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 :چکیده

ه در بورس های پذیرفته شدشرکت با تأکید بر نقش عملکرد مالی شرکت بر ارزش  سرمایهساختار تأثیر  یحاضر به بررس تحقیق

 هیکل ،پژوهش یآمار معهباشد. جامی یاز نوع علّ یهمبستگ - یکاربرد ،از لحاظ هدف پژوهش نیپردازد. امی ،اوراق بهادار تهران

شرکت به  124 ،کیستماتیحذف س یریشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه گ رفتهیهای پذشرکت

نتایج حاصل از  قرار گرفتند. قیمورد تحق 1398تا  1391 یهاسال نیساله ب 8 یزمان یانتخاب شده در دورهعنوان نمونه پژوهش 

 معیار یک مالی عملکردهای بالا در ساختار سرمایه با ارزش شرکت رابطه عکس دارد. وجود بدهیدهد که آزمون فرضیات نشان می

 ساختار سرمایه بین روابط تواندمی مالی عملکرد حقیقت در. است شرکت ارزش وسرمایه ساختار  بین رابطه بر مناسب کننده تعدیل

 . کند تعدیل را شرکت ارزش با

 یعملکرد مال ،ارزش شرکت  ،سرمایهساختار  :ی کلیدیهاواژه



 مقدمه     

شرکت را می توان با توجه به ارزش سهام آن  تعیین ارزش شرکت یکی از عوامل مهم در فرآیند سرمایه گذاری است. ارزش هر

تعیین کرد. بنابراین سرمایه گذار اولویت خود را در سرمایه گذاری با توجه به ارزش شرکت تعیین می کند. تصمیم گیری در مورد 

نیاز به سرمایه ساختار سرمایه یکی از دشوارترین و چالش برانگیزترین مسائل پیش روی شرکت است. شرکت ها برای رشد و توسعه 

دارند. بخشی از سرمایه درون شرکت از طریق سود انباشته ای تامین می شود که حاصل سودآوری شرکت است و بین سهامداران 

تقسیم نمی شود. و بقیه را می توان از طریق بازارهای مالی یا استقراض ایجاد کرد. ساختار سرمایه یک شرکت رابطه بین بدهی و 

است. بدهی مدیران را محدود می کند و در عین حال سرمایه، انعطاف پذیری و قدرت تصمیم گیری را افزایش  حقوق صاحبان سهام

می دهد. به طور کلی استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت ها مانند یک شمشیر دولبه عمل می کند و می تواند ارزش شرکت ها 

عوامل بسیاری موجب  (.1396)گوهری و همکاران، شرکت را کاهش می دهد  را نیز افزایش دهد. باعث می شود و همچنین ارزش

است که شانس شرکت را برای بهبود و  سرمایهشوند که مهم ترین آنها ساختار های دیگر میبرتری یک شرکت در مقایسه با شرکت

ها و حقوق صاحبان سهام است که به عنوان ساختار سرمایه شامل ترکیب بدهی .دهدحفظ ساختار سرمایه در آینده تحت تأثیر قرار می

(. هدف از تعیین ساختار سرمایه مشخص کردن ترکیب 2002، 1)آنتونیو و همکاران شودمنابع تأمین مالی شرکت از آنها استفاده می

 مؤثر پارامتر ترین ممه عنوان به سرمایه ساختار(. 1381سازی ثروت سهامداران آن است )نوِو، منابع مالی هر شرکت به منظور بیشینه

 بندی درجه کنونی، متغیر و متحوّل محیط است. گردیده مطرح سرمایه بازارهای در آنان گیری جهت برای ها وشرکت ارزشگذاری بر

 به را آنان استراتژیک ریزی برنامه امر این است. ساخته منوط آنان سرمایه ساختار به حدودی تا نیز اعتباری لحاظ از ها راشرکت

 و عوامل بنابراین (.2004 ،2است )هاروی و همکاران کرده سهامداران نزدیک ثروت سازی بر هدف حداکثر مؤثر منابع تخابان

 و 3نمایندگی تئوری قالب در مذکور هدف پوشش در ها راشرکت کارایی و سودآوری تواندسرمایه می ساختار بر مؤثر سیال متغیرهای

  (.1984 ،5دهد )بردلی و همکاران قرار أثیرت تحت  4مراتب سلسله تئوری رعایت

 مبانی نظری

 شرکت تاثیر ارزش بر  مالی عملکرد میانجیگری  ساختار سرمایه با آیا که است اساسی پرسش این به پاسخ دنبال به پژوهش این

 مالی تأمین در آنها تفادةاس مورد مختلف مالی منابع ترکیب تا شود می تلاش هاشرکت یساختارسرمایه بررسی در  ؟خیر یا دارد

 مالی منابع ترکیب مشخص کردن سرمایه ساختار تعیین از هدف (.2001، ز)مایر شود تبیین نیاز، مورد هایگذاری ها و سرمایهفعالیت

 می تلقی آن سرمایۀ ساختار از تابعی شرکت سرمایۀ هزینۀ که آنجا از زیرا است. آن سهامداران ثروت سازی بیشینه منظور به شرکت هر

 مدرس) شود می آن بازار ارزش افزایش و شرکت سرمایۀ هزینۀ کاهش  موجب مطلوب سرمایۀ ساختار انتخاب (.1382 باقرزاده،) شود

 در مباحثاتی چنین ادامۀ و گشود را هایی نظریه چنین تدوین امکان دربارة بحثآغاز  ( باب1995) 6وسِتون (.1378 زاده، عبداله و

 مدیران که مسائلی ترین مهم از یکی .کنند راتدوین سرمایه ساختار نظریۀ نخستین( 1985) 7ر. میلِ و مودیلیانی که شد باعث نهایت

در بین . است سرمایه ساختار همان یا شرکت منابع ترکیب بهترین تعیین بگیرند، درنظر سهامداران ثروت کردن حداکثر برای باید مالی

 رامراتبی و حرکت همگام با بازار، بیشترین توجه ار سرمایه، سه نظریۀ توازن )اینرسی(، سلسلهشده در حوزة ساختتمام نظریات مطرح

عنوان جدیدترین نظریۀ ساختار سرمایه علاوه بر بیان نتایجی جدید، نتایج نظریۀ حرکت اینرسی نیز به  اند. نظریۀبه خود جلب کرده

                                                           
1.  Antoniou & et. al 

2. Harvey et al. 

3. Agency theory 

4. Pecking order theory 

5. Bradley 

6. Weston J.F  

7.  Modigliani, F. and Miller, M.H,  



بی، حرکت همگام با بازار و اینرسی، به وجود یک ساختار سرمایۀ هدف اعتقادی مراتهمگام با بازار را تأیید کرد. نظریات سلسله

(، بر 1984ها مدیران برای تغییر اهرم، در مسیری مشخص تلاش نخواهند کرد. به اعتقاد مایرز )ندارند؛ بنابراین از دید این نظریه

(. یکی از 1984توان تعریف کرد )مایرز، هدف میاساس نظریۀ توازن برای هر شرکت، ساختار سرمایۀ هدف یا یک نسبت بدهی 

شود بر ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکت تأثیر بگذارد، رشد شرکت است. بر اساس نظریه سلسه مراتبی، عواملی که فرض می

رفتن ارزش  های رشدی بیشتری هستند دارای عملکرد مالی بهتری هستند که که بالاهایی که دارای ارزش بازار یا فرصتشرکت

توانند از بدهی بیشتری استفاده کنند زیرا از یک سو آید، میهایی رشدی که برایشان به وجود میشرکتشان از طریق رشد و فرصت

های کم ارزش با عملکرد مالی ضعیف خواهد شد. امروزه هایی است که ممکن است باعث ورشکستگی شرکتبدهی دارای هزینه

ها از آنجا که پایه بسیاری از گیری عملکرد مالی شرکتها، ارزیابی عملکرد شرکت است. اندازهلی شرکتیکی از مهمترین مسائل ما

ها، افزایش های مربوط به سرمایه گذاریگیریباشد، دارای اهمیت است. تصمیمها در داخل و خارج از شرکت میتصمیم گیری

گیری عملکرد است چرا که پس از پیدایش دیگر همگی مبتنی بر اندازه ها، رابطه نمایندگی و بسیاری از تصمیماتسرمایه شرکت

شود بایست اطلاعات مصون سازی شده و منافع مدیران و مالکان همسو میمشکلات نمایندگی به جهت حفظ منافع عمومی می

 (. 1389فرد و باوندپور، )وکیلی

ات ساختار سرمایه بر ارزش شرکت پرداختند. نتایج حاصل این ( در تحقیقی به بررسی تاثیر تصمیم2019) 1و همکاران بیلافیف

(در تحقیقی به بررسی تاثیر ساختار 2019) 2. هیردینیستحقیق نشان داد افزایش در اهرم مالی تاثیر مستقیم در ارزش شرکت دارد

. نتایج نشان ش معدن پرداختسرمایه و اندازه شرکت بر ارزش شرکت با اثر تعدیلی سود آوری در شرکت های تولیدی فعال در بخ

نوویتا و داد که ساختار سرمایه تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد در حالیکه اندازه شرکت تاثیر منفی بر ارزش شرکت دارد. 

ماری تقسیم سود و تاثیر آن بر ارزش شرکت پرداختند. جامعه آ ( به بررسی تاثیر عملکرد مالی شرکت بر سیاست2019) 3همکاران

باشد. نتایج نشان داد که می 2012الی  2010های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی در طی بازه زمانی شامل شرکت

ندارد. نسبت جاری تاثیر مثبت معناداری بر ارزش شرکت دارد. نسبت بدهی به  نسبت جاری تاثیر معناداری بر نسبت سود تقسیمی

و ارزش شرکت ندارد. نسبت بازده به سرمایه و سود هر سهم تاثیر مثبتی بر نسبت سود تقسیمی نسبت سود تقسیمی سرمایه تاثیری بر 

( در تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط انحنایی ساختار سرمایه با عملکرد و ارزش 1393رحیمیان و همکاران ) و ارزش شرکت دارد.

( یو در ارتباط بین ساختار uر تهران پرداختند. نتایج این تحقیق بیانگر وجود رابطه )شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا

سرمایه و ارزش شرکت می باشد.اما ارتباط بین ساختار سرمایه با عملکرد چون نقطه کمینه بسیار بالا بود از لحاظ عملی ارتباط بین 

 ج نمود.ساختار سرمایه با عملکرد شرکت را می توان خطی معکوس استنتا

ال پاسخ به دنب پژوهش حاضر ،های خارجی و داخلی انجام شدهبا تشریح مبانی نظری گفته شده و با بررسی پژوهشبه طور کلی 

ر رابطه ب ه تأثیرچدارد؟ در صورت مثبت بودن پاسخ عملکرد مالی  بر ارزش شرکت تأثیر ساختار سرمایه به این سوال است که آیا

 رکت خواهد داشت؟و ارزش ش ساختار سرمایه

 به شرح زیر تدوین شده است: فرضیه دو بر این اساس

 .دارد تأثیر شرکت ارزش ساختار سرمایه بر: اول فرضیه

 عملکرد مالی بر ارتباط بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت تأثیر دارد. دوم: فرضیه
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 روش پژوهش

ن با توجه همچنی. های محقق مورد استفاده قرار خواهد گرفتزیرا نتایج آن توسط گروه ،دی هستراین پژوهش از نظر هدف کارب

تحلیل  با استفاده از از طرف دیگر .باشدباشد از نوع همبستگی میبه اینکه این تحقیق به دنبال یافتن ارتباط بین چندین متغیر می

ی د نتایج کلعی دارساز مشاهدات جزئی  زیرا ،کند. از نظر نحوه استدلال استقرایی استرگرسیون همبستگی بین متغیرها را کشف می

شته اتفاق در گذ زیرا متغیرهای پژوهش بدون دخالت مستقیم یا غیر مستقیم ،استخراج کند. از نظر بعد زمانی پس رویدادی است

ل ظر روش تحلینو از  ای و اسناد کاوی استها کتابخانهآوری دادهاست. از نظر روش جمع ها کمیهمچنین از نظر ماهیت داده ،افتاده

های پذیرفته شده در بورس اوراق های مالی شرکتهای آماری مورد نیاز نیز از صورتداده های آماری است.داده ها در طبقه روش

زار های پژوهش از نرم افآورد نوین استخراج شده است. همچنین جهت آزمون فرضیهبهادار تهران و همچنین نرم افزار ره

10 EVIEWS  تهران داربها اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت تمامی شامل پژوهش این آماری جامعه شده است.استفاده 

 وجود همچنین و آن از حاصل خاصهای دشواری و آماری جامعه حجم گستردگی لتع به است. 1398 -1391برای دوره زمانی 

 :است شده انتخاب هنمون انتخاب برای زیر شرایط پژوهش، نیاز موردهای داده با ارتباط در جامعه میان اعضای هاناهماهنگی برخی

هدی و قلام تعمالی نباشند، زیرا  الگوی ا های مالی و مؤسسات تأمینگریها و واسطهگذاری، بیمه، بانکسرمایه های. شرکت1

 ها است. های  نقدی آنها متفاوت  از  سایر  شرکتجریان

 ( تغییر سال مالی داده باشند. 1398-1391بررسی ) هایی که در طی دوره مورد. شرکت2

 هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه )برای داشتن قابلیت مقایسه بیشتر( نباشد.. شرکت3

 رس باشند. نیز در لیست بو 1398در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده اما پایان سال  1391هایی که قبل از سال . شرکت4

 ماه داشته باشند. 6فه معاملاتی بیشتر از . وق5

به عنوان جامعه  1398تا  1391های شرکت طی سال 124در این پژهش بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

   اند.مانده است که تمامی آنها به عنوان نمونه آماری تحقیق انتخاب شده گری شده باقیغربال

 متغیرهای پژوهش

 ر )های( مستقلیمتغ

های دارایی مدیریت در را مدیریت عملکرد شرکت ارزش شود.می تعریف وابسته متغیر عنوان بهتحقیق ارزش شرکت  این در

در این تحقیق برای . شد خواهد منعکس آن سهام بازار قیمت در شرکت یک ارزش( 1978) فاما از نظر .دهدمی نشان شرکت

 به شرح زیر استفاده خواهد شد: 1توبین کیو ارزش شرکت از شاخصگیری اندازه

 

 ر )های( وابستهیمتغ

  است. ساختار سرمایهمتغیر وابسته این پژوهش 

 ایه خود چهتار سرمساختار سرمایه، میزان استفاده از بدهی و سهام عادی برای تأمین مالی دارایی هاست؛ یعنی شرکت در ساخ

ی، حقوق صاحبان (. همچنین ساختار سرمایه منعکس کننده نسبت بده1396و شهپری،  میزان سهام و چه میزان بدهی دارد )دستگیر

های بودجه، در این مورد های بخش غیر مالی است. یکی از وظایف مدیر مالی تعیین سیاستهای متعلق به شرکتسهام و دارایی

 (.1384گویند )قالیباف اصل، یساختار سرمایه است. به ترکیب منابع مالی گوناگون هر شرکت، ساختار سرمایه م

                                                           
1. Tobin’s Q 



موع حقوق ها به مجبرای اندازه گیری ساختار سرمایه از نسبت بدهی به سرمایه استفاده خواهد شد که از تقسیم مجموع بدهی

 آید.مالکانه به دست می

 

 متغیر تعدیل کننده

ها استفاده ازده داراییعملکرد مالی از بگیری اندازهبرای . شودمی تعریف تعدیلگر متغیر عنوان به عملکرد مالی تحقیق این در

 به عملیاتیهای ییدارا بکارگیری در مدیران شودمی موجب فروش حجم و خالص سود ،هاهزینه کنترل باها دارایی خواهد شد. بازده

 و رضایی) است دیریتم عملکرد ارزیابی جهت استفاده مورد اساسی معیار عملیاتیهای دارایی بازده. نمایندریزی برنامه دقت

 شبخ بازدهی روی بر بیشتر و باشدها میدارایی از کارا استفاده در مدیریت توانایی دهنده نشانها دارایی بازده (.4139 ،همکاران

. اندیافته افزایش عملیاتی هایهزینه که است این مانند شوند گرفته کار به عملیات در اضافیهای دارایی اگر. است متمرکز عملیات

 رلکنت با همواره و سازدیم وادار عملیاتیهای دارایی کنترل به را مدیران که است اینها دارایی بازده نرخ فرمول مهم مزایای از یکی

 (.1390 ،همکاران و صحت) پردازندمی نیز عملیاتیهای دارایی کنترل به ،فروش حجم و خالص سود نرخ ،هاهزینه

 رایی بازده دا = 

 کنترلی متغیر

 :های زیر استفاده گردیدهای کنترلدر این پژوهش از متغیر

 نیشرکت دارد. بنابرا یبر تداوم سودآور یمهم یامدهای( معتقد است که عمر شرکت پ2011) 1نسونیکید :(AGEسن شرکت ) 

را  ی( شواهد2011) نسونیکید ،ترمهمدر نظر گرفت. از همه  یدر کسب سودآور یعامل اساس کیبه عنوان  توانیسن شرکت را م

و ارزش شرکت  یچرخه عمر در جهت سودآور یامدهایو درک پ یابیدر ارز یمشکلات گذارانهیسرما دهدیکه نشان م کندیفراهم م

لوغ و حاضر در مرحله ب یهاشرکت ،کنندیم افتیدر ینییپا یبازده سهام آت ،و رشد یها در مرحله معرفکه شرکت یحال دارند. در

 .یشرکت تا سال جار سیاز سال تاس یشرکت برابر با فاصله زمان سن. کنندیرا تجربه م ییسهام بالا یافول بازده آت

ها ها است. شرکتشرکت تیریر مدد دیاز موضوعات مورد تأک یکیهمواره  ینقد یهاانیجر(: CFOهای نقد عملیاتی )جریان

در  انریدارند. مد یهای نقدانیبه جر ازین ،است یکه سودآور یهر واحد تجار یاصلهدف  یدر راستا یگذارهیجهت انجام سرما

منابع  آنها به یااتک زانیکه به م ندینمااتخاذ می هایگذارهیسرما نیبه منظور انجام ا یماتیخرد و کلان تصم یمختلف اقتصاد طیشرا

 یمال ینتأم یبرا یشتریب یهافرصت ،مثبت یاتینقد عمل انیجر یدارا یهاوابسته است. شرکت ینقد اناتیجر یعنی ،یگذارهیسرما

 یشتریب نانین اطمتعهداتشا زپرداختدر خصوص امکان با ،هاشرکت نیکه ا رایخارج از شرکت( دارند. ز یمال تأمین) یبده قیبه طر

لند بکت نیز در ند و ارزش شرد بهتری دارعملکرآنها بالاست؛  یاتیعمل یهاتیکه وجه نقد حاصل از فعال ییهاشرکت ،نیدارند. بنابرا

ها بدست یدارای های عملیاتی بر کلهای نقد عملیاتی از تقسیم وجه نقد حاصل از فعالیتنسبت جریان .مدت در حال افزایش است

 آید. می

عنوان یک عامل کند. از اندازه شرکت به را مشخص میها شرکت یو کوچک یبزرگ زانیشرکت م(: اندازه SIZEشرکت )اندازه 

رود؛ به شمار میها و ارزش شرکت یاز عوامل موثر در سودآور یکیمالی شرکت یاد شده است. اندازه شرکت  تأمیناثرگذار بر شیوه 

و امکان  اسیدر مق ییصرفه جو ،از بازار یشتریتصاحب سهم ب ،لاز تنوع محصو یبزرگ با برخوردار یهاکه شرکت یمعن نیبه ا

                                                           
1. Dickinson  



اندازه شرکت از دهند. می شیخود را افزا یخود را کاهش داده و سودآور یتجار سکیر ،خود یتجارهای تیعالبه ف یتنوع بخش

 شود.طریق لگاریتم دارایی کل شرکت محاسبه می

شود. رشد فروش از (: میزان میزان عملیاتی شرکت اشاره دارند که تحت عنوان درآمدهای عملیاتی نیز ذکر میSGرشد فروش )

آید و نقش مؤثری در افزایش سودآوری دارد و به شرح زیر محاسبه فاوت رشد فروش سال جاری و سال قبل بدست میحاصل ت

 شود:می

 
شود. (: معیار نظارتی در درون سازمان که از طریق پرداخت بخشی از سود شرکت به سهامداران محاسبه میDIVسود تقسیمی )

 .آیدمی بدست سهم هر سود به سهم هر پرداختنی سود ت است و از طریق تقسیمسود تقسیمی یک شاخص نظارتی در درون شرک

 و روش های آماری مورد استفاده مدل

از دو سطح آمار توصیفی و استنباطی استفاده خواهد شد. در سطح آمار توصیفی از ها فرضیهدر این پژوهش برای آزمون 

توصیف نمونه آماری و در سطح آمار استنباطی از ضریب همبستگی اسپیرمن  و  میانه و انحراف معیار به ،هایی نظیر میانگینویژگی

 .های رگرسیونی استفاده خواهد شدمدل

 (1) مدل

VALUE it = β0 + β1 CS it + β2 SG it + β3 CFOit + β4 AGEit + β5 DIVit +β6 FSIZEit +eit 

 (2) مدل

VALUE it = β0 + β1 CS it + β2 ROA it + β3 CS*ROA it + β4 SG it + β5 CFOit + β6 AGEit + β7 DIVit +β8 FSIZEit 

+eit 

 یافته  های پژوهش

آمار توصیفی متغیرهای  ،(1) جدولگردد. های تحت مطالعه محاسبه میهای توصیفی دادهآماره ،هاتحلیل دادهوجهت تجزیه ابتدا

باشد و شامل امترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا میدهد که بیانگر مقدار پارها را نشان میپژوهش در سطح کل شرکت

اطلاعات مربوط به میانگین و میانه است. دسته دوم اطلاعات شامل پارامترهای مربوط به پراکندگی نظیر انحراف معیار است که بیانگر 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع نشانمیانگین است که  ،باشد. اصلی ترین شاخص مرکزیها حول محور میانگین میپراکنش داده

 است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست. 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1) جدول

 متغیرها میانگین میانه انحراف معیار حداقل حداکثر
 ارزش شرکت 518/1 325/1 690/0 489/0 708/7

 ده داراییباز 131/0 116/0 146/0 -321/0 693/0
 اندازه شرکت 10/12 04/12 655/0 25/10 31/14

 رشد فروش 488/0 330/0 539/0 -687/0 983/0
 های نقد عملیاتیجریان 119/0 103/0 131/0 -336/0 651/0
 سن شرکت 17 16 705/6 3 49
 سود تقسیمی 396/0 432/0 334/0 000/0 830/0

 های پژوهشمنبع: یافته                  



های نمونه از دهد شرکتاست که نشان می 131/0همچنین میانگین بازده دارایی برابر  .است518/1، برابر  میانگین ارزش شرکت

باشد که وضعیت جامعه را های مرکزی مییکی دیگر از شاخص میانهاند. درصد بوده 1/13ها قادر به تولید سود به مقدار طریق دارایی

به ترتیب کمترین و بیشترین عدد متغیر در جامعه آماری را  ،ماکزیمماست. مینیمم و  ،532/1  برابر ،شرکت دهد. میانه ارزشنشان می

باشد. می 49ی سن شرکت با مقدار برای متغیر رشد فروش و بیشترین مقدار برا -687/0دهد. برای مثال کمترین مقدار برابر نشان می

پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از معیاری برای تعیین میزان  ،پراکندگی پارامترهایبه طورکلی 

( و برای متغیر 705/6انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر سن شرکت برابر با ) ،مهم ترین پارامترهای پراکندگی

به  های نقد عملیاتیسن شرکت و جریان ،ای پژوهشدهد در بین متغیرهباشد که نشان می( می131/0های نقد عملیاتی برابر با )جریان

  .باشندترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی می

 های پژوهش آزمون بررسی توزیع داده

باشد. به منظور چگونگی توزیع متغیرهای پژوهش از آزمون های پارامتریک مینرمال بودن متغیرها، شرط اولیه انجام کلیه آزمون

(، فرض صفر در Sig < %5باشد ) %5اسمیرنوف استفاده شده است. در این آزمون هرگاه سطح معنی داری کمتر از  -وفکلموگر

 باشد:اسمیرنوف به قرار زیر می -شود. مفروضات آزمون کلموگروفرد می %95سطح اطمینان 

 
 

  K-S: نتایج آزمون (2) جدول

sig  آمارهZ هامتغیر تعداد مشاهدات 

 ارزش شرکت 124 021/0 071/0

 ساختار سرمایه 124 122/0 000/0

 رشد فروش 124 214/0 000/0

 های نقد عملیاتیجریان 124 071/0 000/0

 سن شرکت 124 140/0 000/0

 اندازه شرکت 124 083/0 000/0

 تقسیم سود 124 185/0 000/0

 های پژوهشمنبع: یافته                                   

است؛ با  %5باشد که رقم آن بیشتر از می 071/0داری وابسته ارزش شرکت برابر هد سطح معنیدهمانطور که نتایج نشان می

شود.  از آنجایی تائید می 0Hرد، و فرض   1Hفرض  %95متغیر وابسته دارای توزیع نرمال هستند؛ لذا در سطح اطمینان  %95اطمینان 

 ها نیست. ردن سایر دادهکه شرط نرمال متغیر وابسته ضروری است، نیازی به نرمال ک

 های پانلیآزمون ریشه واحد در داده

شود. پایایی متغیرها  به معنی ثابت بودن های پانلی استفاده میهای ریشه واحد در دادهبرای تعیین پایایی متغیرهای مدل از آزمون

لازم است قبل از برآورد رگرسیون  است.های مختلف میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

ها از پایایی متغیرهای تشکیل دهنده آن اطمینان حاصل نمود تا با جلوگیری از تشکیل رگرسیون کاذب، نتایج صحیح و مطلوبی فرضیه



مقابل این آزمون به های صفر و را برآورد نمود. آزمون لوین لین چو برای آزمون ریشه واحد پنل مورد استفاده قرار گرفته است. فرض

 صورت زیر است:

0H)وجود ریشه واحد )متغیرها پایا نیستند : 

1H)عدم وجود ریشه واحد )متغیرها پایا هستند : 

-ها نشان میرا برای متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی با در نظر گرفتن کل شرکت "لوین، لین و چو "نتیجه  آزمون (3) جدول

تر از ها کوچکشود که هیچ کدام از متغیرها ریشه واحد ندارند. زیرا مقدار احتمال تمامی آنمشاهده می جدولدهد. با توجه به این 

 است. 05/0
 

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش (:3) جدول

 مقدار احتمال آماره لوین، لین و چو نماد متغیرها

 CS 06/32 000/0 ساختار سرمایه

 ROA 09/28- 000/0 عملکرد شرکت

 FSIZE 867/7- 000/0 اندازه شرکت

 CFO 73/15- 000/0 های نقد عملیاتیجریان

 SG 52/80- 000/0 رشد شرکت

 DIV 50/15- 000/0 سود تقسیمی

 AGE 405/31- 000/0 سن شرکت

 لیمر)چاو( و آزمون هاسمن  Fآزمون   

های سری های تلفیقی استفاده شده است. ضرورت استفاده از این تکنیک که دادههای پژوهش از تکنیک دادهبه منظور تخمین مدل

کند، بیشتر به خاطر افزایش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه آزادی، کاهش ناهمسانی واریانس و زمانی و مقطعی را با هم ترکیب می

های های نمونه در طی سالهای ترکیبی و برای همه شرکتها با استفاده از دادهاست. لذا تخمین مدل کاهش هم خطی بین متغیرها

p-احتمال محاسبه شده ) tو  Fهای آماری های به دست آمده و به کمک آزمونگیرد. آنگاه بر اساس تخمینانجام می 1398تا  1391

value سوالی که اغلب در مطالعات  شود.های پژوهش پرداخته میهر یک از فرضیه( و ضریب تعیین به قضاوت و ارزیابی در مورد

ها وجود دارد یا اینکه مدل برای تمام واحدهای شود، این است که آیا شواهدی دال بر قابلیت ادغام شدن دادهکاربردی مطرح می

اوتهای فردی وجود دارد یا خیر؟ در صورت وجود مقطعی متفاوت است. لذا باید ابتدا بررسی شود که آیا بین مقاطع، ناهمگنی یا تف

( برای OLSهای تلفیقی با رویکرد حداقل مربعات معمولی )های تابلویی و در غیر این صورت، از روش دادهناهمگنی از روش داده

 گردد.تخمین مدل استفاده می

 شود:صورت زیر تنظیم میها به شود که آزمون فرضیهبرای این منظور، از آزمون لیمر)چاو( استفاده می

0Hهای تلفیقی( : یکسان بودن عرض از مبدأ )داده 

1Hهای تابلویی(: ناهمسانی عرض از مبدأ )داده 

های تابلویی )پانل دیتا( مناسب تر هستند، های فردی بوده، روشاگر مشخص شد که مقاطع مورد بررسی ناهمگن و دارای تفاوت

 و تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است. به منظور انتخاب بین اثرات ثابت 

 مبدأ از عرض هر مقطع و برای باشند های متفاوتیعکس العمل دارای مقاطع که ای بودگونه به های آماریداده که صورتی در

 ناشی خطای که شود مشخص باید دیگر، به بیان شود. نیز مشخص تخمین از ناشی خطاهای منشأ باید شود، گرفته نظر ای درجداگانه

 در مقاطع تغییر دلیل به افتاده اتفاق زمان طی در اینکه بر علاوه شده نام برده خطای اینکه یا افتاده است اتفاق زمان طی در تخمین از



 خطای ثابت، اثرات در شود.تصادفی مواجه می اثرات ثابت و اثرات اثر، دو با خطاهای چنین نظر گرفتن نحوه در در است. بوده نیز

گرفته  نظر در به طور تصادفی خطاهایی چنین تصادفی اثر مدل در ولی گرددمنظور می مبدأ از عرض در مقاطع تغییر از تخمین ناشی

 است بر این دال صفر فرضیه آزمون، این اساس بر نموده است. ارائه برآورد روش تشخیص برای را آزمونی (،1978) هاسمن .شودمی

نتایج آزمون  است. سازگار و ثابت کارا اثرات روش که است این بر مبتنی مقابل فرضیه و سازگار است و اکار تصادفی اثرات روش که

F ارائه شده است: (4) جدولهای پژوهش در لیمر)چاو( و آزمون هاسمن برای فرضیه 

 ها با استفاده از آزمون لیمر )چاو(گام اول: تشخیص همگن یا ناهمگن بودن داده
 

 مقاطع( مبدأ از عرض )همسانی لیمر Fنتایج آزمون : (4) جدول

 (H0) فرضیه صفر مدل آزمون P-Value Statistic نتیجه آزمون

 شودرد می 0Hافرض 

 

 فرضیه اول 391/2 000/0

 

عرض از مبدأ 

تمامی مقاطع با هم 

 شودرد می 0Hفرض  یکسان است
 فرضیه دوم 983/2 000/0

 های پژوهشمنبع: یافته                         

های تابلویی یعنی استفاده از روش داده 1Hهای تلفیقی را در مقابل فرضیه استفاده از روش داده 0Hلیمر، فرضیه  F ندر آزمو

نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که مقاطع مورد بررسی  (4) جدولدهد. با توجه به سطح معناداری به دست آمده از نشان می

مدل مناسب تر است. بعد از  18های تابلویی برای هر های دادهبوده، بنابراین استفاده از روشهای فردی ناهمگن و دارای تفاوت

از مدل  0Hهای تابلویی توسط آزمون لیمر، آزمون هاسمن انجام گرفت. در این آزمون در صورت پذیرفته شدن انتخاب روش داده

 5 جدولگردد. خلاصه نتایج آزمون هاسمن به شرح ستفاده میاز مدل اثرات ثابت ا 1Hاثرات تصادفی و در صورت پذیرفته شدن 

 ارائه شده است:
 

 نتایج آزمون هاسمن )انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی( (:5) جدول

سطح معنی  نتیجه آزمون
 داری

 (H0) فرضیه صفر مدل آزمون دو  آماره کای 

رد  0Hافرض 

 شودمی

 

000/0 
942/54 

 

 فرضیه اول

 

ایب تفاوت در ضر

سیستماتیک نیست. 

)مدل اثرات تصادفی 

رد  0Hفرض  است(

 شودمی

000/0 
 فرضیه دوم 846/32

 های پژوهشمنبع: یافته                    

گزارش شده  داریمعنی سطح و دار استها غیر معنیمدل برای تمام آماره این مقدار دهد،می نشان (5) جدولهمانطور که نتایج 

درصد بوده و بر  95در سطح اطمینان  1Hو پذیرش فرضیه   0Hاست و بیانگر رد فرضیه  05/0 مدل کمتر از برای دو (5) جدولدر 

 استفاده از روش اثرات ثبت دلالت دارد. 
 

 اول:آزمون فرضیه 

 شود: و فرضیه صفر و فرضیه مقابل به صورت زیر تنظیم میساختار سرمایه بر ارزش شرکت تأثیر دارد  ،دارداین فرضیه بیان می



0H: ندارد. تأثیرارزش شرکت  ساختار سرمایه بر 

1H: دارد. تأثیرارزش شرکت  ساختار سرمایه بر 
 

 شرکت ارزش ساختار سرمایه برتاثیر : (6) جدول

 
VIF 

 

سطح معنی 
 داری

 
t 

  ضرایب استاندارد نشده
 ضریب میزان خطا متغیرها

 ضریب ثابت 003/4 392/0 197/10 000/0 -

166/1 000/0 462/5 070/0 387/0 it CS 

025/1 010/0 564/2 028/0 072/0 ,tiSG 

263/1 000/0 102/7 170/0 207/1 ,tiCFO 

367/1 000/0 513/5- 002/0 013/0- ,tiAGE 
213/1 006/0 726/2 074/0 202/0 ,tDIVi 

501/1 000/0 024/7- 032/0 226/0- ,tiFSIZE 
262/0 2R تعدیل شده 

 تسوندوربین وا 328/2

736/3 Fآماره  

 Fاحتمال آماره  000/0

( و 387/0دهد که ساختار سرمایه بر ارزش شرکت تأثیر مثبت )نشان می (6) جدولنتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی دوم در 

ختار سرمایه، شود. بنابراین با افزایش سادرصد پذیرش می 5در سطح معنی داری  اول( دارد. بنابراین فرضیه 000/0معنی داری )

درصد از تغییرات متغیر وابسته ارزش  2/26دهد که حدود یابد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان میها افزایش میارزش بازار شرکت

توان تأیید بوده و می 5/2و  5/1شرکت توسط متغیر مستقل ساختار سرمایه و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 

 سطح هستند. مقدار از یکدیگرمستقل رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها هنمود ک

 باشد که حاکی از معنی داری کل مدل است. می 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  Fمعنی داری 

 دوم:آزمون فرضیه 

اط بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت تأثیر دارد و فرضیه صفر و فرضیه مقابل به دارد، عملکرد مالی بر ارتباین فرضیه بیان می

 شود: صورت زیر تنظیم می

0H: ندارد. تأثیرارزش شرکت  و ساختاربین  عملکرد مالی بر ارتباط 

1H :دارد. تأثیرارزش شرکت  و ساختاربین  عملکرد مالی بر ارتباط 
 
 

 

 

 



 شرکت ارزش و ساختار سرمایه بین باطارت بر مالی تاثیر عملکرد :(7) جدول

 
VIF 

 

سطح 
معنی 
 داری

 
t 

  ضرایب استاندارد نشده
میزان  متغیرها

 خطا
 ضریب

 ضریب ثابت 122/4 382/0 773/10 000/0 -

166/1 000/0 276/4 098/0 420/0 it CS 

222/1 000/0 808/6 220/0 500/1 it ROA 

632/1 006/0 716/2 065/0 177/0 it OACS*R 

125/1 109/0 600/1 027/0 044/0 ,tiSG 

263/1 000/0 430/3 189/0 634/0 ,tiCFO 

367/1 000/0 452/4- 002/0 010/0- ,tiAGE 

213/1 510/0 658/0 074/0 049/0 ,tiDIV 

424/1 000/0 078/8- 031/0 254/0- ,tiFSIZE 
308/0 2R تعدیل شده 

 دوربین واتسون 364/2

371/4 Fآماره  

 Fاحتمال آماره  000/0

و ارزش شرکت  ساختار سرمایهدهد که عملکرد مالی بر ارتباط بین نشان می (7) جدولدر  دومنتایج حاصل از آزمون فرضیه 

شود. ضریب تعیین درصد پذیرش می 5در سطح معنی داری  دوم( دارد. بنابراین فرضیه 006/0( و معنی داری )177/0تأثیر منفی )

درصد از تغییرات متغیر وابسته ارزش شرکت توسط متغیر مستقل مالکیت دولتی و سایر  260دهد که حدود نشان می تعدیل شده

 و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها توان تأیید نمود کهبوده و می 5/2و  5/1متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 

 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  Fمعنی داری  سطح هستند. مقدار از یکدیگرمستقل گرسیون،ر مدل وسیله به شده بینی مقادیر پیش

بود،  10برای همۀ متغیرها کمتر از  VIFآمارة  مقدار دومآزمون فرضیه  باشد که حاکی از معنی داری کل مدل است. همچنین درمی

های نقد عملیاتی رتباط با سایر متغیرها، علامت مثبت جریانبنابراین مشکل هم خطی بین متغیرهای پژوهش وجود نداشت. در ا

حاکی از آن  (7) جدولباشد. همچنین نتایج ( بین این متغیر با ارزش شرکت می000/0دار )( حاکی از ارتباط مثبت و معنی634/0)

( در سطح 000/0، 000/0اری )( و معنی د-254/0، -010/0است که بین سن شرکت و اندازه شرکت با ارزش شرکت ارتباط منفی )

 درصد وجود دارد. در حالیکه ارتباط سود تقسیمی و رشد شرکت با ارزش شرکت معنی دار نیست.  95اطمینان 

 گیرینتیجهو بحث 

 نقش بر تأکید با های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبر ارزش شرکت ساختار سرمایه هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر

برای اندازه گیری ساختار سرمایه از نسبت بدهی به سرمایه  .مطرح گردیددر این پژوهش فرضیه  دوبود. به طور کلی  مالی عملکرد

ود که شاخص ساختار سرمایه بر بانتظار بر این آید. ها به مجموع حقوق مالکانه به دست میاستفاده شد که از تقسیم مجموع بدهی

مالی به عنوان متغیر میانجی بر این رابطه تاثیر مثبتی داشته باشد. همان گونه که نتایج تحقیق  ارزش شرکت تاثیر گذار باشد و عملکرد

( دارد و عملکرد مالی بر ارتباط بین ساختار 000/0( و معنی داری )387/0نشان می دهد، ساختار سرمایه بر ارزش شرکت تأثیر مثبت )

این موضوع نشان می دهد تلاش های مدیریت در جهت ( دارد. 006/0ری )( و معنی دا177/0سرمایه و ارزش شرکت تأثیر منفی )

 ( و 2010پارلاک ) و (2 200) جوید ناصر وافزایش ارزش واحد تجاری از طریق ساختار بهینه سرمایه موفقیت آمیز بوده است. 



 شرکت وارزش مدت کوتاه های بدهی نسبت بین داری ومعنی مثبت رابطه که رسیدند نتیجه این به خود درتحقیقات (2012) ابوراب

 رابطه که رسیدند نتیجه این خودبه ( درتحقیقات1386(، سینایی و همکاران )1389و اخلاقی ) ی. از طرفی دیگر هاشمدارد وجود

 این های یافته همسو با آنها از پژوهش حاصل نتایج .وجود دارد شرکت ارزش و بلندمدت های بدهی نسبت بین داری ومعنی مثبت

 در افزایش بین که رسیدند نتیجه این به خود پژوهش در ،(1997و مایر ) (2009) همکاران و کاردانیز (،2009قش ) .باشد می ژوهشپ

 در (،2009همکاران ) و وجود ندارد. همچنین کاردانیز داری معنی و مثبت ارتباط شرکت ارزش و مدت کوتاه های بدهی نسبت

 وجود داری معنی و مثبت ارتباط شرکت و ارزش بلندمدت های بدهی درنسبت افزایش بین که رسیدند نتیجه این خودبه پژوهش

 با یافته های این پژوهش سازگار نیست. آنهاندارد، لذا نتایج حاصل از پژوهش 

 راقبرتر بورس او شرکت 124 بین در شرکت ارزش بر مالی عملکرد نقش بر تأکید  با ساختارسرمایه شرکت تاثیر پژوهش این در

 شرکت پژوهش را برای این همچنین و داده را افزایش نمونه حجم آتی های در پژوهش شود می پیشنهاد .شد بررسی بهادارتهران،

یک متغیر تعدیل گر را  به عنوانا های کیفیت حسابرسی رشود که تأثیر شاخصپژوهشگران پیشنهاد میبه  .داد نیزانجام فرابورس های

شود که رابطه بین عملکرد مالی، محققین داخلی پیشنهاد می و ارزش شرکت مورد بررسی قرار دهند. به رمایهساختار سبر رابطه بین 

تحقیقات  دیگر معیارهای عملکرد مالی همچون کیوتوبین، بازده سرمایه گذاری و ... بررسی کنند. معماری مالی و ارزش شرکت را با

ها تحمیل کند. بنابراین ورشکستگی را بر شرکت ی ممکن است مشکلاتی همچونهای نظارتدهد که ضعف مکانیزمگذشته نشان می

 های ورشکسته بررسی گردد. ارزش شرکت در شرکت و ساختار سرمایهشود رابطه بین پیشنهاد می
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Abstract 

The present study examines the effect of capital structure on company value by emphasizing the 

role of financial performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange. This research is 

applied-causal-correlational in terms of purpose. The statistical population of the study is all 

companies listed on the Tehran Stock Exchange and using the systematic elimination sampling 

method, 124 companies were selected as a sample of the research in an 8-year period between 2012 

and 2017. The results of the hypothesis test show that the existence of high debts in the capital 

structure is inversely related to the value of the company. Financial performance is an appropriate 

adjusting criterion on the relationship between capital structure and company value. In fact, 

financial performance can moderate the relationship between the capital structure and the value of 

the company.  
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