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 چکیده

ها برای ادامۀ حیات مجبور به رقابت در حال تغییر و رقابتی است که شرکت کنند، محیطیها در آن فعالیت میمحیطی که شرکت

ها نیازمند تأمین منابع گذاریهای جدید هستند. انجام این سرمایهگذاریهای خود از طریق سرمایهبا عوامل متعدد و گسترش فعالیت

 اگر دارند، بالایی مالی اهرم که هایی أمین کرد. شرکتتوان از محل حقوق صاحبان سهام یا بدهی تمالی است که این منابع را می

 و گرفت خواهند قرار ورشكستگی ریسك معرض در هم نباشند، سازمانی برون تأمین مالی از ناشی تعهدهای پرداخت به قادر

 جدید وام دریافت به شرکت تمایل اگر شرایطی چنین در بود. نخواهند آینده در جدید اعتباردهندگان کردن پیدا به هم قادر

 بنابراین، گیرد؛می قرار دقیق بررسی مورد آتی های دوره در پرداخت بدهی توان لحاظ از اعتباردهندگان سوی از باشد، داشته

بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه لازم و ضروری به نظر می رسد. یكی از عوامل عدم اطمینان محیطی هست. در تحقیق حاضر 

 اطمینان محیطی و ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفتهارتباط عدم 

 150 را تحقیق آماری جامعه .است کاربردی تحقیقات نوع از و شده انجام همبستگی توصیفی روش به این تحقیق .است

 تحقیق دوره طول در تمام که دهند می تشكیل 1398 تا 1392 هایلسا طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

 با و گردیده استخراج ها شرکت مالی صورت های از تحقیق های داده اند. گرفته قرار مطالعه مورد و بوده فعال بورس بازار در

عدم اطمینان  دادکه نشان تحقیق های یافته گرفت. تحلیل قرار و تجزیه مورد دیتا پانل روش با رگرسیونی مدل از استفاده

 تاثیر معناداری و مثبت دارد. محیطی بر ساختار سرمایه

 واژه های کلیدی

 ساختار سرمایه، عدم اطمینان محیطی، اهرم مالی
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 مقدمه

با توجه به اینكه یكی از مهمترین وظایف مدیران مالی تصمیم آنها در مورد نحوه ترکیب منابع مالی مؤسسه است، در نتیجه آنها 

بدهی که یكی  ترین ترکیب ساختار مالی دست یابند.درصدد هستند تا با اتخاذ تصمیمات مناسب و مقتضی در این رابطه به مناسب

باشد، نقش مهمی در تأمین مالی آنها ایفاء نموده و روند ها میاز سه جزء اصلی معادله حسابداری و ساختار سرمایه اکثر شرکت

های آمریكایی در طی پانزده سال گذشته سیر صعودی داشته است به طوری که نرخ خصوصاً شرکتها، استفاده از آن در شرکت

گذرد و می 1به  5از مرز  1993که در سال  دو به یك بوده 1982های آمریكایی سال بدهی به سرمایه در ساختار مالی درشرکت

های ها در دورهر کل شواهد بیانگر آن است که بدهی شرکتیابد و دها افزایش میها نیز در این دورهسطح بدهی به سود شرکت

های مختلف موجود در صنایع متفاوت بوده است. در این میان، مدیر مالی اگر چه ارقام آن در بین شرکت اخیر افزایش یافته است.

ختار سرمایه شرکت داشته خواهد بدهی را به عنوان بخشی از ساباشد( میاش افزایش ثروت سهامداران می)کسی که هدف اصلی

ای، بلكه با علم به اینكه البته نه در هر محدوده باشد و با استفاده خردمندانه از بدهی، ارزش شرکت و ثروت سهامداران را بالا ببرد.

بدهی در اما این نسبت مطلوب استفاده از ؛ (81حسین کدخدایی،) یابدمیای از بدهی افزایشی بهینهثروت سهامداران در محدوده

-هاست که در متون مالی مورد بحث و مباحثه قرار گرفته است و از آن به عنوان معمای ساختار سرمایه یاد میساختار سرمایه سال

 .(1،1984شود )مایرز

 بیان مساله

 گیری در خصوص ترکیبشود. تصمیمدر خصوص ساختار سرمایه یكی از مباحث مهم در مدیریت مالی تلقی می گیریتصمیم

کنند تا با انتخاب ها تلاش میهای سهامی عام است. شرکتترین تصمیمات مدیران مالی در شرکتساختار مالی شرکت از اصلی

رسد بنابراین به نظر می؛ سطح مناسبی از بدهی و سهام در ترکیب منابع تأمین مالی به یك ساختار مطلوب سرمایه دست یابند

ها و سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار توجه خاصی به ط دارد به همین منظور مدیران شرکتساختار سرمایه با ارزش شرکت ارتبا

 (.1385ساختار سرمایه دارند )متان و همكاران،

 اینكه میكنند. شرکت هستند، تعیین اصلی مالكان که سرمایه گذاران همان درحقیقت و مدیران را شرکت یك سرمایه ساختار

شرکت  بالقوه و بالفعل سهامداران همواره موردنظر می کند، تأمین را خود سرمایه بدهی از نسبتی چه با و طریقی چه از شرکت

 توانایی از اطمینان و شرکت به وام پرداخت )برای و اعتباری مالی مؤسسات و بانك ها ازجمله ذینفعان سایر همچنین و ها

 منظر از دیگر طرف است. از بوده و ... مالیات( پرداخت برای توانایی شرکت از اطمینان )برای دولت آن(، بازپرداخت

 به را موقعیت و بالاترین جایگاه موجود، منابع از استفاده با رقابت میدان در بتواند که بود خواهد موفق سازمانی استراتژیك،

 کریمی، و شود )نوشادی می توجه گذشته، از پررنگتر سازمان، عملكرد بر محیطی عوامل به تأثیر رویكرد، این در آورد. دست

1390.) 

یكی از این عوامل محیطی، عدم اطمینان محیطی است. عدم اطمینان های محیطی از عوامل مهم تاثیر گذار بر شرکت می باشد که 

مدیر در هنگام روبرو شدن با آن ها ممكن است استراتژی های مختلف اتخاذ نماید. مدیران خود را با محدودیت های تحمیل شده 

از طرف محیط عملیاتی واحد تجاری تطبیق می دهند. یكی از محدودیت های حاکم بر سازمان ها، عدم اطمینان محیطی می باشد 

 و است حیاتی بسیار اقتصادی تصمیم گیری های زمینه ی در اطلاعات و به ویژه اطلاعات در خصوص آینده، در واقع نقش

 این برای نمیدهند. البته مناسب تشخیص طور به را سرمایه گذاری خطرات و فرصت ها کافی، اطلاعات بدون سرمایه گذاران

 قرار آنان اختیار در مناسب زمان در باید شود، واقع موثر مالی استفاده کنندگان صورتهای تصمیمات بر بتواند اطلاعات که

 (.1398باشد )محمدیان و همكاران،  گرفته

                                                           
1 Myers 
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 تقاضای در شدید تنوع در تكنولوژی، سریع تغییرات آن ویژگی که پیش بینی غیرقابل محیط با را شرکت محیطی، اطمینان عدم

 است ممكن محیط در بینی غیرقابل پیش اقدامات و تغییرات کند. می روبرو است، مواد تأمین در شدید نوسانات و مشتریان

 ویژگی (. مهمترین2006وهمكاران، )جانسن تغییردهد شرکت برای تهدیدها یا و جدید فرصتهای کسب با را رقابت ماهیت

 قرار تأثیر تحت را سازمانی هر که موفقیت می باشد فزاینده رقابت و شدن جهانی پیچیدگی، محیطی، اطمینان عدم کنونی عصر

 قوانین رقبا، عمده، مشتریان شامل ها، که سازمان خارجی محیط در پذیری تغییر نرخ در قالب محیطی اطمینان عدم دهد. می

 (.2011حبیب و همكاران،است ) شده تعریف هستند نیز کارگری اتحادیه های و دولتی

بغرنج  موضوع یك به را آن و دهد می افزایش را سهامداران توسط آتی سودهای دقیق تخمین ریسك محیطی عدم اطمینان

تقارن  عدم ندهد، انجام پذیری نوسان این کاهش برای مناسب اقدام مدیریت که صورتی در می کند و تبدیل ها آن برای

 ایجاد شرکت برای جدی محدودیت های محیطی، اطمینان همچنین عدم شود. می حادتر سهامداران و مدیریت بین اطلاعاتی

 تامین رود می انتظار (. در نتیجه2013و همكاران، 2کارمیراست ) موثر شرکت در مدیران تصمیمات و استراتژی و بر می کند

 تصمیات زیان، از جلوگیری برای اطمینان عدم شرایط در شرکت ها و باشد متفاوت اطمینان عدم شرایطدر  شرکت مالی

 نمایند. اتخاذ را متداوتی

با توجه به این مباحث عدم اطمینان محیطی ممكن است از طریق کانال های مختلف بر ساختارسرمایه شرکت تأثیر بگذارد. در 

است بنگاه ها در تأمین مالی بدهی محافظه کارتر شوند تا بتوانند انعطاف پذیری مالی خود را  اولین و مستقیم ترین تاثیر، ممكن

حفظ کنند و از درماندگی مالی جلوگیری کنند. دوم اینكه، عدم اطمینان محیطی بالا باعث کاهش سرمایه گذاری در شرکت ها 

( و وقتی شرکت ها سیاست های بدهی 2014، 5ن و هوانگو وانگ، چ 2015، 4؛ گولن و یون2014، 3می شود )کانگ، لی و راتی

(، تقاضای آنها برای تأمین مالی بدهی 2002، 6خود را متناسب با تغییرات کوتاه مدت سرمایه گذاری تنظیم می کنند )فاما و فرنچ

هایتا اینكه عدم اطمینان خارجی کاهش می یابد. در نتیجه، در دوره های عدم اطمینان محیطی بالا، نسبت بدهی کاهش می یابد. ن

محیطی خطر سرمایه گذاری در سهام را افزایش می دهد و انتظار بازده مثبت و غیر عادی سهام را ایجاد می کند )بروگارد و 

(. با توجه به مطالب 2004، 8( که به نوبه خود ممكن است بر جنبه های ساختار سرمایه شرکت ها تأثیر بگذارد )ولچ2015، 7دتزل

ده سوال این است که آیا عدم اطمینان محیطی بر ساختار سرمایه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر بیان ش

 دارد یا خیر؟

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق

 مهمی نفش تجاری واحد وبقای رشد در فعالیت، این صحت است. مدیریت اساسی هایفعالیت از یكی مالی، تصمیمات اتخاذ

 مدیریت است. اهمیت حائز بسیار گردش در سرمایع به ویژه مدیریت مالی امور زمینه های تمامی در گیریتصمیم مسئله دارد.

ثروت  که گونه ای به جاری هایبدهی و هادارایی یعنی گردش در سرمایه اقلام بهینه از ترکیب است عبارت گردش در سرمایع

 بستگی آن مدتکوتاه منابع به مدیریت زیادی میزان تا اقتصادی هایبانگاه هایفعالیت تداوم طرفی از کند. حداکثر را سهامداران

 آن مطلوب مدیریت و گردش در سرمایه شناخت به است سالانه که معمولاً عادی دوره یك در عملیاتی هایفعالیت زیرا دارد،

 می شود بلندمدت فراهم در فعالیت تداوم امكان و می یابد تحقق اننظار مورد ننایج طریق، این از شود به طوری که می مربوط

(. ساختار سرمایه شرکت به لحاظ تعیین منابعی که شرکت از آن تامین مالی می کند تا برای تحصیل 1380 ن، همكارا و مرام )نیكو
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ساختار سرمایه تاثیر می گذارد و همچنین بنابراین عواملی که بر  ؛داراییها و انجام فعالیتها از آن استفاده کند حایز اهمیت است

ترکیب بهینه اجزای آن در جهت رسیدن به ساختاری که کمترین هزینه را برای شرکت در پی داشته باشد نیز مهم خواهد بود و 

 دیران،یكی از تصمیمات مهمی است که مدیران باید اتخاذ نمایند. به همین دلیل شناسایی عوامل آن می تواند کمك شایانی به م

و سایر ذینفعانی که وضعیت شرکت را دنبال می کنند، نماید. در این تحقیق یكی از این عواملی که در بازار سرمایه ایران  تحلیلگران

به آن کمتر پرداخته شده یعنی عدم اطمینان محیطی انتخاب شده است. شناسایی عدم اطمینان محیطی به عنوان یكی از عوامل موثر 

ایه شرکتها در ایران می تواند به مدیران در تصمیم گیری برای انتخاب ساختار بهینه و تحلیل گران در تحلیل بهتر بر ساختار سرم

 شرکتها کمك نماید و بر غنای ادبیات موجود در حوزه دانشگاهی نیز بیفزاید.

 ق حاضر ضرورت می یابد.با توجه به مطالب بالا و عدم تحقیق در مورد عدم اطمینان محیطی و ساختار سرمایه، تحقی

 پیشینه تحقیق

 پیشینه تحقیق خارجی

( تاثیر عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر ساختار سرمایه شرکت های آمریكایی مورد مطالعه قرار دادند و 2020) 9شیا مینگ و کیو

توجهی در نسبت بدهی شرکت آن ها به این نتیجه رسیدند که افزایش عدم اطمینان سیاست اقتصادی باعث کاهش اقتصادی قابل 

 ها می شود.

بررسی ارتباط سنگرگیری مدیریت و ساختار سرمایه در شرکت های متنوع و متمرکز  به( 2019) همكارانو  10شانگ هانگ جی

پرداختند. یافته های آن ها نشان داد در شرکت های متنوع این رابطه مثبت و معنادار می باشد. از طرفی در شرکت های متنوع رابطه 

 بین سنگرگیری مدیریت و ساختار سرمایه را منفی یافتند.

( به بررسی تاثیر تجربه مدیران بر ساختارسرمایه شرکت پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که رابطه 2017) همكارانو ماته میلولا 

مثبتی بین تجربه مدیرعامل و ساختارسرمایه شرکت وجود دارد و همچنین با افزایش تجربه مدیران، نسبت ارزش دفتری بدهی ها و 

های تحقیق نشان داد که مدیران باتجربه می توانند سود را به حداکثر  یافته و در ادامه، نسبت بدهی های بلندمدت افزایش می یابد

 رسانده و باعث بالا رفتن ارزش شرکت خود شوند.

 2013-2007( مقاله خود به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش سهام شرکتها در ویتنام طی سال های 2017وینه وو و الیس )

دهنده هزینه نسبتاً ج تحقیق آنها نشان داد که رابطه معكوسی بین اهرم مالی و ارزش سهام شرکتها وجود دارد و نشانپرداختند. نتای

بالاتر برای تأمین مالی بدهی، نسبت به سود برای شرکت های ویتنامی است. علاوه بر این چنین استنباط شد که شرکتهایی که اهرم 

 ای سهامداران خود ایجاد می کنند.مالی کمتری دارند، ارزش بیشتری بر

( به بررسی رابطه بین عدم اطمینان محیطی و اجتناب مالیاتی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان 2017) همكارانو  11هنری هانگ

های داد که بین عدم اطمینان محیطی و اجتناب مالیاتی رابطی معنی دار وجود دارد. علاوه بر این، آنها متوجه شدند که شرکت 

 .کوچك، در شرایط عدم اطمینان محیطی، اجتناب مالیاتی بیشتری دارند

 پیشینه تحقیق داخلی

( به بررسی ارتباط میان کیفیت حسابرسی، تامین مالی از طریق بدهی و مدیریت سود پرداختند. برای 1399) همكارانمرادی و 

شرکت به عنوان نمونه  166، 1392 -1396ساله  5دوره زمانی انجام کار از میان شرکتهای حاضر در بورس اوراق بهادار در یك 

انتخاب شدند. نتایج آنها نشان داد، دوره تصدی حسابرس، اندازه حسابرس و تخصص حسابرس رابطه ای منفی را با مدیریت سود 

برس نتوانست ارتباط معناداری اما استقلال حسا ؛دارند، یعنی بهبود هر یك از متغیرها می تواند کنترل بهتری بر مدیریت سود باشد

                                                           
9 Xiao-Ming Li and Mei Qiu 

10 Shuangshuang Ji 

11 Henry Huang 
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با مدیریت سود برقرار نماید و تاثیری منفی بر این گزینه داشته باشد. در نهایت اینكه تامین مالی از طریق بدهی ارتباط مثبت و 

یریت سود نیز که این نتیجه می تواند بسیار حائز اهمیت باشد، زیرا با افزایش اهرم مالی مد معناداری با مدیریت سود برقرار می کند

 ایجاد می شود.

( به بررسی تأثیر سطوح مختلف اهرم مالی بر ارتباط بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و عملكرد 1397) کارگرزنگنه و 

مورد  1396تا  1387ساله بین سال های  10شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب و در دوره ی زمانی  129شرکت مشتمل بر 

رسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و عملكرد شرکت رابطه مثبت تحقیق و بر

و معنادار به لحاظ آماری وجود دارد. سطوح بالای اهرم مالی بر ارتباط بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و عملكرد شرکت 

وح پایین اهرم مالی بر ارتباط بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و عملكرد شرکت تأثیر تأثیر معكوس و معنادار دارد. ولی سط

 .مستقیم و معنادار دارد

پذیری تولید و کارایی عملیاتی بر عملكرد تأثیر عدم اطمینان محیطی، انعطاف " موضوع( به 1397ابراهیم پور ازبری و همكاران )

توان عملكرد شرکت را با افزایش داد که میها نشان پرداختند. یافته "شرکت: نقش تعدیلگری ظرفیت جذب عملیاتی

خ مؤثرتری به تغییرات محیطی داد. نتایج پذیری، پاسپذیری تولید و کارایی عملیاتی بالا برد و همچنین با افزایش انعطافانعطاف

 کند.گری ظرفیت جذب عملیاتی را تائید میپذیری تولید بر کارایی عملیاتی و همچنین تعدیلپژوهش، تأثیر انعطاف

( عدم اطمینان محیطی، مدیریت سود و بازده سهام و نقش تعدیل کننده توانایی مدیران را مورد 1397رئیس زاده و رمضانی )

ی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد مدیران در مواجهه با عدم اطمینان های محیطی، جهت کاهش نوسانات سود، اقدام به بررس

مدیریت سود می نمایند. همچنین نتایج نشان می دهد بازار عدم اطمینان های محیطی ایجاد شده از طرف مشتریان )ضریب تغییرات 

طمینان ها واکنش نشان می دهد )این نوع عدم اطمینان دارای محتوای اطلاعاتی می باشد( اما فروش( را درک نموده و به این عدم ا

به عدم اطمینان های محیطی ناشی از تردید مدیر در مورد سود هر سهم واکنش نشان نمی دهد. در نهایت نتایج پژوهش نشان می 

ری معناداری بر رابطه میان عدم اطمینان های محیطی با مدیریت دهد توانایی مدیران شرکت های نمونه، در بازه زمانی پژوهش، تاثی

 سود و بازده سهام ندارد.

 روش تحقیق

گران مالی و تواند مورد استفاده سازمان بورس اوراق بهادار، تحلیلاست، زیرا می کاربردیپژوهش حاضر از جهت هدف، از نوع 

 قرار گیرد. گران، سازمان حسابرسیمراکز آموزش عالی و پژوهشها و ها، دانشگاهکارگزاران بورس، مدیران مالی شرکت

کهه دلیل اینتحقیق مورد استفاده در این پژوهش به روش باشد.می تحلیلی –توصیفیاز نوع این پژوهش از جهت روش استنتاج، 

منظور بررسی روابط علی ممكن، هجا که بباشد و از آنشود از نوع تحقیقات توصیفی میوسیله محقق دستكاری نمیمتغیر مستقل به

و روابط علی پس از وقوع، مورد بررسی قهرار شود می آوری و تجزیه و تحلیلجمعهای قدیمی و اطلاعات تاریخی استفاده، از داده

 باشد.می رویدادی-پسگیرند طرح تحقیق از نوع می

 قلمرو تحقیق

مباحث حسابداری مالی قرار دارد که در آن به بررسی ارتباط عدم تحقیق حاضر از نظر موضوعی در چارچوب قلمرو موضوعی: 

 پردازد.اطمینان محیطی و ساختار سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

به  هاپردازد که تعدادی از آنهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میاین پژوهش برروی شرکتقلمرو مکانی: 

های پذیرفته های مالی شرکتهای مالی موردنیاز از صورتصورت نمونهای مورد بررسی قرار خواهند گرفت. بدین ترتیب داده

 گردد.شده در بورس و در صورت لزوم از نرمافزارها و سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران استخراج می
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 94ساله ) 5های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره شرکتدر این پژوهش نمونه مورد نظر از بین قلمرو زمانی: 

 باشد.( می98تا 

 نمونه آماری

انتخاب شرکت ها از جامعه در دسترس با روش حذف سیستماتیك و اعمال شرایط ذیل انجام می شود و در صورت لزوم از روش 

 های مناسب نمونه گیری استفاده خواهد شد:

 ب خواهند شد که از پنج ویژگی زیر برخوردار باشند:شرکت هایی انتخا

 .ها باید در طول سال مالی تداوم فعالیت داشته باشندشرکت -1

 .های بیمه نباشندها و شرکتهای مالی، واسپاریگریها، واسطههای موردنظر جزو بانكشرکت -2

 .تهی به پایان اسفند ماه باشدها، منمنظور قابلیت مقایسه داشتن اطلاعات، دوره مالی شرکتبه -3

 .شده در بورس اوراق بهادار باشندهای پذیرفتههای موردنظر از ابتدا تا انتهای تحقیق در فهرست شرکتشرکت -4

 در دسترس باشد. 1398الی  1392های ها طی سالهای موردنیاز آنتمامی داده -5

 هاهای پژوهش و نحوه آزمون فرضیهها و متغیرمدل

 ( استفاده می شود:2017) 12آزمون فرضیه از مدل رگرسیونی چند متغیره زیر برگرفته از تحقیق کیو و شیامینگ برای
Capital Structure it = β0 + β1 EU it + β2 PROF it + β3 DIV it + β4 Size it + β5 TANG it + β6 MTBit +εit 

 منتغیر وابسته: ساختار سرمایه

متغیر وابسته که به آن معلول، برون داد، ملاک پاسخ ونتیجه نیز می گویند متغیری است که تغییرات آن تحت تاثیر متغیر مستقل 

(. متغیر وابسته 1390حسن زاده،) ردیگاست وبر اساس اندازه گیری ودستكاری متغیر مستقل، اندازه گیری ومورد مشاهده قرار می 

ه می باشدمدیران سازمان به دنبال ساختارمطلوب سرمایه می باشند که ضمن کاهش هزینه های در این تحقیق ساختار سرمای

سازمان، سود وبازده آن را بالا ببرند. در واقع می توان گفت ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی وحقوق صاحبان سهام می باشدکه به 

 (.2012هیونگ وکبیر،شود )آن اهرم هم گفته می 

 =CSایی کل/ ارزش دفتری بدهیارزش دفتری دار

 EU)13(عدم اطمینان محیطی متغیر مستقل: 

گذشته شرکت به عنوان معیار عدم اطمینان محیطی استفاده شده است. محققان  سال 3در این تحقیق از ضریب تغییرات فروش 

، 15؛ قاش و السن1984، 14)دس و بردکند گیری میاندازه هامعتقدند که این معیار عدم اطمینان را به دقت بالایی برای شرکت

 شود:( و به شرح زیر محاسبه می1998، 16؛ برق و لاولس2009

EU =
√∑

(𝑆𝑖−�̅�)2

3
3
𝑘=1

�̅�  
 

 می باشد. iگذشته شرکت  سال 3میانگین فروش  𝑆̅و kدر سال  iفروش شرکت  isکه در فرمول بالا، 

 متغیر های کنترلی:

 معرف بازده دارایی که از تقسیم سودخالص بر مجموع دارایی ها بدست می آید. :17سودآوری

                                                           
12 Mei Qiu and Xiaoming Li 

13 Environmental Uncertainty 

14 Dess & Beard 

15 Gash & Olson 

16 Bergh & Lawless 

17 PROFITABILITY 
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متغیرمجازی است و اگر شرکت در آن سال سود سهام تقسیم کند یك و در غیر این صورت صفر در  :18سیاست تقسیم سود

 نظر گرفته می شود.

 سال نشان داده می شود.: این متغیر با لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت در پایان 19اندازه شرکت

 از تقسیم دارایی های ثابت به کل دارایی ها در پایان سال محاسبه می شود. :20نسبت دارایی های ثابت

که از تقسیم ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می : 21(MTBارزش بازار به ارزش دفتری )

 شود.

 مانایی متغیرهای تحقیق

بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون لوین لین و چو استفاده شده است. این آزمون فرضیه وجود ریشه واحد در به منظور 

مقادیر سری را مورد آزمون قرار می دهد. در صورتی که فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد در مقادیر سری رد گردد 

هستند و در غیر این صورت باید از روش هایی چون تفاضل گیری، رگرسیونی  می توان پذیرفت که سری های مورد مطالعه، مانا

بر روی زمان و یا تبدیلات باکس و کاکس استفاده نمود. قابل ذکر است که آزمون مانایی برای متغیرهای نشانگر که تتنها مقادیر 

نمی شود و تنها برای متغیرهایی که در طول  صفر و یك اختیار می کنند و همچنین برای عمر شرکت که تنها یك روند است انجام

 ( ارائه شده است.1زمان تغییر می کنند، قابل انجام است. نتایج این آزمون در جدول )

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق 1جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری LLCآماره  نماد متغیر

 مانا CS -24.254 0.0000 ساختار سرمایه

 مانا EU -72.013 0.0000 اطمینان محیطیعدم 

 مانا DIV -3.073 0.0011 سیاست تقسیم سود

 مانا MTB -24.8479 0.0000 نسبت بازار به ارزش دفتری

 مانا PROF -8.2355 0.0000 سودآوری

 مانا SIZE -7.7173 0.0000 اندازه شرکت

 مانا TANG -9.5211 0.0000 نسبت دارایی های ثابت

کوچكتر هستند و  05/0( نشان می دهد، سطوح معناداری تمامی آزمون های مذکور از خطای نوع اول 2-4که جدول )همانطور 

در نتیجه فرضیه صفر آماری آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و می توان پذیرفت که سری های مورد مطالعه در این سطح 

 ها، در طول زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد.خطا مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر متغیر

 

 

 

                                                           
18 DIVIDEND 

19 Size 

20 TANGIBILITY 

21 Market To Book 
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 آزمون همبستگی متغیرها

( نتایج این آزمون 2منظور سنجش روابط خطی بین متغیرها از برآورد ضرایب همبستگی زوجی آنها استفاده شده است. جدول )به

 دهد.را نشان می
 همبستگی خطی متغیرها 2جدول 

 CS EU DIV PROF MTB SIZE TANG متغیرها

CS 1.000000       

EU -0.183475 1.000000      

DIV -0.098424 -0.122237 1.000000     

PROF -0.494189 0.052266 0.260769 1.000000    

MTB 0.023317 0.066413 -0.175050 -0.067634 1.000000   

SIZE 0.028175 0.047996 0.159223 0.152712 -0.045676 1.000000  

TANG 0.010888 -0.000312 -0.189422 -0.204048 -0.034474 -0.052222 1.000000 

 

به اینكه اندازه ارتباط آنها قوی رغم معناداری بعضی از روابط بین متغیرها، باتوجهشود علی( مشاهده می3مطابق با نتایج جدول )

برای بررسی دقیق تر از عامل تورم  رگرسیونی وجود نداشته باشد.خطی در برازش الگوی رسد که مشكل همنیست، لذا به نظر می

 واریانس استفاده شده است که اطلاعات آن در نگاره زیر ارائه شده است:
 تورم واریانس 3جدول 

 VIF نماد متغیر

 EU 1.648 عدم اطمینان محیطی

 DIV 1.145 سیاست تقسیم سود

 MTB 1.038 نسبت بازار به ارزش دفتری

 PROF 1.118 سودآوری

 SIZE 1.040 اندازه شرکت

 TANG 1.071 نسبت دارایی های ثابت

که در جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود، کوچكتر از مقدار بحرانی  VIFمقادیر شاخص 

بدست آمده اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این رو می توان پذیرفت که دقت  10

 ابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است.ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر رو

 نتایج آزمون تشخیص مدل

شود. فرضیه صفر مقید استفاده می Fپیش از برازش مدل رگرسیونی به منظور تعیین تابلویی و یا تلفیقی بودن مدل، از آزمون چاو یا 

آماری در آزمو چاو مبنی بر مناسب بودن مدل تلفیقی و فرضیه مقابل آن مبنی بر مناسب بودن مدل پانل است. همچنین آزمون 

هاسمن فرض ثابت یا تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل را مورد آزمون قرار می دهد. در صورتی که مدل داده های تابلویی 

 ( ارائه شده است.4ها در جدول ) ب باشد، انجام این آزمون ضرورت می یابد. نتایج حاصل از این آزمونمناس

 نتایج آزمون های تشخیصی چاو 4جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره آزمون چاو

0.000(149.894)10.382322 مدل فرضیه پژوهش
روش داده های 

ترکیبی
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سطح معناداری آزمون چاو در جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدل تحقیق مشاهده می شود که سطح معناداری با توجه به 

بدست آمده و نشان از معناداری اثرات مقطعی در این مدل دارد.  05/0این آزمون برای مدل رگرسیونی تحقیق کوچكتر از خطای 

 رازش داده شده اند.از این رو مدل تحقیق به روش داده های ترکیبی ب

 پس از آزمون چاو بر ای تعیین نوع داده های ترکیبی آزمون هاسمن انجام می شود.

 .شودبرای انجام آزمون هاسمن ابتدا مدل را به صورت اثر تصادفی تخمین زده و سپس آزمون هاسمن انجام می

 آزمون هاسمن برای تشخیص الگوی اثرات ثابت یا تصادفی 5جدول 

 نتیجه سطح معناداری Fی مقدار محاسبه شده هاسمنآزمون 

 اثرات ثابت 0.0000 82.442 مدل

 است که حاکی از استفاده از تائید اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی در مدل است. ( آمده5نتایج آزمون هاسمن در نگاره )

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش

 رگرسیونی زیر بهره گرفته شده است.به منظور آزمون فرضیه تحقیق، از تخمین مدل 
Capital Structure it = β0 + β1 EU it + β2 PROF it + β3 DIV it + β4 Size it + β5 TANG it + β6 MTBit +εit 

 ( جزئیات نتایج برازش مدل را نشان می دهد.6جدول )

 نتایج برآورد مدل فرضیه 6جدول 

 ضریب نماد متغیر توضیحی
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 EU 0.030 0.0147 2.062 0.0395 عدم اطمینان محیطی

 DIV 0.0007 0.0183 0.043 0.9655 سیاست تقسیم سود

 MTB -0.591 0.0225 -26.190 0.0000 نسبت بازار به ارزش دفتری

PROF -0.0001 9.25e سودآوری -05  -1.475 0.1405 

 SIZE -0.045 0.0041 -1.096 0.2731 اندازه شرکت

 TANG -0.2466 0.0292 -8.420 0.0000 نسبت دارایی های ثابت

 0.0000 11.841 0.0627 0.7434 عرض از مبدا

 مشخصات مدل رگرسیونی

 آماره تحلیل واریانس0.7333 ضریب تعیین تعدیل شده
158.341

4

0.0000 معناداری مدل1.7350 آماره دوربین واتسون

0.9979 معناداری بروش پاگان گادفری0.1311 گادفری آماره بروش پاگان

0.8542 (LM) یگادفرمعناداری بروش 0.1576 (LM) یگادفرآماره بروش 

0.3971 برا-معناداری جارک1.7324 برا-آماره جارک

 نیکویی برازش مدل

بدست آمده، معناداری کلی مدل مورد تایید  05/0با توجه به سطح معناداری آزمون تحلیل واریانس مدل که کوچكتر از خطای 

است و می توان ادعا نمود که مجموعه متغیرهای توضیحی مدل به طور معناداری قابلیت تبیین و کنترل تغییرات متغیر وابسته را 
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درصد از تغییرات موجود در ساختار سرمایه شرکت ها توسط  73.33گویای آن است که  دارند. ضریب تعیین تعدیل شده مدل

گردد. به منظور بررسی تصریح الگوی رگرسیونی از آماره دوربین واتسون استفاده شد. آماره متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

(، نشان از تصریح مناسب الگوی Durbin Watson=  1.73بدست آمده ) 5/2تا  5/1این آزمون که در بازه مقادیر تجربی 

 رگرسیونی دارد.

 آزمون های مفروضات اولیه مدل:

( بدست آمده که موید همسانی واریانس p-value=  9979/0) 05/0سطح معناداری آزمون بروش پاگان گادفری بزرگتر از 

بدست آمده که  05/0نیز بزرگتر از خطای  (p-value=  8542/0اجزای خطای مدل است. سطح معناداری آزمون بروش گادفری )

برا در جهت تایید -نشان از تایید فرض صفر آماری در این مدل، مبنی بر استقلال جملات خطای مدل دارد. نتایج آزمون جارک

اجزای  ( نشان از نرمال بودنp-value=  3971/0) 05/0نرمال بودن توزیع تجربی اجزای خطا نیز با سطح معناداری بزرگتر از 

خطای مدل داشته است. از این رو می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل 

 استناد است.

 نتایج فرضیه

به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق، تاثیر  پژوهش، به رابطه بین عدم اطمینان محیطی و ساختار سرمایه پرداخته شده است. این در

سنگرگیری مدیریت بر ساختار سرمایه در مدل مورد ارزیابی قرار گرفت. سطح معناداری این اثر در مدل تحقیق کوچكتر از خطای 

نشان می ( که نشان از معناداری این ارتباط دارد. ضریب تاثیر مثبت این متغیر در مدل p-value=  0.0375بدست آمده ) 05/0

دهد که بین عدم اطمینان محیطی و ساختار سرمایه در شرکت ها رابطه مستقیم برقرار است و در صورت افزایش شاخص عدم 

 تایید گردیده است. 05/0اطمینان محیطی، بدهی شرکت افزایش می یابد. از این رو فرضیه تحقیق در سطح خطای 

 در مگیری تصمی هنگام ناگزیرند به مدیران لذا دارند، محسوسی تفاوت یگربا یكد مختلف کشورهای در شرکتها سرمایه ساختار

 باید تصمیم و کنند استفاده شرکتی هایو ویژگی اقتصادی عوامل نظیر مختلفی عوامل از ساختار سرمایه، بهینه ترکیب مورد

 این، بر علاوه دهند. توجه قرار مورد گذارند، می سرمایه ساختار بر عوامل که این آثاری و مالی تأمین به مربوط های گیری

به  توجه با و دهند قرار نظر مد را اقتصادی شرکت وعوامل درونی هایویژگی باید مناسب مالی ایجاد ساختار برای مالی مدیران

باشند. مدیران برای کاهش فشار عدم اطمینان محیطی برای انجام تعهدات بدهی و  شرکت ارزش کردن حداکثر پی در متغیرها این

محافظت از منافع شخصی کنترل خود که احتمالاً از دست می رود، اهرم کمتری را انتخاب می کنند و با بهبود حاکمیت، اهرم 

که دیدگاه متعارف در  ل شرکت(. این فرضیهحقوق سهامداران عمده در معرض تأثیر انضباطی بازار برای کنتر)افزایش می یابد 

 ادبیات است، از پشتیبانی تجربی برخوردار شده است.

با توجه به این که این فرضیه برای اولین بار در تحقیقات داخلی مورد آزمون قرار می گیرد، در نتیجه قابلیت مقایسه برای محقق 

 ( مطابقت می کند.2020) 22و شیا مینگ و کیو (2018) همكاراننی و امكان پذیر نبوده است واما نتیجه تحقیق با نتیجه ویوا

 پیشنهادات کاربردی

با توجه به یافته های این تحقیق به فعالان بازار سرمایه، تصمیم گیرندگان، تحلیل گران مالی و سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل بورس 

گذاری در دارایی های مالی و اوراق بهادار به تأثیر عدم اطمینان محیطی گردد در تحلیل طرح های سرمایه پیشنهاد می اوراق بهادار

لحاظ کردن این عوامل مهم منجر به  چراکه بر ساختار سرمایه شرکت که در این تحقیق بدان اشاره شد، توجه ویژه داشته باشند،

 قراردادهای و مالی ساختار انتخاب سبد سرمایه گذاری بهینه با کمترین مخاطره و بیشترین بازدهی می گردد و همچنین به میزان

 .نمایند توجه نیز بدهی

                                                           
22 Xiao-Ming Li and Mei Qiu 
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 پیشنهادات برای پژوهش های آتی

 سرمایه هزینهجمله  از شرکت های ویژگی برخی تاثیر عدم اطمینان محیطی بر .1

 ارتباط چرخش مدیران مالی با ساختارسرمایه .2

 پیشنهادمی شود به بررسی تاثیر نوع صنعت بر این رابطه پرداخته شودو با نتایج این تحقیق مقایسه شود. .3

های تفكیك شده بر اساس مراحل چرخه عمر )رشد، بلوغ و افول( ای موضوع پژوهش حاضر، در نمونهبررسی مقایسه .4

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.های شرکت

انجام پژوهش حاضر با استفاده از داده های شرکت های فعال در بازار فرابورس ایران و مقایسه نتایج حاصله با نتایج  .5

 پژوهش حاضر.

 ساختارسرمایه بر مدیره هیئت و حسابرسی کمیته اعضای تغییر تاثیر .6

 محدودیت های تحقیق

 می تواند بالقوه به طور ولی محقق می باشد، کنترل از خارج که دارد وجود مواردی و شرایط مجموعه می،عل تحقیق فرآیند در

 زمانی محدودیت های و محیطی شرایط از ناشی برخی و ذاتی این محدودیت ها از برخی دهد. قرار تأثیر تحت را تحقیق نتایج

 بررسی و مورد تحلیل موجود محدودیت های دادن قرار مدنظر با علمی، تحقیق نتایج دارد ضرورت می باشند بنابراین؛ تحقیق

 .گیرد قرار

 :است بوده مواجه زیر محدودیت با پژوهش این

 سال از بعد و 1392 سال قبل از های دوره به تعمیم در بنابراین است، 1398 الی 1392سال  حاضراز مطالعه زمانی قلمرو •

 .شود احتیاط باید 1398
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Abstract 
The environment in which companies operate is a changing and competitive environment in which 

companies are forced to compete with many factors in order to survive and expand their activities 

through new investments. Making these investments requires financial resources that can be secured 

from equity or debt. Companies with high financial leverage will be at risk of bankruptcy and will not 

be able to find new creditors in the future if they are unable to pay their external financing obligations. 

In such cases, if the company is willing to receive a new loan, it will be scrutinized by creditors in 

terms of debt repayment in future periods; Therefore, it seems necessary to study the factors affecting 

the capital structure. It is one of the causes of environmental uncertainty. In the present study, the 

relationship between environmental uncertainty and capital structure in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange has been investigated. This research has been done by descriptive correlation 

method and is of applied research type. The statistical population of the research consists of 150 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 1392 to 1398, which have been 

active in the stock market throughout the research period and have been studied. The research data 

were extracted from the financial statements of companies and analyzed using a regression model 

with data panel method. Findings showed that environmental uncertainty has a significant and 

positive effect on capital structure. 
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