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در  حاضر یهاشركت یهیبر ساختار سرما یشركت خصوصياتبررسی تأثير 

 بورس اوراق بهادار تهران
 

 1 رضا مراداف
 16/02/1401چاپ:  خیتار 07/01/1401: افتیدر خیتار

 چکيده
حاضر در بورس اوراق بهادار  یهاشركت یهیبر ساختار سرما يشركت اتیبا هدف بررسي تأثیر خصوص قیتحق نیا

 ها،یيشركت شامل ساختار دارا اتیو خصوص قیوابسته تحق ریمتغ تحت عنوان هی. ساختار سرمادیتهران به انجام رس

مستقل در نظر گرفته شدند. بر  ریرشد شركت و سن شركت به عنوان متغ ،ينقدشوندگ ،یه شركت، سودآورانداز

به عنوان  1399تا  1395 یهاسال نیساله ب 5دوره  کیشركت از بورس اوراق بهادار تهران در  102اساس تعداد  نیا

 ونیسو رگر تایپانل د ونیروش رگرس پژوهش با استفاده از یهاهیقرار گرفت. فرض يمورد بررس ینمونه آمار

نمود كه در  انیتوان ب يم اتیفرض لیحاصل از تحل جی. بر اساس نتادیگرد لیو تحل هیتجز وزیویافزار ادر نرم يبیترك

بر  یمثبت و معنادار ریسن شركت تأثو  رشد شركت ،اندازه شركت ،هایيدرصد ساختار دارا 95 نانیسطح اطم

 هیبر ساختار سرما یو معنادار يمنف ریتأث یدر بورس اوراق بهادار تهران دارد. سودآور هاشركت هیساختار سرما

در بورس  هاشركت هیبر ساختار سرما یمعنادار ریتأث يدر بورس اوراق بهادار تهران دارد. نقدشوندگ هاشركت

 .اوراق بهادار تهران ندارد

 كليدیان گواژ
 .هیاختار سرماس، هایيساختار دارا، شركت اتیخصوص
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 مقدمه

های شركت است كه در ساختار سرمایه شامل تركیبي از منابع مالي حاصل از حقوق صاحبان سهام و مجموع بدهي

ها در (. با توجه به نیاز شركت2007، 1گیرند )كوهر و رائولراستای تأمین وجوه نقد مورد نیاز مورد استفاده قرار مي

گذاری خود، به وجوه نقد، تأمین این منابع و به دست های تجاری و سرمایههای مورد نیاز انجام طرحهتأمین سرمای

پذیری را برای شركت در برداشته باشد، از اهمیت های مالي و بیشترین انعطافآوردن وجوهي كه كمترین هزینه

تواند به شود، از جمله عواملي است كه مييخاصي برخوردار است. لذا تركیب این وجوه كه ساختار سرمایه نامیده م

از بنابراین به طور معمول بخش اعظمي؛ های شركت و ارزش شركت، اثرگذار باشدطور مؤثر بر ادامه فعالیت

(. از سویي دیگر با گسترش روز 2011، 2های مدیران مالي درباره همین موضوع است )دیمیتریس و ماریاتصمیم

ها و جدایي مدیریت از مالکیت، واحدهای تجاری شدن شركتدی و تجاری و سهامي های اقتصاافزون فعالیت

هایي هستند كه ناشي از تعارض میان اهداف و منافع مالکان و مدیران و نابرابری اطلاعاتي موجود میان متحمل هزینه

ر رابطه ساختار سرمایه از گیری دافراد یاد شده است. لذا با توجه به این موضوع و یادآوری این نکته كه تصمیم

وظایف اصلي مدیران است عوامل تشکیل دهنده این ساختار اعم از بدهي و یا حقوق صاحبان سهام، باید با در نظر 

داران، در نظر گرفته شود. در مباحث مربوط به دهندگان و سهامهای میان مدیران و اعتبارها و تفاوتگرفتن تعارض

های مختلفي بیان شده ها و رویکردهای مربوط به ساختار سرمایه، نظریهتلف مالي و تصمیمتعیین تركیبي از منابع مخ

مالي وجوه مورد نیاز شركت، بر ها، نظریه سلسله مراتبي است. در این نظریه منابع تأمیناست كه از جمله این دیدگاه

كه اعتباردهندگان و اساس، با توجه به آنشوند. بر همین بندی مياساس شدت و میزان ناقرینگي اطلاعاتي، اولویت

های آنان نقش به سزایي خواهد داشت كه از آن جمله گیرند كه در تصمیمگذاران معیارهایي را در نظر ميسرمایه

 بروجني نبیئيكرد )ها، بررسي سودآوری شركت، اشاره توان به بررسي عملکرد شركت، ارزیابي ساختار دارایيمي

 (.1394 نوروزی، و

ولید و تاقع، اساس ها تا حدود زیادی به ساختار سرمایه آنها وابسته است و در ودر بازارهای سرمایه، اعتبار شركت

 ینترمعنوان مه یه بهو مصرف منابع مالي بستگي دارد. به همین دلیل، ساختار سرما ینارائه خدمات به چگونگي تأم

ها تطرح شده است. بیشتر شركمنها در بازارهای سرمایه، آ یریگها و جهتشركت یگذارعامل مؤثر بر ارزش

عت سک، نوع صنازه شركت، ری؛ اما عواملي مانند اندكننديم ینگوناگوني تأم یهاوجوه مورد نیاز خود را از روش

 هایگیرییمخصوص تصم اقتصادی و سیاسي، آنها را در هاییطمالي و نیز مح ینو میزان دسترسي به بازارهای تأم

ع اصلي ان دو منبهام به عنوسكه ایجاد بدهي و انتشار  باشديهینه در این زمینه، محتاط كرده است. این در حالي مب

ثابت قابل  هایینهها تعریف شده است. البته باید توجه داشت كه استفاده از بدهي ضمن ایجاد هزمالي شركت ینتأم

یل، بررسي . به همین دلشوديها مدر نتیجه ریسک شركت ، موجب افزایش اهرم و(مالي مربوط هایینههز)توجه 

 عزیز ان وباغومیست )اخوردار اهرمي و با توجه به سایر عوامل، از اهمیت زیادی بر یهامالي با استفاده از روش ینتأم

 (.1393مقدم،  زاده

                                                 
1 - Kohher and Rahul 

2 - Dimitris and Maria 
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 گیریتصمیم است، ادهد اختصاص خود به را هاشركت مالي مدیران هایتصمیم از اعظمي بخش كه مسائلي جمله از

 سرمایه ساختار كهآن به توجه با. است سرمایه ساختار تعیین دیگر عبارتي به یا و نیاز مورد مالي منابع تأمین با رابطه در

 كه است برخوردار ایویژه اهمیت از مالي مباحث در باشد، اثرگذار شركت اعتبار و ارزش بر مستقیمطور به تواندمي

 مالي منابع تركیب از بهینه ساختار یک تعیین دنبال به مختلف هایپیشنهاد و هانظریه ارائه با ژوهشگرانپ راستا، این در

 هاینظریه جمله از. یابد افزایش نیز شركت ارزش و شود تأمین شركت نیاز مورد منابع هزینه، كمترین با كه هستند

 تأمین بر مبتني نظریه این اصلي مبنای كهآنجایي از. است بيمرات سلسله نظریه سرمایه، بهینه ساختار درباره شده ارائه

 تواندمي لذا (.1394نوروزی،  بروجني و نبیئياست ) نمایندگي مشکلات و مسائل و نامتقارن اطلاعات كاهش با مالي

 بیشتری هماهنگي و كند جلب بیشتر را مالکان اطمینان و گردد واقع مفید نمایندگي مشکلات كاهش در ایاندازه تا

 دیگر سویي از. كند ایجاد گذارانسرمایه و مالکان برابر در مدیران حسابدهي رویکرد و مباشرتي دیدگاه با را

 كه است هاشركت در اساسي و مهم مسائل جمله از سرمایه ساختار به مربوط تصمیمات شد، مطرح كه گونههمان

 و عوامل به توانمي جمله آن از كه باشد اثرگذار آن یگیرتصمیم نحوه بر تواندمي متفاوتي متغیرهای و عوامل

 و نحوه بر توانندمي نوعي به متغیرها این از یک هر مطلوبیت میزان كه كرد اشاره شركت كنترل تحت متغیرهای

 از خواستهبر كه حسابداری متغیرهای كه است ذكر به لازم. باشند مؤثر مالي تأمین منابع از یک هر استفاده میزان

 هایتصمیم در و بوده شركت مالي اوضاع مطلوبیت میزان دهندهنشان هستند، شركت اصلي عملکرد و فعالیت

 توانندمي و كنندمي ایفا را مهمي نقش شركت مالي تأمین در مشاركت جهت دهندگاناعتبار و گذارانسرمایه

 هایهزینه همچنین و شركت ارزش در را ایيبسز نقش سرمایه، ساختار بر اثرگذار عوامل ینترمهم از یکي عنوانبه

 (.2009 ،1رائول) كنند ایفا شركت مالي تأمین

 و ینتربرجسته از یکي مالي ینتأمی هاروشانتخاب  ،1958 سال در 2میلر و مودیلیاني اولین تحقیقات زمان از

 با .است شده انجام موضوع این بر تمطالعا از يتوجهقابل تعداد ؛ وبود مالي امور در تحقیق هایینهزم ینپركاربردتر

 در. است شده متمركز عمومي یهاشركت بر روییهسرما ساختار مطالعات بیشتر ،(2001) 3مایرز نظر طبق وجود، این

 ساختار مورد در علمي تحقیقات .است محدود هنوزها شركت انواع سایر مالي ینتأم هایینهگز از ما درک نتیجه،

. بود یافتهتوسعه روی كشورهای برعمدتاً نیز  قبلي تمركز مطالعات. است جدید حال توسعه در هاشركت اییهسرما

دارد  وجود توسعه حال در كشورهای درها شركت سرمایه ساختار درباره مطالعات تجربي كمبود نتیجه، در

بررسي تأثیر اضر بر این اساس مي توان عنوان كرد كه مسئله اصلي پژوهش ح .(2018، 4البکپاشي و الگیزیری)

به عنوان یک بازار در حال  حاضر در بورس اوراق بهادار تهران یهاشركت یهیبر ساختار سرما يشركت اتیخصوص

 توسعه است.

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش

                                                 
1 - Raul 

2 - Modigliani and Miller 

3  -  Myers 

4 -ELbekpashy and ELgiziry 
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 ،1مودیگلیاني و میلر نظریه چهار از عمده طوربه هاشركت سودآوری و مالي تأمین تصمیمات میان رابطه حوزه در

 ساختار كه دریافتند مالي اقتصاد پژوهشگران. است مطرح مراتبي سلسله نظریه و ایستا توازن نظریه نمایندگي، ریهنظ

 حیطه در سهامي هایشركت مالي عملیات حسب آنها میان رابطه ولیکن اندوابسته یکدیگر به سودآوری و سرمایه

 محققان رواین از. است اقتصادی شرایط و مالي ارهایساخت به وابسته كشور نوع حسب و نبوده یکسان الملليبین

 دست به نتایج البته كه پردازندمي سودآوری شركت و سرمایه ساختار میان رابطه تحلیل به كشورها نوع حسب

 شرایط و هادارایي فعالیت، ماهیت جمله از متعددی عوامل. است متفاوت یکدیگر با خصوص این در آمده

 نتایج شناسایي كه گذارد تأثیر آنها سودآوری تبع به و هاشركت مالي تأمین بر تواندمي معهجا بر حاكم اقتصادی

 تصمیمات اخذ كنندهفراهم تواندمي پویا، و كارا تحلیلي هایروش كاربرد با اقتصادی هایكنش این از حاصل

 (.1391ن، )شاهداني و همکارا باشد گذارانسرمایه و مدیران دولتمردان، توسط محوردانش

ي است كه موضوعات تریناساسيبر اساس بسیاری از مطالعات انجـام شـده، تصـمیمات سـاختار سـرمایه یکـي از 

ت ن مالي شركهینه منابع مختلف تأمیتركیـب ب عنوانبهساده كه  ظاهربه، این تصمیم اندمواجهمدیران مالي با آن 

ارائه نظریاتي  با (1958)لر مودیلیاني و می. و بررسـي قرار گرفته استاز زوایای مختلف، مورد تحقیق  شودميتعریف 

د مـد، نبـور درآابراز نمودند كـه تحـت مفروضات خاص از جمله وجود بازار رقابـت كامـل، نبـود مالیـات بـ

یران ـرمایه، مدسـالان بـازار نمایندگي و وجود تقارن اطلاعاتي در میـان فع هایهزینهورشکستگي، نبود  هایهزینه

گر ارزش ه عبارت دیت را تغییـر دهند بایجاد تغییر در تركیب منابع تأمین مـالي ارزش شـرك واسطهبهتنها  توانندمي

سیاری از بمیلر،  تحقیقات اولیه انجام شده توسط مودیلیاني و از بعدشركت مستقل از ساختار سرمایه آن است. 

 (.1391انسری، ی مقدم و مؤمنيپرداختند ) هاشركتسـاختار سـرمایه  پژوهشگران به بررسي عوامل مؤثر بـر

های  شركت رمایهس ساختار بر شركت های ویژگي تأثیر بررسي ، در تحقیقي با عنوان(2018) الگیزیری و البکپاشي

 د،رش گي،قدشوندن سودآوری، دارایي، اندازه، ساختار توافق به بررسي تأثیر بدون و شده واگذار كوچک و متوسط

شركت كوچک و  95نمونه تحقیق شامل  .پرداختند اهرم نسبت بر مستقل متغیرهای عنوان به مالکیت ساختار و سن

 در د،دار مدت كوتاه ماهر بر منفي تأثیر مدیریتي مالکیت داد نشان تحلیل و تجزیه متوسط در بورس مصر بود. نتایج

 .است مرتبط مدت كوتاه و كل اهرم با مثبت طور به بلوک مالکیت كه حالي

 كاهش را بالا اهرم هایهزینه هاشركت اجتماعي مسئولیت آیا عنوان با تحقیقي در ،(2017) همکاران و بایي

 رب شركت اجتماعي مسئولیت آیا كه پرداختند این بررسي به كالا بازار تعاملات و سرمایه ساختار از شواهد دهد؟مي

 كه ندداد نشان نتایج. دهدمي اهشك را بالا اهرم هایهزینه و گذاردمي تأثیر قبار و مشتریان با هاشركت تعاملات

 قدرتمند بسیار هاشركت كه زماني شود،مي بازار سهم در زیان و ضرر كاهش باعث شركت اجتماعي مسئولیت

 كمک قدرتمند ربسیا هایشركت به شركت اجتماعي مسئولیت رقبا، و مشتریان نامطلوب رفتارهای كاهش با. هستند

 .شوند محافظت رقیب برابر در و كنند حفظ را مشتریان تا كندمي

 تغییر را سرمایه ساختار تغییر شركت اجتماعي مسئولیت چگونه عنوان با تحقیقي در( 2017) همکاران و یانگ

 در. كردند رسيبر اعتباردهندگان و هاشركت بین اطلاعاتي تقارن عدم بر شركت اجتماعي مسئولیت اثر دهد؟مي

 كلي نتایج. گرفتند قرار بررسي مورد 2014 تا 2008 هایسال بین چیني شركت 1208 شامل اینمونه تحقیق این

                                                 
1 - Miller and Modigliani 
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 و هاشركت بین اطلاعاتي تقارن عدم معناداری طوربه تواندمي شركت اجتماعي مسئولیت كه داد نشان تحقیق

 .دهد كاهش را اعتباردهندگان

 های شركت از مالي تأمین انتخاب و تسویه ارزش واقعي، های (، در تحقیقي با عنوان دارایي2016لیو و همکاران )

 گذارد، مي تأثیر شركت مالي تامین انتخاب بر ها دارایي تسویه ارزش چگونه اینکه بررسي برای مستغلات و املاک

 تامین مالي مي كنند، سهام احبانص از طریق حقوق كه هایي شركت دادند نشان آنها در این تحقیق كردند. استفاده

 دارایي تسویه ارزش اثر ؛ ودارند بالاتری دارایي كنند، مي تامین مالي ها از طریق بدهي كه هایي شركت با مقایسه در

 است. توجه قابل آنها انتظار مورد

گذاری را ت سرمایهها و تصمیما(، در تحقیق خود تأثیر دارایي در محل در تأمین مالي شركت2015كلوزن و فلور )

گذاری را مشاهده بندی سرمایهنسبت بدهي به سرمایه و زمان بررسي گردند. آنها در یک محیط با اطلاعات نا متقارن

ها در محل از طریق ایجاد بدهي بیشتر موردتوجه است. همچنین گذاری در دارایيكردند. آنها بیان كردند كه سرمایه

ها استفاده تر( به طور عمده از تأمین مالي به وسیله بدهي)با دارایي در محل بزرگهای بالغ بیان كردند كه شركت

گذاری وسیله سرمایههای جوان با رشد بالا )بدون دارایي در محل( اغلب از تأمین مالي بهكه شركتكنند، درحاليمي

 كنند.اولیه استفاده مي

ها و بازده مقطعي سهام، به بررسي اثر بین رشد دارایي (، در تحقیقي با عنوان رابطه2015) وانگ و همکاران

های موجود در بازار سهام چین پرداختند. آنها دریافتند كه یک گذاری شركت بر بازده سهام با استفاده از دادهسرمایه

بالاتری  هایي كه جریان نقدیگذاری، برای شركتگذاری و بازده سهام پس از انجام سرمایهرابطه منفي بین سرمایه

گذاری بالا بازده بالاتری نسبت به های با سرمایهتر دارند وجود دارد. آنها دریافتند كه شركتو بدهي )اهرم( پایین

اما این رابطه پس از تشکیل پرتفوی ؛ كنندها كسب ميگذاری كم پیش از تشکیل پرتفویهای با سرمایهشركت

دهد. آنها بیان كردند كه بازده سهام گذاران را توضیح ميایانه سرمایهگربرعکس خواهد بود. این شواهد رفتار افراط

بازده سهام با سودآوری و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شركت  ؛ ویابدگذاری كاهش نميلزوماً پس از سرمایه

 ؛ ووی( همخواني نداردبنابراین این نتیجه با تئوری مبتني با ریسک )تئوری مدرن پرتف؛ رابطه مثبت و معناداری ندارد

گذاری های مبتني بر ریسک، رفتارهای سرمایههای مالي رفتاری بهتر از نظریهدر پایان به این نتیجه رسیدند كه نظریه

 دهد.را توضیح مي

 تصمیمات مورد در اطلاعات: عمده های گذاری سرمایه مالي (، در تحقیقي با عنوان تامین2014الساس و همکاران )

 این پرداختند. 2008تا  1989كننده اهرم مالي شركتهای آمریکایي بي سالهای  تعیین رمایه به ارزیابي عواملس ساختار

 شده صادر بهادار مي كرد. نتایج نشان داد كه اوراق تکمیل را سرمایه ساختار در موجود تجربي تحقیقات رویکرد،

 .كند مي هدایت هدفدار های بدهي نسبت سمت به را ها شركت

 مازاد و سرمایه ساختار بین رابطۀ بر شركتي حاكمیت كیفیت تأثیر بررسي در تحقیقي با عنوان (1396) بیکي دار ودی

 بین رابطۀ بر شركتي حاكمیت كیفیت تأثیر تهران به بررسي بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشركت در بازده

 طریق از ارزیابي این. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشركت در بازده مازاد و سرمایه ساختار

 103 به مربوط اطلاعات از آزمون، برای. گرفت انجام عامل 69 اساس بر شركتي حاكمیت كیفیت اندازه گیری

 از استفاده با هافرضیه آزمون حاضر، پژوهش در. شد استفاده( 1393 تا 1383 از) سال 11 زماني دورۀ طي شركت
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 ساختار كه است این كنندۀبیان پژوهش نتایج. گرفت انجام تلفیقي هایداده اساس بر چندمتغیره رگرسیوني روش

 و سرمایه ساختار بین رابطۀ بر شركتي حاكمیت كیفیت همچنین دارد، معنادار و مثبت رابطۀ بازده مازاد با سرمایه

 .ندارد تعدیل كننده اثر بازده، مازاد

 تصمیمات و مالي اهرم رابطه تعدیل در رشد هایفرصت (، در مقاله ای با عنوان نقش1395لان )پاكد احمدپور و

 این در رشد هایفرصت نقش و گذاریسرمایه تصمیمات با مالي اهرم رابطه بررسي به حاضر گذاری پژوهشسرمایه

 1390 تا 1381 دوره طي شركت 97 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشركت میان از. پرداختند زمینه

 نسبت و دارایي بر بدهي نسبت: شد استفاده شاخص دو از مالي اهرم سنجش برای. گرفتند قرار بررسي مورد

 اهرم دوم شاخص دار، معني و منفي رابطه گذاریسرمایه با مالي اهرم اول شاخص. ها دارایي بر مدت بلند هایبدهي

 اهرم اول شاخص منفي یرابطه داد نشان پژوهش نتایج علاوه، به. دارد معنادار و تمثب رابطه گذاریسرمایه با مالي

 .است بیشتر رشد فرصت با هایشركت از ترقوی كمتر رشد فرصت با هایشركت در گذاریسرمایه با مالي

 سرمایه كارایي بر مدیره هیئت پاداش و سرمایه ساختار (، در تحقیقي با عنوان تاثیر1394رستمي و همکاران ) انواری

 در شده پدیرفته هایشركت در گذاریسرمایه كارایي و مدیرههیئت پاداش بر سرمایه ساختار تأثیر بررسي گذاری به

 و سهام صاحبان حقوق به هابدهي كل نسبت از سرمایه ساختار گیریاندازه برای. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس

 هافرضیه این بررسي منظور به. گردید استفاده همکاران و بیدل مدل از گذارییهسرما كارایي گیریاندازه برای

 با و 1392 الي 1388 هایسال زماني بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شركت 115 هایداده

 پژوهش هاییافته. گرفت قرار بررسي مورد تركیبي هایداده بر مبتني متغیرهچند رگرسیوني هایمدل كارگیریبه

 نشان پژوهش نتایج این، بر علاوه. دارد مثبت و معنادار تأثیر مدیرههیئت پاداش بر سرمایه ساختار كه بود آن از حاكي

 .دارد وجود معناداری رابطه گذاریسرمایه كارایي و مدیره هیئت پاداش بین كه دهدمي

نقش  نیها و همچنبا بازده سهام شركت هایيه رشد دارارابط يبه بررس خودپژوهش (، در 1394رضایي و سیاری )

 دادنشان  هاهیحاصل از آزمون فرض جی. نتاپرداختند نییبالا و پا یيبا رشد دارا یهابر بازده شركت يمال نیمنابع تأم

و  ياخلد يمال نیرابطه تأم ن،یوجود دارد. همچن داریو معنيها رابطه مثبت و بازده سهام شركت یيرشد دارا نیب

 يمال نیاست اما رابطه تأم دارمعني)مثبت( و  ي(، منفنییبالا )پا یيبا رشد دارا یهابا بازده شركت يخارج يمال نیتأم

 دارمعني( و ي(، مثبت )منفنییبالا )پا یيبا رشد دارا یهابا بازده شركت هیبازار سرما قیاز طر يمال نیو تأم يبانک

وجود ندارد، اما  داریمعنيبالا رابطه  یيبا رشد دارا یهاآزاد با بازده شركت اورننسبت سهام ش نیاست. بعلاوه، ب

 است. دارمعنيمثبت و  ن،ییپا یيبا رشد دارا یهانسبت سهام شناور آزاد و بازده شركت نیرابطه ب

 رابطه یه بررسيسرما ساختار و شركت هایویژگي ، در تحقیقي با عنوان رابطه(1393) مقدم زاده عزیز و باغومیان

 بدین. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شركت های برای آن سرمایه ساختار و شركت هایویژگي

 نظر در تحقیق هایفرضیه آزمون منظور به 1389 الي 1383 زماني دوره برای شركت 157 به مربوط هایداده منظور،

 نشان پژوهش از حاصل نتایج .شد استفاده "تلفیقي های­داده" آماری وشر از مذكور آزمون انجام برای و شد گرفته

 و سرمایه ساختار با معناداری و مستقیم رابطه شركت ریسک و مشهود هایدارایي اندازه، هایشاخص كه داد

 بین یمعنادار ارتباط حاضر تحقیق در این، بر علاوه. دارد آن با معناداری و معکوس رابطه شركت رشد هایفرصت

 .نشد مشاهده سرمایه، ساختار با شركت صنعت و عمر
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 به سرمایه ساختار با مرتبط تصمیمات بر موثر مالي غیر و مالي عوامل عنوان با تحقیقي در( 1393) همکاران و اسدی

 ورسب در شده پذیرفته هایشركت سرمایه ساختار مورد در گیری تصمیم بر موثر غیرمالي و مالي عوامل تأثیر بررسي

. بودند 1389 تا 1384 هایسال طي تحقیق، نظر مورد شرایط حائز شركت 74 تعداد. پرداختند تهران بهادار اوراق

 علیرغم كه بود ازآن حاكي حاصله نتایج. شد استفاده رگرسیون ضرایب تحلیل از پژوهش هایفرضیه آزمون برای

 شركت اهرم با دارایي بازده معنادار و منفي ارتباط اردمو تمامي در نمونه، هایشركت اهرم مختلف اشکال و تعاریف

 نرخ شركت، محصولات بودن انحصاری. گرددمي مشاهده شركت اهرم با شركت اندازه معنادار و مثبت رابطه و

 نظیر هایيپارامتر بین. است معنادار و مثبت ارتباط دارای موارد اغلب در نیز هادارایي كل رشد نرخ و فروش رشد

 .شودنمي مشاهده معنادار رابطه شركت اهرم با هادارایي گذاری وثیقه ارزش و تقسیمي سود پرداخت نرخ

 فرضيات پژوهش

حاضر در بورس اوراق بهادار  یهاشركت یهیبر ساختار سرما يشركت اتیبررسي تأثیر خصوص تحقیق اصلي موضوع

 كشورهای در حال توسعه شکوفایي و پیشرفت در انکارناپذیری نقش كسب و كار هایبنگاه است. امروزهتهران

 و 50 دهه اواخر به كسب و كار هایبنگاه بحث. اندگرفته قرار مسئولان و دولتمردان توجه مورد رواین از. دارند

كسب و  به توجه عمده علت. گرددبرمي شود،مي مطرح توسعه هایبحث كه زماني یعني میلادی 60 دهه اوایل

 در حاضر هایلذا در این تحقیق جامعه مورد مطالعه را شركت. است فقر كاهش و اشتغال ایجاد ئلهمس بیشتر كارها

 های پژوهش عبارتند از:بر این اساس فرضیه قرار دادیم. تهران بهادار اوراق بورس

 دارد. یر معناداری بر ساختار سرمایه شركتتأثها یيداراساختار  -1

 دارد. اری بر ساختار سرمایه شركتیر معنادتأثاندازه شركت  -2

 دارد. یر معناداری بر ساختار سرمایه شركتتأثسودآوری  -3

 دارد. یر معناداری بر ساختار سرمایه شركتتأثنقدشوندگي  -4

 دارد. یر معناداری بر ساختار سرمایه شركتتأثرشد شركت  -5

 دارد. یر معناداری بر ساختار سرمایه شركتتأثسن شركت  -6

 پژوهش شناسی روش

و ابزار مناسب  اعدشود تا بتوان با استفاده از قو نیاهداف پژوهش و دامنه آن مع ت،ینوع، ماه دیدر هر پژوهش ابتدا با

و از  یكاربرد يپژوهش ،یریگجهت ثیپژوهش از ح نیا بیترتنیا. بهافتیدست هاتیمعتبر به واقع یهاو از راه

و حل مشکلات به  ازهایحاصل از آن در رفع ن جیاست كه نتا يپژوهش یش كاربرداست. پژوه يفیهدف، توص ثیح

ها در حل مسائل و مشکلات خاص در جامعه است. آن یریكارگنوع از پژوهش به نیهدف ا نیبنابرا د؛یكار آ

 يموردبررس یهادهیپد ای طیكردن شرا فیاست كه هدف آن توص یيهاشامل مجموعه روش يفیپژوهش توص

 یریگمیتصم ندیبه فرا كردنیاری ایموجود  طیشرا شتریشناخت ب یصرفاً برا توانديم يفیتوص قیتحق ی. اجرااست

 فیشده، در رداز اطلاعات گذشته استفاده رها،یمتغ نیروابط ب يمنظور بررسپژوهش به نیدر ا كهباشد. ازآنجا

وجود داشته  يعیطب یاگونهكه به يطیها از محهداد ،یدادی. در پژوهش پس روردیگيقرار م یدادیمطالعات پس رو

 شوند؛يم لیوتحلهیو تجز یآورمعداده است، جپژوهشگر رخ ستمیگذشته كه بدون دخالت س عیاز وقا ایاست و 
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و نشان دادن  يبررس يپژوهش در پ نیجهت كه ا نیاز ا نیوجود ندارد. همچن رهایمتغ یكارامکان دست نیبنابرا

 .ردیگيقرار م يهمبستگ قاتیاست در زمره تحق گریکدیبا  رهایروابط متغ

تا  1395های بین سالدر بورس اوراق بهادار تهران  ی پذیرفته شدههاشركتكلیه  جامعه آماری این پژوهش شامل

ها در دسترس بود، استفاده هایي كه اطلاعات آنباشد جهت تعیین نمونه موردنظر در این تحقیق، شركتمي 1399

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند كه همه شروط است. نمونه آماری، از بین تمامي شركتشده

 زیر را داشته باشند:

های زماني بین ها برای دورههای مربوط به آنهایي كه در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته و دادهشركت (1

 در دسترس باشد. 1399تا  1395

در بورس مورد معامله قرارگرفته و تا پایان سال  1399تا  1395های زماني بین ها در دورهكه سهام آن هایيشركت (2

 ها از تابلو بورس حذف نشده باشد.نماد آن 1395مالي 

 ها منتهي به پایان اسفندماه هرسال باشد.سال مالي شركت (3

 باشد.ماه وقفه معاملاتي نداشته  6ها بیش از هایي كه نماد آنشركت (4

ها افشاء شده بود شده در بورس اوراق بهادار تهران كه اطلاعات آنشركت پذیرفته 102با توجه به شروط فوق، 

پژوهش، استخراج  عنوان نمونهشركت به 102بنابراین ؛ ها مورد بررسي قرار گرفتهای مالي آنانتخاب و صورت

 شدند.

 پژوهشی رهايو نحوه محاسبه متغ هاهفرضي آزمونمدل 

باشد. بر این اساس هر یک از پردازد از نوع تحقیقات همبستگي مياین تحقیق چون به بررسي روابط میان متغیرها مي

های رگرسیوني متناظر با هر های نمونه محاسبه شده و به وسیله مدلهای مالي شركتمتغیرهای تحقیق از صورت

 :رگرسیوني آزمون فرضیات عبارت است از د مدلگردافزار ایویوز تجزیه و تحلیل ميفرضیه در نرم

TLRit =β0 + β1 ASit + β2 SIZEit + β3 PROFITit + β4 LIQUIDit + β5 GROWTHit+ β5 

AGEit+ Ɛit 

itTLR ساختار سرمایه شركت =i  در زمانt 

 itASهای شركت = ساختار دارایيi  در زمانt 

 itSIZE اندازه شركت =i  در زمانt 

 itPROFIT سودآوری شركت =i  در زمانt 

 itLIQUID نقدشوندگي شركت =i  در زمانt 

itGROWTH  رشد شركت =i  در زمانt 

itAGE  سن شركت =i  در زمانt 

 نحوه محاسبه متغيرها

البکپاشي و الگیزیری، گردد )های شركت محاسبه ميهای به كل دارایياز نسبت كل بدهيساختار سرمایه: 

2018.) 
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البکپاشي و گردد )های شركت محاسبه ميهای ثابت به كل دارایياز نسبت كل دارایيها: ییساختار دارا

 (.2018الگیزیری، 

 (.2018البکپاشي و الگیزیری، گردد )های شركت محاسبه مياز لگاریتم طبیعي كل دارایي اندازه شركت:

 (.2018بکپاشي و الگیزیری، الگردد )های شركت محاسبه مياز نسبت سود خالص به كل دارایيسودآوری: 

البکپاشي و الگیزیری، گردد )شركت محاسبه مي های جاریهای جاری به بدهياز نسبت دارایينقدشوندگی: 

2018.) 

گردد ی شركت تقسیم بر فروش ابتدای دوره شركت محاسبه مياز تفاوت فروش انتها و ابتدای دورهرشد شركت: 

 (.2018البکپاشي و الگیزیری، )

 (.2018البکپاشي و الگیزیری، گردد ): از لگاریتم طبیعي سالهای حضور شركت در بورس محاسبه ميكتسن شر

 پژوهش تجزیه و تحليل اطلاعات

 يو اقتصادسنج یآمار یهاکیبا استفاده از تکن قیتحق یرهایمربوط به متغ شدهیآورجمع یهاداده بخش نیدر ا

 ياصل یرهایاز متغ یجداول اطلاعات آمار ن،ی. همچنرندیگيون قرار ممورد آزم زین اتیو فرض لیوتحلهیمورد تجز

 يونیمدل رگرس یاجرا جینتا ت،یارائه و درنها لفص نیدر ا قیدر خصوص مدل تحق یاهیاطلاعات پا يمدل و برخ

شده استفاده هاهیآزمون فرض یبرا يبیترك ونیو روش رگرس يونیرگرس لیاز تحل قیتحق نیدر ا خواهد شد. انیب

 یها. آزموندیاستفاده گرد EVIEWS10داده ها از نرم افزار  لیو تحل هیجهت تجز زیپژوهش ن نیاست. در ا

توسط  یيفصل عبارتند از آزمون نرمال بودن خطاها توسط آزمون جارک برا؛ آزمون مانا نیدر ا ازیمورد ن یآمار

 ونیمعنادار بودن مدل رگرس مر؛ین اف لآزمو يبیترك یهانوع داده صی؛ تشخLevin, Lin & Chu یآزمونها

نوع روش برآورد  نییخطاها آزمون بارتلت؛ تع انسیوار ي؛ همسانTآماره  بی؛ آزمون معنادار بودن ضراFآزمون 

جملات خطا آزمون  يو عدم خودهمبستگ يهمبستگ بیضر ي( آزمون هاسمن؛ آزمون هم خطازی)در صورت ن

 مشاهده است. 510است كه شامل  قیتحق یرهایمتغ يفیهنده آمار توصد( نشان1جدول ) واتسون است. نیدورب

 قيتحق یرهايمتغ یفيآمار توص (:1جدول )

 یسودآور ریمربوط به متغ نیانگیم نی( و كمترSIZEاندازه شركت ) ریمربوط به متغ نیانگیم نیشتریب رهایمتغ نیدر ب

(PROFITم )یرهایمتغ هیدر رابطه با كل يچولگ بیضر شود،يملاحظه م 1ول گونه كه در جد. همانباشدي 

انحراف  كمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

 معیار

 مشاهدات كشیدگي چولگي

 TLR 0.587 0.576 2.658 0.090 0.260 2.193 15.967 510 سرمایه ساختار

 AS 0.317 0.251 1.993 0.005 0.264 1.864 9.313 510 هادارایي ساختار

 SIZE 5.810 5.880 6.485 4.556 0.365 0.790 3.452 510 شركت اندازه

 PROFIT 0.113 0.092 0.674 1.157- 0.180 0.619 9.833 510 سودآوری

 LIQUID 1.064 0.790 27.979 6.530- 1.749 9.679 13.514 510 نقدشوندگي

 GROWTH 0.193 0.127 4.651 0.845- 0.480 3.095 22.399 510 شركت رشد

 AGE 1.164 1.176 1.602 0.301 0.195 0.005 3.446 510 نقدشوندگي
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تر است. كوچک ریبه مقاد رهایمتغ لیتما واز وجود چوله به راست  يموضوع حاك نی. اباشديمثبت م قیتحق

نرمال بلندتر بوده و  عیاز توز رهایمتغ عیمطلب دارد كه توز نیاز ا تیحکا يدگیكش بیمثبت بودن ضرا نیهمچن

 2به شرح جدول  قیتحق رهاییواحد برای متغ شهیحاصل از آزمون ر جینتا اند.متمركزتر شده نیانگیها حول مداده

 .است

 قيتحق یرهايمتغ ییآزمون مانا جی(: نتا2جدول )

تر كوچک قیتحق یرهایمتغ هیكل یها براكه مقدار احتمال آزمون دیمشخص گرد 2دول حاصل از ج جیبا توجه به نتا

 انیم يعدم وجود هم خط ایوجود  يبررس یبرا فوق در سطح مانا قرار دارند. یرهایمتغ نیاست؛ بنابرا 05/0از 

 رهایمتغ انیم سونریپ يهمبستگ بی( ضرا3استفاده شده است. جدول ) رسونیپ يهمبستگ لیپژوهش از تحل یرهایمتغ

 .دهديرا نشان م

 رهايمتغ یآزمون هم خط جی(: نتا3جدول )

( كه -1+ و 1( مشخص كه مقادیر ضریب همبستگي خیلي زیاد یا خیلي كم )نزدیک به 3توجه به نتایج جدول ) با

ای میان متغیرهای پژوهش وجود یجه هم خطينتایج تحلیل رگرسیوني را تحت تأثیر قرار دهد، وجود ندارد، در نت

 متغیرها
Levin, Lin & 

Chu 

Im, Pesaran 

and Shin W-

stat 

ADF - Fisher 

Chi-square 
PP - Fisher 

Chi-square 

Statistic Prob Statistic Prob Statistic Prob Statistic Prob 

TLR 16.548- 0.000 3.136- 0.000 229.504 0.000 288.212 0.000 

AS 104.874- 0.000 18.106- 0.000 329.258 0.000 432.463 0.000 

SIZE 21.506- 0.000 8.648- 0.000 340.333 0.000 471.091 0.000 

PROFIT 10.305- 0.000 3.002- 0.000 190.089 0.000 214.348 0.000 

LIQUID 41.875- 0.000 13.436- 0.000 287.017 0.000 340.069 0.000 

GROWTH 34.282- 0.000 6.382- 0.000 272.430 0.000 355.592 0.000 

AGE 53.446- 0.000 356.866- 0.000 1977.48 0.000 1926.46 0.000 

 TLR AS SIZE PROFIT LIQUID GROWTH AGE 

TLR 1.000       

AS 0.096 1.000      

SIZE 0.019 0.042 1.000     

PROFIT 0.663- 0.091- 0.076 1.000    

LIQUID 0.253 0.295 0.052 0.157- 1.000   

GROWTH 0.163- 0.010- 0.125- 0.291 0.046- 1.000  

AGE 0.056 0.145- 0.010- 0.163- 0.036- 0.077- 1.000 
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( آورده شده 4در جدول ) EGLSو روش  وزیویبا استفاده از نرم افزار ا قیمدل تحق نیحاصل از تخم جینتا ندارد.

 0.05تر از و كوچک باشديم 0.000برابر با  Fآزمون  P-valueكه  دهدي( نشان م4مندرج در جدول ) جینتا. است

 نییتع بیبرخوردار است. ضر یيمعنادار بوده و از اعتبار بالا %95گفت مدل پژوهش با احتمال  توانيم جهیاست درنت

وابسته، توسط  ریمتغ راتییدرصد تغ 53دهد كه حدود يعدد نشان م نیاست. ا 0.535مدل پژوهش معادل  شدهلیتعد

 نیاست و ا 1.726تسون مدل برابر با وا -نیكه آماره دورب ياست و از آنجائ نییمدل قابل تب يحیتوض یرهایمتغ

 وجود ندارد. يگفت كه در مدل خودهمبستگ توانيقرار دارد، م 5/2تا  5/1 نیمقدار ب

 مدل تحقیق (: نتایج تخمین4جدول )

شده برای متغیر مستقل ساختار ( محاسبهProb( نشان مي دهد كه معناداری )4فرضیه اول: نتایج حاصل از جدول )

توان اظهار درنتیجه مي ( مثبت است.0.004و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05ز تر ا(، كوچک0.03ها )دارایي

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بر این اساس، فرضیه  هاها و ساختار سرمایه شركتداشت كه بین ساختار دارایي

دارد،  ساختار سرمایه شركت ها تأثیر معناداری برمبني بر اینکه ساختار دارایي %95اول پژوهش در سطح اطمینان 

 شود.پذیرفته مي

شده برای متغیر مستقل اندازه ( محاسبهProb( نشان مي دهد كه معناداری )4فرضیه دوم: نتایج حاصل از جدول )

توان اظهار درنتیجه مي ( مثبت است.0.372و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05تر از (، كوچک0.000شركت )

ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بر این اساس، فرضیه زه شركت و ساختار سرمایه شركتداشت كه بین اندا

دارد،  مبني بر اینکه اندازه شركت تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شركت %95دوم پژوهش در سطح اطمینان 

 شود.پذیرفته مي

شده برای متغیر مستقل ( محاسبهProbی )( نشان مي دهد كه معنادار4فرضیه سوم: نتایج حاصل از جدول )

توان درنتیجه مي ( منفي است.-0.867و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05تر از (، كوچک0.000سودآوری )

رابطه منفي و معناداری وجود دارد. بر این اساس، فرضیه  هااظهار داشت كه بین سودآوری و ساختار سرمایه شركت

it+ ƐitAGE5+βitGROWTH5 + β itLIQUID4 + β itPROFIT3 + βit SIZE2 + β itAS1 + β0 =βit TLR 

 t P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

AS 0.004 0.035 2.137 0.003 

SIZE 0.372 0.035 10.404 0.000 

PROFIT 0.867- 0.029 29.288- 0.000 

LIQUID 0.003 0.003 1.252 0.210 

GROWTH 0.057 0.008 6.462 0.000 

AGE 0.208 0.073 2.837 0.004 

 2.592 0.170 15.196 0.000 (Cعرش از مبدا )

 0.535شده = یین تعدیلضریب تع 0.548ضریب تعیین = 

 F  =000/0آزمون  احتمال F  =69.623آزمون آماره  1.726آماره دوربین واتسون = 
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مبني بر اینکه سودآوری تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شركت دارد، پذیرفته  %95ان سوم پژوهش در سطح اطمین

 شود.مي

شده برای متغیر مستقل ( محاسبهProb( نشان مي دهد كه معناداری )4فرضیه چهارم: نتایج حاصل از جدول )

ن نقدشوندگي و ساختار سرمایه توان اظهار داشت كه بیدرنتیجه مي است. 0.05تر از (، بزرگ0.210نقدشوندگي )

مبني بر اینکه  %95رابطه معناداری وجود ندارد. بر این اساس، فرضیه چهارم پژوهش در سطح اطمینان  هاشركت

 شود.دارد، رد مي نقدشوندگي تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شركت

شده برای متغیر مستقل رشد ( محاسبهProb( نشان مي دهد كه معناداری )4فرضیه پنجم: نتایج حاصل از جدول )

توان اظهار درنتیجه مي ( مثبت است.0.057و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05تر از (، كوچک0.000شركت )

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بر این اساس، فرضیه  هاداشت كه بین رشد شركت و ساختار سرمایه شركت

مبني بر اینکه رشد شركت تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شركت دارد،  %95پنجم پژوهش در سطح اطمینان 

 شود.پذیرفته مي

شده برای متغیر مستقل سن ( محاسبهProb( نشان مي دهد كه معناداری )4فرضیه ششم: نتایج حاصل از جدول )

توان اظهار در نتیجه مي ( مثبت است.0.208و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05تر از (، كوچک0.004شركت )

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بر این اساس، فرضیه پنجم  هاداشت كه بین سن شركت و ساختار سرمایه شركت

دارد، پذیرفته  مبني بر اینکه سن شركت تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شركت %95پژوهش در سطح اطمینان 

 شود.مي

 گيرینتيجه

وجود دارد.  یها رابطه مثبت و معنادارشركت هیو ساختار سرما هایيساختار دارا نیبفرضیات نشان داد  نتایج تحلیل

بر ساختار  یمعنادار ریتأث هایيساختار دارا نکهیبر ا يمبن %95 نانیاول پژوهش در سطح اطم هیاساس، فرض نیبر ا

ثابت  یهاییدر دارا یگذار هیسرما شیكرد با افزا توان عنوان يم نیبنابرا؛ شوديم رفتهیپذ ،دارد شركت هیسرما

( و 2018) یریزیو الگ يالبکپاش قیتحق جیدر تطابق با نتا جهینت نی. اابدی يم شیآنها افزا هیشركتها ساختار سرما

وجود  یها رابطه مثبت و معنادارشركت هیاندازه شركت و ساختار سرما نیب ( است.1393و عباس زاده ) یاسعد

بر ساختار  یمعنادار ریاندازه شركت تأث نکهیبر ا يمبن %95 نانیدوم پژوهش در سطح اطم هیاساس، فرض نیا دارد. بر

آنها  هیاندازه شركت، ساختار سرما شیتوان عنوان كرد با افزا يم نیبنابرا؛ شوديم رفتهیشركت دارد، پذ هیسرما

اندازه  افتندیدر زیآنها ن رای( است ز2018) یریزیو الگ يشالبکپا قیتحق جیدر تطابق با نتا جهینت نی. اابدی يم شیافزا

( رابطه مثبت و معنادار اندازه 1393) رانو همکا یاسد نیدارد. همچن هیبا ساختار سرما یمثبت و معنادار ریشركت تأث

 قیتحق نیا یها افتهی یدر راستا زین افتهی نیكه ا است گرددي( را مشاهده مهیشركت با اهرم شركت )ساختار سرما

سوم  هیاساس، فرض نیوجود دارد. بر ا یو معنادار يها رابطه منفشركت هیو ساختار سرما یسودآور نیب است.

 رفتهیشركت دارد، پذ هیبر ساختار سرما یمعنادار ریتأث یسودآور نکهیبر ا يمبن %95 نانیپژوهش در سطح اطم

 جهینت نی. اابدی يآنها كاهش م هیها، ساختار سرماشركت یسودآور شیتوان عنوان كرد با افزا يم نیبنابرا؛ شوديم

با  یو معنادار يمنف ریتأث یسودآور افتندیدر زیآنها ن رای( است ز2018) یریزیو الگ يالبکپاش قیتحق جیدر تطابق با نتا

 هیاساس، فرض نیوجود ندارد. بر ا یرابطه معنادار هاشركت هیو ساختار سرما ينقدشوندگ نیب دارد. هیساختار سرما



 13 حاضر در بورس اوراق بهادار تهران یهاشركت یهیبر ساختار سرما يشركت اتیبررسي تأثیر خصوص

 

شركت دارد، رد  هیبر ساختار سرما یمعنادار ریتأث ينقدشوندگ نکهیبر ا يمبن %95 نانیچهارم پژوهش در سطح اطم

 یدر بلند مدت رابطه ا هیبا ساختار سرما ينقدشوندگ افتیخود در قی( در تحق2018) یریزیو الگ ياش. البکپشوديم

در  ياز جهات قیتحق نیا افتهی نیدارد، بنابرا یدت رابطه مثبت و معناداركل و كوتاه م هیندارد اما با ساختار سرما

ها رابطه مثبت و شركت هیرشد شركت و ساختار سرما نیب ( قرار دارد.2018) یریزیو الگ يالبکپاش افتهیتضاد با 

 ریشركت تأث رشد نکهیبر ا يمبن %95 نانیپنجم پژوهش در سطح اطم هیاساس، فرض نیوجود دارد. بر ا یمعنادار

رشد شركت  شیتوان عنوان كرد با افزا يم نیبنابرا؛ شوديم رفتهیدارد، پذ شركت هیبر ساختار سرما یمعنادار

( 2018) یریزیو الگ يالبکپاش قیتحق جیدر تطابق با نتا جهینت نی. اابدی يم شیآنها افزا هیها، ساختار سرماشركت

زاده مقدم  زیو عز انیدارد. باغوم هیبا ساختار سرما یمثبت و معنادار ریرشد شركت تأث افتندیدر زیآنها ن رایاست ز

 افتهیبر خلاف  افتهی نیكه ا هیبا ساختار سرما یرشد شركت رابطه معکوس و معنادار یهافرصت افتندی( در1393)

دارد كه  يم مالنرخ رشد ارتباط مثبت و معنادار با اهر افتندی( در1393و همکاران ) یحاضر است. اسد قیتحق یها

 یها رابطه مثبت و معنادارشركت هیسن شركت و ساختار سرما نیب حاضر است. قیتحق یها افتهیمطابق با  افتهی نیا

بر  یمعنادار ریسن شركت تأث نکهیبر ا يمبن %95 نانیپنجم پژوهش در سطح اطم هیاساس، فرض نیوجود دارد. بر ا

ها، ساختار سن شركت شركت شیتوان عنوان كرد با افزا يم نیبنابرا؛ ودشيم رفتهیدارد، پذ شركت هیساختار سرما

سن شركت ساختار  شیكه با افزا افتندیخود در قی( در تحق2018) یریزیو الگ ي. البکپاشابدی يم شیآنها افزا هیسرما

زاده مقدم  زیو عز انیباغوم .استحاضر  قیتحق یها افتهی یدر راستا افتهی نیكه ا ابدی يم شیافزا زیآنها ن هیسرما

 یها افتهیبر خلاف  افتهی نیكه ا وجود ندارد هیعمر شركت و ساختار سرما نیب یارتباط معنادار افتندی( در1393)

اندازه شركت، رشد شركت  ها،یيساختار دارا یهايژگینشان داد و قیتحق نیا یهايبررس جینتا حاضر است. قیتحق

 شنهادیكوچک و متوسط در بورس دارد لذا پ یهاشركت هیبر ساختار سرما یمثبت و معنادار ریو سن شركت تأث

را در نظر گرفته و با توجه به  لعوام نیا هیساختار مناسب سرما جادیا یها براشركت نیا يمال رانیتا مد شوديم

ها و بانک یتبار. به مؤسسات اعندیاقدام نما هیساختار سرما یسازنهیجهت به قیآمده در مدل تحقدستبه بیضرا

 یهاشدند به شركت یيشناسا قیتحق نیكه در ا هیبر ساختار سرما رگذاریتأث یرهایكه با توجه به متغ گردديم شنهادیپ

بر  رگذاریتأث یرهایگردد با توجه متغ يم شنهادیپ هیبازار سرما لگرانیتحل هب كوچک و متوسط اعتبار اعطا كنند.

 .ندینما ينیب شیرا پ يكوچک و متوسط بورس یهادر شركت هیسرما نهیختار بهسا قیتحق نیدر ا هیساختار سرما

ها، ساختار كنترلـي شـركت اسـت كـه بـه موضوعاتي چون اركان یکي از موضوعات مهم مؤثر بر تصمیمات شركت

 یهاتهیایر كمكیفیـت اركـان شـركت مانند بازرسان و حسابرسان و س ها،رهیمدئتیاداره شركت، تركیب و كیفیت ه

ها را میان این عوامل مهم و ساختار سرمایه شركت لیليبررسي تح توانندي. تحقیقـات آتـي مپردازديم رهیمدئتیه

 زین يمال یهاریمتغ گرید ریها، تأثشركت يمال یهايژگیكه با توجه به تنوع و شوديم شنهادیمورد بحث قرار دهند. پ

 یهاریمتغ یاندازه گر یمختلف برا یهااستفاده از شاخص نیون شود. همچنها آزمشركت هیساختار سرما یرو

 قرار بدهد. ریرا تحت تأث قیتحق جینتا توانديم يحیتوض
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Investigating the effect of company characteristics on the 

capital structure of companies listed in the Tehran Stock 

Exchange 
 

Reza Moradof 1 

 

Abstract 

This research was conducted with the aim of investigating the effect of company 

characteristics on the capital structure of companies listed in the Tehran Stock Exchange. 

Capital structure was considered as the dependent variable of the research and company 

characteristics including asset structure, company size, profitability, liquidity, company 

growth and company age were considered as independent variables. Based on this, 102 

companies from the Tehran Stock Exchange were investigated as a statistical sample in a 

5-year period between 2016 and 2021. The hypotheses of the research were analyzed 

using panel data regression and combined regression in Eviuse software. Based on the 

results of hypothesis analysis, it can be stated that at the 95% confidence level, asset 

structure, company size, company growth and company age have a positive and significant 

effect on the capital structure of companies in Tehran Stock Exchange. Profitability has a 

negative and significant effect on the capital structure of companies in the Tehran Stock 

Exchange. Liquidity does not have a significant effect on the capital structure of 

companies in the Tehran Stock Exchange. 
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company characteristics, asset structure, capital structure. 
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