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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  نوزدهمشماره سال ششم،  

  1392 پاییز

  

بررسی ارتباط انحنایی ساختار سرمایه با عملکرد و ارزش شرکت 

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
  1نظام الدین رحیمیان  

  2نیا اسماعیل توکل    

  3مهدي تیرگري

  

   چکیده

. تصمیم گیري در مورد ساختار سرمایه، از مشکل ترین و چالش برانگیزترین مسائل پیش روي شرکت هاست

. ساختار سرمایه واحد تجاري ترکیبی از انواع بدهی و حقوق صاحبان سهام آن است که در ترازنامه وجود دارد

، می توان ارتباط )مثبت و منفی(ساختار سرمایه بر عملکرد و ارزش شرکت بنابر دو دیدگاه موجود راجع به تأثیر 

. بین ساختار سرمایه با عملکرد و ارزش شرکت را خطی در نظر نگرفت و این ارتباط را انحنایی فرض نمود

ته هدف اصلی این مطالعه، آزمون ارتباط انحنایی بالقوه بین ساختار سرمایه، عملکرد و ارزش شرکت هاي پذیرف

شرکت پذیرفته شده  102نمونه مورد استفاده در این مطالعه، مشتمل بر . شده در بورس اوراق بهادار تهران است

است و براي آزمون فرضیه ها از رگرسیون استفاده  1389تا  1386در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 

سرمایه با عملکرد و ارزش شرکت هاي  شکل ساختار) U(نتایج پژوهش بیانگر وجود ارتباط یو . شده است

  .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

  

  .، ارزش شرکت، بورس اوراق بهادار تهرانQtساختار سرمایه، عملکرد ، نسبت  :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

شرکت ها براي رشد و پیشرفت نیاز به سرمایه 

بخشی از سرمایه در داخل شرکت از طریق . دارند

سود انباشته که در نتیجه سودآوري شرکت به وجود 

آمده و بین سهامداران تقسیم نشده است، تأمین می 

شود و مابقی آن می تواند از طریق بازارهاي مالی 

شرکتی که هیچ . سرمایه یا استقراض ایجاد گردد

را گونه بدهی نداشته باشد، ساختار سرمایه آن 

حقوق صاحبان سهام تشکیل می دهند و از آنجایی 

که ساختار سرمایه بیشتر شرکت ها همراه با بدهی و 

سرمایه است، مدیران مالی به دریافت وام، اثرات آن 

و حداکثر کردن ثروت سهامداران، بسیار حساس و 

دقیق هستند و با توجه به اینکه سرمایه گذاران بر 

مقایسه انواع سهام، اساس معیارهاي مختلف، ضمن 

در سهام خاصی سرمایه گذاري می کنند، قیمت 

سهام شرکت ها یکی از بارزترین معیارهاي سرمایه 

گذاري است که مبین اعتبار شرکت براي سرمایه 

گذاري می باشد که در واقع اعتبار شرکت براي 

  ).1386نوو، (سرمایه گذاران است 

نظریه پس از گذشت حدود پنج دهه از تدوین 

درباره ساختار سرمایه ) 1958( 1مودیلیانی و میلر

شرکت ها، پیشرفت هاي چشمگیري در حوزه نظریه 

هاي ساختار سرمایه به وجود آمده و صاحب نظران 

متعددي به تفسیر جنبه هاي گوناگون مباحث مطرح 

اما، پژوهش ها نشان می دهد که . شده پرداخته اند

فعلی به تنهایی  هیچ یک از نظریه ها و الگوهاي

توانایی تبیین کامل عوامل موثر در تعیین ساختار 

سرمایه شرکت ها را ندارند و پاسخ قاطعانه اي را 

براي این پرسش فراهم نمی آورند که چرا، در 

شرایط گوناگون، تعدادي از شرکت ها براي تأمین 

مالی فعالیتهاي خود گزینه انتشار سهام، برخی 

و برخی دیگر روش  بکارگیري منابع داخلی

به این ترتیب، به نظر . استقراض را انتخاب می کنند

می رسد که بزرگترین مشکل موجود، نبود نظریه 

جامع و فراگیري است که بتواند رفتار تأمین مالی و 

ساختار سرمایه شرکت ها را به طور کامل شرح دهد 

                                  ّ               و تبیین کند و هیچ نشانه اي نیز دال  بر تدوین چنین 

خالقی (اي در آینده نزدیک مشاهده نمی شود نظریه 

  ). 1386مقدم و باغومیان، 

مدیریت ارشد شرکت، با استفاده از مدل هاي 

. نظري، قادر به محاسبه ساختار سرمایه مطلوب است

اما بسیاري از محققان دریافته اند که در شرایط حاکم 

بر دنیاي واقعی، بسیاري از شرکتها ساختار سرمایه 

  ).2000، 2سیمرلی و لی(ارند بهینه ند

ساختار سرمایه یکی از مهمترین مشخصه هاي 

تئوري هاي متعددي اینچنین بیان . شرکت است

نموده اند که تغییر در ساختار سرمایه، تغییر یا 

تجدیدنظر در ارزش شرکت را نشان می دهد که 

بنابراین می بایست بر ارزش سهام شرکت نیز موثر 

 ). 2011، 3حسین و گول(باشد 

در این مقاله تلاش می شود که با استفاده از 

ادبیات موجود و برخی تضادهاي موجود، چالشی 

جدید درباره ارتباط ساختار سرمایه با عملکرد و 

ارزش بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران مطرح شود و ارتباط انحنایی 

بررسی قرار می ساختار سرمایه با این متغیرها، مورد 

  . گیرد
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  مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 هاي خارجی پژوهش

  ساختار سرمایه و ارزش شرکت

نخستین بار ) 1958(پژوهش مودیلیانی و میلر 

آنان . موضوع ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار داد

هزینه سرمایه، تامین "در مقاله خود تحت عنوان 

اینچنین "گذاريمالی شرکت و تئوري سرمایه 

استدلال نمودند که ساختار سرمایه در تعیین ارزش 

شرکت و عملکرد آینده آن، نامربوط محسوب می 

با در نظر  1963مودیلیانی و میلر در سال . شود

گرفتن عامل مالیات بر درآمد در نظریه نخستین خود 

آنها اظهار کردند از آنجایی که . تجدیدنظر نمودند

مزیت مالیاتی ایجاد می کند،  استقراض براي شرکت

باید انتظار داشت که شرکتها بمنظور تأمین مالی از 

استقراض استفاده نمایند، به دلیل آنکه در نهایت 

  .موجب افزایش ارزش شرکت می گردد

اظهار نمودند که ) 1996( 4بریگهم و گپ انسکی

اما در . مدل مودیلیانی و میلر در تئوري معتبر است

ي ورشکستگی وجود دارد و این عمل، هزینه ها

هزینه ها به طور مستقیم با سطح بدهی هاي شرکت 

از این رو، افزایش سطح بدهی ها . تناسب دارند

باعث افزایش در هزینه هاي ورشکستگی است و 

بنابراین، آنها به این نتیجه رسیدند که ساختار سرمایه 

مطلوب تنها در صورتی بدست می آید که مزایاي 

اتی موجب افزایش سطح بدهی به میزان سپر مالی

  .هزینه هاي ورشکستگی شود

به بررسی ) 1980( 5دي آنجلو و ماسولیس

ساختار سرمایه مطلوب تحت تاثیر مالیات شرکت و 

آنان پس از انجام بررسی هاي . شخصی پرداختند

مفصل به این نتیجه رسیدند که با توجه به منافع 

مالیاتی و مخاطرات مالی ناشی از استقراض باید 

ساختار سرمایه مطلوب را تعیین نمود و هر شرکتی 

د را با توجه به شرایط تصمیمات مخصوص به خو

  .موجود می گیرد

تأثیر بدهی بر ارزش شرکت را ) 1997( 6مایرز

منوط به وجود فرصت هاي رشد دانسته و از دو 

دیدگاه تئوري کسر سرمایه گذاري و سرمایه گذاري 

در مجموع . اضافی این موضوع را مطرح نموده است

او ارتباط سطح بدهی و ارزش شرکت را در صورت 

رصت هاي رشد، منفی و در صورت عدم وجود ف

. وجود فرصت هاي رشد، مثبت ارزیابی نموده است

که ارتباط بین ) 1977(علاوه بر این استدلال مایرز 

ساختار سرمایه و ارزش شرکت را ثابت ندانسته 

است، پژوهش هاي متعددي، در بررسی این ارتباط، 

و ) 1986( 7جنسن. به نتایج متناقضی رسیده اند

استدلال نمودند که مدیران به دنبال ) 1990( 8لزاستو

افزایش . افزایش اندازه و منابع شرکت خود هستند

در بدهی ها ممکن است ارزش شرکت را افزایش 

دهد زیرا می تواند هزینه هاي نمایندگی بین مدیران 

بدهی وجوه در  –و ذي نفعان را کاهش دهد 

 دسترس مدیریت را که ممکن است در پروژه هاي

مک . با ارزش فعلی خالص منفی هدر رود، می کاهد

بیان نمودند که تأمین مالی ) 1995( 9کونل و سرواز

از سویی می تواند : از طریق بدهی دو وجه دارد

مشکل سرمایه گذاري اضافی را تسکین دهد، اما در 

سویی دیگر، ممکن است باعث مشکل کسر سرمایه 

  .گذاري گردد

ی از طریق بدهی از به طور خلاصه، تأمین مال

طرفی، به دلیل مزیت مالی که به همراه دارد و 

مساعدت براي تسکین مشکل سرمایه گذاري 

از طرفی دیگر، . اضافی، می تواند ایجاد ارزش نماید

به دلیل اینکه هزینه هاي ورشکستگی را بهمراه دارد 

و این موضوع ممکن است بهمراه مشکل کسر 
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ی تواند ارزش را از سرمایه گذاري تشدید گردد، م

پژوهش هاي ). 2006، 10آگاروال و ژائو(بین ببرد 

تجربی متعددي نیز این ارتباط را رد نمودند، برخی 

آن را مثبت و برخی دیگر آن را منفی ارزیابی نموده 

براي نمونه به شماري از این نتایج اشاره می . اند

  .شود

در پژوهش خود ) 1994( 11لوباتکین و چاترجی

ردند که بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت اثبات ک

 تحقیق نیز در) 1995( 12اولسن. ارتباط وجود دارد

 توان می را شرکت یک که ارزش کرد عنوان خود

 دیگر و سود دفتري، ارزش خطی از تابع یک بصورت

 13اولسن و اولانگ. نمود بیان مربوط هاي داده

این ارتباط را در ژاپن و امریکاي شمالی ) 2005(

نفی ارزیابی نمودند، در حالیکه این ارتباط در م

در ) 2005( 14ازوفرا و لوپز. اروپا مثبت ارزیابی شد

پژوهشی که در بین شرکت هاي امریکایی و اروپایی 

انجام دادند، ارتباطی بین ساختار سرمایه و ارزش 

نیز به این ) 2011(حسین و گول . شرکت نیافتند

از % 25نتیجه رسیدند که قیمت سهام به میزان 

ساختار سرمایه تاثیر می پذیرد و این ارتباط منفی 

  .است

مذکور، شاید آزمون ارتباط با توجه به مطالب 

انحنایی بین نسبت بدهی و ارزش شرکت، بتواند 

ابهامات موجود را رفع نموده و خط مشی کلی ارائه 

  .نماید

  

  ساختار سرمایه و عملکرد شرکت 

استدلال ارتباط ساختار سرمایه و عملکرد     

شرکت تا حدود زیادي تحت الشعاع استدلالهاي 

اما می توان . می باشدمربوط به خلق ارزش بدهی 

تأثیر : در مجموع این ارتباط را اینطور خلاصه نمود

خالص اهرم مالی بر عملکرد شرکت نتیجه اي از 

که (اگر درماندگی مالی . اثرات گوناگون می باشد

، پرهزینه تر و )     ً                           غالبا  نسبت بدهی ها نشانگر آن است

با اهمیت تر از نقش انظباطی بدهی باشد، شرکت 

بدهی هاي بیشتري دارند، مشکلات هایی که 

در مقابل، اگر . عملکردي بیشتري خواهند داشت

درماندگی مالی شرکت را مجبور سازد که کارایی و 

بهره وري عملیات خود را به سطحی بالاتر از هزینه 

هاي درماندگی مالی گسترش دهد، آنگاه شرکت 

هایی که بدهی هاي بیشتري دارند، عملکرد بهتري 

 16چاي و ژانگ). 2013، 15گنزالز(اشت خواهند د

در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که ) 2005(

انحراف از نرخ ساختار سرمایه موردنظر، هیچ تاثیري 

همچنین تغییر در بدهی بلند . بر بازده سهام ندارد

مدت بیش از تغییر در بدهی کوتاه مدت، بازده سهام 

انتظار یک را تحت تاثیر قرار می دهد و بازده مورد 

ساله بدلیل تغییر در ساختار سرمایه افزایش نمی 

 18، رودن و لولن)1975( 17بطور خلاصه، تائوب. یابد

 20، هدلک و جمز)2000( 19، قش و دیگران)1995(

، با ارائه )2006( 21و برگر و دي پتی) 2002(

شواهدي تجربی، وجود رابطه مثبت بین میزان بدهی 

در سویی دیگر، . دو عملکرد شرکت را تایید نمودن

، تیتمن و )1988( 23، فرند و لنگ)1986( 22کستر

، )1995( 25، راجان و زینگالس)1988( 24وسلز

و فاما و ) 2001( 27، بوث و دیگران)1999( 26والد

، از وجود رابطه منفی بین سطح )2002( 28فرنچ

  .بدهی و عملکرد یا سودآوري شرکت خبر دادند

ز سه در پژوهش خود ا) 2009( 29عبید     

مقیاس بازده حقوق صاحبان سهام، بازده داراییها و 

حاشیه سود ناخالص براي محاسبه عملکرد مالی 

او به این نتیجه رسید که تصمیم گیري . استفاده نمود

در قبال انتخاب ساختار سرمایه بطورکلی، تاثیر بسیار 
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اندکی بر عملکرد شرکت دارد یا حتی می توان 

به ) 2011( 30و همکاران نواز. گفت، بی تأثیر است

بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت 

آنان در نهایت . در بخش نساجی پاکستان پرداختند

ارتباطی قابل توجه و مثبتی بین ساختار سرمایه و 

  .عملکرد شرکت یافتند

در مجموع، مطالعات تجربی در مورد رابطه بین 

ي ساختار سرمایه و عملکرد شرکت در کشورها

توسعه یافته، شواهدي مخلوط و متناقض ارائه می 

از سویی دیگر، مطالعات تجربی اندکی در این . دهد

رابطه، در کشورهاي در حال توسعه انجام شده است 

با توجه به وجود تناقض آشکار در ). 2009عبید، (

نتایج، شاید بتوان این ارتباط را نیز را در قالب 

  .ارتباطی غیرخطی تبیین نمود

  

  هاي داخلی پژوهش

در ایران، پژوهش هاي متعددي تأثیرات ساختار 

سرمایه را مورد بررسی قرار داده اند که به شماري از 

ایزدي نیا و . این پژوهش ها اشاره می شود

استنتاج نمودند که رابطه اي ) 1388(دستجردي 

مستقیم بین نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام با 

. هر سهم وجود دارد نرخ بازده سهام و درآمد

همچنین بین نسبت بدهی به دارایی با درآمد هر 

نتایج تحقیق . سهم ارتباط معنی داري وجود دارد

نشان داد که در ) 1388(خلیلی عراقی و دیگران 

صنعت پتروشیمی، متغیرهاي مدل هم محوري که 

شامل ریسک هاي محیط، استراتژي شرکت و 

به نحوي بر ساختار سرمایه می باشد، هر کدام 

زینالی و محمد شیلان . عملکرد شرکت ها موثرند

به این نتیجه رسیدند که در گروه صنعت ) 1390(

دارو، بین ساختار مالی شرکت ها و اندازه آن ها 

نتایج پژوهش سجادي . ارتباط معناداري وجود دارد

نشان داد که بین نسبت بدهی ) 1390(و همکاران 

سبت کل بدهی ها به کوتاه مدت به کل دارایی و ن

کل داراییها با نرخ بازده داراییها، رابطه منفی و معنی 

به بیان دیگر، در شرایط عادي . داري وجود دارد

انتخاب ساختار سرمایه تاثیر اندکی یا هیچ تاثیري بر 

روي عملکرد شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 

  .اوراق بهادار ندارد

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

مطالب مذکور در ادبیات پژوهش و با توجه به 

مفروضاتی که پژوهشگران در رابطه با موضوع 

پژوهش حاضر، درنظر داشته و نتایجی که حاصل 

  .شده است، فرضیات زیر را مطرح می نماییم

ساختار سرمایه به صورت انحنایی بر : فرضیه نخست

  .ارزش شرکت موثر است

بر ساختار سرمایه به صورت انحنایی : فرضیه دوم

  .عملکرد شرکت موثر است

  

  شناسی پژوهش  روش -4

این پژوهش از لحاظ طبقه بندي پژوهش بر 

مبناي هدف از نوع کاربردي است و از لحاظ طبقه 

از میان . بندي بر حسب روش، از نوع توصیفی است

انواع پژوهش هاي توصیفی، از نوع همبستگی می 

اي بنابراین از روش رگرسیون چند متغیره بر. باشد

همچنین جهت . آزمون فرضیه ها استفاده شده است

اطمینان از قابل اتکا بودن نتایج، از آزمون هاي پیش 

  .فرض استفاده از رگرسیون، استفاده شده است

جامعه آماري این پژوهش تمامی شرکت هاي 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و 



  نیا و مهدي تیرگري الدین رحیمیان، اسماعیل توکل نظام

 نوزدهمشماره  /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   72  

ط زیر نمونه آماري به روش حذفی بر اساس شرای

  :برگزیده شده است

اطلاعات مالی شرکت براي دوره زمانی ) 1

در طی دوره پژوهش در ) 2پژوهش موجود باشد؛ 

سال مالی آنها منتهی ) 3بورس حضور داشته باشد؛ 

از شرکت هاي بیمه، ) 4به پایان اسفند ماه باشد؛و 

  .سرمایه گذاري، بانک ها و لیزینگ نباشد

شرکت  102تعداد با اعمال محدودیت هاي فوق 

به عنوان نمونه انتخاب شدند و داده هاي مربوط به 

از صورت هاي مالی و ) 1389تا  1386(سال آنها  4

نرم افزار تدبیرپرداز و همچنین از سیستم نرم افزاري 

مدیریت پژوهش، توسعه و «که توسط واحد 

تهیه » مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار

  . استشده، استخراج شده 

  

  متغیرها و مدل پژوهش -5

رابطه پیشنهادي براي فرض نخست به این شرح ) آ

  :است

Performancei =β0 + β1 LDAi + β2 LDAi
2 +  ei 

LDA : ساختار سرمایه است که در پژوهش

حاضر، ساختار سرمایه بعنوان متغیر مستقل، به 

صورت نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی ها 

  ).2011، 31و همکاران جیل(محاسبه گردید 

LDA2 :با توجه به ساختار سرمایه که  مجذور

وجود ادبیات متفاوت درباره ارتباط ساختار سرمایه 

با عملکرد و ارزش شرکت، در این پژوهش، ارتباط 

. انحنایی این متغیرها مورد آزمون قرار می گیرند

، به )2011( 32مطابق روش مورد استفاده لی و ژائو

، از ساختار سرمایهمنظور آزمون اثرات انحنایی 

از آنجایی که . مجذور این متغیر استفاده شده است

در معادله رگرسیونی خود متغیر و مجذور آن حاضر 

هستند، ممکن است بین متغیرهاي پژوهش مشکل 

به منظور حذف یا کاهش . خودهمبستگی ایجاد گردد

شده است که میانگین  این مشکل، از روشی استفاده

؛ 1991، 34آیکین و وست(خوانده می شود  33محوري

در این روش، از ). 1996، 35؛ تاباچنیک و فیدل1991

ساختار فرمول زیر به عنوان جایگزینی براي مجذور 

 .استفاده می شود سرمایه

[LDAmean – LDA]2    

میانگین مقادیر ساختار =  LDAmean: که در آن

  ).LDA(سرمایه 

: ارتباط انحنایی را می توان انتظار داشتدو نوع 

. شکل و ارتباط یو شکل وارون) U(ارتباط یو 

هنگامی ارتباط یو شکل بوجود می آید که در سطح 

پایین تر متغیر مستقل، اثرات منفی آن بر متغیر 

وابسته بیشتر از اثرات مثبت آن می باشد اما پس از 

رسیدن سطح مشخصی، اثرات مثبت آن شروع به 

ارتباط یو . بیشتر شدن از اثرات منفی آن، می کنند

شکل وارون نیز زمانی بوجود می آید که در سطح 

پایین تر متغیر مستقل، اثرات مثبت آن بر متغیر 

وابسته، بیشتر از اثرات منفی آن می باشد و این 

ارتباط پس از رسیدن متغیر مستقل به نقطه اي 

  .مشخص، معکوس می گردد

:Performance  عملکرد شرکت که براي

محاسبه آن از شاخص کیو توبین استفاده شده است 

توبین بنا به  -شیوه محاسبه کیو). 2011لی و ژائو، (

به شرح زیر ) 1994( 36پیشنهاد چونگ و پرویت

  :است

Approximate Q = (MVE + PS + DEBT) / TA 

  :که در آن

MVE = ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان

  سال؛

PS =ارزش تسویه سهام ممتاز در پایان سال؛  

DEBT =ارزش دفتري بدهی ها در پایان سال؛و  
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TA =ارزش دفتري کل دارایی ها در پایان سال.  

نظر به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران سهام 

ممتاز وجود ندارد، درمحاسبات انجام شده، ارزش 

  .سهام ممتاز نیز برابر صفر درنظر گرفته شده است

رابطه پیشنهادي براي فرض دو به این شرح ) پ

  :است

Firm Valuei  = β0 + β1 LDAi + β2 LDAi
2 +  ei 

  

Firm Valuei : ارزش شرکت که براي محاسبه آن

از حاصلضرب ارزش بازار سهام در تعداد سهام 

 . استفاده شده است

با توجه به پژوهش هاي انجام  :متغیرهاي کنترل

شده، تعداد زیادي از متغیرهاي مالی شناسایی شده 

در پژوهش هاي پیشین در این پژوهش نیز آزمون 

از آن جمله می توان به پژوهش هاي محمود . شدند

، ولی پور و همکاران )1387(آبادي و بایزیدي 

، مشکی )1390(، سجادي و همکاران )1389(

اشاره ) 2007(و همکاران  37و میچاسکی) 1390(

براي فرض نخست، در نهایت سود هر سهم و . نمود

نسبت دارایی (سرمایه گذاري در دارایی هاي ثابت 

بر عملکرد شرکت موثر ) هاي ثابت به کل دارایی ها

به منظور آزمون فرض دوم نیز، . ارزیابی شدند

سودخالص، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، 

افزایش (و رشد دارایی ها دوره وصول مطالبات 

دارایی ها در سال جاري نسبت به سال قبل تقسیم 

موثر بر ارزش شرکت ) بر دارایی هاي سال قبل

براي محاسبه مدیریت سرمایه در . ارزیابی شدند

. استفاده شده است) 2011( 38گردش از روش ژانگ

اجزاي مدیریت سرمایه در گردش به این صورت 

 (ACP)ه وصول مطالبات متوسط دور: محاسبه شدند

که از تقسیم حسابهاي دریافتنی بر فروش ضربدر 

متوسط دوره گردش موجودي . بدست می آید 365

که از تقسیم موجودي کالا بر بهاي تمام  (ITID)کالا 

. بدست می آید 365شده کالاي فروخته شده ضربدر 

که از تقسیم  (APP)متوسط دوره پرداخت بدهی 

حسابهاي پرداختنی بر بهاي تمام شده کالاي فروخته 

چرخه تبدیل وجه . بدست می آید 365شده، ضربدر 

که از کم کردن دوره پرداخت بدهی از  (CCC)نقد 

مجموع دوره وصول مطالبات و دوره گردش 

بدست می آید  (ACP+ITID-APP)موجودي کالا 

وصول مطالبات  از آنجا که تنها دوره). 2011ژانگ، (

بر ارزش شرکت موثر بوده است، باقی متغیرها از 

  .محاسبات خارج شدند

  

  هاي پژوهش یافته -6

  آمار توصیفی

نشانگر آمار توصیفی متغیرهاي  یکنگاره شماره 

  .مستقل و وابسته پژوهش است

  

  آمار توصیفی -1نگاره 

  میانه  میانگین  
انحراف 

  معیار
  کمینه  بیشینه

ساختار 

  سرمایه
09/0  05/0  1/0  79/0  0004/0  

ارزش 

  شرکت
3/633374  294175  1046106  10732800  6/8601  

  58/0  54/3  44/0  23/1  29/1  عملکرد

  

  آمار استنباطی

براي مشخص شدن معنادار بودن رگرسیون، از 

آماره . آزمون معنادار بودن رگرسیون استفاده می شود

از آماره  این آماره نباید. این آزمون، آماره فیشر است

محاسبه شده از طریق جدول کمتر باشد تا  (F)فیشر

براي . بتوان معنادار بودن رگرسیون را تأیید کرد
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. استفاده کرد Sigچنین نتیجه گیري می توان از آماره 

این آماره باید از سطح خطاي در نظر گرفته 

هر سه معادله . براي رابطه کمتر باشد =α)%5(شده

این شرایط را دارا می  رگرسیون در این پژوهش

  .باشند

آزمون بعدي که مورد استفاده قرار می گیرد، 

هم خطی وضعیتی است که . آزمون هم خطی است

نشان می دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر 

اگر هم خطی در یک معادله . متغیرهاي مستقل است

رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین 

تگی بالایی وجود دارد و متغیرهاي مستقل همبس

مدل داراي اعتبار  R2ممکن است با وجود بالا بودن 

به عبارت دیگر با وجود آنکه مدل . بالایی نباشد

خوب به نظر می رسد ولی داراي متغیرهاي مستقل 

معنی داري نبوده و این متغیرها بر یکدیگر تأثیر می 

در . خروجی است 4نتایج این آزمون داراي . گذارند

و عامل تورم  39خروجی نخست تولرانسدو 

هر چقدر تولرانس کمتر . ارائه می شود 40واریانس

، اطلاعات مربوط به متغیرها )نزدیک به صفر(باشد 

کم بوده و مشکلاتی در استفاده از رگرسیون ایجاد 

عامل تورم واریانس نیز معکوس تولرانس . می شود

بوده و هرچقدر افزایش یابد، باعث می شود 

دو خروجی . نس ضرایب رگرسیون افزایش یابدواریا

را نشان می  42و شاخص وضعیت 41دیگر مقدار ویژه

مقادیر ویژه نزدیک به صفر نشان می دهد که . دهد

همبستگی داخلی پیش بینی ها زیاد است و تغییرات 

اندك در مقادیر داده ها موجب تغییرات بزرگ در 

عادله در م. برآورد ضرایب معادله رگرسیون می گردد

هاي پژوهش، عامل تورم واریانس همواره کوچکتر 

 30از ده و شاخص وضعیت همواره کوچکتر از 

است که این امر نشاندهنده نبود مشکل جدي در 

به منظور تلخیص . استفاده از رگرسیون است

اطلاعات، تنها شاخص هاي تولرانس و عامل تورم 

  .واریانس در نگاره ها ارائه شده اند

روضات دیگر استفاده از رگرسیون، یکی از مف

تفاوت میان مقادیر واقعی و پیش (استقلال خطاها 

براي سنجش این . است) بینی شده توسط رگرسیون

  . واتسون استفاده شده است-امر از آزمون دوربین

نتایج آزمون فرض نخست پژوهش در نگاره 

لازم به ذکر است . شماره یک نشان داده شده است

، هنگامی که )1982( 43حات فردریشکه بنابر توضی

یک متغیر به همراه مجذور آن به کار می رود، 

. ضریب متغیر اطلاعات معناداري را ارائه نمی کند

بنابراین، در این معادله نباید به ضرایب ساختار 

سرمایه توجه نمود و معیار، ضرایب مجذور آن می 

  . باشد

  

  آزمون فرض نخست پژوهش -2نگاره 

  متغیر

 ضریب

استاندارد 

  شده

 tآماره 
سطح 

  معناداري
Tolerance  VIF 

      033/0  143/2    ضریب ثابت

  628/3  276/0  338/0  -96/0  -058/0  ساختار سرمایه

مجذور ساختار 

  سرمایه
131/0  169/2  031/0  277/0  604/3  

  887/4  205/0  000/0  16/10  715/0  سود خالص

حقوق صاحبان 

  سهام
199/0  945/2  004/0  223/0  486/4  

دوره وصول 

  مطالبات
208/0-  983/5-  000/0  842/0  188/1  

  032/1  969/0  002/0  111/3  101/0  رشد دارایی

  F :584/131آماره 
: معناداري

000/0  

: دوربین واتسون

577/1  

R2  تعدیل

  795/0: شده

  

مجذور ساختار  tبه این ترتیب، با توجه به آماره 

سرمایه که معنادار و مثبت است، ارتباط بین ساختار 
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در (شکل است  (U)سرمایه و ارزش شرکت یو 

ارتباط یو شکل وارون می  tصورت منفی بودن آماره 

به . و فرض نخست پژوهش اثبات می شود) باشد

این معنا که افزایش مقدار ساختار سرمایه در ابتدا 

ارزش شرکت را کاهش داده و پس از رسیدن به 

علاوه بر . نقطه کمینه، این تأثیر مثبت خواهد شد

این، سودخالص، ارزش دفتري حقوق صاحبان 

ات و رشد دارایی بر ارزش سهام، دوره وصول مطالب

در واقع افزایش سود خالص، . شرکت موثر بوده اند

حقوق صاحبان سهام و رشد دارایی شرکت، موجب 

افزایش ارزش شرکت می شوند و افزایش دوره 

  .وصول مطالبات از ارزش شرکت می کاهد

  

  آزمون فرض دوم پژوهش -3نگاره 

  متغیر

ضریب 

استاندارد 

  شده

 tآماره 
سطح 

  معناداري
Tolerance  VIF 

ضریب 

  ثابت
  078/18  000/0      

ساختار 

  سرمایه
354/0-  398/3-  001/0  247/0  057/4  

مجذور 

ساختار 

  سرمایه

209/0  132/2  034/0  277/0  612/3  

سرمایه 

گذاري در 

دارایی 

  ثابت

391/0  963/5  000/0  62/0  612/1  

سود هر 

  سهم
635/0  132/12  000/0  974/0  027/1  

: Fآماره 

456/44  

: معناداري

000/0  

: دوربین واتسون

54/1  

R2 تعدیل شده :

464/0  

  

با توجه به نتایج آزمون فرض دوم پژوهش 

ارتباط بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت نیز یو 

(U)  شکل است و فرض دوم پژوهش نیز اثبات می

همچنین بر اساس نتایج این معادله، سرمایه . شود

گذاري در دارایی ثابت و سود هر سهم نیز بر 

 .  عملکرد شرکت تأثیر مثبت دارند

  

  تحلیل بیشتر روابط

، )2011(مطابق روش مورد استفاده لی و ژائو 

ر براي محاسبه نقطه کمینه معادله نخست باید د

  .مشتق بگیریم LDAمعادله زیر از 

 
Qt = 96/0-  LDA + 169/2  LDA2 

  

که درنهایت معادله به شکل زیر در می آید و 

معناي این نتیجه این است که هرگاه نسبت بدهی 

 22/0هاي بلند مدت به کل دارایی هاي شرکت 

باشد، نقطه کمینه تأثیر ساختار سرمایه بر ارزش 

ر حالی که پیش از آن شرکت به دست آمده است و د

نقطه شاهد اثر کاهشی ساختار سرمایه بر ارزش 

شرکت بوده ایم، پس از آن نقطه شاهد اثر افزایشی 

به این . ساختار سرمایه بر ارزش شرکت خواهیم بود

معنا که تا پیش از اینکه نسبت بدهی هاي بلند مدت 

شود، ارتباط ساختار سرمایه  22/0به کل دارایی ها، 

شرکت معکوس است و پس از این نقطه، و ارزش 

ارتباط آنها مستقیم می شود و با هر واحد افزایش در 

نسبت بدهی بلند مدت به کل دارایی، ارزش شرکت 

  .افزایش می یابد

   0  = 96/0-   338/4  + LDA →  LDA = 22/0  

همچنین با انجام تحلیلی مشابه درباره تأثیر 

ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت، این نسبت 

به این معنا که تا پیش از اینکه . به دست آمد 7969/0
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نسبت بدهی هاي بلند مدت به کل دارایی ها، 

شود، ارتباط ساختار سرمایه و عملکرد  7969/0

ا شرکت معکوس است و پس از این نقطه، ارتباط آنه

البته باید توجه داشت که این نقطه . مستقیم می شود

کمینه، نسبت بسیار بالایی را نشان می دهد و در 

واقع به ندرت امکانپذیر می باشد و حتی تأثیرات 

بنابراین . منفی متعددي براي شرکت خواهد داشت

می توان استنتاج نمود که در شرایط واقعی، تأثیر 

) ند مدت به دارایینسبت بدهی بل(ساختار سرمایه 

معکوس ) شاخص کیو توبین(بر عملکرد شرکت 

  .است

  

  و بحث گیري نتیجه -6

در این مقاله تلاش شد که با استفاده از ادبیات 

موجود و برخی تضادهاي موجود، چالشی جدید 

درباره ارتباط ساختار سرمایه با عملکرد و ارزش 

بازار شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

ار تهران مطرح شود و ارتباط انحنایی ساختار بهاد

در . سرمایه با این متغیرها، مورد بررسی قرار گیرد

همین راستا، ارتباط ساختار سرمایه با عملکرد و 

ارزش شرکت انحنایی فرض شد و این فرض مورد 

نتایج پژوهش ارتباط انحنایی . ارزیابی قرار گرفت

رکت را از بین ساختار سرمایه و عملکرد و ارزش ش

اما از آنجا که نقطه . لحاظ تئوریک اثبات نمودند

کمینه به دست آمده درباره ارتباط ساختار سرمایه با 

، از لحاظ )7969/0(عملکرد شرکت بسیار بالا بوده 

عملی ارتباط بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت 

این نتیجه . را می توان خطی و معکوس استنتاج نمود

، )1986(نطباق با یافته هاي کستر تا حدودي، در ا

، راجان )1988(، تیتمن و وسلز )1988(فرند و لنگ 

، بوث و دیگران )1999(، والد )1995(و زینگالس 

همچنین . می باشد) 2002(و فاما و فرنچ ) 2001(

استنتاج شد که ارتباط بین ساختار سرمایه و ارزش 

شرکت خطی نبوده و پس از اینکه نسبت بدهی بلند 

می رسد، ارتباط معکوس  22/0مدت به دارایی، به 

  .آنها تبدیل به ارتباط مستقیم می گردد

بنا بر یافته هاي پژوهش، به تحلیل گران مالی، 

سرمایه گذاران و مدیران مالی، توصیه می شود که به 

اثر انحنایی نسبت بدهی بلند مدت به دارایی بر 

آنها را  ارزش بازار شرکت توجه داشته و ارتباط بین

البته به شرکت هاي پذیرفته . خطی فرض ننمایند

شده در بورس اوراق بهادار تهران توصیه می شود به 

هنگام گسترش بدهی هاي بلند مدت خود، به اثرات 

منفی دیگري که ممکن است بر وضعیت شرکت 

  .داشته باشد، کمال توجه را داشته باشند

 همچنین به تمام پژوهشگران در حوزه مباحث

مالی و حسابداري پیشنهاد می شود که با توجه به 

کثرت پژوهش هاي راجع به ارتباطات خطی و 

همچنین وجود نتایج متناقض ارتباطات غیرخطی و 

انحنایی را مورد بررسی بیشتر قرار داده و مدل نهایی 

این پژوهش را مورد بررسی ها و آزمون هاي بیشتر 

ارزیابی اثرات  قرار داده تا به مدلی بهینه تر براي

ساختار سرمایه بر عملکرد و ارزش شرکت هاي 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تبدیل 

  .گردد

لازم به ذکر است، رابطه رگرسیونی این پژوهش 

براي تمام صنایع عضو نمونه آماري به صورت یکجا 

از این رو، پیشنهاد می شود در . برآورد شده است

بطه، براي صنایع گوناگون به مطالعات آتی این را

  .تفکیک برآورد شود
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