
 نوین در فصلنامه رویکردهای پژوهشی

 مدیریت و حسابداری
Journal of New Research Approaches 

in Management and Accounting 

 917-936ص  ،1402 زیی، پا90سال هفتم، شماره 
ISSN: 2588-4573 

http://www.majournal.ir 

 

 متوسط و کوچک یدر بنگاه ها هیعوامل موثر بر ساختار سرما ییشناسا
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 چکیده

ن مالی، صلی تأمیاان های بازار سرمایه به عنوان شریاستفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت برای اعتبار دهندگان و 

 ه سرمایهند هزینبازی می کآنچه که در تصمیم های سرمایه گذاری نقش کلیدی مورد توجه بوده است. بر همین اساس 

ساختار  وثر برمشرکت است که عواملی بر آن تاثیر گذار است. بر همین اساس این پژوهش به بررسی تاثیر عوامل 

ذیرفته شده در شرکت متوسط و کوچک پ 98تعداد پژوهش در این ه در بنگاه های متوسط و کوچک می پردازد. سرمای

ده است. جهت آزمون فرضیه ها از مدل های رگرسیون بررسی ش 1392-1398بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

ای بنگاه ه ایه درو نرخ رشد با ساختار سرم بین سود آوری پولد استفاده شده، یافته های پژوهش نشان می دهد که

و  بطه منفیرا وسطمتمتوسط و کوچک رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بین ریسک و ساختار سرمایه در بنگاه های 

کوچک  متوسط و اه هایمعناداری وجود دارد و نهایتا بین نسبت دارایی های وثیقه ای و سن با ساختار سرمایه در بنگ

 ثبت و معناداری وجود دارد.رابطه م

 واژگان کلیدی

 سود آوری، نرخ رشد، ریسک، نسبت دارایی های وثیقه ای، سن، ساختار سرمایه، اندازه شرکت 
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 مقدمه. 1

تصمیم های تأمین مالی و سرمایه گذاری در شرکتها، تصمیم هایی هستند که هر دو با آینده نگری اتخاذ    می شوند. در 

خود را در حال حاظر بکار می گیرد تا در آینده بتواند به تعهدات خود تصمیم های تأمین مالی، شرکت وجوه مورد نظر 

در قبال تأمین کنندگان منابع مالی عمل کند و آنچه که در تصمیم های سرمایه گذاری نقش کلیدی را بازی می کند 

. خود ساختار هزینه سرمایه شرکت است این در حالی است که هزینه سرمایه شرکت. تابعی از ساختار سرمایه آن است

سرمایه برای تصمیم گیری های تأمین مالی شرکت های سهامی دو مدل رقیب ارائه می دهد. این مدل ها شامل مدل 

توازنی و مدل ترجیحی می باشند. در مدل توازن شرکت ها اهرم بهینه را با برقراری توازن میان منافع و هزینه بدهی ها 

رکت ها تامین مالی را ابتدا با سود انباشته، سپس با بدهی ها و در نهایت با اوراق شناسایی می کنند اما در مدل ترجیحی ش

سهام انجام    می دهند. بنابراین در مورد چگونگی انتخاب ساختار سرمایه می توان از روش های مختلف استفاده نمود. 

، ص 1384از بازار باشند )نمازی،  که می توانند شامل عوامل نشأت گرفته از خود شرکت و دیگری عوامل نشأت گرفته

(. اما از پژوهشگران حسابداری در مطالعات خود در مورد کارایی بورس نشان داده اند که بورس تهران از لحاظ 76

کارایی در سطح ضعیف می باشند در نتیجه جریان تأثیر عوامل شرکت و بازار در تصمیمات شرکت احتمالا متفاوت و با 

(. در همین راستا، این تحقیقات یکی از تصمیمات مهم 82، ص 1374است )نمازی و شوشتریان، تاخیر زمانی همراه 

اقتصادی بنگاه ها را، تغییرات در ساختار سرمایه در نظر گرفته اند که در ادامه به دنبال ارائه عوامل موثر بر ساختار سرمایه 

 و مبانی نظری مربوطه ارائه می گردد:

( شرکتها ترجیح می 1997یر گذار بر ساختار سرمایه متغیر سودآوری می باشد طبق تحقیق میرز )یکی از عوامل موثر تاث

دهند که سرمایه مورد نیاز خود را ابتدا از محل سود انباشته و سایر منابع داخلی شرکت و در درجه دوم از محل بدهی و 

آنها این مهم را مطرح کرده اند که این رفتار ممکن در نهایت از طریق انتشار سهام تأمین مالی نمایند )تئوری ترجیحی( 

است بواسطه هزینه انتشار سهام جدید باشد که هزینه های فوق هزینه هایی هستند که از اطلاعات چندگانه ناشی می 

(. بعبارت دیگر سودآوری 579، ص 1997، 1شوند لذا شرکتها بیشتر تمایل به تامین مالی از محل سود انباشته دارند )میرز

گذشته یک شرکت و مقدار سود در دسترس که انباشته می شود می تواند یک عامل تعیین کننده در تعیین ساختار 

سرمایه شرکت باشد. در تحقیقات قبلی شاخص هایی برای سودآوری استفاده شده است. برخی از این شاخص ها مانند 

 (. 35،ص1386وش و سود عملیاتی به مجموع دارایی ها بوده است)شیخ الملوکی،نسبت سود عملیاتی به فر

می باشد بیشتر تئوری ساختار سرمایه  نسبت دارایی های وثیقه ایاز دیگر عوامل تاثر گذار بر ساختار سرمایه متغیر 

یه شرکت تأثیر دارد. میرز و استدالال کرده اند که نوع دارایی هایی که در مالکیت شرکت است. بر انتخاب ساختار سرما

( بیان کردند که پرداخت وام و اعتبار تضمین شده دارای مزایایی می باشد مدل آنها ثابت کرده است که 1998ماژلوف )

با توجه به اینکه مدیران شرکتها اطلاعات بهتری نسبت به اشخاص خارج از شرکت نسبت به وضعیت شرکت دارند. لذا 

وثیقه شده. بوسیله اموال و دارایی های شرکت از سوخت بدهی و اعتبار جلوگیری می کند به پرداخت بدهی و اعتبار 

این دلیل شرکتها با دارایی هایی که می توانند به عنوان وثیقه استفاده شود و یا تضمین برای پرداخت بدهی های کوتاه 

که در آینده به وجود می آید به خوبی می  مدت باشد، وام و اعتبار بیشتری را تحصیل و از فرصت های سرمایه گذاری

(، نیز فرض کرده اند که اگر بدهی وثیقه شود و وجوه برای یک پروژه 1976تواند استفاده کند. جنسن و مکلینگ )

                                                           
1 Mayers 
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محدود شود اعتبار دهندگان امنیت بیشتری را برای وصول طلب خود خواهند داشت زمانی که چنین تضمینی نباشد 

(، دو شاخص برای ویژگی 1988ت شرایط مساعد بیشتری را از شرکت طلب نمایند. تیتمن و وسلز )بستانکاران ممکن اس

ارزش وثیقه ای دارایی ها بکار برده اند. شاخص اول دارایی های نامشهود به مجموع دارایی های شرکت بوده است و 

ع دارایی ها بوده است اولین شاخص شاخص دوم نسبت موجودی کالا بعلاوه اموال و ماشین آلات و تجهیزات به مجمو

به طور منفی با ساختار سرمایه شرکت ارتباط دارد و شاخص دوم به طور مثبت با ساختار سرمایه شرکت ها ارتباط دارند. 

(، نسبت دارایی های ثابت را به عنوان شاخص ارزش وثیقه ای دارایی ها بکار برده است و اثبات 1993همچنین چانگ )

 .1(36، ص 1386سبت دارایی های ثابت و ساختار سرمایه شرکتها ارتباط مثبت وجود دارد )شیخ الملوکی، کرد که بین ن

 شهرت از استانداردی معیار شرکت می باشد. سن سن شرکتدر ادامه از عوامل تاثر گذار بر ساختار سرمایه متغیر 

 با مثبتی ارتباط شرکت سن که کردند بیان (، 724:  2004همکاران ) و اسـت. هال سرمایه ساختار های مدل در شرکت

 کردند ( بیان2003همکـاران ) و دارد. اسـپرانس مـدت کوتاه های بدهی با منفی ارتباط اما دارد، مدت هـای بلند بـدهی

دارد. به علاوه از عوامل تاثر  مدت کوتاه های بدهی هـم با و مـدت بلند های بدهی با هم منفی ارتباط شرکت سن که

می باشد. شرکتهایی که نرخ رشد بالایی دارند، اتکاء بیشتری روی  نرخ رشد شرکتگذار دیگر بر ساختار سرمایه متغیر 

بدهی دارند. زیرا احتیاجات مالی این قبیل شرکت ها بالاست و این احتیاجات نمی تواند از طریق منابع داخلی در حد 

ه تأمین مالی از طریق کافی تأمین گردد بنابراین آنها باید اتکاء بیشتری روی تأمین مالی خارجی نمایند زمانی که هزین

سهام بعنوان یک روش تأمین مالی خارجی به علت پایین بودن قیمت بازار سهام و هزینه های انتشار بالا، نسبت به سایر 

 روش ها بالا باشد، بنابراین شرکت ها ترجیح می دهند که نیاز مالی خود را از طریق بدهی تأمین مالی نمایند.

 اولیه کننده تعیین عوامل از ریسک می باشد میزان ریسک شرکتدیگر بر ساختار سرمایه متغیر نهایتا از عوامل تاثر گذار 

 که هایی شرکت که دریافتند ،(1989) سورنسن و کیم(. 1713: 1991 همکاران، و کپل) است شرکت سرمایه ساختار در

 کمتری بدهی از بنابراین، و دارند مالی های ریسک تحمل در تری پایین ظرفیت است، بالا ها آن تجاری ریسک سطح

 بین معکوس ارتباط دهنده نشان مطالعات از برخی. دادند می نشان را متناقضی نتایج تجربی تحقیقات. کنند می استفاده

 همکاران، و کپل ،1988 ولانگ، فرئد ،1998 وسلم، و تیتمن ،1986 همکاران، و است. بردلی بدهی نسبت و ریسک

 همکاران، و میکائیلاس ،1998 همکاران، و جردن) کردند پشنهاد زمینه این در را مثبت ارتباط محققان سایر(. 1991

 را بلندمدت و مدت کوتاه های بدهی و شرکت ریسک بین مثبتی ارتباط نیز ،(2003) همکاران و اسپرانس(. 1999

 .دریافتند

از عواملی که میتواند تاثیر متغیرها بر ساختار سرمایه را تحت تاثیر قرار دهد متغیر اندازه شرکت می باشد تعدادی از 

، و انگ، چاولک 1972محققان فرض کرده اند که نسبت های اهرمی ممکن است به اندازه شرکت وابسته باشد.  وارند 

هزینه های مستقیم ورشکستگی به اندازه شرکت ارتباط دارند. همچنین ، شواهدی ارائه کردند مبنی بر اینکه 1972کانل، 

باید توجه کرد که شرکتهای بزرگ که دارای تنوع فعالیت بیشتر هستند کمتر مستعد ورشکستگی می باشند و در نتیجه 

زه شرکت وابسته است. شرکتهای بزرگتر دارای اهرم بزرگتری نیز باشد. هزینه انتشار بدهی و اوراق بهادار )سهام( به اندا

شرکتهای کوچک، برای انتشار سهام جدید و بدهی های بلند مدت باید هزینه بیشتری را نسبت به شرکتهای بزرگتر 

متقبل شوند . دلیل اینکه اعتبار دهندگان تمایل بیشتری برای پرداخت وام و اعتبار به شرکتهای بزرگ دارند آن است که 

که شرکتهای بزرگ توانایی بیشتری در پرداخت دیون خود نسبت به شرکتهای کوچک اعتبار دهندگان عقیده دارند 
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دارند. محققان در تحقیقات خود شاخص های مختلفی را برای اندازه شرکت بکار برده اند، مثلاً اسکات و مارتین 

، دو 1979جونز ،، ارزش دفتری مجموع دارایی ها را به عنوان شاخص اندازه شرکت بکار برده اند. فری و 1977،

شاخص  یکی میانگین مجموع دارایی ها و دیگری میانگین فروش را بعنوان شاخص اندازه شرکت بکار برده اند. و 

، نیز لگاریتم طبیعی مجموع فروش و لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها را به عنوان شاخص اندازه 1988تیتمن و وسلز ،

با توجه به مبانی نظری اشاره شده این تحقیق در ادامه به دنبال (. 34،ص1386شرکت استفاده کرده اند )شیخ الملوکی،

شناسایی عوامل موثر )سود آوری، نسبت دارایی های وثیقه ای، سن، نرخ رشد و ریسک شرکت( بر ساختار سرمایه در 

 بنگاه های متوسط و کوچک می باشد.

 اهداف تحقیق. 2

 تار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک. هدف اول: تبیین رابطه بین سود آوری و ساخ

 هدف دوم: تبیین رابطه بین نسبت دارایی های وثیقه ای و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک. 

 هدف سوم: تبیین رابطه بین سن و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک. 

 هدف چهارم: تبیین رابطه بین نرخ رشد و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک. 

 هدف پنجم: تبیین رابطه بین ریسک و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک.

 .فرضیه های تحقیق3

 فرضیه های مورد نظر برای این پژوهش به صورت زیر مطرح می گردد: 

 فرضیه اول: بین سود آوری و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دارد. 

 فرضیه دوم: بین نسبت دارایی های وثیقه ای و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دارد.

 رد.فرضیه سوم: بین سن و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دا

 فرضیه چهارم: بین نرخ رشد و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دارد.

 فرضیه پنجم: بین ریسک و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دارد.

 روش تحقیق  .4

حاضر شرکتهای پذیرفته شده در جامعه تحقیق همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی می باشد. این تحقیق از لحاظ روش

در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از رابطه خاصی جهت برآورد حجم نمونه و  بورس اوراق بهادار تهران است.

نمونه گیری استفاده نشده است بلکه از روش حذفی سیستماتیک )غربال گری( استفاده گردیده است. به عبارت دیگر 

عه آماری که شرایط زیر را دارا بودند، به عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی حذف شده آن دسته از شرکت های جام

 ارائه شده است. زیراند شرایط انتخاب نمونه به صورت 

 .باشد هرسال ماه اسفند پایان به منتهی ها شرکت مالی سالبرای رعایت قابلیت مقایسه پذیری آنها،  .1

 .باشند نداده تغییر را خود مالی دوره و نداشته فعالیت توقف هیچگونه پژوهش، زمانی قلمرو طی. 2

 .باشد دسترس در پژوهش برای شرکتها نیاز مورد اطلاعات ی کلیه .3

ها( و لیزینگ هلدینگهای گری مالی، شرکت، واسطهگذاری سرمایه هایشرکتبانکها و موسسات مالی ) جزء. 4

 .نباشند

 ادامه داشته باشند.  1398در بورس پذیرفته شده و تا سال  1392. قبل از سال 5
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( توزیع فراوانی 1شرکت در نمونه آماری این پژوهش قرار گرفته است. در جدول ) 98با اعمال شرایط فوق تعداد 

 مربوط به نمونه گیری )غربالگری( ارائه شده است. 

 ها(: شرایط انتخاب و تعداد شرکت 1جدول )

 شرکت ها شرایط نمونه گیری )غربال گری( 

 486 کل شرکت های پذیرفته شده در بورس 

 کسر می شود:

   (68)  1392شرکت های پذیرفته شده بعد از سال 

ها )شرکت های سرمایه گذاری، گری مالی و هلدینگ، بیمه و واسطهبانکها

  (127) لیزینگ(

   (18) شرکتهای حذف شده توسط بورس

   (68) اسفند 29شرکتهای دارای سال مالی غیر 

نداشتن اطلاعات در بازه زمانی مورد نظر پژوهش، تغییر سال مالی و وقفه 

   (58) معاملاتی

 (49) شرکتهای با اندازه بزرگ حذف شده 

 98 تعداد نمونه آماری نهایی با اندازه متوسط و کوچک 

به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن داده ها و اطلاعات مورد نیاز تحقیق و همچنین تجزیه و تحلیل آنها، از نرم افزار .

 استفاده شده است. (7)نسخه  Eviewsو  Excelهای 

 . متغیرهای تحقیق و تعاریف عملیاتی آنها5

پرداخته شده بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک با توجه به اینکه در این تحقیق به 

 به شرح زیر می باشد.  (2005ابتزونیکس )مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها بر اساس تحقیق لذا است 

 فرضیه اول: 
BL it = β0 + β1 BEP it +  β2 CHLOSS it + β3 CHCFO it + β4 CHDISTRES it + β5 CHRET it + β6 

CHRESTRUCTURE it + β7 CHCASH it + β8 CURRENT it + β9 INTANGIBLE it + eit 

 فرضیه دوم: 
BL it = β0 + β1 IGP it + β2 CHLOSS it + β3 CHCFO it + β4 CHDISTRES it + β5 CHRET it + β6 

CHRESTRUCTURE it + β7 CHCASH it + β8 CURRENT it + β9 INTANGIBLE it + eit 

 : سومفرضیه 

BL it = β0 + β1 AGE it +  β2 CHLOSS it + β3 CHCFO it + β4 CHDISTRES it + β5 CHRET it + β6 

CHRESTRUCTURE it + β7 CHCASH it + β8 CURRENT it + β9 INTANGIBLE it + eit 

 فرضیه چهارم: 

BL it = β0 + β1 GROWTH it +  β2 CHLOSS it + β3 CHCFO it + β4 CHDISTRES it + β5 CHRET it 

+ β6 CHRESTRUCTURE it + β7 CHCASH it + β8 CURRENT it + β9 INTANGIBLE it + eit 
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 فرضیه پنجم: 

BL it = β0 + β1 BETA it +  β2 CHLOSS it + β3 CHCFO it + β4 CHDISTRES it + β5 CHRET it + β6 

CHRESTRUCTURE it + β7 CHCASH it + β8 CURRENT it + β9 INTANGIBLE it + eit 

 (: نماد متغیرهای تحقیق2جدول )

 (CHCFO)جریان وجوه نقد عملیاتی  (BL)ساختار سرمایه 

 (CHDISTRES)درماندگی مالی  (BEP) سودآوری

 (CHCASH)سطح نگهداشت وجه نقد  (IGP) وثیقه ای های دارایی نسبت

 (CHLOSS)اثرات تصادفی وجود زیان  (AGE) شرکت سن

 (CHRESTRUCTURE)ای وجود مخارج سرمایه (GROWTH) شرکت رشد نرخ

 (CURRENTنسبت جاری ) (BETA) شرکت ریسک

 (INTANGIBLE) دارایی های نامشهود (CHRET)بازده سهام سالانه 

 نحوه محاسبه متغیر وابسته

دهی به موع کل بسیله مجبه عنوان نماینده و معرف ساختار سرمایه مورد استفاده قرار گرفت. که بودر این تحقیق اهرم 

 کل دارائی ها و با ارزش ها دفتری آنها سنجیده می شود.

𝐵 𝐿𝑖,𝑡 =
𝐵𝐷𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡

 

I,tBL   اهرم مالی برمبنای ارزش دفتری برای شرکت :i  ام در زمانt .ام 

I,tBD بدهی ها برای شرکت   : ارزش دفتریi  ام در زمانt .ام 

I,tTA    مجموع دارائی ها برای شرکتi  ام در زمانt .ام 

 های مستقلنحوه محاسبه متغیر

: نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات بر مجموع دارائی ها در ادبیات مالی به عنوان قدرت پایه سودآوری -

مطرح است البته شاخص دیگری نیز وجود دارد که آن نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به کل فروش می  2سود 

 باشد در این تحقیق از قدرت پایه سود استفاده شده است. و نحوه محاسبه آن به شرح زیر است:

𝐵 𝐸𝑃𝑖,𝑡 =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡

 

: 𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡  سود قبل از کسر بهره و مالیات برای شرکتi  ام در زمانt .ام 

ائی ت دار: در این تحقیق جهت سنجش اثر نسبت دارائی های وثیقه ای از نسبنسبت دارایی های وثیقه -

از ثیقه شده یی های وی داراثابت مشهود )که وثیقه شده اند( به کل دارائی استفاده شده است. لازم به ذکر است مبلغ ریال

 به دست می آید.  همراه یها ادداشتی

𝐼𝐺𝑃 𝑖,𝑡 =
𝐼 𝑔𝑃𝑖,𝑡

𝑇 𝐴𝑖,𝑡

 

I,tIg p  دارائی ثابت مشهود وثیقه شده شرکت : i ام در زمان t .ام 

                                                           
2-BEP 
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این متغیر همان عمر شرکت می باشد که از تفریق سال مورد بررسی و سال تاسیس واحد سن شرکت:  -

 اقتصادی بدست می آید. 

گیری نرخ رشد از نسبت (، برای اندازه1395با توجه به پژوهش اصولیان و همکاران ) شرکت:نرخ رشد  -

 شود.تغییرات سود خالص نسبت به سال قبل استفاده می

استفاده می شود برای اندازه   iو در شرکت  tریسک سیستماتیک در سال از در این تحقیق  ریسک شرکت: -

 م استفاده می گردد. ( هر سهBETAگیری این متغیر از بتا )

 تعدیلگر نحوه محاسبه متغیر

متغیر تعدیلگر در این تحقیق اندازه بنگاه می باشد که برای اندازه گیری بنگاه های متوسط و کوچک از تقسیم بندی 

استفاده می شود. لازم به ذکر است که متغیر اندازه شرکت در مدل فرضیات درج  فرابورسی بورس و ها شرکتاندازه 

 نشده و قرار بر این است که هر مدل به صورت جداگانه در بنگاه های متوسط و کوچک مورد ارزیابی قرار گیرد. 

 نحوه محاسبه متغیرهای کنترلی

 ر می باشد: متغیرهای کنترلی و نحوه اندازه گیری این متغیرها به شرح زی

جریان اگر شرکت زیان ده باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر می باشد.  اثرات تصادفی وجود زیان:

 این متغیر از طریق نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی به دارایی ها محاسبه می گردد.  وجوه نقد عملیاتی:

مدل ورشکستگی آلتمن به شرح  ازمتغیر درماندگی )بحران( مالی است که در این پژوهش  درماندگی مالی:

اما چون ضرایب و متغیر های این مدل ها بر اساس ساختار اقتصادی و وضعیت شرکت های ایران  .زیراستفاده میشود

 ستفاده می شود.( ارائه شده، ا1388) متفاوت است از مدل های تعدیل شده ای که در تحقیق قدیری مقدم

Z Score = 0/717x1+0/874x2+3/107x3+0/420x4+0/998x5 

1X: سرمایه در گردش به کل دارایی ها نسبت 

2X:  سود انباشته به کل دارایی نسبت 

3X: سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها   نسبت 

4X: ها  بدهی دفتریارزش دفتری سهام شرکت به ارزش  نسبت 

5X: افروش به کل دارایی ه نسبت 

یک متغیر مجازی است. اگر شرکت دارای مخارج سرمایه ای باشد عدد یک و در غیر  ای:وجود مخارج سرمایه

 این صورت صفر است.

آورد نوین که اطلاعات مربوط به بازده سالانه از نرم افزار ره tدر سال  iبازده سالانه شرکت بازده سهام سالانه: 

 است.استخراج شده 

این متغیر از طریق نگهداشت وجه نقد که برابر است با نسبت وجوه نقد به علاوه سطح نگهداشت وجه نقد: 

 محاسبه می گردد. tدر سال  iهای شرکت گذاری کوتاه مدت به ارزش دفتری داراییسرمایه

 های جاری.دارایی های جاری تقسیم بر بدهی(: 𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕𝒊𝒕) نسبت جاری

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 =
𝑆𝐴𝑖𝑡

𝑆𝑇𝑖𝑡
⁄  
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 ها.نسبت دارایی های نامشهود به کل دارایی(: 𝑰𝒏𝒕𝒂𝒏𝒈𝒊𝒃𝒍𝒆𝒊𝒕) دارایی های نامشهود

𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑖𝑡 =
𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
⁄  

 . یافته های تحقیق4

های پرت به کمک نرم افزار خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق پس از غربالگری و حذف داده

Eviews ( به شرح زیر است: 3جدول )ر د 

 شرکتهای متوسطآمار توصیفی متغیرهای  (:3) جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 605/0 600/0 523/1 047/0 226/0 260/0 119/2 (BL)ساختار سرمایه 

 166/0 142/0 600/0 128/0- 128/0 332/0 466/2 (BEP) سودآوری

 264/0 209/0 747/0 015/0 182/0 765/0 563/2 (IGP) نسبت دارایی های وثیقه ای

 639/3 761/3 158/4 484/2 383/0 119/1- 581/3 (AGE) سن شرکت

 241/0 089/0 802/4 864/4- 782/1 175/0 446/5 (GROWTH) نرخ رشد شرکت

 610/0 524/0 753/3 633/1- 958/0 217/0 191/2 (BETA) ریسک شرکت

 121/0 102/0 726/0 170/0- 128/0 107/1 186/5 (CHCFO)جریان وجوه نقد عملیاتی 

 024/2- 910/1- 924/0 349/6- 109/1 582/0- 533/2 (CHDISTRES)درماندگی مالی 

 414/0 264/0 253/2 756/0 635/0 955/0 300/3 (CHRET)بازده سهام سالانه 

 041/0 023/0 383/0 001/0 056/0 327/3 136/17 (CHCASH)سطح نگهداشت وجه نقد 

 471/1 284/1 499/10 293/0 891/0 106/4 764/34 (CURRENT) نسبت جاری

 006/0 002/0 056/0 000/0 009/0 823/2 542/12 (INTANGIBLE) دارایی های نامشهود

 شرکتهای کوچکآمار توصیفی متغیرهای  (:4) جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 592/0 583/0 685/2 075/0 279/0 668/0 493/2 (BL)ساختار سرمایه 

 132/0 114/0 629/0 309/0- 161/0 340/0 365/2 (BEP) سودآوری

 262/0 232/0 747/0 024/0 164/0 896/0 442/3 (IGP) نسبت دارایی های وثیقه ای

 606/3 688/3 094/4 397/2 380/0 871/0- 151/3 (AGE) سن شرکت

 007/0 055/0- 802/4 864/4- 073/2 044/0 477/4 (GROWTH) نرخ رشد شرکت

 679/0 618/0 753/3 633/1- 056/1 246/0 313/3 (BETA) ریسک شرکت

 101/0 079/0 642/0 301/0- 141/0 556/0 550/4 (CHCFO)جریان وجوه نقد عملیاتی 

 059/2- 921/1- 924/0 349/6- 374/1 405/0- 451/3 (CHDISTRES)درماندگی مالی 

 415/0 234/0 253/2 833/0- 643/0 854/0 452/3 (CHRET)بازده سهام سالانه 

 048/0 030/0 383/0 001/0 054/0 352/2 388/10 (CHCASH)سطح نگهداشت وجه نقد 

 620/1 330/1 956/8 196/0 159/1 087/3 553/15 (CURRENTنسبت جاری )

 004/0 002/0 044/0 000/0 007/0 074/3 312/13 (INTANGIBLE) دارایی های نامشهود
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 فرضیه اول: بین سود آوری و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دارد. 

BL it = β0 + β1 BEP it +  β2 CHLOSS it + β3 CHCFO it + β4 CHDISTRES it + β5 CHRET it + β6 

CHRESTRUCTURE it + β7 CHCASH it + β8 CURRENT it + β9 INTANGIBLE it + eit 

 فرضیه اول برای شرکتهای متوسط و کوچک مدل نتایج برآورد (:5) جدول

 متغیرنماد و نام 

 شرکتهای کوچک شرکتهای متوسط 

ضریب 

 رگرسیون
 آماره

T 

سطح 

معنی 

 داری

 آماره

VIF 

ضریب 

 رگرسیون
 آماره

T 

سطح 

معنی 

 داری

 آماره

VIF 

 333/0- 520/3- 000/0 246/1 449/0- 797/2- 005/0 272/1 (BEP) سودآوری

اثرات تصادفی وجود زیان 

(CHLOSS) 
089/0 086/2 039/0 245/1 060/0 046/2 041/0 239/1 

جریان وجوه نقد عملیاتی 

(CHCFO) 
179/0- 194/2- 028/0 728/1 199/0- 307/2- 021/0 612/1 

 105/0 899/5 000/0 294/1 049/0 126/2 030/0 453/1 (CHDISTRES)درماندگی مالی 

 033/0- 419/2- 016/0 230/1 030/0 512/1 125/0 027/1 (CHRET)بازده سهام سالانه 

ای وجود مخارج سرمایه

(CHRESTRUCTURE) 
010/0 602//0 547/0 059/1 037/0 754/1 080/0 307/1 

سطح نگهداشت وجه نقد 

(CHCASH) 
158/0- 106/2- 032/0 291/1 394/0- 159/2- 028/0 538/1 

 072/0- 826/2- 005/0 116/1 100/0- 408/6- 000/0 645/1 (CURRENT) نسبت جاری

 دارایی های نامشهود

(INTANGIBLE) 
194/1- 605/1- 110/0 109/1 012/1 926/0 355/0 032/1 

 - 000/0 915/21 859/0 - 000/0 798/26 905/0 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

500/43 

(000/0) 

523/32 

(000/0) 

 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

885/5 

(280/0) 

732/6 

(250/0) 

 آماره دوربین

 واتسون
887/1 627/1 

 467/0 540/0 )ضریب تعیین(

 Godfrey 568/2 Prob. 112/0 145/2 Prob. 125/0آماره 

 ARCH 139/5 Prob. 000/0 359/5 Prob. 000/0 آماره 
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 دارایی های وثیقه ای و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دارد.فرضیه دوم: بین نسبت 

+ 0β=  it BL it IGP 1β ++ it CHLOSS 2β it CHCFO 3β  ++ it CHDISTRES 4β + it CHRET 5β  6β 

+ it CHRESTRUCTURE+ it CHCASH 7β + it CURRENT 8β + it INTANGIBLE 9β ite  
 فرضیه دوم برای شرکتهای متوسط و کوچک مدل نتایج برآورد(: 6) جدول

 متغیرنماد و نام 

 شرکتهای کوچک شرکتهای متوسط 

ضریب 

 رگرسیون
 آماره

T 

سطح 

معنی 

 داری

 آماره

VIF 

ضریب 

 رگرسیون
 آماره

T 

سطح 

معنی 

 داری

 آماره

VIF 

 425/0 188/7 000/0 211/1 169/0 822/2 001/0 196/1 (IGP) نسبت دارایی های وثیقه ای

اثرات تصادفی وجود زیان 

(CHLOSS) 
132/0 159/4 000/0 179/1 090/0 687/2 007/0 463/1 

جریان وجوه نقد عملیاتی 

(CHCFO) 
195/0- 274/2- 023/0 471/1 227/0- 201/2- 020/0 321/1 

 101/0 062/7 000/0 428/1 061/0 435/3 000/0 743/1 (CHDISTRES)درماندگی مالی 

 034/0- 969/2- 003/0 186/1 020/0 067/1 286/0 081/1 (CHRET)بازده سهام سالانه 

ای وجود مخارج سرمایه

(CHRESTRUCTURE) 
013/0 848/0 396/0 058/1 007/0- 353/0- 724/0 145/1 

سطح نگهداشت وجه نقد 

(CHCASH) 
321/0- 040/2- 041/0 304/1 353/0- 148/2- 032/0 185/1 

 084/0- 548/2- 011/0 133/1 099/0- 547/5- 000/0 183/1 (CURRENT) نسبت جاری

 دارایی های نامشهود

(INTANGIBLE) 
425/0- 726/0- 468/0 192/1 167/2- 908/1- 057/0 083/1 

 - 000/0 026/23 0//993 - 000/0 712/20 010/1 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

943/64 

(000/0) 

928/38 

(000/0) 

 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

885/5 

(280/0) 

732/6 

(250/0) 

 آماره دوربین

 واتسون
761/1 929/1 

 512/0 637/0 )ضریب تعیین(

 Godfrey 672/1 Prob. 300/0 706/1 Prob. 285/0آماره 

 ARCH 989/9 Prob. 000/0 977/4 Prob. 000/0 آماره 
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 بین سن و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دارد.فرضیه سوم: 

BL it = β0 + β1 AGE it +  β2 CHLOSS it + β3 CHCFO it + β4 CHDISTRES it + β5 CHRET it + β6 

CHRESTRUCTURE it + β7 CHCASH it + β8 CURRENT it + β9 INTANGIBLE it + eit 

 فرضیه سوم برای شرکتهای متوسط و کوچک مدل برآوردنتایج  (:7) جدول

 متغیرنماد و نام 

 شرکتهای کوچک شرکتهای متوسط 

ضریب 

 رگرسیون
 آماره

T 

سطح 

معنی 

 داری

 آماره

VIF 

ضریب 

 رگرسیون
 آماره

T 

سطح 

معنی 

 داری

 آماره

VIF 

 068/0 152/3 001/0 023/1 068/0 323/2 020/0 175/1 (AGE) سن شرکت

اثرات تصادفی وجود زیان 

(CHLOSS) 
080/0 009/2 045/0 127/1 076/0 107/2 035/0 466/1 

جریان وجوه نقد عملیاتی 

(CHCFO) 
191/0- 383/2- 021/0 461/1 239/0- 340/2- 015/0 319/1 

 104/0 916/6 000/0 426/1 054/0 087/3 002/0 731/1 (CHDISTRES)درماندگی مالی 

 033/0- 522/2- 012/0 187/1 029/0 344/1 179/0 079/1 (CHRET)بازده سهام سالانه 

ای وجود مخارج سرمایه

(CHRESTRUCTURE) 
010/0 589/0 555/0 058/1 037/0- 764/1- 078/0 095/1 

سطح نگهداشت وجه نقد 

(CHCASH) 
353/0- 047/2- 042/0 286/1 170/0- 248/2- 024/0 163/1 

 072/02- 780/2- 005/0 108/1 088/0- 488/5- 000/0 148/1 (CURRENT) نسبت جاری

 دارایی های نامشهود

(INTANGIBLE) 
268/1- 747/1- 108/0 122/1 969/1 396/1 163/0 214/1 

 - 000/0 997/5 602/0 - 000/0 321/10 819/1 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

751/43 

(000/0) 

011/31 

(000/0) 

 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

885/5 

(280/0) 

732/6 

(250/0) 

 آماره دوربین

 واتسون
899/1 971/1 

 455/0 541/0 )ضریب تعیین(

 Godfrey 405/2 Prob. 110/0 490/2 Prob. 112/0آماره 

 ARCH 138/4 Prob. 000/0 402/5 Prob. 000/0 آماره 
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 سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دارد.فرضیه چهارم: بین نرخ رشد و ساختار 

BL it = β0 + β1 GROWTH it +  β2 CHLOSS it + β3 CHCFO it + β4 CHDISTRES it + β5 CHRET it + β6 

CHRESTRUCTURE it + β7 CHCASH it + β8 CURRENT it + β9 INTANGIBLE it + eit 

 فرضیه چهارم برای شرکتهای متوسط و کوچک مدل نتایج برآورد (:8) جدول

 متغیرنماد و نام 

 شرکتهای کوچک شرکتهای متوسط 

ضریب 

 رگرسیون
 آماره

T 

سطح 

معنی 

 داری

 آماره

VIF 

ضریب 

 رگرسیون
 آماره

T 

سطح 

معنی 

 داری

 آماره

VIF 

 030/0- 447/4- 000/0 173/1 016/0- 709/2- 007/0 122/1 (GROWTH) نرخ رشد شرکت

اثرات تصادفی وجود زیان 

(CHLOSS) 
084/0 049/2 041/0 171/1 084/0 155/2 031/0 492/1 

جریان وجوه نقد عملیاتی 

(CHCFO) 
188/0- 359/2- 012/0 461/1 205/0- 057/2- 040/0 330/1 

 104/0 983/6 000/0 428/1 057/0 142/3 001/0 784/1 (CHDISTRES)درماندگی مالی 

 032/0- 274/2- 023/0 244/1 026/0 183/1 237/0 084/1 (CHRET)بازده سهام سالانه 

ای وجود مخارج سرمایه

(CHRESTRUCTURE) 
011/0 640/0 522/0 064/1 039/0- 846/1- 065/0 093/1 

سطح نگهداشت وجه نقد 

(CHCASH) 
382/0- 219/2- 016/0 285/1 347/0- 136/2- 035/0 162/1 

 072/0- 858/2- 004/0 123/1 087/0- 433/5- 000/0 148/1 (CURRENT) نسبت جاری

 دارایی های نامشهود

(INTANGIBLE) 
242/1- 671/1- 102/0 111/1 739/0 680/0 496/0 058/1 

 - 000/0 855/21 859/0 - 000/0 732/26 906/0 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

608/43 

(000/0) 

204/30 

(000/0) 

 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

885/5 

(280/0) 

732/6 

(250/0) 

 آماره دوربین

 واتسون
884/1 956/1 

 449/0 540/0 )ضریب تعیین(

 Godfrey 016/3 Prob. 089/0 162/3 Prob. 085/0آماره 

 ARCH 722/4 Prob. 000/0 242/5 Prob. 000/0 آماره 
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 سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دارد.فرضیه پنجم: بین ریسک و ساختار 

BL it = β0 + β1 BETA it +  β2 CHLOSS it + β3 CHCFO it + β4 CHDISTRES it + β5 CHRET it + β6 

CHRESTRUCTURE it + β7 CHCASH it + β8 CURRENT it + β9 INTANGIBLE it + eit 

 فرضیه پنجم برای شرکتهای متوسط و کوچک مدل نتایج برآورد (:9) جدول

 متغیرنماد و نام 

 شرکتهای کوچک شرکتهای متوسط 

ضریب 

 رگرسیون
 آماره

T 

سطح 

معنی 

 داری

 آماره

VIF 

ضریب 

 رگرسیون
 آماره

T 

سطح 

معنی 

 داری

 آماره

VIF 

 035/0- 015/4- 000/0 096/1 006/0 567/0 570/0 034/1 (BETA) ریسک شرکت

اثرات تصادفی وجود زیان 

(CHLOSS) 
091/0 325/2 020/0 138/1 079/0 190/2 029/0 467/1 

جریان وجوه نقد عملیاتی 

(CHCFO) 
173/0- 171/2- 028/0 465/1 210/0- 070/2- 037/0 319/1 

 105/0 103/7 000/0 427/1 056/0 226/3 001/0 805/1 (CHDISTRES)درماندگی مالی 

 047/0- 427/3- 000/0 249/1 027/0 207/1 228/0 080/1 (CHRET)بازده سهام سالانه 

ای وجود مخارج سرمایه

(CHRESTRUCTURE) 
011/0 678/0 497/0 059/1 039/0- 819/1- 069/0 093/1 

سطح نگهداشت وجه نقد 

(CHCASH) 
364/0- 095/2- 039/0 285/1 374/0- 216/2- 023/0 164/1 

 069/0- 743/2- 006/0 112/1 087/0- 449/5- 000/0 170/1 (CURRENT) نسبت جاری

 دارایی های نامشهود

(INTANGIBLE) 
244/1- 695/1- 099/0 113/1 743/0 676/0 499/0 058/1 

 - 000/0 912/20 853/0 - 000/0 616/27 921/0 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

200/47 

(000/0) 

162/30 

(000/0) 

 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

885/5 

(280/0) 

732/6 

(250/0) 

 آماره دوربین

 واتسون
952/1 960/1 

 449/0 560/0 )ضریب تعیین(

 Godfrey 528/3 Prob. 079/0 627/3 Prob. 078/0آماره 

 ARCH 529/3 Prob. 000/0 966/4 Prob. 000/0 آماره 
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 . نتیجه گیری5

به علت عدم تهیه یک ماتریس از مشاهدات در  است، شده ارائه (5) جدول درفرضیه اول که  آزمون ایجـنتبر اساس 

، ARCHآمـاره داری  معنی سطحبه در مرحله بعد با توجه شرکتهای مختلف از رگرسیون پولد استفاده می شود.  -سال

، رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می باشد، لذا پس از رفع مشکل ناهمسانی واریانس به بوده 000/0و  000/0که 

 Godfreyآماره سطح معنی داری نیز مورد آزمون واقع شد،  Godfreyروش حداقل مجذورات تعدیل شده، آماره 

دارای مشکل خود این موضوع بیانگر این است که رگرسیون  ،بوده درصد( 5) مورد پذیرش خطای از سطح بیشتر

درصد از  7/46درصد و  54مدل نیز گویای آن است که به ترتیب  تعیین ضریبهمبستگی سریالی نمی باشد. در ادامه 

شود. همچنین  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می (بنگاه های متوسط و کوچک)ساختار سرمایه تغییرات متغیر 

( است لذا می توان گفت در مدل، 627/1و  887/1) 5/2و  5/1واتسون مدل مابین  با توجه به این که مقدار آماره دوربین

جارکوبرا  آزمونج ینتامشکل خود همبستگی باقیمانده ها وجود ندارد. در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز 

 باشند می برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که استگویای آن 

 آماره با توجه به اینکه ( و 250/0و  280/0است ) 05/0 از بزرگتر آزمون این به مربوطسطح معنی داری  که بطوری

F(000/0)  می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. در نهایت با توجه به  درصد( 5)دارای سطح معناداری زیر

( لذا بین سود آوری و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک 005/0و  000/0متغیر سودآوری )سطح معناداری 

اثرات تصادفی وجود زیان و درماندگی مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. از متغیرهای کنترلی نیز به طور کلی بین 

ساختار بین بازده سهام سالانه با عناداری وجود دارد. ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه مثبت و مبا 

جریان وجوه نقد عملیاتی، سطح نگهداشت سرمایه در بنگاه های متوسط رابطه منفی و معناداری وجود دارد. نهایتا بین 

نهایت در ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه منفی و معناداری وجود دارد. با  وجه نقد و نسبت جاری

کوچکتر  5)عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیرها از  VIFبا آزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق نیز مقدار آماره 

بین »با توجه به اینکه ادعا شده بود بوده و بیانگر این است که میان متغیرهای پژوهش مشکل همخطی شدید وجود ندارد. 

نتایج حاصل از آزمون رگرسیون پولد « ی متوسط و کوچک رابطه وجود داردسود آوری و ساختار سرمایه در بنگاه ها

سود آوری با ساختار سرمایه در را تایید می کند. تحلیل ها نشان می دهد، که بین سود آوری و ساختار سرمایه رابطه 

 -449/0، سود آوریر به طوری که به ازای یک واحد تغییر دبنگاه های متوسط و کوچک رابطه منفی و معناداری دارد. 

ایجاد می شود. نتایج و یافته های به دست آمده در این تحقیق با نتایج تحقیق ساختار سرمایه واحد تغییر )کاهش( در 

 ( موافق است. 2003همکـاران ) و ( و اسـپرانس1997میرز ) 

 

به علت عدم تهیه یک ماتریس از مشاهدات در  است، شده ارائه (6) جدول درفرضیه دوم که  آزمون ایجـنتبر اساس 

، ARCHآمـاره داری  معنی سطحبه در مرحله بعد با توجه شرکتهای مختلف از رگرسیون پولد استفاده می شود.  -سال

، رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می باشد، لذا پس از رفع مشکل ناهمسانی واریانس به بوده 000/0و  000/0که 

 Godfreyآماره سطح معنی داری نیز مورد آزمون واقع شد،  Godfreyجذورات تعدیل شده، آماره روش حداقل م

این موضوع بیانگر این است که رگرسیون دارای مشکل خود  ،بوده درصد( 5) مورد پذیرش خطای از سطح بیشتر

درصد از  2/51درصد و  7/63مدل نیز گویای آن است که به ترتیب  تعیین ضریبهمبستگی سریالی نمی باشد. در ادامه 
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شود. همچنین  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می (بنگاه های متوسط و کوچک)ساختار سرمایه تغییرات متغیر 

ان گفت در مدل، ( است لذا می تو929/1و  761/1) 5/2و  5/1با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 

جارکوبرا  آزمونج ینتامشکل خود همبستگی باقیمانده ها وجود ندارد. در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز 

 باشند می برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که استگویای آن 

 آماره با توجه به اینکه ( و 250/0و  280/0است ) 05/0 از بزرگتر آزمون این به مربوطسطح معنی داری  که بطوری

F(000/0)  می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. در نهایت با توجه به  درصد( 5)دارای سطح معناداری زیر

وثیقه ای و ساختار سرمایه  های دارایی ( لذا بین نسبت001/0و  000/0وثیقه ای ) های دارایی متغیر نسبتسطح معناداری 

اثرات در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. از متغیرهای کنترلی نیز به طور کلی بین 

ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه مثبت و معناداری وجود تصادفی وجود زیان و درماندگی مالی با 

جریان ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط رابطه منفی و معناداری وجود دارد. نهایتا بین نه با بین بازده سهام سالادارد. 

ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه با  وجوه نقد عملیاتی، سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت جاری

)عامل تورم  VIFیق نیز مقدار آماره در نهایت با آزمون همخطی میان متغیرهای تحقمنفی و معناداری وجود دارد. 

کوچکتر بوده و بیانگر این است که میان متغیرهای پژوهش مشکل همخطی شدید  5واریانس( برای تمامی متغیرها از 

بین نسبت دارایی های وثیقه ای و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و »با توجه به اینکه ادعا شده بود وجود ندارد. 

بین نسبت دارایی های وثیقه ای و ساختار سرمایه نتایج حاصل از آزمون رگرسیون پولد رابطه « جود داردکوچک رابطه و

نسبت دارایی های وثیقه ای با ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و را تایید می کند. تحلیل ها نشان می دهد، که 

و  169/0، نسبت دارایی های وثیقه ایحد تغییر در به طوری که به ازای یک واکوچک رابطه مثبت و معناداری دارد. 

ایجاد می شود. نتایج و یافته های به دست آمده در این تحقیق با نتایج ساختار سرمایه واحد تغییر )افزایش( در  425/0

 ( موافق است.1993( و چانگ )1998تحقیق میرز و ماژلوف )

به علت عدم تهیه یک ماتریس از مشاهدات در  است، شده ارائه (7) جدول درفرضیه سوم که  آزمون ایجـنتبر اساس 

، ARCHآمـاره داری  معنی سطحبه در مرحله بعد با توجه شرکتهای مختلف از رگرسیون پولد استفاده می شود.  -سال

، رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می باشد، لذا پس از رفع مشکل ناهمسانی واریانس به بوده 000/0و  000/0که 

 Godfreyآماره سطح معنی داری نیز مورد آزمون واقع شد،  Godfreyروش حداقل مجذورات تعدیل شده، آماره 

دارای مشکل خود این موضوع بیانگر این است که رگرسیون  ،بوده درصد( 5) مورد پذیرش خطای از سطح بیشتر

درصد از  5/45درصد و  1/54مدل نیز گویای آن است که به ترتیب  تعیین ضریبهمبستگی سریالی نمی باشد. در ادامه 

شود. همچنین  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می (بنگاه های متوسط و کوچک)ساختار سرمایه تغییرات متغیر 

( است لذا می توان گفت در مدل، 971/1و  899/1) 5/2و  5/1ین واتسون مدل مابین با توجه به این که مقدار آماره دورب

جارکوبرا  آزمونج ینتامشکل خود همبستگی باقیمانده ها وجود ندارد. در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز 

 باشند می برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که استگویای آن 

 آماره با توجه به اینکه ( و 250/0و  280/0است ) 05/0 از بزرگتر آزمون این به مربوطسطح معنی داری  که بطوری

F(000/0)  می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. در نهایت با توجه به  درصد( 5)دارای سطح معناداری زیر

( لذا بین سن و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه 020/0و  001/0متغیر سن شرکت )سطح معناداری 
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اثرات تصادفی وجود زیان و درماندگی مالی با مثبت و معناداری وجود دارد. از متغیرهای کنترلی نیز به طور کلی بین 

ساختار بین بازده سهام سالانه با ی وجود دارد. ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه مثبت و معنادار

جریان وجوه نقد عملیاتی، سطح نگهداشت سرمایه در بنگاه های متوسط رابطه منفی و معناداری وجود دارد. نهایتا بین 

در نهایت ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه منفی و معناداری وجود دارد. با  وجه نقد و نسبت جاری

کوچکتر  5)عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیرها از  VIFبا آزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق نیز مقدار آماره 

بین »با توجه به اینکه ادعا شده بود بوده و بیانگر این است که میان متغیرهای پژوهش مشکل همخطی شدید وجود ندارد. 

بین نتایج حاصل از آزمون رگرسیون پولد رابطه « چک رابطه وجود داردسن و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کو

سن با ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک را تایید می کند. تحلیل ها نشان می دهد، که سن و ساختار سرمایه 

واحد تغییر  068/0، اینسبت دارایی های وثیقه به طوری که به ازای یک واحد تغییر در رابطه مثبت و معناداری دارد. 

همکاران  و ایجاد می شود. نتایج و یافته های به دست آمده در این تحقیق با نتایج تحقیق هالساختار سرمایه )افزایش( در 

 ( موافق است.2004)

به علت عدم تهیه یک ماتریس از مشاهدات در  است، شده ارائه (8) جدول درفرضیه چهارم که  آزمون ایجـنتبر اساس 

، ARCHآمـاره داری  معنی سطحبه در مرحله بعد با توجه شرکتهای مختلف از رگرسیون پولد استفاده می شود.  -سال

، رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می باشد، لذا پس از رفع مشکل ناهمسانی واریانس به بوده 000/0و  000/0که 

 Godfreyآماره سطح معنی داری نیز مورد آزمون واقع شد،  Godfreyجذورات تعدیل شده، آماره روش حداقل م

این موضوع بیانگر این است که رگرسیون دارای مشکل خود  ،بوده درصد( 5) مورد پذیرش خطای از سطح بیشتر

درصد از  9/44درصد و  54مدل نیز گویای آن است که به ترتیب  تعیین ضریبهمبستگی سریالی نمی باشد. در ادامه 

شود. همچنین  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می (بنگاه های متوسط و کوچک)ساختار سرمایه تغییرات متغیر 

گفت در مدل،  ( است لذا می توان956/1و  884/1) 5/2و  5/1با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 

جارکوبرا  آزمونج ینتامشکل خود همبستگی باقیمانده ها وجود ندارد. در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز 

 باشند می برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که استگویای آن 

 آماره با توجه به اینکه ( و 250/0و  280/0است ) 05/0 از بزرگتر آزمون این به مربوطسطح معنی داری  که بطوری

F(000/0)  می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. در نهایت با توجه به  درصد( 5)دارای سطح معناداری زیر

شرکت و ساختار سرمایه در بنگاه های  رشد ( لذا بین نرخ016/0و  030/0شرکت ) رشد متغیر نرخسطح معناداری 

اثرات تصادفی وجود متوسط و کوچک رابطه منفی و معناداری وجود دارد. از متغیرهای کنترلی نیز به طور کلی بین 

بین بازده ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. زیان و درماندگی مالی با 

جریان وجوه نقد ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط رابطه منفی و معناداری وجود دارد. نهایتا بین ا سهام سالانه ب

ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه منفی و با  عملیاتی، سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت جاری

)عامل تورم واریانس( برای  VIFیز مقدار آماره در نهایت با آزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق نمعناداری وجود دارد. 

با کوچکتر بوده و بیانگر این است که میان متغیرهای پژوهش مشکل همخطی شدید وجود ندارد.  5تمامی متغیرها از 

نتایج « بین نرخ رشد و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه وجود دارد»توجه به اینکه ادعا شده بود 

نرخ را تایید می کند. تحلیل ها نشان می دهد، که بین نرخ رشد و ساختار سرمایه از آزمون رگرسیون پولد رابطه حاصل 
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به طوری که به ازای یک واحد رشد با ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک رابطه منفی و معناداری دارد. 

ایجاد می شود. نتایج و یافته های به دست ساختار سرمایه در واحد تغییر )کاهش(  -030/0و  -016/0، نرخ رشدتغییر در 

 ( موافق است.2003همکـاران ) و آمده در این تحقیق با نتایج تحقیق اسـپرانس

به علت عدم تهیه یک ماتریس از مشاهدات در  است، شده ارائه (9) جدول درفرضیه پنجم که  آزمون ایجـنتبر اساس 

، ARCHآمـاره داری  معنی سطحبه در مرحله بعد با توجه شرکتهای مختلف از رگرسیون پولد استفاده می شود.  -سال

، رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می باشد، لذا پس از رفع مشکل ناهمسانی واریانس به بوده 000/0و  000/0که 

 Godfreyآماره سطح معنی داری نیز مورد آزمون واقع شد،  Godfreyجذورات تعدیل شده، آماره روش حداقل م

این موضوع بیانگر این است که رگرسیون دارای مشکل خود  ،بوده درصد( 5) مورد پذیرش خطای از سطح بیشتر

درصد از  9/44درصد و  56مدل نیز گویای آن است که به ترتیب  تعیین ضریبهمبستگی سریالی نمی باشد. در ادامه 

شود. همچنین  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می (بنگاه های متوسط و کوچک)ساختار سرمایه تغییرات متغیر 

گفت در مدل،  ( است لذا می توان960/1و  952/1) 5/2و  5/1با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 

جارکوبرا  آزمونج ینتامشکل خود همبستگی باقیمانده ها وجود ندارد. در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز 

 باشند می برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که استگویای آن 

 آماره با توجه به اینکه ( و 250/0و  280/0است ) 05/0 از بزرگتر آزمون این به مربوطسطح معنی داری  که بطوری

F(000/0)  می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. در نهایت با توجه به  درصد( 5)دارای سطح معناداری زیر

منفی و  ( لذا بین ریسک و ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط رابطه035/0متغیر ریسک شرکت )سطح معناداری 

معناداری وجود دارد. اما بین ریسک و ساختار سرمایه در بنگاه های کوچک رابطه معناداری وجود ندارد. از متغیرهای 

ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و اثرات تصادفی وجود زیان و درماندگی مالی با کنترلی نیز به طور کلی بین 

ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط رابطه منفی و ین بازده سهام سالانه با بکوچک رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

ساختار سرمایه در با  جریان وجوه نقد عملیاتی، سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت جاریمعناداری وجود دارد. نهایتا بین 

میان متغیرهای تحقیق نیز  در نهایت با آزمون همخطیبنگاه های متوسط و کوچک رابطه منفی و معناداری وجود دارد. 

کوچکتر بوده و بیانگر این است که میان متغیرهای  5)عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیرها از  VIFمقدار آماره 

بین ریسک و ساختار سرمایه در بنگاه های »با توجه به اینکه ادعا شده بود پژوهش مشکل همخطی شدید وجود ندارد. 

بین ریسک و ساختار سرمایه در بنگاه نتایج حاصل از آزمون رگرسیون پولد رابطه « وجود داردمتوسط و کوچک رابطه 

ریسک با ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط رابطه منفی و را تایید می کند. تحلیل ها نشان می دهد، که های متوسط 

واحد تغییر )کاهش(  -035/0، های متوسط(ریسک )در بنگاه به طوری که به ازای یک واحد تغییر در معناداری دارد. 

همکاران  و ایجاد می شود. نتایج و یافته های به دست آمده در این تحقیق با نتایج تحقیق جردنساختار سرمایه در 

 مغایر است.  (2003) همکاران و موافق و با اسپرانس (1999همکاران ) و ( و میکائیلاس1998)

 

ده کنندگان صورتهای مالی هنگام تجزیه تحلیل برای خرید سهام شرکتها به متغیرهای تاثیر با توجه به نتایج، همواره استفا

گذار بر ساختار سرمایه توجه داشته باشند زیرا این متغیرها هر کدام به تنهایی می تواند، هزینه سرمایه واحد اقتصادی را 

وجه به اینکه تصمیم های تأمین مالی و سرمایه گذاری در تحت تاثیر قرار دهد و بر منافع سهامداران تاثیر گذار باشد. با ت
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شرکتها، تصمیم هایی هستند که هر دو با آینده نگری اتخاذ می شوند، لذا )برای کسب اعتماد مالکان( به مدیران پیشنهاد 

ن بورس اوراق می شود از تئوری های توازنی و ترجیحی در تجهیز ساختار سرمایه استفاده نمایند. در ضمن بایستی سازما

بهادار برای مشخص شدن ارزش واقعی شرکتها، شفاف سازی اطلاعاتشان و درک بهتر عملکردشان، قوانین و مقرراتی 

را اتخاذ کنند که شرکتها بر اساس عوامل تاثیر گذار بر ساختار سرمایه اقدام به انتخاب نوع تجهیز ساختار سرمایه 

 و اقتصادى، تحلیلگران مالى، پژوهشگران حاضر نیز براى مدیران ایند. نتایج تحقیق)استفاده از بدهی و یا انتشار سهام( نم

زیرا تاثیر عوامل موثر بر ساختار سرمایه در بنگاه های متوسط و کوچک از  است؛ دانشجویان نیز حاوى اطلاعات مفیدی

 اهمیت بالا برخوردار است. 

 منابع

ساختارسرمایه ومنابع مالی بانک کشـاورزی وارایـه راهکارهـایی مناسـب جهـت بررسی "،1384احمدزاده،م. و همکاران ،

 .29،فصل نامه بررسی های حسابداری وحسابرسی،سال نوزدهم ،شماره"بهینه کردن آن

 71.جلددوم.چاپ نجم.تهران.انتشارات سمت.ص "آماروکاربردآن درمدیریت"،1385آذر،ع  و محمود مومنی، 

، "رتباط بین ساختار مالی وبازده سهام شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهرانبررسی ا"،1378افشارمهر،غ ، 

 پایان نامه کارشناسی ارشد،دانشگاه شهیدبهشتی.

 سـطح انحراف از کاهش در تعهدی اقلام کیفیت و افشاء کیفیت (. نقش1396) امیربختیاروند، امین و افلاطونی، عباس

 .167-180(: 4) 5 حسابداری. هایپیشرفتسرمایه.  ساختار بهینه

، تحقیقـات "تبیین الگوی ساختارسـرمایه شـرکت هـای پذیرفتـه شـده دربـورس اوراق بهـادار تهـران"،1382باقرزاده،س ،

 16مالی،شماره 

بررســی عوامــل تعیــین کننــده ســاختار مــالی شــرکت هــای پذیرفتــه شــده دربــورس اوراق بهــادار "،1374پورحیــدری،ا.،

 نامه کارشناسی ارشد مدیریت ،دانشگاه تهران،پایان "تهران

،انتشـــارات دانشـــکده "مـــدیریت ســـرمایه گـــذاری وارزیـــابی اوراق بهـــادار"،1376جهانخـــانی،ع وعلـــی پارســـائیان،،

 مدیریت،دانشگاه تهران

 .262-295،چاپ اول،انتشارات مدیریت،دانشگاه تهران ص "بورس اوراق بهادار"،1374جهانخانی،ع وعلی پارسائیان،

نامـه (. تأثیر کیفیت حسابرسی بر تصـمیمات تـأمین مـالی. پایـان1390جازی، رضوان؛ رحمانی، علی و میرزاییان، اکرم. )ح

 کارشناسی ارشد، دانشگاه الزهراء.

،پایان نامـه "بررسی عوامل موثر بر ساختار مالی شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران"،1384خشنود،س،

 ،دانشگاه شهید بهشتیکارشناسی ارشد

 28-36ص ص146، شماره "تأملی درشیوه های تامین منابع مالی در واحدهای اقتصادی، حسابدار"،1380رحیمیان،ن،

 2،تحقیقات مالی،شماره "استراتژی تامین مالی بلندمدت شرکت ها"،1373شاپیرو،ا،ترجمه علی جهانخانی.،

چاپ هشـتم،جلد  "ی حسابداری وحسابرسی سازمان حسابرسیمدیریت مالی،مرکزتحقیقات تخصص"،1384شباهنگ،ر . 

 اول ودوم

،پایـان نامـه کارشناسـی "بررسی تـأثیرتغییرات سـاختار سـرمایه بـه ارزش شـرکت هـای تولیـدی"،1386شیخ الملوکی،م ،

 ارشد،دانشگاه آزاداسلامی واحد اراک
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 194-196،جلد دوم،نشرسپیدار،ص ص"مدیریت مالی"،1373عبدالله زاده،ف وامیرمدرس،

هـا بـا سـطح ای دارایی(. تأثیر کیفیت حسابرسی در رابطه ارزش وثیقه1399دهکردی، حسن و رضازاده، محسن. )زادهفرج

 .121-136(: 1) 6ها، فصلنامه مدیریت دارایی و تأمین مالی. گذاری شرکتمالی و سرمایه تأمین

 ،انتشارات آیلار"2مدیریت مالی  "،1376پناهی،فردوسن،ج ، وایکی بریکام، ،ترجمه سید مجیدشریعت 

بررسی تأثیرساختارسرمایه برروی ریسک سیستماتیک سهام عـادی شـرکت هـای پذیرفتـه شـده "،1373قالیباف اصل،ح ،

 ، پایان نامه کارشناسی ارشدمدیریت،دانشگاه تهران"دربورس اوراق بهادار تهران

دانـش سـهام.  هزینـه سـرمایه و سود مدیریت بر مستقل حسابرسی کیفیت یر(. تأث1391) بابایی، زهرا. مجتهدزاده، ویدا و

 .9-28(: 6) 2حسابداری. 

،پایان نامـه "بررسی عوامل موثربرساختارسرمایه شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران"،1384محمدی،ر. 

 کارشناسی ارشد،دانشگاه الزهرا

هـای (. بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر تعیین سـاختار سـرمایه شـرکت1395اصغر. )علیپور، محمدرضا و زمانی، مهربان

 .خردادماه 6و  5بورس اوراق بهادار تهران. چهاردهمین همایش ملی حسابداری، دانشگاه ارومیه. 

وم،شـماره ، تحقیقـات مالی،سـال د"بررسی کـارآیی بـازار بـورس اوراق بهـادارتهران"،1374نمازی، م وزهیر شوشتریان،.

 82-104،ص ص8و7های

بررسی رابطه ساختارسرمایه باسودآوری شـرکت هـای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق  "،1384نمازی،م وجعفر شیرزاده، 

 75-95،ص ص 42،بررسی های حسابداری وحسابرسی،سال دوازدهم ،شماره"بهادار تهران )باتأکیدبرنوع صنعت(

ر سازه ها و متغیرهای تاخیری بر ساختارسرمایه شـرکتهای پذیرفتـه شـده در بررسی تاثی"،1386نمازی،م ومحمد حشمتی،.

  160-139،ص ص 49،فصل نامه بررسی های حسابداری و حسابرسی،دوره چهاردهم،شماره"بورس اوراق بهادار تهران

بـر نگهداشـت  (. تأثیر ساختار سرمایه بیش اهرمی و کم اهرمـی1395زاده، مهدی و عدلی، مهدی. )نوروزی، محمد؛ قاسم

های کاربردی در مـدیریت و حسـابداری. تهـران. المللی پژوهشوجه نقد و عملکرد مالی شرکت، چهارمین کنفرانس بین

 دانشگاه شهید بهشتی.

 ،انتشارات ترمه،چاپ دوم"مبانی مدیریت مالی"،1388نیکو مرام،ه.و همکاران ،

 جنگل،چاپ اول ،انتشارات"تصمیم گیری درمسائل مالی"،1388وکیلی فرد،ح.،

بررسی عوامـل تعیـین کننـده وموثربرسـاختارمالی شـرکت هـای پذیرفتـه شـده دربـورس اوراق بهـادار "،1373یزدانی،ن. 
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