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روی  ترین و چالش برانگیزترین مسائل پیشیکی از مشکل، در مورد ساختارسرمایه گیریتصمیم

 در این پژوهش. هاستی بقای آنترین تصمیم در مورد ادامهاما در عین حال حیاتی، بودهها شرکت

و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها ی بین معیارهای ساختار سرمایه با نرخ بازده داراییرابطه

شرکت در  391های از طریق تجزیه و تحلیل داده، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

خ ردهد که ننتایج نشان می. مورد بررسی قرار گرفته است( 3192-3191) ی زمانی شش سالهدوره

های نسبت بدهی، هامدت به کل داراییهای کوتاهنسبت بدهی) با ساختارسرمایه بازده دارایی

ی رابطه (به عنوان متغیرهای مستقلها به کل داراییها و نسبت کل بدهیها بلندمدت به کل دارایی

 اراییی نرخ بازده دانتخاب ساختار سرمایه بر رو، بدین معنی که در شرایط عادی. معنادار منفی دارد

ی دارای نرخ بازده هاشرکتثیر دارد و تأی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت

نسبت ) ساختار سرمایه، اما. گیرنددارایی بالاتر از بدهی کمتری در ساختار سرمایه خود بهره می

 و نسبت کلها کل داراییهای بلندمدت به نسبت بدهی، هامدت به کل داراییهای کوتاهبدهی

 . ی معناداری نداردبا نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه( هابه کل داراییها بدهی

  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام -نرخ بازده دارایی -ساختار سرمایه :ی کلیدیهاواژه

 G32, L25 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

د در داران بایبرای به حداکثر رساندن ثروت سهامترین اهدافی که مدیران مالی یکی از مهم

از  .نظر بگیرند؛ تعیین بهترین ترکیب منابع تامین مالی شرکت یا همان ساختار سرمایه بهینه است

ار ساختار سرمایه و ارزش کل شرکت اهمیت بسی، نظر مدیر مالی تعیین رابطه بین هزینه سرمایه

، پور یول) ز ساختار سرمایه بر ارزش شرکت تاثیر گذاشتتوان با استفاده ازیادی دارد زیرا می

  .(5135، ویادو؛ سلیم5133، ؛ موزیر3191

ی از روشاتعاریف مختلفی از ساختار سرمایه ارائه شده است که هر یک از این تعاریف جنبه

ت اوراق باز نظر کوپر ساختار سرمایه نس. کنندمین مالی را به عنوان ساختار سرمایه بیان میتأهای 

ی بر بلکویی ساختار سرمایه را ادعای کل. ها استگذاریبهادار دارای رتبه بیشتر به جمع سرمایه

  .(3191، ی و دیگرانسجاد) کندهای شرکت معرفی میدارایی

دهی ب. دهدرابطه بین بدهی و حقوق صاحبان سهام را نشان می، ساختار سرمایه یک شرکت

مپذیری و توان تصمیانعطاف، شود در حالی که سرمایهیران میباعث ایجاد محدودیت برای مد

اصولاً استفاده از بدهی در ساختار مالی موجب افزایش بازده مورد . دهدگیری را افزایش می

طور هب. شودتواند افزایش ریسک شرکت را نیز سبب شود اما این امر میانتظار سهامداران می

واند تمثل شمشیر دولبه عمل نموده و هم می، هاسرمایه شرکت کلی استفاده از بدهی در ساختار

یی و رضا) ها را سبب شده و هم موجب کاهش ارزش شرکت گرددافزایش ارزش شرکت

  .(3191، پیری

 مروری بر پیشینه پژوهش

بیشتر مورد توجه قرار ( 3929) اهمیت بحث ساختار سرمایه از مطالعات مودیلیانی و میلر

نبود  ،نبود مالیات بر درآمد، ا مفروضات خاصی از جمله: وجود بازار رقابت کاملها بآن. گرفت

وجود تقارن اطلاعاتی در بین فعالان بازار سرمایه و ، های ورشکستگی و نمایندگیهزینه

اختار مستقل از س، اظهار کردند که ارزش شرکت، مین مالی داخلی با خارجیتأجایگزینی منابع 

ارزش اضافی در بر ، مین مالی برای شرکتتأهای مختلف این رو روشاز . سرمایه آن است

این دو محقق در پژوهش دیگری ، 3941در سال . ندارد و بنابراین محدودیتی برای مدیر نیست

ت را تواند ارزش شرکبا در نظر گرفتن مالیات بر درآمد شرکت دریافتندکه استقراض می
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ابل های قهزینه ءهای بدهی جزتدلال کردند که هزینهمودیلیانی و میلر چنین اس. افزایش دهد

ردد؛ در گقبول مالیاتی است و این مزیت مالیاتی موجب کاسته شدن هزینه بدهی شرکت می

استفاده  بنابراین. شودنتیجه هزینه سرمایه کل کاهش یافته و موجب افزایش ارزش شرکت می

زش شرکت خواهد شد و بدین ترتیب آنموجب افزایش ار، بیشتر از بدهی در ساختار سرمایه

تحقیقات زیادی در زمینه تامین ( 3941، مویلیانی و میلر. )ها نظریه قبلی خود را اصلاح نمودند

ثیر ساختار سرمایه بر عملکرد و ارزش شرکت تأها وجود دارد که سعی در توضیح مالی شرکت

 . دارد

، الیاایت، آلمان، انگلیس، ی آمریکاهای سهامای متشکل از شرکتراجان و زینگالس نمونه

را مورد بررسی قرار دادند و به این نتایج دست یافتند ( 9کشورهای جی) ژاپن و کانادا، فرانسه

که نسبت بدهی با سودآوری و معیار ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت رابطه معنادار منفی و 

، السراجان و زینگ) معنادار مثبت دارد های ثابت و اندازه شرکت رابطهبا معیارهای ارزش دارایی

3992).  

به این نتیجه رسیدند که میانگین بازده سهام با ارزش دفتری اهرم  3995فاما و فرنچ در سال 

به  5115فاما و فرنچ در سال . مالی رابطه معکوس و با ارزش بازار اهرم مالی رابطه مستقیم دارد

اه داختند و به این نتیجه دست یافتند که بدهی هیچ گها پربررسی ارتباط مالیات و ارزش شرکت

فاما ) آوری و بدهی بلندمدت ارتباط منفی وجود داردبه مزیت مالیاتی منجر نمی شود و بین سود

  .(5115، ؛ فاما و فرنچ3995، و فرنچ

کشور اردن در طی  شرکت 349زایتون و تیان با بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد 

مدت به های کوتاهبه این نتیجه رسیدند که بین نسبت بدهی 3999-5111های ه زمانی سالدور

ها با یها به کل داراینسبت کل بدهی، هاهای بلندمدت به کل دارایینسبت بدهی، هاکل دارایی

  .(5119، زایتون و تیان) ی معنادار و منفی وجود داردها رابطهنرخ بازده دارایی

کوچک و متوسط غنا و آفریقای جنوبی در دوره زمانی های هشی بر روی شرکتابور در پژو

به این نتایج رسید که در هر دو کشور نسبت کل بدهی و نسبت بدهی ( 3999 -5111) شش ساله

عنادار نسبت بدهی بلندمدت رابطه م. رابطه معنادار و منفی با حاشیه سود ناویژه دارند ،مدتکوتاه

بدهی  نسبت بدهی بلندمدت و نسبت، نسبت کل بدهی، در غنا. ناویژه دارد مثبت با حاشیه سود

بت کل بین نس، در آفریقای جنوبی. مدت با نرخ بازده دارایی رابطه معنادار منفی دارندکوتاه
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بدهی و نسبت بدهی بلندمدت با نرخ بازده دارایی رابطه معنادار منفی و بین نسبت بدهی 

  .(5119، ابور) ارایی رابطه معنادار مثبت وجود داردمدت با نرخ بازده دکوتاه

به کل  مدتهای کوتاهنسبت بدهی) ی بین معیارهای ساختار سرمایهعبید در پژوهشی رابطه

را با ( هاها به کل دارایینسبت کل بدهی، هاهای بلندمدت به کل دارایینسبت بدهی، هادارایی

 (نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود ناخالص، هانرخ بازده دارایی) معیارهای عملکرد

مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه دست یافت  3999-5112های های مصر در طی سالشرکت

  .(5119 ،عبید) ی معنادار ضعیفی وجود داردکه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت رابطه

ای هاختار سرمایه و عملکرد مالی شرکتس، گانه اندازه شرکتموزیر در پژوهشی رابطه سه

عضو بورس استانبول را مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه رسید که اندازه شرکت بر عملکرد 

  .(5133، موزیر) آن اثرگذار است

شرکت عضو بورس مالزی را در دوره زمانی سال 519سلیم و یادو ساختار سرمایه و عملکرد 

ها به ررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که بین نسبت کل بدهیمورد ب 5133تا  3992های 

ادار ها رابطه معنها با نرخ بازده داراییهای بلندمدت به کل داراییها و نسبت بدهیکل دارایی

  .(5135، سلیم و یادو) منفی وجود دارد

 5119تا  3999های شرکت کشور آفریقای جنوبی در دوره زمانی سال 529فسو در بررسی 

  .(5131، فسو) ثیر معنادار مثبت بر عملکرد شرکت داردتأبه این نتیجه دست یافت که اهرم مالی 

ده در های پذیرفته شثیر ساختار سرمایه بر سودآوری شرکتتأنمازی و شیرزاده به بررسی 

یع شرکت از صنا 319در این راستا . بورس اوراق بهادار تهران در صنایع مختلف پرداختند

مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که بین  3192-3199های مختلف را در سال

های پذیرفته شده در بورس اوراق ساختار سرمایه و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

رمایه ی بین ساختار سهمچنین رابطه. دار اما ضعیف وجود داردای مثبت و معنابهادار تهران رابطه

  .(3196، ی و شیرزادهنماز) سودآوری بستگی به نوع صنعت داردو 

ته شده در های پذیرفثیر ساختار سرمایه بر سودآوری شرکتتأاربابیان و گرایلی به بررسی 

صنعت مختلف طی  31شرکت از  311تعداد ، بدین منظور. بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

نتایج تحقیق نشان دهنده آن . ه آماری انتخاب کردندبه عنوان نمون 3191-3192های دوره سال
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ها با ها به کل داراییها و نسبت کل بدهیمدت به کل داراییهای کوتاهاست که نسبت بدهی

ها دارایی های بلندمدت به کلنسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار مثبت ونسبت بدهی

  .(3199 ،اربابیان و گرایلی) عنادار منفی وجود داردبا نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه م

فته شده در های پذیرنیاورسائیان به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و مالیات شرکتایزدی

های شرکت را در سال 69در این راستا . بورس اوراق بهادار تهران در صنایع مختلف پرداختند

ج حاکی از عدم وجود رابطه معنادار بین ساختار مورد بررسی قرار دادند و نتای 3194-3196

ایزدی) باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میسرمایه و مالیات شرکت

  .(3199، نیاورسائیان

شده در  های پذیرفتهپورزمانی و دیگران به بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه در شرکت

-3194های شرکت طی دوره سال 91تعداد ، بدین منظور. ندبورس اوراق بهادار تهران پرداخت

نتایج تحقیق نشان دهنده آن است که الگوی ساختار . به عنوان نمونه آماری انتخاب کردند 3191

د و با دارایی باشسرمایه عمدتاً تابع معکوس سودآوری و تابع مستقیم ریسک و اندازه شرکت می

  .(3199، ی و دیگرانپورزمان) رابطه معناداری نداردقابل وثیقه و سپر مالیاتی غیربدهی 

وچک های با اندازه کرحیمیان و دیگران بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه شرکت

 3199تا  3193های و متوسط پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در دوره زمانی سال

ندمدت بهرههای بلکه بین دو متغیر نسبت بدهی مورد پژوهش قرار دادند و به این نتیجه رسیدند

قابلیت ، هاساختار دارایی، اندازه، های سنمدت و ویژگیهای کوتاهدارو نسبت بدهی

  .(3191، و دیگران انیمیرح) رشد و ریسک ارتباط خطی معنادار وجود دارد، سودآوری

ای پذیرفته هعملکرد شرکتثیر انتخاب ساختار سرمایه بر روی تأسجادی و دیگران به بررسی 

های شرکت طی دوره سال 94تعداد ، بدین منظور. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

نتایج تحقیق نشان دهنده آن است که نسبت . به عنوان نمونه آماری انتخاب کردند 3199-3191

ها ییها با نرخ بازده داراها به کل داراییها و نسبت کل بدهیمدت به کل داراییهای کوتاهبدهی

ل مدت به کهای کوتاهنسبت بدهی) بین ساختار سرمایه، رابطه معنادار منفی وجود دارد اما

و ( هاها به کل دارایینسبت کل بدهی، هاهای بلندمدت به کل دارایینسبت بدهی، هادارایی

ی معناداری وجود رابطه( بازده حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود ناخالص) عملکرد شرکت

  .(3191، سجادی و دیگران) ندارد
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شاهدانی و دیگران به بررسی رابطه میان ساختار بازار و ساختار سرمایه در بورس اوراق صادقی

مورد بررسی قرار  3199تا  3192 هایشرکت طی سال 313در این راستا . بهادار تهران پرداختند

ت یان ساختار بازار و ساختار سرمایه به شکل غیرخطی اسدادند و به این نتیجه رسیدند که رابطه م

و رابطه بین ساختار سرمایه و سودآوری منفی معنادار و بین ساختار سرمایه و اندازه شرکت مثبت 

  .(3193، شاهدانی و دیگرانصادقی) معنادار است

 های پژوهشاهداف و فرضیه

 اهداف اصلی این مطالعه به قرارزیر است:

ای هها و بازده حقوق صاحبان سهام شرکتیر ساختار سرمایه روی بازده داراییبررسی تأث-

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 های بورستعیین اهمیت و ساختار بهینه سرمایه برای شرکت -

 شود:های زیر مطرح میفرضیه، برای دستیابی این اهداف

ازده ها و نرخ بمدت به کل داراییهای کوتاهیای معنادار بین نسبت بدهفرضیه اول: رابطه

 . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود داردهای شرکتدارایی

ده ها و نرخ بازهای بلندمدت به کل داراییای معنادار بین نسبت بدهیفرضیه دوم: رابطه

 . وجود داردهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های شرکتدارایی

های ها و نرخ بازده داراییها به کل داراییای معنادار بین نسبت کل بدهیفرضیه سوم: رابطه

 . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود داردشرکت

بازده  ها و نرخمدت به کل داراییهای کوتاهی معنادار بین نسبت بدهیافرضیه چهارم: رابطه

 . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود داردن سهام شرکتحقوق صاحبا

بازده  ها و نرخهای بلندمدت به کل داراییای معنادار بین نسبت بدهیفرضیه پنجم: رابطه

 . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود داردحقوق صاحبان سهام شرکت

ق ها و نرخ بازده حقوها به کل داراییین نسبت کل بدهیای معنادار بفرضیه ششم: رابطه

 . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود داردصاحبان سهام شرکت
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 درگردشسرمایه

 متغیرهای پژوهش

ساختارسرمایه به عنوان متغیر مستقل درنظرگرفته شده ، متغیرهای مستقل: در پژوهش حاضر

بلندمدت و ، کوتاه مدت) هانسبت بدهی، نه پژوهشباتوجه به مباحث پیش گفته در پیشی. است

؛ 5119، ؛ عبید5119، ابور) به عنوان ساختارسرمایه تعریف شده است، هابه کل دارایی( کل

  .(5135، ویادوسلیم

( هااز معیارهای سودآوری شرکت) هانرخ بازده دارایی، متعیرهای وابسته: در پژوهش حاضر

نرخ بازده  .م به عنوان متغیرهای وابسته درنظرگرفته شده استو نرخ بازده حقوق صاحبان سها

ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ها از تقسیم سود خالص بعد از مالیات بر جمع داراییدارایی

 . شوداز تقسیم سود خالص بعد از مالیات بر جمع حقوق صاحبان سهام محاسبه می

شود و شرکت که از لگاریتم فروش محاسبه می معیاراندازه، متغیر کنترل: در پژوهش حاضر

از عوامل تأثیرگذار بر ساختار سرمایه و نسبت بدهی است؛ به عنوان متغیر کنترل استفاده شده 

 . است

 : های پژوهشمدل

ای هدر مجموع شش مدل رگرسیونی براساس پژوهش، های مطرح شدهبرای بررسی فرضیه

 ها در زیر توضیح داده شده است:ی آنکیل دهندهمشابه در نظر گرفته شده که اجزای تش
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ROA𝑖,𝑡 ها برای شرکت = نرخ بازده داراییi  در سالt 

ROE𝑖,𝑡 =  نرخ بازده حقوق صاحبان سهامبرای شرکتi  در سالt 

STDTA𝑖,𝑡 = هابرای شرکت مدت به کل داراییهای کوتاهنسبت بدهیi  در سالt 

LTDTA𝑖,𝑡= هابرای شرکت اراییمدت به کل دهای بلندنسبت بدهیi  در سالt 

TDTA𝑖,𝑡= هابرای شرکت ها به کل دارایینسبت کل بدهیi  در سالt 

Siz𝑒𝑖,𝑡 اندازه شرکتبرای شرکت =i  در سالt 

 روش پژوهش

ین از لحاظ همچن. است دادیرویاز نوع تحقیقات همبستگی و پس، روش این تحقیق توصیفی

  .(3131، یگرانسرمد و د) کاربردی است، هدف
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

هایی است که تا پایان نمونه تحقیق شامل شرکت. است 3191الی  3192دوره زمانی شش ساله 

رسی ی مورد بردر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و نام شرکت در دوره 3196سال 

، هاکجزو بان، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشداز بین شرکت

اه ها منتهی به پایان اسفند می مالی آندوره، گذاری نباشندهای سرمایهموسسات مالی و شرکت

 یباشد و طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند و اطلاعات مورد نیاز شرکت برا

شرکت به عنوان نمونه  391، براساس معیارهای در نظر گرفته شده. این تحقیق در دسترس باشد

 . انتخاب شدند

 های پژوهشیافته

های توصیفی متغیرهای مورد مطالعه آماره، های دادهبه منظور بررسی و تجزیه و تحلیل اولیه

مدت به کل های کوتاهمیانگین نسبت بدهی. ارایه شده است( 3) محاسبه و در نگاره
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 درگردشسرمایه

و میانگین نسبت کل  196/1ها های بلندمدت به کل داراییمیانگین نسبت بدهی ،293/1هادارایی

 . است 444/1ها ها به کل داراییبدهی

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1نگاره )

نسبت  آماره 
های بدهی
مدت به کوتاه

 هاکل دارایی

نسبت 
های بدهی

بلندمدت به 
 هااراییکل د

 نسبت کل
به  بدهی
کل 

 هادارایی

نرخ  اندازه
بازده 
 هادارایی

نرخ بازده 
حقوق 
صاحبان 

 سهام
 269/1 191/1 291/2 444/1 196/1 293/1 میانگین
 543/1 199/1 233/2 426/1 122/1 229/1 میانه

انحراف 
 معیار

523/1 333/1 521/1 936/1 364/1 215/9 

 991/95 153/1 23/1 146/1 135/1 141/1 واریانس
 -119/34 -939/1 163/3 194/1 1111 129/1 مینیمم

 369/599 313/5 562/9 922/5 915/1 429/5 ماکسیمم
تعداد 

 مشاهدات
3329 3329 3329 3329 3329 3329 

 هانتایج آزمون فرضیه

ها و مدت به کل داراییهای کوتاهوجود رابطه بین نسبت بدهی، فرضیه اول: در این فرضیه

با . دشوهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی میها شرکتنرخ بازده دارایی

که بیانگر معنادار بودن  944/169آن  Fو آماره  111/1سطح معناداری الگو  ،(5) توجه به نگاره

 ها دارای سطحمدت به کل داراییهای کوتاهمتغیر نسبت بدهی. الگو در حالت کلی است

درصد بین نسبت 92معنادار در سطح اطمینان  ایاست که نشان دهنده رابطه 111/1معناداری 

و آماره  βهمچنین ضریب. ها استها و نرخ بازده داراییمدت به کل داراییهای کوتاهبدهی

tدارای علامت منفی است که نشان دهنده ، هامدت به کل داراییهای کوتاهمتغیر نسبت بدهی

. تها اسها و نرخ بازده داراییمدت به کل داراییهای کوتاهنفی بین نسبت بدهیم یرابطه

های دهد که رابطه معنادار منفی نسبت بدهیبالا متغیرنشان می( -299/1) ضریب استاندارد شده

 . ها از لحاظ آماری قوی استها با نرخ بازده داراییمدت به کل داراییکوتاه
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 از آزمون فرضیه اول (: نتایج حاصل2نگاره )

 F 111معناداری آماره  F 944/169آماره 
 199/1 ضریب تعیین  199/1 ضریب تعیین تصحیح شده 

 سطح معناداری tآماره  ضریب استاندارد شده βضریب  
 1111 199/6  359/1 عرض از مبدا

های نسبت بدهی
 هامدت به کل داراییکوتاه

121/1- 299/1- 995/52- 1111 

 1111 999/2 319/1 111/1 ازهاند

ها و نرخ مدت به کل داراییهای بلندوجود رابطه بین نسبت بدهی، فرضیه دوم: در این فرضیه

ا توجه ب. شودهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی میها شرکتبازده دارایی

که بیانگر معنادار بودن الگو  359/15آن  Fو آماره  111/1سطح معناداری الگو  ،(1) به نگاره

ها دارای سطح معناداری مدت به کل داراییهای بلندمتغیر نسبت بدهی. در حالت کلی است

های درصد بین نسبت بدهی 92معنادار در سطح اطمینان  ایاست که نشان دهنده رابطه 111/1

متغیر نسبت  tو آماره  βهمچنین ضریب. ها استها و نرخ بازده داراییبلندمدت به کل دارایی

ی منف یدارای علامت منفی است که نشان دهنده رابطه، هامدت به کل داراییهای بلندبدهی

ارد ضریب استاند. ها استها و نرخ بازده داراییهای بلندمدت به کل داراییبین نسبت بدهی

به کل  های بلندمدتدهد که رابطه معنادار منفی نسبت بدهیپایین متغیرنشان می( -396/1) شده

 . ها از لحاظ آماری ضعیف استها با نرخ بازده داراییدارایی

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم3نگاره )

 F 111معناداری آماره  F 359/15آماره 
 121/1 ضریب تعیین  123/1 ضریب تعیین تصحیح شده 

 سطح معناداری tآماره  ضریب استاندارد شده βضریب  
 132/1 -114/3  -114/1 مبدا عرض از

های نسبت بدهی
 هامدت به کل داراییکوتاه

565/1- 396/1- 199/4- 1111 

 1111 129/6 352/1 159/1 اندازه

نرخ بازده  ها وها به کل داراییبین نسبت کل بدهی وجود رابطه، فرضیه سوم: در این فرضیه

 ه نگارهبا توجه ب. شودهادار تهران بررسی میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بها شرکتدارایی
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 درگردشسرمایه

که بیانگر معنادار بودن الگو در حالت  916/239آن  Fو آماره  111/1سطح معناداری الگو  ،(6)

است که نشان  111/1ها دارای سطح معناداری ها به کل داراییمتغیر نسبت کل بدهی. کلی است

ها و ها به کل داراییصد بین نسبت کل بدهیدر 92معنادار در سطح اطمینان  ایدهنده رابطه

 ،اهها به کل داراییمتغیر نسبت کل بدهی tو آماره  βهمچنین ضریب. ها استنرخ بازده دارایی

ها راییها به کل دامنفی بین نسبت کل بدهی یدارای علامت منفی است که نشان دهنده رابطه

دهد که رابطه بالا متغیر نشان می( -496/1) هضریب استاندارد شد. ها استو نرخ بازده دارایی

ها از لحاظ آماری قوی ها با نرخ بازده داراییها به کل داراییمعنادار منفی نسبت کل بدهی

 . است

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم1نگاره )

 F 111معناداری آماره  F 916/239آماره 
 696/1 ضریب تعیین  691/1 ضریب تعیین تصحیح شده 

 سطح معناداری tآماره  ضریب استاندارد شده βضریب  
 1111 912/9  534/1 عرض از مبدا

های نسبت بدهی
 هامدت به کل داراییکوتاه

191/1- 496/1- 269/13- 1111 

 1111 161/2 336/1 152/1 اندازه

ها و اراییدمدت به کل های کوتاهوجود رابطه بین نسبت بدهی، در این فرضیهفرضیه چهارم: 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

بیشتر است و در  12/1باشدکه از می 492/1سطح معناداری الگو  ،(2) با توجه به نگاره. شودمی

ها اییارمدت به کل دهای کوتاهمتغیر نسبت بدهی. نتیجه الگو در حالت کلی معنادار نیست

معناداری در  یبنابراین رابطه. باشدبیشتر می 12/1است که از  922/1دارای سطح معناداری 

ها و نرخ بازده حقوق مدت به کل داراییهای کوتاهدرصد بین نسبت بدهی92سطح اطمینان 

 . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود نداردصاحبان سهام شرکت
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 : نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم(5نگاره )

 F 492/1معناداری آماره  F 192/1آماره 
 113/1 ضریب تعیین  -113/1 ضریب تعیین تصحیح شده 

 سطح معناداری tآماره  ضریب استاندارد شده βضریب  
 261/1 -419/1  -151/3 عرض از مبدا

های نسبت بدهی
 هامدت به کل داراییکوتاه

134/1 119/1 135/1 922/1 

 634/1 936/1 156/1 111/1 اندازه

ها و یمدت به کل دارایهای بلندوجود رابطه بین نسبت بدهی، در این فرضیه فرضیه پنجم:

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

که بیانگر معنادار  991/1آن  Fو آماره  153/1سطح معناداری الگو  ،(4) با توجه به نگاره. شودمی

سطح  ها دارایمدت به کل داراییهای بلندمتغیر نسبت بدهی. بودن الگو در حالت کلی است

درصد بین نسبت  92معنادار در سطح اطمینان  ایاست که نشان دهنده رابطه 119/1معناداری 

 βهمچنین ضریب. صاحبان سهام استها و نرخ بازده حقوق های بلندمدت به کل داراییبدهی

دارای علامت مثبت است که نشان ، هامدت به کل داراییهای بلندمتغیر نسبت بدهی tو آماره 

حبان ها و نرخ بازده حقوق صاهای بلندمدت به کل داراییمثبت بین نسبت بدهی یدهنده رابطه

 همچنین ضریب استاندارد شدهپایین این الگو و ( 112/1) ضریب تعیین تصحیح شده. سهام است

کل  های بلندمدت بهدهد که رابطه معنادار مثبت نسبت بدهیپایین متغیر نشان می( 199/1)

 . ها با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام از لحاظ آماری ضعیف استدارایی

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه پنجم6نگاره )

 F 153/1معناداری آماره  F 991/1آماره 
 119/1 ضریب تعیین  112/1  ب تعیین تصحیح شدهضری
 سطح معناداری tآماره  ضریب استاندارد شده βضریب  

 139/1 -3  -334/5 عرض از مبدا
های نسبت بدهی

 هامدت به کل داراییکوتاه
159/4 199/1 441/5 119/1 

 131/1 131/3 111/1 192/1 اندازه

 



 

  

 

... ها و بازدهی ساختار سرمایه با بازده داراییبررسی رابطه 79

 درگردشسرمایه

و نرخ بازده  هاها به کل داراییبین نسبت کل بدهی وجود رابطه، فرضیه ششم: در این فرضیه

با . ودشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی میحقوق صاحبان سهام شرکت

بیشتر است و در نتیجه الگو  12/1باشدکه از می 563/1سطح معناداری الگو  ،(9) توجه به نگاره

ی ها دارای سطح معنادارها به کل داراییل بدهیمتغیر نسبت ک. در حالت کلی معنادار نیست

درصد 92ی معناداری در سطح اطمینان بنابراین رابطه. باشدبیشتر می 12/1است که از  319/1

یرفته های پذها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها به کل داراییبین نسبت کل بدهی

 . شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه ششم7گاره )ن

 F 563/1معناداری آماره  F 652/3آماره 
 115/1 ضریب تعیین  113/1 ضریب تعیین تصحیح شده 

 سطح معناداری tآماره  ضریب استاندارد شده βضریب  
 136/1 -119/3  -516/5 عرض از مبدا

های نسبت بدهی
 هامدت به کل داراییکوتاه

691/3 166/1 699/3- 319/1 

 194/1 949/1 154/1 155/1 اندازه

 گیرینتیجه

ه کل مدت بهای کوتاهنسبت بدهی) ی بین معیارهای ساختار سرمایهدر پژوهش حاضر رابطه

( اهها به کل داراییها و نسبت کل بدهیمدت به کل داراییهای بلندنسبت بدهی، هادارایی

 های پذیرفته شده در بورس اوراقزده حقوق صاحبان سهام شرکتها و نرخ بابانرخ بازده دارایی

ورد دوم و سوم م، های اولنتایج به دست آمده از فرضیه. بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت

ازده ها و نرخ بمدت به کل داراییهای کوتاهآزمون این پژوهش نشان داد که: بین نسبت بدهی

 معنادار و منفی وجود ایه در بورس اوراق بهادار تهران رابطههای پذیرفته شدها شرکتدارایی

های ت بدهیبین نسب. وسجادی و دیگران همخوانی دارد، دارد که این یافته با نتایج زایتون و تیان

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتها و نرخ بازده داراییمدت به کل داراییبلند

و ابور  ،م و یادوسلی، دار و منفی وجود دارد که این یافته با نتایج زایتون و تیانمعنا ایتهران رابطه

ذیرفته های پها شرکتها و نرخ بازده داراییها به کل داراییبین نسبت کل بدهی. همخوانی دارد
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 جمعنادار و منفی وجود دارد که این یافته با نتای ایشده در بورس اوراق بهادار تهران نیز رابطه

 .شاهدانی و دیگران و سجادی و دیگران همخوانی داردصادقی، ابور، سلیم و یادو، زایتون و تیان

معنادار و  ایرابطه، هاتوان نتیجه گرفت که میان ساختار سرمایه ونرخ بازده داراییبنابراین می

 اراییدبدین معنی که در شرایط عادی انتخاب ساختار سرمایه بر روی نرخ بازده . منفی است

زده های دارای نرخ باثیر دارد و شرکتتأهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

ی وجود این رابطه منف. گیرنددارایی بالاتر از بدهی کمتری در ساختار سرمایه خود بهره می

از نظر  ،مین مالی مبتنی بر بدهیتأتواند ناشی از روابط پیچیده موجود در بازار و مشکلات می

ق های پذیرفته شده در بورس اورادر شرکت، های اجرایینرخ تسهیلات دریافتی و بازدهی طرح

 . بهادار تهران باشد

پنجم و ششم مورد آزمون این پژوهش ، های چهارمهمچنین نتایج به دست آمده از فرضیه

در  ذیرفته شدههای پنشان داد که: ساختار سرمایه با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

معناداری ندارد که این یافته با نتایج سجادی و دیگران  یبورس اوراق بهادار تهران رابطه

 . همخوانی و خلاف نتایج اربابیان و گرایلی است
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