (1396 ،)علیدوست     

دار بین وضعیت پایداری سود و سیاست ساختار سرمایه معنی ایاوراق بهادار تهران پرداختند و به این نتیجه رسیدند که رابطه

 رابطه معنادار وجود ندارد. هاشرکتپایداری سود تقسیمی  مقداراما بین جریان نقدی آزاد و  ،ها وجود داردشرکت

ده های پذیرفته شبه بررسی رابطه بین مدیریت ساختار سرمایه و تغییرات در پایداری سود شرکت (1391 ،)مشکی و نوردیده    

اهمیت مدیریت ساختار سرمایه در ارزیابی سیاست با وجوددر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به این نتیجه رسیدند که 

 ری سود و مدیریت ساختار سرمایه وجود دارد. بین تغییرات در پایدا ی معناداراهای تقسیم سود، شرکت رابطه

فته شده ی پذیرهاشرکتبر حفظ ثبات و پایداری مالی  هاشرکترسد بررسی تأثیر مدیریت کارآمد ساختار سرمایه به نظر می    

گاهی و اجرای در بورس اوراق بهادار تهران همانند سایر مفاهیم حسابداری، به واسطه طرح نامناسب موضوع از سوی جامعه دانش

ر بازار د هاشرکتنامناسب و ناقص از سوی محققین به درستی صورت نپذیرفته است. با وجود اهمیت والای مفهوم پایداری مالی 

 ترکم مدتی با بدهی بلندمدت و کوتاههاشرکتی با ساختار سرمایه کم بدهی، هاشرکتگاه تأثیر رسد هیچسرمایه، به نظر می

ن بار برای نخستی پژوهشها آشکار نشده است، که این خوبی مورد ارزیابی و میزان اثرگذاری آنپذیر بر پایداری مالی بهو آسیب

بایست می گوناگونبه ساختارهای سرمایه  توجه با ی بورسی و سازمان بورس و...،هاشرکتمدیران ، پردازد. لذابه این مهم می

با توجه  هاشرکتتأثیر مدیریت کارآمد ساختار سرمایه  راستا مطالعه این در که کنند صدچندان مایهتوجه خود را به ساختار سر

  .شودیک ضرورت تلقی می هاشرکتبه ابعاد اشاره شده بر حفظ پایداری مالی 

ان اوراق بهادار تهر ی پذیرفته شده در بورسهاشرکتبر حفظ ثبات و پایداری مالی  هاشرکتمدیریت کارآمد ساختار سرمایه     

 تأثیر دارد.

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.هاشرکتساختار بدهی بر حفظ ثبات و پایداری مالی  .1

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.هاشرکتبدهی بلندمدت بر حفظ ثبات و پایداری مالی  .2

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.هاشرکتمدت بر حفظ ثبات و پایداری مالی های کوتاهبدهی .3

و رشد آهسته در مدیریت بحران  ترکمپذیر که نسبتاً کوچک، تنوع ی آسیبهاشرکتمدیریت ساختار سرمایه برای  .4

 هستند، بر پایداری مالی تأثیر دارد.

                                                           
1..Martinez, 2015 

2. Mubeen et al, 2022 
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 روش پژوهش

معلولی(  –علی )علت -های توصیفیپژوهشنیز در زمره  پژوهش، کاربردی است. از منظر روش پژوهشاز منظر هدف  پژوهشاین 

آن از نوع تجربی و با استفاده از رویکرد  پژوهششود. طرح است و برای آزمون فرضیه از رگرسیون چند متغیره استفاده می

پس از وقوع رویدادها به  پژوهشگرشود که رویدادی زمانی استفاده میگذشته( است. از روش پس هایداده راهرویدادی )از پس

 پردازد.بررسی موضوع می

تا پایان سال  1396ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال هاشرکتدر این مقاله، جامعه آماری مورد بررسی     

ها باید به نحوی انتخاب شوند که در این مدت، در بازار بورس اوراق مورد بررسی، نمونه باشد. با توجه به طول دورهمی 1401

 .ها بکار گرفته خواهد شدها فراهم شود. بدین منظور طرح زیر برای انتخاب نمونهبهادار فعال بوده تا امکان آزمون فرضیه

از آن خارج نشده  1401در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  1396از سال  پیشباید  هاشرکت .1

 باشند.

 موجود باشد. 1401 تا 1396مورد نیاز از تاریخ  هایداده .2

 کنند.ماه نباشد زیرا وقفه معاملاتی نتایج آزمون را دچار انحراف می 6. توقف معاملاتی بیش از 3

 اسفند( باشد. 29شمسی ) ها منتهی به پایان سالر رعایت همسانی تاریخ گزارشگری و حذف اثرات فصلی، دوره مالی آنبمنظو .4

 ها( نباشند.لیزینگ گری مالی، هلدینگ وگذاری، واسطهی سرمایههاشرکتها و مؤسسات مالی )جزء بانک هاشرکت .5

ی بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت تمامیاست، بدین معنا که ابتدا  شدهگری استفاده تعیین حجم نمونه، از روش غربال برای

شرکت به عنوان نمونه  146های اعمال شده . با توجه به محدودیتشدها اعمال بر آن بالاهای مشخص شده و سپس محدودیت

 .شدانتخاب  پژوهش

 

 هاهای آزمون فرضیهمدل

 شود:استفاده می زیرهای رگرسیونی های پژوهش از مدلبمنظور آزمون فرضیه

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.هاشرکتساختار بدهی بر حفظ ثبات و پایداری مالی     

 
Z_Scoreit= β0 + β1DIFF it + β2SIZE it + β3LEV it + β4AGE it + € it 

 

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.هاشرکتبدهی بلندمدت بر حفظ ثبات و پایداری مالی     

 
Z_Scoreit= β0 + β1MKSIZE it + β2SIZE it + β3LEV it + β4AGE it + € it 

 

 بهادار تهران تأثیر دارد.ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتمدت بر حفظ ثبات و پایداری مالی های کوتاهبدهی    

 
Z_Scoreit= β0 + β1PPE_ENCOST it + β2SIZE it + β3LEV it + β4AGE it + € it 

 

و رشد آهسته در مدیریت بحران هستند،  ترکمپذیر که نسبتاً کوچک، تنوع ی آسیبهاشرکتمدیریت ساختار سرمایه برای     

 بر پایداری مالی تأثیر دارد.
 

Z_Scoreit= β0 + β1NFIRMS it + β5SIZE it + β6LEV it + β7AGE it + € it 
 

شاخص  3( مدیریت ساختار سرمایه شرکت با 2011نظریه هی ) بر اساسمدیریت کارآمد ساختار سرمایه )متغیر مستقل(:     

 شود:گیری میزیر اندازه
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عنوان دلیل استفاده از این نسبت به .آیدبدست میها : از نسبت تغییرات بدهی به جمع کل داراییDIFF)1( ساختار بدهی    

ای هباشد، در واقع، ساختار سررسید بدهی تربیشتغییرات بدهی  مقدارگیری ساختار بدهی این است که هرچه معیاری برای اندازه

 تر است.یک شرکت طولانی

شود( به کل بدهی برای یک سال تسویه می کمدستاز نسبت بدهی بلندمدت )بدهی که در  :MKSIZE)2( بدهی بلندمدت    

 استفاده شده است.  گیری بدهی بلندمدتاندازه

شود( به کل بدهی برای مدت )بدهی که در یک سال تسویه میاز نسبت بدهی کوتاه :PPE_ENCOST)3( بدهی کوتاه مدت    

 گیری بدهی کوتاه مدت استفاده شده است. اندازه

 ترکماز منظر کوچکی، تنوع  هاشرکتپذیر از سایر ی آسیبهاشرکتبرای متمایزکردن  :NFIRMS)4( پذیری آسیبهاشرکت    

 شود.( استفاده می2006) 5و رشد آهسته از شاخص وایت و وو
 

 WW=80.04+5.182CFO+0.106DIV+5.112Lev+0.662Log TA 
 Divها: سود تقسیمی بر دارایی 

Levها: نسبت بدهی به دارایی 

CFO :ها در انتهای دوره تقسیم شده است.نقد حاصل از عملیات که بر جمع دارایی جریان 

LogTAها: لگاریتم طبیعی کل دارایی 

 WWه، مقدار کردوارد  WWروش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص     

ی موجود هاشرکتتوان اند که میتقسیم شده ترین مرتب و سپس به پنج قسمتترین به بزرگشود. مقادیر از کوچکمحاسبه می

 .کردپذیر شناسایی ی آسیبهاشرکتدر پنجک چهارم و پنجم را به عنوان 

 

 حفظ پایداری مالی

 شود. رابطه زیر استفاده می اساسبر ( Z_Scoreاز شاخص ) هاشرکتبمنظور سنجش حفظ پایداری مالی 
 

Z_Score =17.330 - 37.486C - 15.216Div + 3.394Lev + 1.402MTB 
Cهای شرکت: نسبت وجه نقد بر دارایی 

Divهای شرکت: سود تقسیمی بر دارایی 

Levهای شرکت: نسبت بدهی به دارایی 

MTB های شرکتها به ارزش دفتری داراییبدهی: نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری 

، مقدار کردهوارد  Z_Scoreروش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص     

Z_Score باشد.باشد شرکت دارای پایداری مالی می ترکم 3شود. در صورتی که مقدار محاسبه شده از مقدار عددی محاسبه می 

 

 متغیرهای کنترل

 آید.های شرکت بدست می(: که از لگاریتم طبیعی دارائیSIZEاندازه شرکت )

 .tدر سال  iهای شرکت ها تقسیم بر دارائی(: مجموع بدهیLEVاهرم مالی )

                                                           
1.  Differentiate 

2.  Market Size 
3.  Ppe Entry Cost 

4.  Number Firms 
5.  White and Wu 
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تاریخ تأسیس تا سال مورد بررسی استفاده می (: برای محاسبه عمر شرکت از لگاریتم طبیعی عمر شرکت ازAGEسن شرکت )

 د.شو

 پژوهشانتخاب نمونه آماری  .1جدول 

 568 1401شده در بورس در پایان سال ی پذیرفتههاشرکتتعداد کل 

 (76) .ها در دسترس نبودآن هایداده 1401 - 1396یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 

 (64) .اندشدهدر بورس پذیرفته 1396یی که بعد از سال هاشرکتتعداد 

 (119) اند.ها بودهها و یا لیزینگگرهای مالی، بانکها، واسطهگذارییی که جز هلدینگ، سرمایههاشرکتتعداد 

 (39) .تغییر سال مالی دادند 1401 - 1396یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 

 (69) .باشدها منتهی به پایان اسفند نمیمالی آنیی که در قلمرو زمانی سال هاشرکتتعداد 

 (55) توقف معاملاتی بیش از شش ماه داشتند. پژوهشیی که در بازه زمانی هاشرکتتعداد

 146 ی غربالگری شدههاشرکتتعداد 

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

 الف(آزمون نرمال بودن

 -اسمیرنوف استفاده شده است با این توضیح که آزمون کلموگروف -برای بررسی کردن توزیع نرمال متغیرها از آزمون کلموگروف

 باشد. های کمی میاسمیرنوف یک آزمون تطابق توزیع برای داده

 

 ب(آزمون همبستگی

ضریب ست که برای دادهاین  شی پارامتری ا ستگی، رو ستفاده مییا تعداددادههایی با توزیع نرمال همب  شود. مفهومهای زیاد ا

هد دتوان شانسی دانست یا واقعاً نشان میمیآمده بین دو متغیر را دستداری در همبستگی این است که آیا همبستگی بمعنی

آمده بدست دار است یا نه از خود عددآمده معنیدهد عدد بدستبین دو متغیر همبستگی وجود دارد. این موضوع که نشان می

 تر است.بااهمیت

 

 خطیج( آزمون هم

ک خطی در یدهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر همخطی وضعیتی است که نشان میهم

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

ولی دارای متغیرهای مستقل  ،رسدکه مدل خوب به نظر میبا وجود آن ،دیگر بیان، مدل دارای اعتبار بالایی نباشد. به Rبودن 

 باشد.داری نمیمعنی

 عبارتند از:  پژوهشآمار استنباطی مورد استفاده در این     

 آزمون نرمال بودن 

 آزمون همبستگی 

 آزمون رگرسیون چندگانه 

 1واتسن -آزمون دوربین 

 خطیآزمون هم 

                                                           
1. Durbin- Watson d Test 

 



 93 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتأثیر مدیریت کارآمد ساختار سرمایه در حفظ ثبات و پایداری مالی شرکت

 

 

  آزمون رگرسیون پانل دیتا 

  آزمون چاو یاF مقید 

 1آزمون هاسمن 

 

 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفیشاخص .2جدول 

 DIFF MKSIZE PPE_ENCOST NFIRMS Z_Score SIZE LEV Age 

243/0 میانگین  234/0  325/0  202/0  135/0  132/12  395/0  123/1  

229/0 میانه  202/0  300/0  192/0  120/0  009/12  320/0  122/1  

312/0 0/452 بیشینه  0/544 450/0  190/0  350/12  0/ 294  291/1  

014/0 0/115 کمینه  0/102 009/0  100/0  100/11  301/0  099/1  

450/0 انحراف معیار  365/1  367/0  111/1  987/0  132/2  974/1  052/1  

225/0 ضریب چولگی  968/0  111/1  451/1  625/0  107/1  0/845 -1/441 

ضریب 

 کشیدگی
623/0  007/1  034/1  395/0  205/1  845/0  851/1  001/1  

665/23 آماره جارکو برا  302/25  625/19  225/20  927/18  225/20  254/13  854/16  

احتمال آماره 

 جارکو برا
205/0  339/0  107/0  335/0  455/0  385/0  241/0  118/0  

 

مطالعه طی  موردی هاشرکتساختار بدهی شود، مقدار میانگین متغیر مشاهده می 2جدول  مندرج در هایداده بر اساس    

ین مقدار تربیشاست. گفتنی است  157/0 ساختار بدهی،متغیر  یانحراف معیار برا است. 243/0 ،1401تا  1396های سال

 2های کیفی سایر متغیرها نیز در جدول است. ویژگی 450/0ین مقدار آن برابر با ترکمو  452/0متغیر ساختار بدهی برابر با 

با توجه به سطح معناداری محاسبه شده برای متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون جاکو برا که بیش  ،مشهود است. در نهایت

 بدست آمده، نشان می دهد توزیع متغیرهای پژوهش نرمال است.  05/0از 

 

 ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش بررسی

یک متغیر کمی با متغیر کمی دیگر است. ضریب همبستگی، یکی  رابطهضریب همبستگی ابزاری آماری برای تعیین نوع و درجه 

یم نوع رابطه )مستق چنین،هماز معیارهای مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر است. ضریب همبستگی شدت رابطه و 

است و در صورت عدم وجود رابطه بین دو متغیر، برابر صفر است. با آنجام  -1تا  1دهد. این ضریب بین یا معکوس( را نشان می

+ 1و  0در صورتی که ضریب همبستگی بین متغیرها بین پردازیم. آزمون همبستگی به بررسی ارتباط ابتدایی بین متغیرها می

 قرار گیرد رابطه منفی و معکوس است. -1و  0ن از وجود رابطه مثبت و مستقیم بین متغیرها و در صورتی که بین قرار گیرد نشا

 

 ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش .3جدول 
 DIFF MKSIZE PPE_ENCOST NFIRMS Z_Score SIZE LEV Age 

DIFF 0000/1  705181/0        

 -----        

MKSIZE 705181/0  0000/1        

 0000/0  ------       

PPE_ENCOST 53625/0  82545/0  0000/1       

                                                           
1. Hausman Test 



 ینینوآفر تیریمد  94

 

 

 0000/0  0000/0  -----      

NFIRMS 79587/0  36587/0  08564/0  0000/1      

 00000/0  0003/0  0656/0  -----     

Z_Score 45877/0-  38574/0-  59687/0  5698/0  0000/1     

 0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  -----    

SIZE 035245/0  053578/0  068797/0  2479/0  0802/0  0000/1    

 1407/0  2982/0  1814/0  0000/0  1196/0  -----   

LEV 305828/0  506966/0  32466/0  1443/0-  2573/0-  096/0  0000/1   

 0000/0  0000/0  5286/0  0048/0  0000/0  076/0  -----  

Age 02454/0-  10526/0  23556/0  86958/0  098578/0  250/0  02155/0-  0000/1  

 63524/0  1302/0  0000/0  0000/0  3265/0  000/0  54525/0  ----- 

 

با حفظ ثبات و پایداری مالی  مدتبدهی بلندمدت و کوتاهبین ساختار بدهی،  ،شودملاحظه می 3که در جدول  گونههمان    

 (.-1و  0قرار گرفتن ضریب بین دلیل ه رابطه منفی و معکوس وجود دارد )ب

 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

آورده شده  3نتیجه آزمون در جدول  .ندشومیهای اقتصادی استفاده ها در اقتصاد سنجی برای تجزیه و تحلیل دادهاین آزمون

 است.

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش .4جدول 

 متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

DIFF -18/2261 002/0  متغیر مانا است 

MKSIZE -20/465 0/001 متغیر مانا است 

PPE_ENCOST -25/1448 0/001 متغیر مانا است 

NFIRMS -18/3625 0/000 متغیر مانا است 

Z_Score -17/4715 0/001 متغیر مانا است 

SIZE -20/3362 0/000 متغیر مانا است 

LEV -18/5284 0/002 متغیر مانا است 

Age -26/6625 0/003 متغیر مانا است 

 

با توجه به این که سطح معناداری محاسبه شده برای هر یک از متغیرهای پژوهش  ،شودملاحظه می 4گونه که در جدول همان    

 نداریم. 1جمعیبدست آمده نشان می دهد همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون هم 05/0از  ترکم

 

 پژوهش با استفاده از آزمون هادری متغیرهای نرمال بودن توزیع آزمون

 5جدول  در هادری آزمون نتایج نرمال هستند. متغیرها تمامی (05/0از  ترکمهادری )احتمال آزمون  آزمون نتایج به توجه با .

 .است شده داده نشان

 

 

                                                           
1. Cointegration Test 
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 هادری آزمون نتایج .5جدول 

آماره مقدار متغیرهای پژوهش  نتیجة آزمون سطح احتمال 

DIFF -35/4857 0001/0  توزیع نرمال است 

MKSIZE -23/6635 0000/0  توزیع نرمال است 

PPE_ENCOST -40/2514 0000/0  توزیع نرمال است 

NFIRMS -25/2251 0001/0  توزیع نرمال است 

Z_Score -37/3254 0000/0  توزیع نرمال است 

SIZE -20/2514 0000/0  توزیع نرمال است 

LEV -30/3265 0002/0  توزیع نرمال است 

Age -22/0021 0000/0  توزیع نرمال است 

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون 
 های پژوهشلیمر و هاسمن برای مدل Fآزمون . 6جدول 

های پژوهشهای آزمون فرضیهمدل  F لیمر  آزمون هنتیج هاسمن   

Z_Scoreit= β0 + β1DIFF it + β2SIZE it + β3LEV it + β4AGE it + € it 1/8475 3/5244 

 روش تلفیقی
داریسطح معنی  0/5088 0/0144 

Z_Scoreit= β0 + β1MKSIZE it + β2SIZE it + β3LEV it + β4AGE it + € it 2/325 6/5877 
 روش تلفیقی

داریسطح معنی  0/5554 0/0097 

Z_Scoreit= β0 + β1PPE_ENCOST it + β2SIZE it + β3LEV it + β4AGE it + € it 4/6258 8/008 
 روش تلفیقی

داریسطح معنی  0/1587 0/0321 

Z_Scoreit= β0 + β1NFIRMS it + β5SIZE it + β6LEV it + β7AGE it + € it 5/0987 4/6251 

 روش تلفیقی
داریسطح معنی  0/2011 0/0478 

 

بدست آمده، برای  05/0لیمر بیش از داری آزمون افدلیل اینکه سطح معنیه دهد بنشان می پژوهشنتایج تحلیل مدل     

 شود و نیازی به آزمون هاسمن نیست.از روش تلفیقی بهره گرفته می پژوهشهای آزمون مدل و فرضیه

 

 خطی چندگانهآزمون عدم هم

 عامل تورم واریانس متغیرهای پژوهش. 7جدول 

 VIF Toleranceمقدار آماره  متغیرهای پژوهش

DIFF 1/8968 0/4588 

MKSIZE 2/2287 0/5241 

PPE_ENCOST 1/3659 0/3325 

NFIRMS 3/7748 0/2050 

Z_Score 2/1021 0/4478 

SIZE 1/009 0/2051 
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LEV 1/1365 0/3368 

Age 2/1457 0/4157 

 

مقدار تولرانس بیش  چنین،هماست و  5از  ترکممقدار تورم واریاسن برای همه متغیرها  7مندرج در جدول  هایداده بر اساس    

 مدل رگرسیون از تناسب خوبی برخوردارند.باشد. لذا متغیرها در می 2/0از 

 

 آمار استنباطی
 نتایج آزمون آماری فرضیه اول .8جدول 

معناداریسطح  tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر  

- ساختار بدهی 715/0  025/0  - 600/28  000/0  
SIZE 084/0  206/0  409/0  682/0  
Lev - 544/0  001/0  - 417/4  000/0  
Age 452/0  145/0  117/3  008/0  

F 2284/69آماره  9008/0 ضریب تعیین   

F 000/0سطح معناداری آماره  8953/0 ضریب تعیین تعدیل شده   
Heteroskedasticity Test (LM Test): (0.99) (0.005) واتسون -مقدار دوربین  8390/1  

 

یان ببه  معنادار بر ثبات و پایداری مالی دارد. یبایست استنباط کرد ساختار بدهی تاثیرمی نخستکه از فرضیه  گونههمان    

گفت که  توانمیو در بررسی اندازه شرکت  کندهرچه ساختار بدهی سنگین تر باشد ثبات و پایداری مالی کاهش پیدا می دیگر،

 دارند. تربیش یتر ثباتی بزرگهاشرکت

 

 نتایج آزمون آماری فرضیه دوم .9جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

-819/0 بدهی بلندمدت  099/0  273/8-  000/0  

SIZE 291/0  098/0  969/2  006/0  

Lev 052/0  019/0  677/2  007/0  

Age 411/0  109/0  746/3  0000/0  

F 1156/70آماره  8043/0 ضریب تعیین   

F 000/0سطح معناداری آماره  7639/0 ضریب تعیین تعدیل شده   

Heteroskedasticity Test (LM Test): (0.99) (0.09) واتسون -مقدار دوربین  9793/1  

 

در بررسی نتیجه آزمون فرضیه دوم باید گفت که استفاده زیاد از بدهی بلند مدت باعث کاهش ثبات مالی یا عملکرد شرکت     

بویژه بدهی بلند مدت و اهرم  ؛وجود دارد دارمعناای ها رابطهشرکتو بین متغیر های بررسی شده و ثبات عملکرد مالی  دشومی

 مالی اثر منفی و قوی دارنددر حالی که اندازه شرکت اثر مثبت دارد.
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 نتایج آزمون آماری فرضیه سوم. 10جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

های کوتاه مدتبدهی  663/0-  019/0  894/34-  000/0  

SIZE 548/0  174/0  149/3  000/0  

Lev 455/0-  130/0  500/3-  000/0  

Age 688/0-  095/0  242/7-  000/0  

F 733/35آماره  9017/0 ضریب تعیین   

F 000/0سطح معناداری آماره  8365/0 ضریب تعیین تعدیل شده   

Heteroskedasticity Test (LM Test): (0.99) (0.09) واتسون -مقدار دوربین  8254/1  

 

ها دارد چراکه ی کوتاه مدت تاثیر مثبتی بر عملکرد مالی شرکتهابدهید که شومیدر نتیجه آزمون فرضیه سوم مشاهده     

ند به شرکت کمک کنند تا نقدینگی لازم برای تامین نیازهای عملیاتی را فراهم کند بدون اینکه نیاز توانمیمدت های کوتاهبدهی

 باشند.به تامین مالی بلند مدت داشته 

 

 چهارم هآزمون فرضی .11جدول 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر 

Nfirms 14811/0 پذیرهای آسیبشرکت  035668/0  152410/4  0152/0  

Size 32144/0 اندازه شرکت  08574/0  7491/3  0000/0  

-LEV 39587/0 نسبت بدهی  03568/0  0987/11-  00000/0  

Age 6541/0 سن شرکت  1045/0  2593/6  0000/0  

8071/0 ضریب تعیین 9393/1 آماره دوربین واتسون   

8050/0 ضریب تعیین تعدیل شده     

F 6584/46آماره      

F 0000/0سطح احتمال آزمون      

 

سته و رشد آه ترکمپذیر که نسبتاً کوچک، تنوع ی آسیبهاشرکتبا توجه به فرضیه چهارم مدیریت ساختار سرمایه برای     

های بدهی بلند مدت باعث افزایش هزینه، های قبلی نیز استنباط شدکه از فرضیه گونههماندارند، بر پایداری مالی تأثیر دارد.

د شرکت را به سمت توانمیی زیاد هابدهیهای اعتباری را افزایش می دهد و در شرایط نامساعد بازار ریسک د،شومیتامین مالی 

 نقدینگی هدایت کند.مشکلات 

 

 های پژوهشیافته

ها انجام شده است که در آن در صدد بررسی ، تلخیص، پردازش و آزمون فرضیهگردآوریبا  پژوهشهای تجزیه و تحلیل داده

س را مورد بررسی قرار دادیم، سپ پژوهشایم. ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پذیری بر حفظ پایداری مالی بودهتأثیر رتبه رقابت

لیمر  Fه و در ادامه انجام آزمون ناهمسانی واریانس و هم خطی و آزمون کردرا بررسی  پژوهشمانایی و نرمال بودن متغیرهای 

ها را آزمون انتخاب روش اثرات ثابت و تصادفی بودن فرضیه برایها و انجام آزمون هاسمن بودن فرضیه panelو  pooledجهت 
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نتایج پژوهش تأیید کرد که مدیریت کارآمد ساختار سرمایه،  یم.کرد پژوهشهای کردیم و در نهایت، اقدام به آزمون نهایی فرضیه

شده رفتههای پذیمنفی و معنادار بر پایداری مالی شرکت یمدت، تأثیربویژه در ابعاد ساختار بدهی، بدهی بلندمدت، و بدهی کوتاه

مدت و چه بلندمدت( ها )چه کوتاهدهنده این است که افزایش بدهیدر بورس اوراق بهادار تهران دارد. این تأثیر منفی نشان

وچک، پذیر )کهای آسیبشرکت ها را افزایش داده و پایداری مالی آنها را تضعیف کند. با این حال، درتواند ریسک مالی شرکتمی

دهنده اهمیت مثبت و معنادار بر پایداری مالی دارد که نشان یو رشد آهسته(، مدیریت ساختار سرمایه تأثیر ترکمبا تنوع 

( 8953/0تا  7639/0ها )بین شده بالا در تمام مدلهاست. ضریب تعیین تعدیلهای مالی مناسب در این شرکتاستراتژی

 .ها در توضیح تغییرات پایداری مالی استتوانایی بالای مدلدهنده نشان

 

 بحث و نتیجه گیری

ه شده در ی پذیرفتهاشرکتبر حفظ ثبات و پایداری مالی  هاشرکتتعیین تأثیر مدیریت ساختار سرمایه  پژوهشهدف کلی این 

نظریه کارایی بازار سرمایه ایجاد ساختار مناسب ارزشی برای سهامداران از اهداف مهم  بر اساسبورس اوراق بهادار تهران است. 

ها سلامت مالی داشته باشند. تعیین ساختار سرمایه یکی از راههایی شود که شرکتها است و هنگامی محقق میو ضروری شرکت

جلوگیری از به هدر رفتن منابع  چنین،همگذاری و ایههای سرمتوان با به کارگیری آن، به استفاده مناسب از فرصتاست که می

الی توانند برنامه تأمین مگذاران میگذاری، سرمایهظرفیت ایجاد سرمایه در هر فرصت سرمایه بیشینهبینی اقدام کرد. با پیش

تئوری ساختار سرمایه  .کنند های خود را آغازها، فعالیتین احتمال ناتوانی در بازپرداخت بدهیترکمخود را طراحی کنند و با 

دهد؛ مدل توازی و مدل ترجیحی. در مدل توازی، های سهامی ارائه میهای تأمین مالی شرکتگیریدو مدل رقیب را برای تصمیم

ها اما در مدل ترجیحی، شرکت ،کنندها شناسایی میهای بدهیها اهرم بهینه را با برقراری توازن میان منافع و هزینهشرکت

ضی تجربی نتایج متناق هایپژوهشدهند. ها و در نهایت با اوراق سهام انجام میمین مالی را ابتدا با سود انباشته، سپس با بدهیتأ

 دهد.ها ارائه میرا در مورد چگونگی انتخاب ساختار سرمایه برای شرکت

 به توجه کند. باعادی، پایداری مالی کاهش پیدا میهای اختیاری غیر هزینه از راهتوان گفت که با افزایش ثبات سود لذا می    

 دستکاری آن به توجه با را سود خود هستند منافع افزایش دنبال به مدیران چون که کرد تحلیل توانمی طور این نمایندگی تئوری

 است. متفاوت رقبا و رقابت مقدار به توجه با و گوناگون هاینازم در دستکاری کنند. اینمی

 پایداری چه هر .شودمی روروبه تردید با نیز پایداری سود ،بنابراین است، متفاوت گوناگون هایدوره در ثبات سود مقدار چون    

 است بالاتر شرکت سود کیفیت شودمی فرض و دارد جاری سودهای حفظ برای یتربیش توان شرکت یعنی باشد، تربیش سود

 باشدمی حسابداری هایداده بر مبتنی سود کیفیت هایویژگی جمله از سود پایداری. 1(2024)دیانا الحاجایی و مصطفی بسیم، 

 کند.می کمک شرکت نقدی هایجریان و آتی سودهای ارزیابی در گذارانسرمایه به که است شاخصی و

 آن ناپایدار بخش از تربیش سود پایدار بخش به خود انتظار مورد نقدی هایجریان و آتی سودهای برآورد در گذارانسرمایه    

تواند با کاهش پایداری و کیفیت سود، (. از این رو، ثبات سود می1401 ،و قاسمی، محمد دهند )محمدی، علیمی اهمیت

بنیادی، بین  پژوهشها را دچار خطا کند. سود از دو بخش نقدی و تعهدی تشکیل شده است. در یک ها و ارزیابیبینیپیش

 ی و جزء نقدی سود تمایز قائل شد و بیان داشت که جزء نقدی سود نسبت به جزء تعهدی سود پایداریپایداری جزء تعهد

ای هجریانهای نقدی و نه اقلام تعهدی مربوط است و اگر جریانکنند که پایداری مالی به پایداری دارد، نیز بیان می یتربیش

ای واقعی هفعالیت از راهخود به اینتیجه رسیدند که ثبات سود  پژوهشر توان گفت سود نیز پایدار است. دنقدی پایدار باشد، می

 دهد. بر بخش نقدی سود تأثیر گذاشته و پایداری آن را کاهش می

 های نقدی را نسبتجریانهای واقعی پایداری فعالیت از راهنیز به این نتیجه رسید که ثبات سود  2(2019در این راستا، )لی،     

قدی های نجریانکه مشخص است، پایداری مالی به پایداری  گونهدهد. همانتحت تأثیر قرار می تربیشبه پایداری اقلام تعهدی 

                                                           
1. Diana Alhajjeah, & Besim, (2024) 

2. Li, 2019 
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، در کنند که سود پایدار و با کیفیتهای نقدی را تحت تأثیر قرار دهد. بیان میجریانتواند پایداری بستگی دارد و ثبات سود می

های نقد جریانهای نقدی پایدارتر دارد و این جریانزیرا این سود دلالت بر  گذاری سهام سودمند استها و قیمتبینیپیش

ی هاجریانبینی توان به پیشگوید، سود شاخصی است که با استفاده از آن می( نیز می2019)لی،  گذاری هستندمبنای قیمت

یزه دارند تا با مدیران انگ باورکند. به بینی افزایش پیدا میکیفیت باشد، توانایی این پیش نقد آتی پرداخت و اگر سود پایدار و با

کردن منافع باشند، هر چند که این کار باعث کاهش پایداری بیشینهثبات سود واقعی به دنبال بهتر نشان دادن عملکرد شرکت و 

افتد، پایداری و کیفیت سود کاهش یافته و در نتیجه بر توانایی آن د. از این رو، وقتی ثبات سود اتفاق میشوو کیفیت سود می

 گذارد.های نقد تأثیر میجریانبینی در پیش

در بازار سرمایه ایران تأثیر دارد  هاشرکتکه نشان داد ساختار بدهی بر پایداری مالی  پژوهشبا توجه به نتایج فرضیه های     

زیرا که از یک طرف با توجه به شواهد موجود در ادبیات  شودی بورسی بازمهندسی هاشرکتشود ساختار بدهی پیشنهاد می

 ،شود و از سوی دیگرثبات سود، پایداری اقلام تعهدی را افزایش داده که این امر به نوبه خود باعث کاهش کیفیت سود می

د که این موضوع در نهایت به بهبود شوجر میافزایش قابلیت پیش بینی سود من ،هموارسازی سود به افزایش پایداری و در نتیجه

 ی بورسی قرار گیرد. هاشرکتهای استراتژیک مدیریت پایداری سود در رأس برنامه ،انجامد. لذاکیفیت سود می

 شود:، موضوعات زیر پیشنهاد میپژوهشهای آتی در ارتباط با این پژوهشبمنظور انجام     

های منتفی نیست، متغیرهایی مانند نوسانات شاخص پژوهشن تأثیرگذاری آن ها بر نتایج تأثیر متغیرهای دیگری که امکا    

آتی مورد مطالعه قرار  هایپژوهشها در عمده اقتصادی، شرایط سیاسی، ادوار تجاری رکود و رونق در بازار سرمایه. لذا اثر آن

 گیرد.
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Abstract Article Info 
In today's dynamic and competitive business landscape, achieving and sustaining a 

competitive advantage is critical for the survival and superior performance of 

companies. In this context, the management of a company's capital structure serves as 

a pivotal mechanism for fostering corporate breakthroughs, incentivizing managers to 

align their strategies with the interests of shareholders and enhance overall firm 

performance. The primary objective of this study is to investigate the impact of capital 

structure management on maintaining the financial stability and sustainability of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange, while considering the implications 

within the current economic conditions of society. This research falls within the 

domain of positive financial studies. Methodologically, it is classified as an ex-post 

facto study. Furthermore, the research is descriptive in nature, specifically causal 

(cause-and-effect), and employs regression equations, with an applied objective. The 

statistical population comprises all companies listed on the Tehran Stock Exchange 

between 2017 and 2022, selected through a screening method. The collected data were 

organized using Microsoft Excel 2020, and the final analysis was conducted using the 

EViews 10 econometric software. The results indicate that debt structure, long-term 

debt, and short-term debt significantly influence the financial sustainability of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. Additionally, capital structure 

management has a notable impact on financial stability, particularly for vulnerable 

companies characterized by relatively small size, limited diversification, and slow 

growth in crisis management. 
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