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 درش نسبت ،دهدیم نشان پژوهش نتایج. است شدهگرفته بهره ترکیبی یهاداده از استفاده
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 همقدم -1
 و خرد سطح در گذارییهسرما هاییمتصم در مهم عوامل از یكی بدهی، طریق از مالی تأمین

 ترکیبی انتخاب ،گردشدر  سرمایه مدیریت هدف(. 4004 ،4رینهارت ؛4004 ،7ارول) است کلان

 میان تعادل یك به دستیابی منظوربه شرکت، برای مدتکوتاه هایبدهی و جاری هایدارایی از

در  سرمایه در شده گذاریسرمایه مبالغ (.4001 ،8همكاران و نورن) باشدمیریسك  و سودآوری

 ینا کارگیریبه و دهدمی تشكیل را شرکت یك هایدارایی کل از بالایی نسبت اغلب گردش

 ساختار(. 4002 ،4پاداچ) است حیاتی امری اثربخش و کارا شیوه یك به شده گذاریسرمایه مبالغ

 رد شرکت، یعنی ؛هاستدارایی مالی تأمین برای عادی سهام و بدهی از استفاده میزان سرمایه،

(. 7814 همكاران، و پور خدامی) دارد بدهی میزان چه و سهام میزان چه خود سرمایه ساختار

 شرکت ریسك نشانگر متغیر منزلهبه را شرکت مالی اهرم خود، هایمدل در زیادی پژوهشگران

 ارتباط بر مبنی فراوانی هایاستدلال که است حالی در این. اندکرده شناسایی آن مالی وضعیت یا

(. 7818 همكاران، و نیا توکل) دارد وجود ثابت هایدارایی در شرکت گذاریسرمایه با مالی اهرم

 و بدهی از حاصل مزایای بین توازن ایجاد با که کنندمی بیان( 7112) 5مكلینگ و جنسن

 اطلاعات از هشداری حاوی اهرم. کرد پیدا دست بهینه اهرم به توانمی نمایندگی هایهزینه

 دیرانم که کنندمی بیان سرمایه ساختار هاینظریه. است گذاریسرمایه هایفرصت درباره مدیران

 بدهی میزان اگر زیرا کنند؛ انتخاب کمتری اهرم باید مناسب رشد هایفرصت دارای هایشرکت

 کنند استفاده خود گذاریسرمایه هایفرصت مزایای از ندتوانمین دهند، افزایش را خود خارجی

 بالا، رشد با هایشرکت مدیران زیرا ؛شودمی ایجاد منفی ارتباط اهرم و رشد میان درنتیجه و

 هایفرصت ،(4078) 2وو و اوگدن(. 7811 یزدانی، و نوروش) کرد خواهند انتخاب را پایین اهرم

 هایبررسی نتایج و کنندمی قلمداد هاشرکت مالی اهرم توضیح در مهم عاملی را سودآور رشد

 ژهوا. است برقرار مالی اهرم و شرکت رشد هایفرصت بین غیرخطی ارتباطی ،دهدمی نشان آنان

 اوراق نقد، وجوه جاری، هایبدهی جاری، هایدارایی در بنگاه گذاریسرمایه به در گردش سرمایه

 در .(7112 ،1اسچیلینگ) شودمی مربوط کالا موجودی و دریافتنی هایحساب ،مدتبهادار کوتاه

 و کالا موجودی و دریافتنی هایحساب در گذاریسرمایه میزان درباره گیریتصمیم میان، این
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 69/ بهار 33شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

. ددهنمی تشكیل را در گردش سرمایه مدیریت اصلی هایمؤلفه اعتبار، تأمین میزان همچنین،

 اعتبار میزان و هاموجودی دریافتنی، هایحساب در گذاریسرمایه میزان درباره گیریتصمیم

 ،7الوسون و ترول) یابدمی انعكاس شرکت نقد وجه تبدیل چرخه در کنندگانتأمین از دریافتی

 است آن معنی به این باشد، ترکوتاه نقد وجه تبدیل چرخه طول چه هر اساس، این بر(. 4001

 وجه واندتمی ترسریع شرکت و بوده درگیر وکارکسب فرآیند در کمی مدت به شرکت سرمایه که

 ،هرفتازدست فرصت هزینه کاهش آن نتیجه که نماید تأمین فروش محل از را خود موردنیاز نقد

 آن، متعاقب و نقد وجه بهتر گردش همچنین، و در گردش سرمایه مدیریت در کارایی بهبود

 در گردش سرمایه مدیریت(.  4005 ،4بونومیانگ) بود خواهد شرکت عملیاتی و مالی فرایند بهبود

 نآ هدف و است پر چالش اقتصاد یك در سازگاری برای سازمان توانایی اساسی نیاز یك فعال

 سازی ثرحداک و روزانه عملیات از پشتیبانی برای نقدینگی حفظ بین حساس تعادل یك برقراری

 به در گردش سرمایه مدیریت(. 4008 ،8هاوتیس) باشدمی مدتکوتاه گذاریسرمایه هایفرصت

 اهمیت از دارد شرکت ارزش در درنتیجه و شرکت سودآوری و ریسك روی بر که تأثیری خاطر

 و سودآوری بین مبادله در گردش سرمایه در گذاریسرمایه چراکه است، برخوردار سزایی به

 افزایش به منجر دارد، گرایش سودآوری افزایش به که تصمیماتی و شودمی شامل را ریسك

 کاهش به است متمرکز ریسك کاهش روی بر که تصمیماتی برعكس، و شودمی نیز ریسك

 تأثیر بررسی پژوهش این هدف(. 4001 ،4همكاران و گارسیا) شودمی منجر بالقوه سودآوری

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در سرمایه ساختار بر رشد هایفرصت و در گردش سرمایه

 رب بیشتر ایران در گرفته صورت هایپژوهش معدود اینكه به نظر. باشدمی تهران بهادار اوراق

 رشد هایفرصت و در گردش تأثیر سرمایه به کمتر و اندپرداخته در گردش سرمایه بر مؤثر عوامل

 هایپژوهش برخلاف چندگانه معیارهای این کارگیریبه با لذا ،اندپرداخته ساختار سرمایه بر

 بیان به ترتیب به نیز، ادامه در. یافتدست تریتعمیمقابل نتایج به توانمی زمینه، این در داخلی

 از حاصل گیرینتیجه نهایتاً و پژوهش شناسیروش ،هافرضیه پژوهش، پیشینه نظری، مبانی

 .است شدهپرداخته پژوهش
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 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

 سرمایه ساختار -2-1
 انآن گیریجهتبرای  و هاشرکت گذاریارزش بر مؤثر پارامتر ترینمهم عنوانبه سرمایه ساختار

 ار هاشرکت بندیدرجه متغیر کنونی، و متحوّل محیط. است گردیده مطرح سرمایه بازارهای در

 ریزیبرنامه امر این .است ساخته آنان منوط سرمایه ساختار به حدودی تا نیز اعتباری ازلحاظ

 ردهک نزدیك« سهامداران ثروت سازی حداکثر»هدف  بر مؤثر منابع انتخاب به را آنان استراتژیك

 شرکت، مالی تأمین نحوه معنی به سرمایه (. همچنین، ساختار7814سینایی و رضاییان، )است 

 رمایهس ساختار دهندهتشكیل اجزای بین عبارتی رابطه به ؛گذاردمی تأثیر شرکت ارزش روی بر

 تأثیر هاشرکت عملكرد نتایج روی بر باشدمی مالی تأمین برای سهام و قرضه اوراق از ایآمیزه که

 نزد هاشرکت اعتبار و کارایی در مؤثری نقش سرمایه ساختار به مربوط تصمیمات .دارد بسزایی

 رانمدی به دتوانمی سرمایه ساختار تئوری درك درنتیجه و داشت خواهد سرمایه تأمین مؤسسات

 سهامداران ثروت رساندن حداکثر به منظوربه مطلوب سرمایه ساختار تا به بدهد را امكان این

هد. دساختار سرمایه رابطه بین بدهی و حقوق صاحبان سهام را نشان می طورکلیبه .یابند دست

ها و منافع هر چه میزان بدهی شرکت بیشتر باشد به همان میزان ادعای سهامداران بر دارایی

-مالی شرکت محسوب می تأمینبنابراین بدهی و سرمایه دو منبع  ؛گرددآتی شرکت، کمتر می

باید ترکیب  هاشرکتمختلفی را برای شرکت به همراه دارند، لذا  هایهزینهشوند که هر یك 

مناسبی از بدهی و سرمایه را داشته باشند که کمترین هزینه را برای شرکت به دنبال داشته 

ای در ارتباط با میزان مضیقه مالی شرکت اولیه از طرفی ساختار سرمایه هر شرکت، هشدار .باشد

لی ما تأمینجهت منابع  هاشرکتگیری مدیران و نحوۀ تصمیماست. چگونگی ساختار سرمایه 

 هایکه منجر به ارائه تئوری قرارگرفتهو بررسی بسیاری از پژوهشگران امور مالی  موردتوجه

  .(4001، 7مختلفی در خصوص ساختار سرمایه شده است )ماریماتو
 

 بر ساختار سرمایه مؤثرعوامل  -2-1-1
 ساختار سرمایهاندازه شرکت و  -2-1-1-1

بنابراین نكته مهم  ؛فعالیت یك شرکت و میزانمنظور از اندازه شرکت عبارت است از حجم 

 قرار گیرد مورداستفادهملاك و معیار،  عنوانبهدر سنجش اندازه شرکت این است که چه عاملی 

اندازه و حجم از یكدیگر تفكیك نماید.  ازنظرها را تا از آن طریق به شكل صحیح و دقیق شرکت

باشد. لذا مسئله مهم در تشریح اندازه شرکت، مقیاس و ملاك سنجش اندازه شرکت می

                                                 
1 Marimuthu 
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. دانکاربردهبههای مختلفی را برای سنجش اندازه شرکت های خود شاخصدر پژوهش پژوهشگران

ها مناسب لیت شرکتگیری حجم و گستردگی فعااین معیارهای متفاوت، همگی برای اندازه

ها به ارزش بازار توان از میزان فروش کل شرکت، میزان کل دارائینمونه می عنوانبهباشند می

 اندازه شرکت استفاده کرد.  کنندهتعیینشاخص  عنوانبه

ها به ارزش دفتری است. این معیار دیگر برای مشخص نمودن اندازه شرکت مجموع دارائی

ر های شرکت بیشتشرکت رابطه مستقیم دارد. به این معنی که هر چه دارائیمعیار نیز با اندازه 

های شرکت کمتر هر چه حجم دارائی برعكسو  بودن اندازه شرکت است تربزرگباشد حاکی از 

های شرکت ( از میزان دارایی7111) 7دیویداست. اسكات و  ترکوچكباشد، حجم و اندازه شرکت 

میانگین فروش یا  مورداستفادهاند. معیار دیگر ت استفاده کردهشاخص اندازه شرک عنوانبه

است. این معیار نسبت به معیارهای   موردبررسیهای شرکت طی چند سال میانگین مجموع دارائی

د های شرکت طی چنباشد، چرا که به وضعیت فروش کل یا مجموع دارائیتر میقبلی بهتر و قوی

 کند. سال توجه می

دانند اندازه شرکت را از عوامل مهم و مؤثر بر اهرم مالی می (،4000) 8( و آنگ1171) 4وارنر

بزرگ به دلیل توانایی در استفاده از منابع مالی مختلف، کمتر در  هایشرکتو عقیده دارند 

های گیرند و همچنین در صورت ورشكستگی نسبت هزینهمعرض ورشكستگی قرار می

یشتری گیری ببزرگ پایین است و از قدرت وام هایشرکتورشكستگی به ارزش کل شرکت، برای 

 برخوردار هستند.
 

 و ساختار سرمایه هاداراییساختار  -2-1-1-2

ی مشهود و ثابت بیشتری هستند، هاداراییی که دارای هایشرکتکه  دهدمینشان  هاپژوهش

( در 7114) 4(. مایرز و مجلوف7112مكلینگ،  )جنسن و کنندمیبیشتر از بدهی استفاده 

مشهود و ثابت باشند، شرکت  صورتبهی شرکت هاداراییمطالعات خود نشان دادند به میزانی که 

خود استفاده کند.  هایبدهیوثیقه و ضمانت  عنوانبه هاآناین امكان را پیدا خواهد کرد که از 

با ترهین  اعتباردهندگانیدا خواهد کرد. چرا که نمایندگی کاهش پ هایهزینه درنتیجه

کسب کرده و نظارت کمتری بر  هاآنی ثابت شرکت، اطمینان نسبی از بازپرداخت هادارایی

؛ تیتمن و وسلز، 7117دیگری نیز )هریس و راویو،  یهاپژوهشعملكرد شرکت خواهند داشت. 

                                                 
1 Scot & David 

2 Warner 

3 Ang 

4 Myers & Majulf 
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ی ثابت هایدارایرابطه مثبتی بین میزان  گربیان طورکلیبه( به نتایج مشابهی منجر شده و 7111

 .باشندمی هاشرکتو مشهود و نسبت بدهی 
 

 سودآوری و ساختار سرمایه -2-1-1-3

به لحاظ نظری دیدگاه واحدی در مورد تأثیر سودآوری شرکت در ساختار سرمایه وجود ندارد. 

ی که دارای سودآوری بالایی هستند دارای نسبت بدهی هایشرکتبر اساس نظریه نظری موازنه 

ند توانیمپائین بوده و با استفاده از بدهی  هاآنورشكستگی  هایهزینه، چرا که باشندمیبالایی 

گردند. از سویی بر اساس نظریه ترتیب  مندبهره گیریچشم طوربهاز سپر مالیاتی ایجاد شده 

مجدد  گذاریسرمایهکه سود خود را در شرکت  هنددمیسودآور، ترجیح  هایشرکتهرمی 

کرده و در صورت داشتن  تأمیننیازهای مالی خود را از محل سود انباشته  دیگرعبارتبه ؛نمایند

که مشخص است بر اساس نظریه موازنه رابطه  گونههمین. کنندمینیاز مازاد، اقدام به استقراض 

مثبتی بین سودآوری شرکت و نسبت بدهی آن وجود دارد. این در حالی است که نظریه ترتیب 

، 7تجربی )بوت و همكاران یهاپژوهش. نتایج بسیاری از هاستآنهرمی مبین رابطه منفی بین 

. بر اساس این باشندمیرمی مطابق دیدگاه نظریه ترتیب ه (7111، 4و فرند و لانگ 4007

 سودآور دارای نسبت بدهی پائینی هستند. هایشرکتبسیاری از  هاپژوهش
 

 ی ثابت و ساختار سرمایههاداراییدر  گذاریسرمایه -2-1-1-4

 که این معیار باشدمیی یك شرکت، یكی دیگر از معیارهای سنجش اندازه شرکت هادارایی

ی ی شرکت بیشتر باشد حاکهادارایییعنی هر چه  ؛مستقیم با اندازۀ شرکت رابطه دارد طوربهنیز 

ی شرکت کمتر باشد حجم و اندازۀ هادارایی، هر چه برعكسبودن اندازۀ شرکت است و  تربزرگ از

ی یك شرکت را تشریح هاداراییعاملی است که میزان  هاداراییاست. ساختار  ترکوچكشرکت 

متر ، کدهدمیی نامشهود تشكیل هاداراییرا  هاآنی هاداراییی که بیشترین هایکتشر. کندمی

ابت ی ثهاداراییرا  هاآنی هاداراییی که بیشترین هایشرکتو برعكس  کنندمیبه بدهی اتكا 

 . کنندمی، بیشتر به بدهی اتكا دهدمیمشهود تشكیل 

  در گردشسرمایه  -2-2
توان ادعا کرد که همه و می دهدمیشالوده مباحث مدیریت مالی را سرمایه تشكیل 

. سرمایه عبارت است از تمام منابع مالی که مورد هستند تجاری نیازمند سرمایه هایفعالیت

شرکت  گیرد و در این راستا مدیریت مالی چارچوب روابط بین سرمایه ومصرف شرکت قرار می

                                                 
1 Boot et al 

2 Friend & Lang   
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(. سرمایه در کنار دانش، تكنولوژی، کارکنان و املاك 7810)ریموند پی نو،  کندمیرا مشخص 

جایگاه  . با توجه بهآیندمی حساببهو مستغلات سازمانی پنج منبع حیاتی برای بقا و رشد سازمان 

. در این باشدمی برخوردارو اهمیت سرمایه در فرایندهای سازمانی، مدیریت آن از اهمیت خاصی 

ی با اندازه هاسازمانو بخصوص در  هاسازماندر همه  طورکلیبه در گردشه میان سرمای

و مدیریت آن بر اساس  دهدمی، بخش عظیمی از سرمایه سازمان را به خود اختصاص ترکوچك

 ردشدر گنیز از اهمیت بسزایی برخورداراست. سرمایه  تأمینهای مدیریت عناصر زنجیره مكانیزم

جاری  هایبدهیی جاری و هادارایییعنی  در گردشینه اقلام سرمایه عبارت است از ترکیب به

 (.4001، 7که ثروت سهامداران را حداکثر کند )میلن بروك ایگونهبه

که در  شودمیاقتصادی تلقی  هایبنگاهی واحدها و هاداراییاز اقلام مهم  در گردشسرمایه 

و تجاری، توسعه قلمر هایفعالیتدارد. توسعه کمی و کیفی  توجهیقابلنقش مالی  هایتصمیم

تداوم  آن مدیریت مالی را پیچیده نموده است. تبعبهمدیریت مالی را به دنبال داشته است و 

، زیرا آن بستگی دارد مدتکوتاههای اقتصادی به میزان زیادی به مدیریت منابع بنگاه هایفعالیت

 و در گردشره عادی که معمولاً سالانه است به شناخت سرمایه عملیاتی در یك دو هایفعالیت

از این طریق، نتایج مورد انتظار تحقق یابد و امكان  کهطوریبه شودمیمدیریت مطلوب آن مربوط 

 (.7817، همكاران)نیكومرام و  فراهم شود بلندمدتتداوم فعالیت در 

شده، استفاده از  رسیدسرهای نگهداری سطح مطلوب وجه نقد برای پرداخت بدهی

واحد تجاری  پذیریانعطافاز  هایینشانهکه  گذاریسرمایهمناسب جهت  ناگهانی هایفرصت

تقاضای  جوابگوی موقعبهشرکت بتواند  کهطوریبهو دسترسی به مواد اولیه برای تولید  باشدمی

تصمیمی که در این بخش  هرگونه. باشدمی در گردشمشتریان باشد دال بر اهمیت سرمایه 

 گذاردمیتوسط مدیران واحد تجاری اتخاذ شود، اثرات شدیدی بر بازدهی عملیاتی واحد تجاری 

شتی و کیائی، پرودرهنمای ) ثروت سهامداران خواهد شد نهایتاًکه باعث تغییر ارزش شرکت و 

7811.) 

را جانشین دستمزد نموده و سربار  کارشدهمدرن تقریباً جایگزین نیروی  آلاتماشینامروزه 

ارد و هایلطمه در گردشبه سرمایه  کهطوریبه آلاتماشینمالی تهیه این  تأمین مسئلهاست. 

(. یكی 7811تجاری قرار دارد )طالبی،  واحدهای مسائلی است که فرا روی مدیران ازجملهنكند، 

و  در رشد توجهیابلقاست که نقش  در گردشمدیریتی یك واحد انتفاعی، سرمایه  هایبحثاز 

های جاری و در دو گروه مدیریت دارایی در گردش، مدیریت سرمایه کندمیبقای واحد ایفا 

جاری از اهمیت  هایبدهیی جاری و هادارایی. ایجاد تعادل در شودمیجاری تقسیم  هایبدهی

                                                 
1 Meulenbroek 
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در مورد یكی بر دیگری تأثیر بسیار دارد. در اداره  گیریتصمیم کهطوریبهخاصی برخوردار است 

یك واحد تجاری راهبردهای گوناگونی وجود دارد که از تلفیق راهبرد  در گردشامور سرمایه 

مدیریت واحد تجاری در شرایط  .شودمیجاری حاصل  هایبدهیی جاری و راهبرد هادارایی

ی هایدارایب کند تا بتواند به نحو کارآمد مختلف باید راهبردهای مناسبی را برای شرکت انتخا

مالی اقتصادی صورت گیرد و بدین طریق بازده  تأمینجاری را اداره نماید و  هایبدهیجاری و 

ر دنماید. به عبارتی ارزش زایی مدیریت سرمایه  حداکثرو ثروت سهامداران را  بالابردهشرکت را 

 در گردش(. مدیریت سرمایه 7811کیائی،  وشتی پرودرهنمای بسیار حائر اهمیت است ) گردش

 کهوریطبه کندمیاست که در ساختار مدیریتی یك سازمان نقش حیاتی ایفا  هایبخشیكی از 

های اند که در رگو نقدینگی را بسان خونی تشبیه کرده در گردشدر برخی موارد بحث سرمایه 

قلب تپنده واحد تجاری  عنوانبهیك واحد تجاری در جریان است. از مدیریت این بخش نیز 

 (.4008، 7های سازمان را بر عهده دارد )دلافاست که وظیفه پمپاژ خون به رگ یادشده

ر د عبارت است از تعیین حجم و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردشمدیریت سرمایه 

برای  گردش دراهمیت زیاد سرمایه  باوجودثروت سهامداران افزایش یابد.  کهنحویبه گردش

ت و متمرکز اس بلندمدتمالی  هایتصمیمسنتی بر روی مطالعه  طوربه شناسیکتاب، هاسازمان

قسیم ، ساختار سرمایه، تگذاریسرمایه وتحلیلتجزیه ٔ  درزمینهپژوهشگران نیز بیشتر به مطالعه 

 هاتشرککه  گذاریسرمایهاما باید توجه داشت  ؛اندپرداختهسود، ارزشیابی سازمان و موارد مشابه 

 بردهکاربهکمتر از یك سال  سررسیدو منابعی که با  دهندمیانجام  مدتکوتاهی هاداراییبر روی 

 (.4001، و همكاران )گارسیا دهدمی، قسمت عمده اقلام ترازنامه شرکت را تشكیل شودمی

 که بر روی ریسكبه دلیل تأثیری  در گردش(، معتقد است مدیریت سرمایه 7110) 4اسمیت

است. چرا که  برخوردارارزش شرکت دارد از اهمیت بسزایی  درنتیجهو سودآوری شرکت و 

 و شودمیمبادله بین سود سودآوری و ریسك را شامل  در گردشدر سرمایه  گذاریسرمایه

، سبرعكو  شودمیریسك نیز گرایش دارد منجر به افزایش  که به افزایش سودآوری هایتصمیم

 شودمیکاهش ریسك متمرکز است منجر به کاهش سودآوری بالقوه ر روی ی که بهایتصمیم

 شدهانجامکه در اکثر مطالعات  رسدمی(. ذکر این نكته نیز لازم به نظر 4001، و همكاران ارسیا)گ

متمرکز است، اما باید  تربزرگ هایشرکت، تحلیل بر روی در گردش مدیریت سرمایه ٔ  درزمینه

یا  ترکوچكبا اندازه  یهایشرکتجاری برای  هایبدهیو  هاداراییداشت که مدیریت توجه 

 به شكل هاشرکتی این هاداراییاست چرا که بخش اعظم  برخوردارمتوسط از اهمیت بیشتری 

                                                 
1 Deloof 
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منابع مالی  تریناصلیجاری نیز یكی از  هایبدهی، همچنین شودمیی جاری نگهداری هادارایی

 شود. محسوب می هاتشرکخارجی این 

های کوچك دلیل وکارکسببرای  در گردش(، نیز با اشاره به اهمیت سرمایه 7111) 7بلت

 درزمینهخاصی  طوربههای کوچك وکارکسب؛ کندمیاصلی این اهمیت را چنین توصیف 

ی جاری بخش بزرگی از کل هادارایی ازآنجاکهفعالیت دارند.  فروشیخردهیا  فروشیعمده

نیز امری مهم و  بندیبودجهگردد و این  بندیبودجه، باید دهدمیی آنان را تشكیل هادارایی

توجه  لذا باید دارندمشكل بلندمدت بینیپیشهای کوچك در وکارکسباست. اغلب  مدتطولانی

با مدیریت مناسب تعاملات مالی  بنابراین ؛معطوف نمایند در گردشخاصی را به مدیریت سرمایه 

مناسبی را  در گردشمبانی سرمایه  توانمی تأمیندر زنجیره  کنندگانتأمینخریداران و  با

 طراحی کرده و توسعه داد.

 رشد است بر هایفرصتساختار سرمایه شرکت تأثیر بگذارد  بر شودمیعاملی که فرض 

رشد آتی بیشتری دارند در مقایسه با  هایفرصتی که هایشرکتاساس نظریه موازنه ایستا 

زیرا  آورندمیبا رشد کم )دارای دارایی مشهود زیاد( به استقراض کمتری رو  هایشرکت

 ؛قرار داد مورداستفادهوثیقه  عنوانبه توانمییك دارایی نامشهود را ن عنوانبهرشد  هایفرصت

زینه ه یسك آن بیشتر است ورشد یك شرکت بیشتر باشد ر هایفرصتهر چه  دیگرعبارتبه

ی رشد زیاد انگیزه بیشتر هایفرصتبا  هایشرکت. شودمینابسامانی مالی بیشتری را متحمل 

 که بین سطح بدهی و رودمیبنابراین انتظار  دارندسهاممالی عملیات خود از طریق  تأمینبرای 

 با انتشار بدهی متعهد به هاشرکت. رشد یك شرکت رابطه معكوس وجود داشته باشد هایفرصت

و از این طریق احتمال  شوندمی گذارانسرمایهآتی به  پرداخت جریان وجوه نقد آزاد مورد انتظار

 . با توجه بهیابدمیغیراقتصادی توسط مدیران کاهش  هایپروژهوجوه نقد آزاد در  گذاریسرمایه

شد یك شرکت رابطه معكوس دارد ر هایفرصتنمایندگی جریان نقدی آزاد با  هایهزینهاینكه 

د بدهی رابطه منفی وجود دار هاینسبترشد و  هایفرصتکند که بین می بینیپیشاین نظریه 

 (.7811، عمران )کردستانی و نجفی

رشد( زیادی  هایفرصتی که دارای ارزش بازار )هایشرکتنظریه سلسله مراتبی،  بر اساس

ست که ی اهایهزینهبدهی دارای  سویكاده کنند زیرا از توانند از بدهی بیشتری استفهستند می

ی با هایشرکتشود و از سوی دیگر در  ارزشکم هایشرکتممكن است باعث ورشكستگی 

زایش اف گذاریسرمایه هایپروژه باکیفیترشد بیشتر عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط  هایفرصت

کند بین می بینیپیشبنابراین، این مدل  ودشمیو امكان استفاده بیشتر از بدهی فراهم  یابدمی

                                                 
1 Belt 
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 نسبت بدهی به ارزش دفتری رابطه مثبت وجود دارد )کردستانی و نجفی رشد و هایفرصت

 (.7811، عمران

 بینیپیشرشد را منفی  هایفرصتمدل موازنه ایستا رابطه بین نسبت بدهی به ارزش بازار و 

 .دهدیمافزایش  را ارزش بازار یك شرکت ،گذاریسرمایهکند زیرا افزایش مبالغ مصرفی بابت می

بدهی از طریق تفاوت تجمعی بین سودهای انباشته و  در شكل ساده مدل سلسله مراتبی سطح

ك ی سودهایو  گذاریسرمایهشود بنابراین با فرض پایدار بودن تعیین می گذاریسرمایهمبلغ 

ارزش دفتری منفی است و بین نسبت بدهی  نسبت بدهی به رشد و هایفرصتشرکت رابطه بین 

است. با فرض بازار سرمایه کامل، ارزش هر  نشدهبینیپیشرابطه  گذاریسرمایهبه ارزش بازار و 

خ رشد وضعیت متفاوتی ر هایفرصتشرکت از ساختار سرمایه مستقل است اما با در نظر گرفتن 

با  هایشرکت، رابطه معكوس دارد و در شرکت باارزشبا رشد بالا، اهرم  هایشرکتدهد. در می

 شرکت، رابطه مستقیمی دارند. باارزشرشد پایین، اهرم 

در سازمان بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکتالگوی ساختار سرمایه حجم فروش: 

ی ثابت شرکت، حجم فروش و سودآوری آن هاداراییعمدتاً تابع مستقیم متغیرهایی نظیر میزان 

حجم فروش )خواه  ازلحاظی که هایشرکت، در بورس اوراق بهادار تهران، دیگرعبارتبه ؛باشدمی

، کنند )باقرزادهترند بیشتر به بدهی اتكا میدرآمد فروش( بزرگ ازلحاظو خواه  هادارایی ازلحاظ

7814.) 

 هایحطرمالی برای اجرای  تأمین هایگیریتصمیمامروزه در ارزیابی بازده دارایی: 

شود که یكی از این ابزارها رابطه بین انواع نسبت از ابزارهای گوناگونی استفاده می گذاریسرمایه

هر چه نسبت استفاده  شدهانجامنظری  یهاپژوهشباشد، چرا که طبق ها میبدهی با بازده دارایی

ا نیز افزایش خواهد همالی افزایش یابد بازده دارایی تأمینهای یكی از روش عنوانبهاز بدهی، 

های گیری کارایی اقتصادی شرکت محاسبه بازده داراییهای متداول اندازهروش ازجملهیافت 

ها، توانایی سودآوری شرکت را در ارتباط با کل میزان باشد. بازده داراییمربوط به آن شرکت می

 (.7815ری، نیا و سپهکند )طالبگیری میدر شرکت اندازه شدهانجامگذاری سرمایه
 

 های رشد با ساختار سرمایهرابطه فرصت -2-3
 رشد است بر هایفرصتساختار سرمایه شرکت تأثیر بگذارد  بر شودمیعاملی که فرض 

های رشد آتی بیشتری دارند در مقایسه با ی که فرصتهایشرکتاساس نظریه موازنه ایستا 

زیرا فرصت آورندمیبا رشد کم )دارای دارایی مشهود زیاد( به استقراض کمتری رو  هایشرکت

 ؛قرار داد مورداستفادهوثیقه  عنوانبهتوان یك دارایی نامشهود را نمی عنوانبههای رشد 
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 هزینه های رشد یك شرکت بیشتر باشد ریسك آن بیشتر است وهر چه فرصت دیگرعبارتبه

های رشد زیاد انگیزه بیشتری با فرصت هایشرکتشود. بیشتری را متحمل مینابسامانی مالی 

رود که بین سطح بدهی و بنابراین انتظار می دارندسهاممالی عملیات خود از طریق  تأمینبرای 

ها با انتشار بدهی متعهد به شرکت .های رشد یك شرکت رابطه معكوس وجود داشته باشدفرصت

شوند و از این طریق احتمال گذاران میبه سرمایه انتظاراتیقد آزاد مورد پرداخت جریان وجوه ن

یابد. با توجه به های غیراقتصادی توسط مدیران کاهش میگذاری وجوه نقد آزاد در پروژهسرمایه

های رشد یك شرکت رابطه معكوس دارد های نمایندگی جریان نقدی آزاد با فرصتاینكه هزینه

 های بدهی رابطه منفی وجود داردهای رشد و نسبتکند که بین فرصتمی یبینپیشاین نظریه 

 (.7811، عمران )کردستانی و نجفی

های رشد( زیادی ی که دارای ارزش بازار )فرصتهایشرکتاساس نظریه سلسله مراتبی،  بر

ت که هایی اسبدهی دارای هزینه سویكتوانند از بدهی بیشتری استفاده کنند زیرا از هستند می

-تبا فرص هایشرکتشود و از سوی دیگر در  ارزشکم هایشرکتممكن است باعث ورشكستگی 

ابد و یگذاری افزایش میهای سرمایهپروژه باکیفیتهای رشد بیشتر عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط 

های رصتفکند بین می بینیپیششود بنابراین، این مدل امكان استفاده بیشتر از بدهی فراهم می

 (.7811، عمران نسبت بدهی به ارزش دفتری رابطه مثبت وجود دارد )کردستانی و نجفی رشد و

 ینیبپیشهای رشد را منفی مدل موازنه ایستا رابطه بین نسبت بدهی به ارزش بازار و فرصت

در  ،هددگذاری ارزش بازار یك شرکت افزایش میکند زیرا افزایش مبالغ مصرفی بابت سرمایهمی

شكل ساده مدل سلسله مراتبی سطح بدهی از طریق تفاوت تجمعی بین سودهای انباشته و مبلغ 

 گذاری و سودهای یك شرکتشود بنابراین با فرض پایدار بودن سرمایهگذاری تعیین میسرمایه

نسبت بدهی به ارزش دفتری منفی است و بین نسبت بدهی به  های رشد ورابطه بین فرصت

است. با فرض بازار سرمایه کامل، ارزش هر  نشدهبینیپیشگذاری رابطه و سرمایه ارزش بازار

 های رشد وضعیت متفاوتی رخشرکت از ساختار سرمایه مستقل است اما با در نظر گرفتن فرصت

با  هایشرکتشرکت، رابطه معكوس دارد و در  باارزشبا رشد بالا، اهرم  هایشرکتدهد. در می

 شرکت، رابطه مستقیمی دارند. باارزشم رشد پایین، اهر
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 پيشينه پژوهش -2-4

 پيشينه خارجی -2-4-1
 ارساخت بر رشد هایفرصت و در گردش سرمایه تأثیر بررسی به پژوهشی در( 4074) 7بوندلا

 گردش در سرمایه سرمایه، ساختار بین دهدمی نشان نتایج. پرداخت تانزانیا هایشرکت در سرمایه

 .ندارد وجود معنادار رابطه هایشرکت رشد و

در تعیین  در گردشاهمیت مدیریت سرمایه  به بررسی(، در پژوهشی 4074) 4یوکاگبو

در سرمایه  وریبهرهسودآوری شرکت پرداخته است. هدف از این پژوهش بررسی ارتباط بین 

در سراسر کشور و در سطح  هاآنخاص، تعیین اهمیت  طوربهو  هاشرکتو سودآوری  گردش

که یك رابطه منفی قوی بین سودآوری  دهدمیصنایع مختلف است. نتایج این پژوهش نشان 

مختلف  هایصنعتشده از طریق سود خالص عملیاتی و چرخه تبدیل وجه نقد در  گیریاندازه

د شرکت با افزایش چرخه تبدیل وجه نقد، سو که دهدمیارتباط منفی نشان  این وجود دارد.

 .یابدمیکاهش 

. ندپرداخت تانزانیا هایشرکت سرمایه ساختار بررسی به پژوهشی در( 4074) 8ماچاگو و بوندالا

 یهایدارای و سودآوری بلكه نیست، سرمایه ساختار کنندهتعیین رشد نرخ دهدمی نشان نتایج

 .هستند اصلی عامل دو( ثابت) مشهود

 مالی عملكرد بر گردش در سرمایه عملكرد اثر پژوهشی در ،(4074) 4همكارن و وانگا نیاب

 هک بود این از حاکی پژوهش نتایج. کردند بررسی را کنیا در کوچك مقیاس با یهاشرکت در

 گردش رد سرمایه مدیریت روال اکثریت کهطوریبه بود؛ پایین گردش در سرمایه مدیریت عملكرد

 رسید جهنتی این به مطالعه این. بود پایین متوسط طوربه هاآن مالی عملكرد و نداشتند اتخاذشده

 اثرگذار کوچك مقیاس در یهاشرکت مالی عملكرد بر گردش در سرمایه مدیریت عملكرد که

 یك عنوانبه را گردش در سرمایه مدیریت هایشیوه هاشرکت این مدیران است نیاز و است

 .بخشند بهبود خود مالی عملكرد استراتژی

 و در گردش سرمایه مدیریت بین رابطه» عنوان با پژوهشی در ،(4074) 5محمد و مانوری

 .قرار دادند موردبررسی را هاشرکت سودآوری و در گردش سرمایه مدیریت بین رابطه ،«سودآوری

 الصناخ تولید و شرکت اندازه عملیاتی، نقدی جریان ،ایسرمایه مخارج بین که دادند نشان هاآن

                                                 
1 Bundala 

2 Ukaegbu 

3 Bundala and Machogu 

4 Nyabwanga et al 

5 Manoor & Mohmmad 
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 هرابط شرکت رشد و دارایی بازده بین و معناداری منفی رابطه نقد وجه تبدیل چرخه با داخلی

 .دارد وجود مثبتی
 

 پيشينه داخلی -2-4-2
 ساختار کنندهتعیین عوامل فرا تحلیل»بررسی  به پژوهشی در (7818) همكاران و فتحی

 ،دارایی ساختار اندازه، ،دهدمی نشان پژوهش این هاییافتهپرداختند.  «شرکت سطح در سرمایه

 در یریگتصمیم در ایکنندهتعیین نقش پذیری نوسان و نقدینگی سودآوری، رشد، هایفرصت

 .کنندمی ایفا سرمایه ساختار مورد

 مدیریت و شده نگهداری نقد وجه تأثیر» عنوان با پژوهشی در ،(7814) روحی و فخاری

 و شده نگهداری نقد وجه تأثیر بررسی به ،«هاشرکت سهام بازده مازاد بر در گردش سرمایه

 ینب که دهدمی نشان نتایج. اندپرداخته هاشرکت سهام بازده مازاد بر در گردش سرمایه مدیریت

 لمتقاب اثرات گرفتن نظر در با سهام، بازده مازاد با در گردش سرمایه و شده نگهداری نقد وجه

 رابطه ،هاآن بر اهرم اثرات همچنین، و قبل سال با جاری سال در گردش سرمایه و نقد وجه

 هامس بازده مازاد بر مدتکوتاه تصمیمات تأثیر اهمیت بیانگر ،هایافته این. دارد وجود معناداری

 گردش در سرمایه و نقد وجه نگهداشت مالی، منابع محدودیت دلیل به که کندمی بیان و باشدمی

 .دارند مستقیم رابطه سهام بازده مازاد با

 سرمایه مدیریت بین رابطه بررسی» عنوان با پژوهشی در ،(7814) ایمنی و لرگانی صمدی

 هب ،«تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت نقد وجه نگهداشت میزان و در گردش

 شدههپذیرفت یهاشرکت نقد وجه نگهداشت میزان و در گردش سرمایه مدیریت بین رابطه بررسی

 وجه گردش آتی، رشد هایفرصت ،دهدمی نشان نتایج. اندپرداخته تهران بهادار اوراق بورس در

 میزان با هادارایی کل به پرداختنی هایحساب نسبت و دریافتنی هایحساب نسبت نقد،

 ایطهراب بدهی سررسید که است حالی در این دارد، ضعیف اما مستقیم رابطه نقد وجه نگهداشت

 احتمال شرکت، اندازه متغیرهای بین همچنین. دارد( نقد وجه نگهداشت میزان) آن با معكوس

 چرخه کالا و موجودی نسبت نقدی، هایدارایی ،هابانك به بدهی مالی، اهرم مالی، آشفتگی

 .نداشت وجود نقد وجه نگهداشت میزان با ایرابطه هیچ نقد وجه تبدیل
 

 ی پژوهشهافرضيه -3
 شدهتدوینی پژوهش به شرح زیر هافرضیهدر بخش قبلی،  شدهبیانبا توجه به مبانی نظری 

 :است

 .دارد مثبت تأثیر مالی اهرم بر فروش رشد نسبت: اول فرضیه
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 .ندارد تأثیر مالی اهرم بر خالص سود رشد نسبت: دوم فرضیه

 .ندارد تأثیر مالی اهرم بر فروش به کالا موجودی نسبت: سوم فرضیه

 .ندارد تأثیر مالی اهرم بر سهام سود رشد نسبت: چهارم فرضیه

 .ندارد تأثیر مالی اهرم بر فروش به نقدینگی نسبت: پنجم فرضیه

 .ندارد تأثیر مالی اهرم بر فروش به دریافتنی هایحساب نسبت: ششم فرضیه

 .ندارد تأثیر مالی اهرم بر فروش به پرداختنی هایحساب نسبت: هفتم فرضیه

 .دارد مثبت تأثیر مالی اهرم برسرمایه ساختار سلامت نسبت: هشتم فرضیه

 .ندارد تأثیر مالی اهرم بر فروش به جاری دارایی نسبت: نهم فرضیه

 .ندارد تأثیر مالی اهرم بر نقدینگی نسبت: دهم فرضیه

 پژوهش شناسیروش -4
 صورتبهمدل رگرسیون چند متغیره که  شودمیمدل آماری که در این پژوهش به کار گرفته 

 :باشدمیو به شرح زیر  ترکیبی برآورد شده

 Financial leverage𝑖𝑡 (   7مدل )

= 𝛽0 + 𝛽1(Inventory▁Sales ratio)𝑖𝑡

+ 𝛽2(Net income Growth rate)𝑖𝑡

+ 𝛽3(Dividend▁Growth rate)𝑖𝑡

+ 𝛽4(Dividend Growth rate)𝑖𝑡

+ 𝛽5(Cash▁Sales ratio)𝑖𝑡

+ 𝛽6(Debtor▁Sales ratio)𝑖𝑡

+ 𝛽7(Creditor▁Sales ratio)𝑖𝑡

+ 𝛽8(Structural health ratio)𝑖𝑡

+ 𝛽9(Current asset▁Sales ratio)𝑖𝑡

+ 𝛽10(Liquidity ratio)𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 است. شدهارائه( 7مالی در جدول ) هایصورتاز  هاآنتعریف متغیرها و نحوه استخراج 
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 متغیرهامعرفي و نحوه محاسبه  (.0)جدول 
 نحوه محاسبه نماد متغیر

 هادارایی کل به هابدهی کل تقسیم Financial leverage اهرم مالی

 نسبت رشد فروش
Inventory▁Sales 

ratio 

تفاوت مجموع فروش سال جاری و مجموع فروش 

 مجموع فروش سال قبل برتقسیمسال قبل، 

 نسبت رشد سود خالص
Net income Growth 

rate 

تفاوت سود خالص سال جاری و سود خالص سال قبل، 

 سود خالص سال قبل برتقسیم

 نسبت موجودی به فروش
Dividend▁Growth 

rate 
 تقسیم مجموع موجودی بر مجموع فروش

 نسبت رشد سود سهام
Dividend Growth 

rate 

تفاوت توزیع سود سهام سال جاری و توزیع سود سهام 

 توزیع سود سهام سال قبل برتقسیمسال قبل، 

 نسبت نقدینگی به فروش
Cash▁Sales ratio تقسیم مجموع کل نقدینگی بر مجموع فروش 

 هایحسابنسبت کل 

 دریافتنی به فروش
Debtor▁Sales ratio  دریافتنی بر کل فروش هایحسابتقسیم کل 

 هایحسابنسبت کل 

 پرداختنی به فروش
Creditor▁Sales ratio  پرداختنی بر کل فروش هایحسابتقسیم کل 

نسبت سلامت ساختار 

 سرمایه
Structural health 

ratio 
 تقسیم خالص دارایی بر کل دارایی جاری

نسبت دارایی جاری به 

 فروش
Current asset▁Sales 

ratio 
 ی جاری بر کل فروشهاداراییتقسیم کل 

 نسبت نقدینگی
Liquidity ratio 

 یجار هایبدهیی جاری بر کل هاداراییتقسیم کل 

 

در بورس اوراق  شدهپذیرفته هایشرکتانتخابی، شامل کلیه  هایشرکتدر این پژوهش، 

 که واجد شرایط زیر بودند، انتخاب گردیدند.  7814الی  7811بهادار تهران در دوره زمانی 

 هر سال ختم شود. اسفندماهسال مالی شرکت به پایان  .7

 زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشد. یبازهدر  .4

 ، بیمه و لیزینگ نباشد.گذاریسرمایه هایشرکتجزء  .8

 است. شدهانتخابنمونه  عنوانبهشرکت  701فوق،  معیارهایبا توجه به 
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 پژوهش هاییافته -5
 توصيفی هایآماره

 .اندشدهارائه( 4) جدول در پژوهش، یمتغیرها به مربوط توصیفی هایآماره

 توصیفي متغیرهاي پژوهش هايآماره (.2)جدول 

 کمینه بیشینه میانه نمیانگی نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 𝐟𝐢𝐧𝐚𝐧𝐜𝐢𝐚𝐥 𝐥𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞 05/5 62/5 62/7 62/5- 77/5 اهرم مالی

نسبت رشد 

 فروش
𝐢𝐧𝐯𝐞𝐧𝐭𝐨𝐫𝐲▁𝐬𝐚𝐥𝐞𝐬 𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨 50/9 76/5 09/7000 55/7- 00/90 

نسبت رشد سود 

 خالص
𝐧𝐞𝐭 𝐢𝐧𝐜𝐨𝐦𝐞 𝐠𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡 𝐫𝐚𝐭𝐞 77/2 59/5 09/7000 60/262- 2/750 

نسبت موجودی 

 به فروش
𝐝𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝▁𝐠𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡 𝐫𝐚𝐭𝐞 26/6 69/5 22/029 55/5 75/60 

نسبت رشد سود 

 سهام
𝐝𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝 𝐠𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡 𝐫𝐚𝐭𝐞 96/7- 52/5- 709 60/262- 65/05 

ه نسبت نقدینگی ب

 فروش
𝐜𝐚𝐬𝐡▁𝐬𝐚𝐥𝐞𝐬 𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨 20/7 56/5 22/006 55/5 96/65 

نسبت کل 

 هایحساب

دریافتنی به 

 فروش

𝐝𝐞𝐛𝐭𝐨𝐫▁𝐬𝐚𝐥𝐞𝐬 𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨 
00/6 65/5 62/697 57/5- 00/60 

نسبت کل 

 هایحساب

پرداختنی به 

 فروش

𝐜𝐫𝐞𝐝𝐢𝐭𝐨𝐫▁𝐬𝐚𝐥𝐞𝐬 𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨 
05/7 52/5 05/607 55/5 06/70 

نسبت سلامت 

 ساختار سرمایه
𝐬𝐭𝐫𝐮𝐜𝐭𝐮𝐫𝐚𝐥 𝐡𝐞𝐚𝐥𝐭𝐡 𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨 50/5 70/5 05/72 00/07- 27/6 

نسبت دارایی 

 جاری به فروش
𝐜𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐚𝐬𝐬𝐞𝐭▁𝐬𝐚𝐥𝐞𝐬 𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨 02/77 27/5 79/6522 55/5 66/770 

 𝐥𝐢𝐪𝐮𝐢𝐝𝐢𝐭𝐲 𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨 56/0 72/7 72/7207 52/5 00/75 نسبت نقدینگی

 

 و ستا توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی

 سبتن متغیر برای میانگین مقدار مثال برای. هاستداده مرکزیت دادن نشان برای خوبی شاخص

. دانیافتهتمرکز نقطه این حول هاداده بیشتر دهدمی نشان که باشدمی 04/1 با برابر فروش رشد

 طورهمان. دهدمی نشان را جامعه وضعیت که باشدمی مرکزی یهاشاخص از دیگر یكی میانه
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 از کمتر هاداده از نیمی که دهدمی نشان که باشدمی 74/0 متغیر این میانه شودمی مشاهده که

 عیاریم پراکندگی، پارامترهای طورکلیبه. هستند مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این

 از. ستا میانگین به نسبت هاآن پراکندگی میزان یا یكدیگر از پراکندگی میزان تعیین برای

ی دارایی جارنسبت  برای پارامتر این مقدار .است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای ترینمهم

 بین در دهدمی نشان که است 17/0 برابر اهرم مالی متغیر برای و 48/774 با برابر به فروش

 مترینک و بیشترین دارای ترتیب به مالی و اهرم فروش به جاری دارایی نسبت پژوهش، متغیرهای

 .باشندمی پراکندگی میزان
 

 هاماندهيباقآزمون همسانی واریانس 

( واریانس اساسی یك مدل رگرسیونی مناسب، فرض همگونی )همسانی یها فرضیكی از 

ه . خلاصشودمیاست. برای بررسی این فرض در این پژوهش از آزمون وایت استفاده  هاماندهیباق

 است: شدهارائه( 8نتایج این آزمون در جدول )
 

 آزمون همساني واریانس (.3)جدول 
 p-value مقدار آماره

F-statistic( 02/006 ) 55/5 
 

 جودو از نشان ثابت، اثرات با هایداده در واریانس همسانی بررسی برای آزمون از حاصل نتایج

 ادهاستف افتهیمیتعم مربعات حداقل روش از آن رفع برای که دارد اخلال عوامل واریانس ناهمسانی

 .شد
 

 نتایج رگرسيون مدل وتحليلتجزیه

با توجه به مقدار احتمال است.  شدهارائه( نتایج حاصل از برآورد مدل 4در جدول شماره )

دهد که تمامی ضرایب رگرسیون باشد، نشان می( می05/0که کمتر از ) Fبرای آماره  آمدهدستبه

. باشدمیدرصد این مدل معنادار  15صفر نیستند. بنابراین در سطح اطمینان  زمانهم طوربه

لیمر برابر صفر و  Fبرای آزمون  سطح معناداری شودمی( مشاهده 4که در جدول ) طورنهما

. در صورت پذیرفته شودمیتابلویی پذیرفته  یهادادهروش  درنتیجه، باشدمی( 05/0کمتر از )

تابلویی، سپس باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش اثرات تصادفی  یهادادهشدن روش 

( باشد، باید از روش اثرات 05/0احتمال آماره کای دو بیشتر از ) کهیدرصورتر برد. یا ثابت بكا

ح . با توجه به سطشودمیتصادفی استفاده کرد. در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده 
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روش  درنتیجه( است، 05/0( که برابر صفر و کمتر از )4آزمون هاسمن در جدول ) معناداری

 .شودمیاثرات ثابت پذیرفته 

 ي پژوهشهافرضیهنتایج حاصل از آزمون  (.4)جدول 

 ضریب متغیر
انحراف 

 استاندارد
 t p-valueآماره 

09/5 عرض از مبدأ  56/5  02/72  55/5  

55/5 نسبت رشد فروش  55/5  57/7  55/5  

-55/5 نسبت رشد سود خالص  55/5  90/5-  55/5  

-57/5 نسبت موجودی به فروش  57/5  05/7-  55/5  

55/5 نسبت رشد سود سهام  55/5  27/5  55/5  

-55/5 نسبت نقدینگی به فروش  55/5  25/5-  55/5  

های دریافتنی به فروشنسبت کل حساب  56/5  56/5  62/7  50/5  

های پرداختنی به فروشنسبت کل حساب  56/5  57/5  60/7  50/5  

57/5 نسبت سلامت ساختار سرمایه  55/5  65/6  56/5  

-55/5 نسبت دارایی جاری به فروش  55/5  70/7-  55/5  

55/5 نسبت نقدینگی  55/5  59/7  56/5  

09/5 ضریب تعیین F 0/6آماره    دوربین واتسون 

شدهیلتعدضریب تعیین   06/5  F احتمال    55/5  55/6  

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال آماره کای دو نتیجه احتمال لیمر  Fآماره 

67/7  اثرات ثابت 55/5 60/26 تابلویی 55/5 

 

در پژوهش حاضر از آزمون دوربین واتسون برای تشخیص وجود و یا عدم وجود 

یا با استفاده از  ARجزء  لهیوسبه یخودهمبستگو در صورت وجود،  شدهاستفاده یخودهمبستگ

با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون  .شودمی( برطرف GLS) افتهیمیتعمروش حداقل مربعات 

 یخودهمبستگمدل رگرسیون دارای  یهاماندهیباق، مشخص شد که باشدمی( 00/4که برابر )

 (. 7812)گجراتی،  باشندمین

برای متغیر نرخ رشد فروش  یداریمعن( برای آزمون فرضیه اول، سطح 4با توجه به جدول )

و بدین معنی است که نرخ رشد فروش بر اهرم مالی تأثیر دارد. با توجه به اینكه  باشدمی( 00/0)

، ارتباط بین این متغیر با اهرم مالی آمدهدستبه (00/0برای متغیر برابر ) شدهمحاسبهضریب 

بنابراین فرضیه اول رد نخواهد شد. برای آزمون فرضیه دوم، سطح ؛ شرکت، مستقیم است

و بدین معنی است که نرخ رشد  باشدمی( 00/0غیر نرخ رشد سود خالص )برای مت یداریمعن

برای متغیر  برابر  شدهمحاسبهسود خالص بر اهرم مالی تأثیر دارد. با توجه به اینكه ضریب 

ضیه بنابراین فر؛ ، ارتباط بین این متغیر با اهرم مالی شرکت، معكوس استآمدهدستبه (-00/0)
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برای متغیر نسبت  یداریمعنین برای آزمون فرضیه سوم، سطح دوم رد خواهد شد. همچن

و بدین معنی است که نسبت موجودی به فروش بر اهرم  باشدمی( 00/0موجودی به فروش )

 ،آمدهدستبه( -07/0) متغیر برابر برای شدهمحاسبه ضریب اینكه به توجه مالی تأثیر دارد. با

بنابراین فرضیه سوم رد خواهد شد. ؛ است معكوس شرکت، مالی اهرم با متغیر این بین ارتباط

و  باشدمی( 00/0برای متغیر نرخ رشد سود سهام ) یداریمعنبرای آزمون فرضیه چهارم، سطح 

بدین معنی است که نرخ رشد سود سهام بر اهرم مالی تأثیر دارد. با توجه به اینكه ضریب 

، ارتباط بین این متغیر با اهرم مالی شرکت، مدهآدستبه (00/0برای متغیر برابر ) شدهمحاسبه

 یداریمعنبنابراین فرضیه چهارم رد نخواهد شد. برای آزمون فرضیه پنجم، سطح ؛ مستقیم است

و این موضوع بدین معنی است که نسبت  باشدمی( 00/0برای متغیر نسبت نقدینگی به فروش )

تغیر برابر برای م شدهمحاسبهجه به اینكه ضریب نقدینگی به فروش بر اهرم مالی تأثیر دارد. با تو

ضیه بنابراین فر؛ ، ارتباط بین این متغیر با اهرم مالی شرکت، معكوس استآمدهدستبه( -00/0)

برای  یداریمعنرد خواهد شد. برای آزمون فرضیه ششم، سطح  15/0پنجم در سطح اطمینان 

و این موضوع بدین معنی است که  باشدیم( 04/0دریافتنی به فروش ) هایحسابمتغیر نسبت 

 شدهحاسبهم ضریب اینكه به توجه دریافتنی به فروش بر اهرم مالی تأثیر دارد. با هایحسابنسبت 

ت اس مستقیم شرکت، مالی اهرم با متغیر این بین ارتباط ،آمدهدستبه (04/0برابر ) متغیر برای

رای ب یداریمعنبنابراین فرضیه ششم رد نخواهد شد. همچنین برای آزمون فرضیه هفتم، سطح 

و این موضوع بدین معنی است که  باشدمی( 05/0پرداختنی به فروش ) هایحسابمتغیر نسبت 

بنابراین فرضیه هفتم رد خواهد ؛ پرداختنی به فروش بر اهرم مالی تأثیر ندارد هایحسابنسبت 

برای متغیر نسبت سلامت ساختار سرمایه  یداریمعنبرای آزمون فرضیه هشتم، سطح  شد.

ی اهرم مال برسرمایهو این موضوع بدین معنی است که نسبت سلامت ساختار  باشدمی( 08/0)

، ارتباط آمدهدستبه( 07/0برای متغیر برابر ) شدهمحاسبهتأثیر دارد. با توجه به اینكه ضریب 

 یر با اهرم مالی شرکت، مستقیم است و فرضیه هشتم رد نخواهد شد. بین این متغ

( 00/0برای متغیر نسبت دارایی جاری به فروش ) یداریمعنبرای آزمون فرضیه نهم، سطح 

و این موضوع بدین معنی است که نسبت دارایی جاری به فروش بر اهرم مالی تأثیر دارد.  باشدمی

 این بین ارتباط ،آمدهدستبه( -00/0) برابر متغیر برای شدهمحاسبه ضریب اینكه به توجه با

است، بنابراین فرضیه نهم رد خواهد شد. برای آزمون فرضیه  معكوس شرکت، مالی اهرم با متغیر

و این موضوع بدین معنی  باشدمی( 04/0برای متغیر نسبت نقدینگی ) یداریمعندهم، سطح 

 متغیر برای هشدمحاسبه ضریب اینكه به توجه مالی تأثیر دارد. با است که نسبت نقدینگی بر اهرم
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است بنابراین  معكوس شرکت، مالی اهرم با متغیر این بین ارتباط ،آمدهدستبه( -00/0) برابر

 فرضیه دهم رد خواهد شد.

 پژوهش یشنهادهايپو  یريگجهينت -6
جدیدی را برای رشد و بهبود  یهاراه یالمللنیبی هاسازماندر فضای اقتصاد چالشی که 

منبعی مهم برای بهبود  در گردش، سرمایه کنندمی وجوجستعملكرد مالی و کاهش ریسك 

 فعال، نیاز اساسی توانایی در گردش. با این اوصاف مدیریت سرمایه دیآیمعملكرد مالی به شمار 

، به دنبال برقراری شدر گرداست. مدیریت سرمایه  پر چالشسازمان برای سازگاری در اقتصاد 

 هایصتفر یحداکثر سازه و انتعادل حساس بین حفظ نقدینگی برای پشتیبانی از عملیات روز

، سبب شده که این در گردشه مدیریت سرمای روزافزوناست. اهمیت  مدتکوتاه گذاریسرمایه

یران دکه بیشتر وقت م دهدمیتخصصی مالی درآید. مطالعات نشان  رشتهكی صورتبهموضوع 

 ردشدر گبا عنوان مدیریت سرمایه  یسادگبهکه  شودمیمالی صرف عملیات داخلی روزانه شرکت 

، شودمی. هرگونه تصمیمی که در این بخش از جانب مدیران واحد تجاری اتخاذ شوندیمبیان 

که موجب تغییر ارزش شرکت و  گذاردمیبر بازدهی عملیاتی واحد تجاری  یریگچشمآثار 

 و در گردشثروت سهامداران خواهد شد. هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر سرمایه  تیدرنها

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکترشد بر ساختار سرمایه در  هایفرصت

(، بوندالا و ماچاگو 4074. نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش صورت گرفته توسط بوندالا )باشدمی

ی نیاب وانگان هاپژوهش( مطابقت دارد و با 4074( و یوکاگبو )4074وری و محمد )(، مان4074)

ه ب پژوهش، یهافرضیه آزمون از آمدهدستبه نتایج مبنای ( مطابقت ندارد. بر4074و همكاران )

 ملهازج) گذاردمی تأثیر سازمان در گردش سرمایه روی بر که را ، عواملیشودمی مدیران پیشنهاد

نقد(،  وجه تبدیل دورۀ ،هایبده بازپرداخت  دورۀ مطالبات، وصول دورۀ جاری، یهاییرادا گردش

 قابتیر توان و مالی یریپذدر انعطاف دتوانمی چراکه ،قرار دهند مورداستفاده و شناسایی یخوببه

 .گرددیم سازمان بهینه نقدینگی و سودآوری افزایش موجب امر این و شود واقع سازمان مفید

 ایجاد توان باعث امكان حد تا جاری یهاییدارا گردش دورۀ کاهش با ندتوانمی مدیران

 دریافتنی، هایحساب نقد وجوه صحیح مدیریت با امر این و شوند شرکت برای یریپذرقابت

 .گردید خواهد محقق ،هایوصول مطلوب ادارۀ و هایموجود
 

 پژوهش یهاتیمحدود -7
 یهاتیمحدودنیستند. بعضی از  کنترلقابلاست که  یهاتیمحدودهر پژوهش متأثر از  

زمانی انجام پژوهش  یهاتیمحدوداز شرایطی محیطی و  هاآنپژوهش ذاتی است و برخی از 
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 کنترلرقابلیغ یهاتیمحدودپژوهش حاضر مانند هر پژوهش دیگر تحت تأثیر  .شودمیناشی 

 به موارد زیر اشاره نمود: توانمی ازجملهکه  قرار داشت

 و ترکوتاهرا  هاچرخهبعضی از  تواندمیکه  هاشرکتو تجهیزات متفاوت در  هاسیستموجود  .7

 .شودمی در گردشیا طولانی کند و این منجر به اثرگذاری بر سرمایه 

که دریافت تسهیلات بانكی را  هابانكپولی  هایسیاستعوامل سازمانی از قبیل تغییر در  .4

 .گذاردمی، بر عملكرد سرمایه در گردش اثر دهدمیتحت تأثیر قرار 

 منابع

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سرمایه ساختار الگوی . تبیین(7814) سعید. باقرزاده،

 .تهران دانشگاه مدیریت دانشكده ،72ش پنجم، سال ،مالی تحقيقات تهران، بهادار اوراق

 ارتباط و مالی . اهرم(7818) جاوید حاتم. پورنقارچی و اللهفضل مهران اسماعیل؛ نیا، توکل

 در شدهپذیرفته هایشرکت ثابت هایدارایی در سنگین گذاریسرمایه و رشد مالی، توانایی با آن

 .707-11(: 5)4 مالی مدیریت راهبرد انحنایی، و خطی تهران، روابط بهادار اوراق بورس

 . اثر(7814) وحید محمدرضاخانی. زعفرانیه و اله هوشمند رحمت احمد؛ پور، خدامی

 لنامهفص صنعت در تمرکز سطح گرفتن نظر در با سهام آتی غیرعادی بازده بر سرمایه ساختار

 .742-787(: 8)7 مالی مدیریت راهبرد

،پارسائیان، انتشارات  جهانخانی اول، ترجمه، جلد ،مالی مدیریت(. 7810پی نوو. ) ریموند،

 سمت.

 ساختار بر شرکت هایویژگی تأثیر . بررسی(7814) رضاییان. علی حسنعلی و سینایی،

 .748-741 (:71) اجتماعی و انسانی علوم نامهپژوهشسرمایه، 

 بدهی نسبت بین ارتباط ایمقایسه . بررسی(7815) پطرو سپهری. الله و قدرت نیا، طالب

   .47-84(: 44) مالی تحقيقات مختلف، صنایع در هادارائی بازده با

-شرکت گردش در سرمایه مدیریت موجود وضعيت ارزیابی. (7811) محمد. طالبی،

 .تهران دانشگاه دکتری، نامهپایان ،ایرانی های

 گردش در سرمایه مدیریت بین ارتباط . بررسی(7811) توکلی. یاسین سید سعید و فتحی،

 .704-702(: 82) بازرگانی هایبررسی اقتصادی، هایبنگاه عملكرد و

 مدیریت و شده نگهداری نقد وجه تأثیر . بررسی(7814) قاسم روحی. حسین و فخاری،

 .74 ش حسابداری دانش ،هاشرکت سهام بازده مازاد بر گردش در سرمایه
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 ساختار کنندهتعیین عوامل . بررسی(7811) عمران. مظاهر نجفی غلامرضا و کردستانی،

 مالی قاتتحقي مجله مراتبی، سلسله نظریه مقابل در ایستا موازنه نظریه تجربی آزمون سرمایه،

(45 :)10-18.  

 اهدانشگ انتشارات ابریشمی، حمید ، ترجمهاقتصادسنجی مبانی؛ (7812) دامور گجراتی،

 .اصفهان

 بر تأخیری متغیرهای و هاسازه تأثیر . بررسی(7815). مرتضی حشمتی و محمد نمازی،

 هایبررسی مجله تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سرمایه ساختار

  .781-720(: 41) حسابداری

 در گذاریسرمایه بر مالی اهرم تأثیر . بررسی(7811) یزدانی.سیما  و ایرج نوروش،

 .85-41(: 4) مالی تحقيقات تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 مدیریت مبانی. (7817) .فرشاد هیبتی و رودپشتی رهنمایفریدون  ؛هاشم نیكومرام،

 .دوم جلد ترمه، انتشارات ،مالی
Ang, J.S. (2000). Agency Cols and Owner ship Structure. The 

Journal of Finance, pp. 81-106. 

Banomyong, R. (2005). Measuring the Cash Conversion Cycle in 

an International Supply Chain, Annual Logistics Research Network 

(LRN) Conference Proceedings, pp. 29-34. 

Belt, B. (1979). Working capital policy and liquidity in the small 

Business, Journal of Small Business Management, pp. 4351- 4362. 

Booth, L., V. Aivazian, A. Hunt, and D. Maksimovic. (2001). 

Capital structure in developing countries, Journal of Finance, (56): 

87-130. 

Bundala, N.N., and C.G. Machogu. (2012). The determinants of 

capital structure: Evidence from Tanzania’s Listed non-financial 

Companies. International Journal of Research in Commerce, IT 

and Management. 2(6): 24-32. 

Bundala, N. (2014). Does Capital Structure Influences Working 

Capital Intensity and Growth Opportunity of a Firm: An Evidence from 

Tanzanian Firms. International Journal of Accounting and 

Financial Reporting. 4(1): 43-69. 

Erol, T. (2004). Strategic Debt with Diverse Maturity in 

Developing Countries. Emerging Markets Finance and Trade. 

40(5): 5–24. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            22 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-611-en.html


 

 

008 

 

 69/ بهار 33شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

Fama, E., and K. French. (2002). Testing tradeoff and pecking 

order predictions about dividends and debt. Review of Financial 

Studies, (15): 1-33. 

Friend, I. and Lang, L. (1988). An empirical test of the impact of 

managerial self-interest on corporate capital structure. Journal of 

Finance, Vol. 43, pp. 271-81. 

Garcia, J, P. Martinez, T. Martinez, P. (2007). Effects Working 

Capital Management on SME Profitability, Journal of Management 

Finance, Vol.3, No.2, pp.164-177. 

Havoutis, N. (2003). Profitability in the balance, AFP Exchange 

23(6): 34-38. 

Jensen, M.C., and W.H. Meckling. (1976). Theory of the Firm: 

Managerial behavior, agency costs and ownership structure, Journal 

of Financial Economics, 305-360. 

Manoori, E., and M. DatinDrJoriah. (2012). Determinants of 

working capital management: Case of Singapore  firms, Research 

Journal of Finance and Accounting, 3(11):15-23. 

Marimuthu, M. (2009). Corporate Restructuring, Firm 

Characteristics and Implications on Capital Structure, Journal of 

Business and Management, 4(1). 

Meulenbroek, A. (2007). CRE Effects on Organizational 

Performance: Measurement Tools for Management, Journal of 

Corporate Real Estate, 9(4): 218-238. 

Myers, S.C., and N.S. Majulf. (1984). Corporate Financing and 

Investment Decisions When Firms Have Information that Investors Do 

Not Have. Journal of Finanacial Economics, (13): 187-221. 

Noreen, U., S. Khurram Khan, and Q. Abbas. (2009). International 

Working Capital Practices in Pakistan. International Research 

Journal of Finance and Economics, Issue 32, 160-170. 

Ogden, J.P., and S. Wu. (2013). Reassessing the effect of growth 

options on leverage. Journal of Corporate Finance, (23): 182-195. 

Padachi, K. (2006). Trends in Working Capital Management and 

Its Impact on Firms’ Performance: An Analysis of Mauritian Small 

Manufacturing Firms, International Review of Business Research 

Papers, 2(2): 45 -58. 

Reinhart, C.M. (2002). Credit Ratings, Default, and Financial 

Crises: Evidence from Emerging arkets. World Bank Economic 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            23 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-611-en.html


 

 

 

هیرشد بر ساختار سرما يدرگردش و فرصت ها هیسرما ریتأث  

1

2

7 

 

011 

Review 16, No. 2, 151–170. REQUIREMENTS Proceedings of 

ASBBS, 15(1): 293-301. 

Schilling, G. (1996). Working Capital’s Role in Maintaining 

Corporate Liquidity. TMA Journal, 16(5): 4-7. 

Scott J.R., and F. David. (1972). Evidence on the importance of 

financial structure. Financial Management, (1): 45-50. 

Smith, K. (1980). Profitability Versus Liquidity Trade offsin 

Capital Management, in Reading on the Management of the Working 

Capital, Ed. k. v. S t. Paul, West Publishing Company, pp 549-562. 

Titman, S., and R. Wessels. (1988). The determinants of capital 

structure choice. Journal of Finance, Issue. (43): 1-19. 

Truel, P.J. and  P.M. Solano. (2007). Effects of Working Capital 

Management on SME Profitability, International Journal of 

Managerial Finance, 3(2): 164-177. 

Ukaegbu. (2014). The significance of working capital management 

in determining firm profitability: Evidence from developing 

economies in Africa, 31(C): 1-16. 

Warner J (1997). Bankruptcy costs: some evidence. Journal of 

Finance, 32(2): 337-347. 
 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            24 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-611-en.html
http://www.tcpdf.org

