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Abstract 

Purpose: In today’s competitive environment, the choice of capital structure, as one of the strategic decisions in financial 
management, plays a decisive role in creating a balance between risk and return and consequently in the success or failure 
of firms. The aim of this study is to provide a comprehensive and systematic review of theoretical foundations and 
domestic and international empirical evidence on the impact of capital structure on firms’ risk and return, as well as to 
identify the factors causing differences and contradictions in research findings. 

Methodology: From a historical perspective, the capital structure literature began with early views supporting the 
relevance of capital structure to firm value and then entered a new phase with the Modigliani and Miller irrelevance 
theory under perfect market conditions. Subsequently, trade-off and pecking order theories were introduced as two 
central frameworks explaining firms’ financing behavior, emphasizing, respectively, the existence of an optimal level of 
debt and the hierarchical preference of financing sources. More recent literature also indicates that managerial behavioral 
factors and market timing can shape firms’ long-term capital structure. 

Findings: This study, while providing a precise definition of capital structure and its components (debt, equity, and 
hybrid instruments), examines various types of risk associated with leverage decisions, including business risk, financial 
risk, systematic risk, and unsystematic risk, and explains the consequences of increased debt on bankruptcy risk and 
financial distress costs. In the return section, measures of realized and expected returns and indicators such as stock 
returns are reviewed, showing that the effect of financial leverage on return is dual and dependent on economic 
conditions. 

Originality/Value: Finally, based on evidence from Iran and other countries, it is concluded that the relationship 
between capital structure and risk and return is complex, multidimensional, and context-dependent, and that 
inconsistencies in findings are mainly due to differences in measurement metrics, analytical methods, macroeconomic 
conditions, and institutional characteristics. 
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 مقدمه   - 1

به شمار مشکست آن  ای  تیموفق   کنندهنییعوامل تع   نی ترها از جمله مهمشرکت  یمال  ماتیامروز، تصم  یرقابت  یایدر دن  نیا  ان ی. در مروندی ها 
  دار برخور  یمحور  گاه جای  از  شرکت  یهات یفعال  یمال  تامین   یو حقوق صاحبان سهام برا  یبده  بینحوه ترک   یعن ی  هیانتخاب ساختار سرما  مات،یتصم

، درک رونیازااست.    یاساس   یسودآور  یو حداکثرساز  یثبات مال  تی و بازده، تقو  سک ی ر  نی توازن ب  جادیا  یکارآمد برا  هیساختار سرما  ک ی است.  

 مه یو ب ی مال تیر یدر مد  یمطالعات راهبرد 
    1-17(، 1403)(، 1، شماره )1دوره                                                  

                www.ssfmi.ir  

 پژوهشی   نوع مقاله: 

 ها و بازده شرکت   سک ی آن بر ر   تاثیر و    ه ی ساختار سرما 

 2غلامپور   ل ی اسماع   ، ،* 1ی طاهر   ر ی ش ی عل  
 .رانیلارستان، ا ،یواحد لارستان، دانشگاه آزاد اسلام، یو حسابدار  تیریگروه مد1

 .رانیلارستان، ا ،یواحد لارستان، دانشگاه آزاد اسلام ،دولتیمدیریت گروه 2

 چکیده 

کننده در ایجاد توازن عنوان یکی از تصمیمات راهبردی مدیریت مالی، نقشی تعیین در دنیای رقابتی امروز، انتخاب ساختار سرمایه به   هدف:
مند از مبانی نظری و شواهد  یک مرور جامع و نظام   ارایهها دارد. هدف این مقاله،  میان ریسک و بازده و در نتیجه موفقیت یا شکست شرکت 

ها و نیز شناسایی عوامل ایجادکننده تفاوت و تناقض در نتایج  ساختار سرمایه بر ریسک و بازده شرکت   تاثیری و خارجی درباره  تجربی داخل
 . هاست پژوهش 

های اولیه مرتبط بودن ساختار سرمایه با ارزش شرکت آغاز شد و از منظر تاریخی، ادبیات ساختار سرمایه از دیدگاه  شناسی پژوهش:روش 
عنوان مراتبی بههای توازن و سلسلهای جدید گردید. در ادامه، نظریه ربط بودن مودیلیانی و میلر در شرایط بازار کامل وارد مرحلهنظریه بی سپس با  

ی مال  تامینبر وجود سطح بهینه بدهی و ترجیح ترتیبی منابع    بیبه ترتها مطرح شدند که  مالی شرکت   تامیندو چارچوب محوری در تبیین رفتار  
تواند ساختار سرمایه بلندمدت شرکت را شکل  بندی بازار میدهد عوامل رفتاری مدیران و زماندارند؛ همچنین ادبیات جدیدتر نشان می  تاکید
 . دهد 

سک مقاله حاضر ضمن تعریف دقیق ساختار سرمایه و اجزای آن )بدهی، حقوق صاحبان سهام و ابزارهای ترکیبی(، به تشریح انواع ری ها:یافته
مرتبط با تصمیمات اهرمی شامل ریسک تجاری، مالی، سیستماتیک و غیرسیستماتیک پرداخته و پیامدهای افزایش بدهی بر ریسک ورشکستگی 

هایی مانند بازده سهام  یافته و مورد انتظار و شاخص دهد. در بخش بازده نیز معیارهای بازده تحققهای درماندگی مالی را توضیح میو هزینه 
 . شود که اثر اهرم مالی بر بازده دوگانه و وابسته به شرایط اقتصادی استشود و نشان داده می میمرور 

شود که رابطه ساختار سرمایه با ریسک و بازده پیچیده،  گیری مینهایت، با تکیه بر شواهد ایران و جهان، نتیجه  در  اصالت/ارزش افزوده علمی:
های نهادی های تحلیلی، شرایط کلان و ویژگی گیری، روش های اندازه از تفاوت در سنجه  عمدتاها  فتهمحور است و اختلاف یاچندبعدی و زمینه

 . شودناشی می 

 . بازده سهام، بورس اوراق بهادار تهران ،یمال سکیر ،یاهرم مال ه،یساختار سرما :ها کلیدواژه 
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1403،  )1، شماره 1دوره 

 1-17:صفحه
 

پژوهشگران و هم   یکه هم برا شودی محسوب م یشرکت یمال مسایل  نی تر ی از محور یکیها و بازده شرکت سک ی بر ر  هیساختار سرما تاثیر یچگونگ
 است. یفراوان یکاربرد  تیاهم یدارا یمال رانیمد یبرا

شرکت   ک یبه رهبران    تواندیمناسب م  هیساختار سرما  ک ی هر شرکت است؛ چراکه    یمهم از عملکرد مال  یاجنبه  هیمربوط به ساختار سرما  ماتیتصم
 کی  یو بده  یحقوق   هیو نسبت سرما  بیمنبع، ترک .  [1]  ندینما  یریجلوگداده و از افت عملکرد   شیآن را افزا  یو سلامت مال   یکمک کند تا سودآور

شده مرتبط است، بلکه به  فهرست یهاشرکت یداخل ی اتیعمل ط یتنها با محمفهوم نه  نیا شوند؛یم یریگاندازه هیتوسط ساختار سرما یشرکت همگ
 .[1] ارد د یتیدر ساختار حاکم  راتییوکار و تغ کسب یبا جهت رشد آت یقو یارتباط دارد و ارتباط زیسهامداران ن یهاتیحقوق و مسئول 

 افتنی  دهیرا به خود جلب کرده است و ا  یتوجه قابل توجه    هی، مباحث ساختار سرما۱۹۵۰. از دهه  گرددیبرم  ۱۹۵۰حوزه به دهه    نیا  ینظر  نهیشیپ
  [2]  مطرح شده است. دوراندرا به حداقل برساند و ارزش شرکت را حداکثر کند،    هیسرما  نهی که هز  یحقوق صاحبان سهام و بده  انیم  یانه ینسبت به 

بالتر باشند.   یهابازده   یسهامداران و طلبکاران در پ  شدیموجب م  یبده  یمعتبر بود که سطح بال   یتا زمان  یپژوهش بود و فرض و  نیا  شگام یپ
  ماتی بودن تصمربط  ی ب  هی نظر  لریو م  یانیلی پشت سر گذاشته شد که مود  یزمان  "هیساختار سرما  مرتبط بودن  یتز سنت"موسوم به    کرد ی ، رومتعاقبا

 . [3] کردندبر ارزش شرکت را مطرح  هیساختار سرما

از ساختار   یاول  کهیقرار گرفته است؛ درحال  موردبحث  یمراتبتوازن و سلسله  یهایها در قالب تئور شرکت  هیختار سرما، سا[2]  زمان دوراند  از
  ن ی ا. [4] دهدیشنهاد می را پ یمال  تامین منابع  یبرا هاحیترج  یمراتبسلسله بیترت  یهمسو باشد، دوم یبده نهیکه با سطح به  کندیدفاع م یاهیسرما
 . [5] دارند یاها کاربرد گستردهشرکت یمال تامینرفتار  ریاند و هنوز هم در تفسداده  لیرا تشک یشرکت یمال یهاپژوهش یهسته اصل هایتئور

گاه  ه،یمباحث بازار سرما  نی تراز مهم  یکی برخوردار است.    یخاص  تیموضوع از اهم  نیا  زین  رانیا  یاقتصاد  طیمح  در ها، شرکت  سک ی ر  زانیاز م  یآ
و    اینیزدیا .  [6]کند    فایا  هایریگمی تصمدر    ییبسزاقرار داده و نقش    تاثیرها را تحت  بازده سهام شرکت  تواندیاست که م  ک یستماتیس   سک ی ر  ژه ی وبه 

اوراق بهادار  در بورس    شدهرفتهیپذ   یهابر نرخ بازده سهام و سود هر سهم شرکت هیساختار سرما  تاثیر  یبه بررس   یق یدر تحق   [7]  یدستجرد   یمیرح 
  م یمستق   یامستقل، نشان دادند که رابطه   یرهایعنوان متغ به حقوق صاحبان سهام به   یو بده  ییبه دارا  یبده  یهاتهران پرداختند و با انتخاب نسبت 

سه از مدل    یریگبهره   با   یدر پژوهش  [8]و همکاران    یاگریمیک   نیهمچنبه حقوق صاحبان سهام با نرخ بازده سهام وجود دارد.    ینسبت بده  نیب
 . افتند یدست  یمعنادار  جیداده و به نتا قرار یموردبررس و بازده در بورس اوراق بهادار تهران را   سک یر انیفاما و فرنچ، رابطه م یعامل

ب   یبررس  تعد  هیساختار سرما  نیرابطه  ر  شدهلیو عملکرد  تهران    شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  سک ی با  بهادار  اوراق  بورس  اهداف   نی تراز مهم  یکیدر 
  ی هااز جمله شاخص  یتعدد م  لیاز دل  یتناقضات ناش   نیاند؛ اداده   ارایهرا    یمتناقض  جیالعات موجود نتامط.  [9]حوزه بوده است    نیدر ا  یپژوهش

گوناگون    یمطالعات  یهاط یمرتبط با مح  یاس یمتفاوت و عوامل اقتصاد کلان و س   یلیتحل  یو عملکرد، ابزارها  هیساختار سرما  یریگمختلف اندازه
  کند، یمثبت شرکت کمک م د به عملکر یمال تامیننوع  نیا  یمساعد اقتصاد طیدو لبه است؛ در شرا یاثر یدارا یبده قی از طر یمال تامینهستند. 

.  [11]،  [10]  دهدیسوق م  یشرکت را به سمت ورشکستگ  تیکرده، عملکرد را کاهش داده و در نها  جادیا  یمال  سک ی نامساعد، ر  طیاما در شرا
  تواندیم هیسرما یانتشار سهام در بازارها یبندو زمان رد قرار دا رانیمد ی عوامل رفتار تاثیرتحت  شدتبه مطلوب  هیانتخاب ساختار سرما نیهمچن

 .[12]بلندمدت شرکت را شکل دهد  هیساختار سرما

  هیدرباره ساختار سرما  یو خارج   یداخل  یهامند پژوهشبا هدف مرور جامع و نظام   پژوهش  نیموجود، ا  یو تجرب  ینظر  اتیتوجه به مجموعه ادب   با
 یهاافتهیو    یشواهد تجرب  ن،ی ادیبن  یهای تئور  یتا با بررس   شودیتلاش م  پژوهش  نیشده است. در ا   نی ها تدوو بازده شرکت  سک ی آن بر ر  تاثیرو  

و  یآت یهاپژوهش یبرا ییشنهادهایشوند و پ  ییشناسا یقاتیتحق  یهاگردد، شکاف ارایهحوزه  نیجامع از ا یری صوت ،یو خارج  یرانیپژوهشگران ا
 .شود ارایه یمال نهیبه   ماتیاتخاذ تصم
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 ها ت ک ساختار سرمایه و تاثیر آن بر ریسک و بازده شر  / ی و غلامپورطاهر 

 موضوع   ات ی و ادب   ینظر   ی مبان   - 2

 ه ی و مفهوم ساختار سرما   ف ی تعر   - 2-1

را به خود جلب کرده است.   یمال  رانیتوجه پژوهشگران و مد  ربازی است که از د  یشرکت  یدر حوزه مال  میمفاه  نی تریاز محور  یکی  هیسرما  ساختار
و رشد خود    اتیعمل  یمال  تامین  یشرکت برا ک یکه    شودیاطلاق م  یو حقوق صاحبان سهام  یبده  بیبه ترک   هیساختار سرما ف،ی تعر   نی تردر ساده

  اشارهد نام دارن   هسرمای همان  که  ی انواع مختلف وجوه خارج  ب یبه ترک  ی شرکت ی در حوزه مال ه یار سرماساخت تر،ق یدق ان یبه ب. [5] برد ی بهره م هاآناز 
( و سهام ممتاز است که در  ی)وجوه استقراض یو شامل حقوق صاحبان سهام، بده شوندیکار گرفته موکار به کسب ک ی یمال تامین یکه برا  کندمی

 . [13] شودیمنعکس مترازنامه شرکت 

و حقوق صاحبان سهام    یاز بده  یب یکه از ترک   کندیم  فیشرکت را توص   ک ی   یاز منابع بلندمدت مال  یبیترک   هیتر، ساختار سرماجامع  ینگاه  در
و    یحقوق   هیو نسبت سرما  بیک . منبع، تر[14]  کندیم  ت یمرتبط حما  یهایی است که از رشد شرکت و دارا  دایمی  ی مال  تامین   ی شده و نوع  لیتشک
 ی ها مرتبط است، بلکه ارتباطشرکت  یداخل  یاتیعمل  طیتنها با محمفهوم نه   نیو ا   شوندیم  یریگاندازه  هیتوسط ساختار سرما  یشرکت همگ  ک ی  یبده

 .[1] وکار دارد کسب  یآتبا جهت رشد  یقو

را به    یمال  تامین  نهی و حقوق صاحبان سهام است که هز  یبده  بیاز ترک   یبه سطح  یابیمطلوب، دست  هیساختار سرما  ک ی  یاز طراح  یاصل  هدف
حقوق    قی از طر  یالم  تامینو    یبده  نهی است که هز  یبیآن ترک   نهیبه   هیساختار سرما  ،گر ی دعبارتبه.  [4]  حداکثر کندحداقل رسانده و ارزش شرکت را  

کند   به حداقل رسانده و ارزش شرکت را حداکثر  بن  یکیراستا،    نیدر هم.  [15]صاحبان سهام را  با آن   یمال  رانیکه مد  ییهاپرسش  نی تر یادیاز 
  ه یساختار سرما"  عنوانبه دهد تا    لی تشک  ام از آن را حقوق صاحبان سه   یباشد و چه حجم  یبده  هیاز ساختار سرما  ی است که چه حجم  نیاند امواجه 

 . [16]ها گردد ارزش بازار سهام شرکت شیتبع آن افزاو به  یمال تامین نهی موجب حداقل نمودن هز "نهیبه 

 ه ی ساختار سرما   ی اجزا   - 2-2

 : خاص خود هستند بیو معا ایمزا ها،یژگ ی و یدارا ک یکه هر  شودیم لیتشک یشرکت از سه جز اصل ک ی هیسرما ساختار

 ( Debt) هیبد  -2-2-1

  ی اوراق قرضه و اعتبارات تجار  ،یبانک   یهااشکال آن وام   نی ترجیبه همراه بهره بازپرداخت شود؛ را  دیکه با  یعبارت است از وجوه استقراض   یبده
و   شوندی کسر م  یاتیمال  هیبهره از پا  یهاچراکه پرداخت  شود؛یمحسوب م  یمال  تامینشکل    نی ترارزان  یبده  ،ی شرکت  ی. از منظر مال[13]هستند  

اجازه    یبه سهامداران فعل  یبده  قی از طر  یریگوام  ن،ی. علاوه بر ا[17]آن است    یکمتر از نرخ بهره اسم  اتیپس از کسر مال  یبده  موثر  نهی هز  رونیازا
رق   دهدیم بالحالنیباا.  [14]کنند    تامینرا    ازیموردن  هیسرما  ، تشانیمالکشدن    قیبدون  سطوح  مال  یبده  ی،  ر  کندیم  جادیا   یاهرم   سکی که 

را نداشته باشد، ممکن است    یپرداخت تعهدات بده  ییکه اگر شرکت توانا  یاگونه به   دهد؛یم  شیرا افزا  یمال  یدرماندگ   یهاهنی و هز  یورشکستگ
 .[18]مواجه شود  یبا ورشکستگ

بلندمدت که    یاست و بده  قابل پرداختسال    ک ی( که ظرف  یمدت )جارکوتاه   یشود: بده  م یبه دو دسته تقس  دیبر اساس سررس   تواند یم  یبده
بازپرداخت   تی اولو از نظر    نیهمچن.  [19]  شودی سال م  ک یاز    شیب  دیبا سررس   یتعهدات مال  ریو سا  یبلندمدت بانک  یهاشامل اوراق قرضه، وام 
 ی بهره متفاوت  یهاکه هر کدام نرخ   شودی م  می( تقسیکاف  نی )بدون تضم  نییا( و مرتبه پشدهن یبه دو نوع ارشد )تضم  یبده  ،یدر صورت ورشکستگ

  شتریب  نسبتاندارند و    یسهام عاد  قی طر  از  یمال  تامینبه بال بردن    یلیبال تما  سک ی با ر  یهاکه شرکت  دهندینشان م  یداخل  یهاپژوهش.  [13]دارند  
 . [16] کنندیمدت استفاده مکوتاه  یهایبلندمدت نسبت به بده  یهایاز بده
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 ( Equity) سهام صاحبان حقوق -2-2-2

حقوق صاحبان  .  [15]  شودی مسهام ممتاز و سود انباشته    ،یشرکت است و شامل سهام عاد  ک یدر    یتیمنافع مالک  انگری صاحبان سهام نما  حقوق
 قی از طر  یمال  تامین.  [14]به بازپرداخت ندارد    یازین  ،یشرکت است و برخلاف بده  یهاییسهامداران بر دارا  یتیمالک  یدهنده ادعاانسهام نش

 آورد؛ ی فراهم م  یشتریب  یرکود انعطاف مال  یهاو در دوره   کندی ت نمثاب   یهارا دارد که شرکت را ملزم به پرداخت  تی مز  نیحقوق صاحبان سهام ا
 . [4] است دیو کنترل با سهامداران جد تیمالک میاما در عوض، مستلزم تقس

  ی آخر در هنگام ورشکستگ  تی قرار گرفتن در اولو  ل یبه دل   گذارانهیسرما  رای است؛ ز  یمال  تامینشکل    نی ترحقوق صاحبان سهام گران  نه، ی هز  ثیح  از
  افته ی شیسودآور شرکت افزا یهات یفعال ق ی از طر تواندی سهام م حقوق صاحبان.  [20] دارند یانتظار بازده بالتر ،یدرآمد انی از جر نان یو عدم اطم

از  یبخش عنوانبه نکند، سود انباشته  عی سهامداران توز ن یشرکت سود سالنه را ب کهی درصورت نیهمچن ابد؛یکاهش  یبه واسطه اشتباهات تجار  ایو 
 . [16] کندیم دایپ شیحقوق صاحبان سهام افزا

 ( Hybrid Instruments) یب یترک ابزارهای -2-2-3

سهام   ،لیتبدقابل هر دو را با هم دارند. اوراق قرضه    یهایژگ ی وجود دارند که و  زین  یبیترک   یمال  یو حقوق صاحبان سهام، ابزارها  یبر بده  علاوه 
ها از آن  هیدر ساختار سرما  شتریبانعطاف    یها براابزارها هستند که شرکت  نیاز جمله ا  ۱انه یم  یمال  تامیناوراق مشارکت و    د،ی ممتاز قابل بازخر

 یهستند که در چارچوب بانکدار  یب یترک   یابزارها  نی تراز مهم  یاوراق مشارکت و صکوک اسلام  ران،یا  یاقتصاد  طیدر مح.  [13]  کنندیماستفاده  
 . [21]اند اوراق قرضه متعارف شده نی گزیجا یاسلام

 ه ی و انواع آن در ارتباط با ساختار سرما   سک ری   - 3

 ج یبه احتمال انحراف نتا  سک ی ر  ،یطورکلبه دارد.    هیساختار سرما  ماتی تنگاتنگ با تصم   یاست که ارتباط  یشرکت  ی در مال  یمحور  میاز مفاه  سک ی ر
مربوط به ساختار    ماتیتصم.  [19]  گرددیم  فی بازده تعر  یریپذنوسان   عنوانبه   معمول   ،یو در حوزه مال  شودی مورد انتظار اطلاق م  جیاز نتا  یواقع 

قرار    تاثیر را تحت    هیانتخاب ساختار سرما  زیموجود ن  سک ی سطح ر  گر،ی د  یدهند و از سو  رییشرکت را تغ   سک ی سطح ر  توانندیسو م  ک یاز    هیسرما
 .[16] سازد ی م یرا ضرور هیها با ساختار سرماو نحوه تعامل آن سک ی انواع مختلف ر قی درک عم ه،یرابطه دوسو نی. ا دهدیم

 ی شرکت   ی در مال   سک ی مفهوم ر   - 3-1

 که یدرحال  رد،یگینامطلوب در نظر م  جینتا  ای  انی احتمال ز  عنوانبه را    سک ی اول ر  کرد ی . روشود یم  فی تعر  یکل  کرد ی به دو رو  سک ی ر  ،یمال  اتیادب   در
  یهاکه هم بازده معنا ن یبه ا داند؛ی ( بازده ماریانحراف مع  ا ی انسی )وار ی ریپذرا معادل نوسان  سک ری ، است تررفتهیمدرن پذ مالی در که  دوم  کرد ی رو

  ی گذارمتیو مدل ق  یمدرن پرتفو  هی نظر  هیدوم پا  فی تعر. این  [22]  شوندیممحسوب    سک ی از ر  یاز انتظار، بخش  ترنییپا  یهابالتر و هم بازده 
 .افتیتوسعه  [23] است که بعدها توسط شارپ 2ی اهیسرما یهاییدارا

و  شودیشرکت مربوط م   اتیعمل  تیکه به ماه  یتجار  سک ی کرد: ر  م یتقس  یبه دو دسته کل  توانیشرکت را م  ک ی  سک ی ر  ،یشرکت  یمنظر مال  از
  یهاسم یمکان  قی اما از طر  گذارند،یم  تاثیر  یمال  سک ی بر ر مستقیما  هیساختار سرما  ماتیآن است. تصم  یمال  تامین از نحوه    یکه ناش   یمال  سک ی ر

گاه ه،یمباحث بازار سرما نی تراز مهم یکی.  [18]دهندی مقرار  تاثیرتحت  میرمستق یطور غبه  ز یرا ن یتجار سک ی ر ،ی گذاره یو سرما یندگ ینما از   یآ
 ی هایریگمیدر تصم  ییبسزاقرار داده و نقش    تاثیرها را تحت  بازده سهام شرکت  تواندیاست که م  ک یستماتیس   سک ی ر  ژه ی وها، بهشرکت  سک ی ر  زانیم

 . [6]  کند فای ا یگذار هیسرما

 

1 Mezzanine financing 2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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 (Business Risk)  ی تجار   سک ی ر   - 3-2

 ی رقابت  طیمرتبط با صنعت و مح  ی و خارج   یاز عوامل داخل  یکه ناش   شودیشرکت اطلاق م  کی  یاتیعمل  یدر سودها  تیبه عدم قطع   یتجار  سک ی ر
 یبده  گونهچیهاست که شرکت در صورت استفاده نکردن از    یسکی همان ر  یتجار  سک ی ر  ،گری دتعباربه .  [15]  شرکت  یمال  تامیناست، نه از نحوه  

 .مواجه خواهد بودبا آن  زین

و    هیمواد اول متیفروش، نوسانات ق  متیمحصولت شرکت، نوسانات ق یتقاضا برا یریپذاز نوسان اندعبارت یتجار سک ی بر ر موثر یاصل عوامل
توانایاتیثابت )اهرم عمل  یهانهی هز  زان یم  د،یتول   یهانهاده برابر تغ   متیق   لیتعد  یی( و  با ساختار    ی تجار  سک ی ارتباط ر   . [24]هانه ی هز  راتییدر 
کمتر( اتخاذ کنند تا  یتر )با بدهکارانهمحافظه یاهیساختار سرما دیبا معمول بالتر،  یتجار سک ی با ر یهامهم است که شرکت جهتنیازا هیسرما

  سک ی ر ن یکه ب دهندی بهادار تهران نشان م اق شده در بورس اور انجام  یهاپژوهش .  [25]شود یریجلوگ  یمال یو احتمال درماندگ  هاسک ی از تراکم ر
 .[16] وجود دارد  یو معنادار یرابطه منف  یران یا یهاشرکت یو نسبت بده یتجار

 (Financial Risk) ی مال   سک ی ر   - 3-3

  کی  یوقت.  [19]شودیم ناشی یاستفاده از بده  ژه وی به  هیساختار سرما ماتیاز تصم مستقیماکل شرکت است که  سک ی از ر یآن بخش یمال سک ی ر
تعهدات  نیشود. ا فایا دیوکار باکسب  طیکه بدون توجه به شرا شودیم  جادیپرداخت اصل و بهره ا یبرا  یتعهد ثابت کند،یاستفاده م یشرکت از بده

 .[26]  برندی را بال م یمال  سک ی ر نیو بنابرا دهندیم شیدرآمد سهامداران را افزا یریپذثابت نوسان 

اطلاق    ییهایی دارا  ی مال  تامین   یبرا   یبه استفاده از بده  ی. اهرم مالکندی عمل م  یاهرم مال  قی از طر  یمال  سک ی بر ر  یبده  تاثیر  یاصل  سمیمکان
اما در   کند؛ی م  تی بازده حقوق صاحبان سهام را تقو  یمساعد، اهرم مال  طیکنند. در شرا  جادیا  یبده  نهی از هز  یشتریبازده ب  رودیکه انتظار م  شودیم

 شیاند که افزانشان داده   زین یپژوهشگران داخل. [18] دهدیم شیرا افزا  یکرده و احتمال ورشکستگ دیسهامداران را تشد یهاان ی نامساعد، ز طیشرا
 . [9]همراه بوده است  سک یبا ر شدهلیو کاهش بازده تعد سک ی ر  شیدر بورس اوراق بهادار تهران با افزا  شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یاهرم مال

 ک ی ستمات ی رس ی و غ   ک ی ستمات ی س   سک ی ر   - 3-4

 :است ک یتفکقابل سهم به دو جز  ک یکل  سک ی ر ،یمدرن پرتفو هی چارچوب نظر در

مانند نرخ    یاز عوامل کلان اقتصاد  یناش   ند،ی گوی م  زین  یریپذتنوع   رقابلیغ  سک ی ر  ا یبازار    سک یکه به آن ر  سک ی نوع ر  نیا:  ۱ک یستماتیس   سک ی ر
. شاخص  ستندیقابل حذف ن  یوپرتف   یبخشتنوع   قی و از طر  گذارندیم  تاثیراست که بر کل بازار    یدولت  یهااستیو س   یاقتصاد  یهابهره، تورم، چرخه 

 . [23] است (β) بتا بی ضر سک ی ر نیا یریگاندازه

صنعت خاص است و از   ایشرکت    ک یمختص    شود،یگفته م  زین  یریپذقابل تنوع   ای  ژه ی و  سک ی که به آن ر   سک ی ر  نوع   نیا:  2ک یستماتیرس یغ  سک ی ر
 .[22] کرد حذف  ایآن را کاهش داد  توانیم یبخشتنوع  قی طر

 ی مال   ی درماندگ   ی ها نه ی و هز   ی ورشکستگ   سک ی ر   - 3-5

رخ  یزمان یمال یاست. درماندگ  یمال یدرماندگ  یهانه ی و هز یاحتمال ورشکستگ  شیافزا ،یاز بده ازحدشیباستفاده  یامدهایپ نی تراز مهم یکی
دو    یمال  یدرماندگ   یهانهی هز.   [19]شود  یها دچار مشکل جدپرداخت آن  یبرا  ایخود باشد    یتعهدات مال  یفایشرکت ناتوان از ا  ک یکه    دهدیم

 . انددسته

 

1 Systematic risk 2 Unsystematic risk   



6   

 

 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1403،  )1، شماره 1دوره 

 1-17:صفحه
 

ارزش شرکت برآورد   ۵%تا    2%  نیب  معمول است که    یورشکستگ  ندیمرتبط با فرا  یتی ریو مد  یادار  ،یقانون   یهانهی : شامل هزمیمستق   یهانهی هز
 . [27] شوندیم

با   هاییدارا  یفروش اجبار  ،ی دیکل  یانسان  یرویفرار ن  ،یکاهش اعتبار تجار  کنندگان،تامینو    انی : شامل از دست دادن مشترمیرمستق یغ  یهانهی هز
  ی اقتصاد  طیدر مح.   [24]باشند  می مستق   یهانهی تر از هزبزرگ   اری بس  توانندیسودآور است که م  یگذارهیسرما  یهاو از دست دادن فرصت  نییپا  متیق
 دا یپ یشتریب تیاهم یورشکستگ میرمستق ی غ یهانهی از اعتباردهندگان، هز یتیحما یقانون تجارت و ضعف نهادها یهاتی با توجه به محدود رانیا
 . [28] کنندیم

 . انواع ریسک و ارتباط آن با ساختار سرمایه   - 1 جدول 
Table 1- Types of risk and its relationship to capital structure. 

 

اهرم دوگانه    ک ی  عنوانبه   هیاست که ساختار سرما  نیا  دیآیبرم  هیها با ساختار سرماو ارتباط آن  سک ی انواع مختلف ر  یمجموع، آنچه از بررس   در
 ی اقتصاد   یهاثابت، شرکت را در برابر بحران   ی تعهدات مال  شیبا افزا  گری د  ی کند و از سو  تی بازده سهامداران را تقو  تواندیسو م   ک ی از    کند؛یعمل م

 ی برا  ک ی ضرورت استراتژ  ک یبلکه    نهی گز  ک ینه    ه،یساختار سرما  انتخاب هوشمندانه  قی از طر  سک ی ر  نهیبه   تی ریمد  ن،یبنابرا  ؛سازدیم  رتریپذبیآس 
 .[29]، [10] هاستشرکت داریبقا و رشد پا

 یه بازده و ارتباط آن با ساختار سرما   - 4

مهم  یکی  گذارییه سرما  بازده مال  یابیارز  یارهایمع   ینتر از  سرما  هاستشرکت  یعملکرد  ساختار  با  آن  ارتباط  د  یهو  توجه    یربازاز  کانون  در 
بگذارند؛  تاثیربر بازده  یمختلف  یرهایاز مس توانندی و حقوق صاحبان سهام م یبده  یبمربوط به ترک  یماتقرار داشته است. تصم یپژوهشگران مال

  توانندی م  یمرتبط با بده  هاییسک و ر  یمال  تامین  هایینههز  یگرد  یوو از س   کندی م  یتمساعد تقو  یطبازده سهامداران را در شرا  یسو اهرم مال  یک از  
ان حاصل  ینضرورت است تا اطم  یک هم هدف و هم  ینه،به  یهساختار سرما یک  یقو بازده از طر یسک ر  ینبه توازن ب یابیبازده را کاهش دهند. دست

 . [1] کندی مخود حفظ  نفعانیذ یبرا یقابل قبول  یسک شود که سازمان سطح ر

 مفهوم بازده و انواع آن   - 4-1

به دو    انتوی . بازده را مکندیم  یجادمشخص ا  یدوره زمان  یک در طول    گذارییهسرما  یک که    شودی اطلاق م یانی ز   یابه سود    ۱بازده  ی،مال  یاتادب   در
بر اساس    یاز بازده آت  یکه برآورد   3ظار در گذشته است و بازده مورد انت  شدهیافت در  یکه بازده واقع   2یافتهکرد: بازده تحقق  بندییمتقس  یشکل کل

مال.  [22]است  احتمالت مختلف   ارتباط    یارهایمع   ینتر مهم  ی،شرکت  یدر حوزه  که  بازده    اندعبارتدارند    یهبا ساختار سرما  یمیمستق بازده  از 
از   یشاخص  عنوانبه   یزن  8سود هر سهم  یارها،مع   ین. در کنار ا7و بازده سهام  6شده گرفته  کاره ب  یه، بازده سرما۵، بازده حقوق صاحبان سهام4هاییدارا

 

1 Return 
2 Realized return 
3 Expected return 
4 Return on Assets (ROA) 

5 Return on Equity (ROE) 
6 Return on Capital Employed (ROCE) 
7 Stock return 
8 Earnings Per Share (EPS) 

 نوع ریسک  تعریف  رابطه با ساختار سرمایه گیریشاخص اندازه قابلیت کنترل 
 ریسک تجاری  نوسان سودهای عملیاتی  کمتر   بدهی → ریسک بالا  EBIT رانحراف معیا محدود 

 ریسک مالی  ناشی از استفاده از بدهی  بالاتر  ریسک →بدهی بیشتر  (D/E) اهرم مالی توسط مدیران  کنترلقابل
 سیستماتیک ریسک  ریسک کل بازار  بتا  افزایش  →بدهی  (β) ضریب بتا حذف رقابلیغ

 ریسک غیرسیستماتیک  ریسک ویژه شرکت  بیشتر ریسک  → ساختار سرمایه ضعیف  واریانس باقیمانده  بخشی از طریق تنوع
 ریسک ورشکستگی احتمال ناتوانی در ایفای تعهدات  بالا  ریسک  →  ازحد شیببدهی  آلتمن  Z-Score با مدیریت بدهی 

    [24] ، [19]، [16] ،[6] شده از  برگرفته و تلخیص: منبع
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 یدی کل  یارهایها با استفاده از مع که عملکرد شرکت  دهندی نشان م  یراخ  یهاپژوهش.  [7]  گیرد ی قرار م  موردتوجهعملکرد شرکت از منظر سهامداران  
 .[30] سازندیرا آشکار م یهساختار سرما یمتفاوت از اثربخش یاجنبه یک که هر  شودیم یدهسنج و سود هر سهم ROA ،ROE یرنظ

 ( ROA)  ها یی بر بازده دارا  یه ساختار سرما   تاثیر   - 4-2

تحت   مستقیماکه  ROE دهد. برخلافیسود را نشان م یجادا یشرکت برا هایییدر استفاده از دارا یریتمد ییاست که کارا یاریمع  هاییدارا بازده
  یبده  ی. سطح بالیستاستقلال کامل ن  یناست؛ اما ا  یهمستقل از ساختار سرما  یاست که تا حدود  یاریمع   ROA  گیرد،یقرار م  ی اهرم مال  تاثیر

نشان    [30]و همکاران    ینپژوهش هوس   یجنتا.  [13]  سازد یم  متاثر  یزرا ن  ROA  یجهبهره، سود خالص را کاهش داده و در نت  هایینههز  یشافزا  یقاز طر
 .[30]درصد دارند  یک  یناندر سطح اطم ROAبر  یمعنادار یمنف   تاثیر بدهی کل و بلندمدت مدت،کوتاه  از اعم یبده یهاداد که تمام نسبت

از آن است   ی حاک  عموما ها  پژوهش  ینا  هاییافتهاند.  کرده  یرا بررس   ROAو    یهساختار سرما  ینرابطه ب  یمتعدد   یهاپژوهش   یزن  یرانا  یهبازار سرما  در
  با   یافته   ینا  .[31]دارد    یبستگ  یزناقتصاد کلان    یطرابطه به نوع صنعت و شرا  ینهمراه است، هرچند ا  ROAبا کاهش    یبده  یبال   یهاکه نسبت 

  یهستند، چراکه از منابع داخل  یمتک  یبالتر( کمتر به بده  ROAسودآورتر )با    یهاشرکت  کندیم  بینییشهمسو است که پ   یمراتبسلسله  یتئور
 . [4] برخوردارند یکاف

 ی تجرب بر بازده: شواهد    ی اثر اهرم مال   - 4-3

  ی صنعت   یایی،جغراف  هایینه از تفاوت در زم  یکه ناش   دهندی را نشان م  یمتنوع و گاه متناقض  یجو بازده نتا  یهدرباره رابطه ساختار سرما  یتجرب  شواهد
در بورس اوراق بهادار بخارست انجام شد، نشان داد    شدهیرفتهپذ  یهاکه بر شرکت  [32]  و همکاران  بویی. پژوهش  هاست پژوهش  یشناختو روش 

داده و ارزش شرکت را کاهش   یشرا افزا  یورشکستگ  یسک ر  یو سطوح بالتر بده  گذارد یم  تاثیرو عملکرد شرکت    یسک بر ر  یهساختار سرما  که
  ینا.  دارد   یو ک   ینتوب  و  ROA  ،ROEبر    یمثبت  تاثیر  ینشان داد که نسبت بده  یتنامیشرکت و  76۹شده بر  در مقابل، پژوهش انجام   .[29]  دهدیم

 دارد. یبستگ یو نهاد یاقتصاد ینهبه زم شدتبه و بازده  یهکه رابطه ساختار سرما دهدی تناقض نشان م

 ی اهرم مال  یانها رابطه مثبت مپژوهش  یسو، برخ   یک اند. از  داشته  یبیترک   یجدر بورس اوراق بهادار تهران نتا  شدهانجام  یمطالعات تجرب  یزن  یرانا  در
. [9]اند کرده تاییدرا  یسک با ر شدهیلو عملکرد تعد ینسبت بده یانم یرابطه منف  ییهاپژوهش یگر،د یو از سو [7]اند و بازده سهام را گزارش داده 

  تاکید رابطه  ینا یلدر تحل تی یرمد یفیتو ک  یاندازه شرکت، صنعت، چرخه اقتصاد یرنظ یکنترل یرهایتناقضات بر ضرورت در نظر گرفتن متغ  ینا
 دارند.

 شدتبه رابطه   ین. ایستن  طرفهیک رابطه ساده و    یک و بازده    یهاست که رابطه ساختار سرما  ینا  آیدیموجود برم  یاتادب   یمجموع، آنچه از بررس   در
  ختار در انتخاب سا   یدبا  ی مال  یران، مدرون یازاقرار دارد.    یریتمد  یفیتصنعت، مرحله توسعه شرکت و ک   هاییژگیو  ی،اقتصاد  یطشرا  تاثیر تحت  
 .[19]، [14] و بازده در افق بلندمدت توجه داشته باشند یسک ر ین ب یدارتوازن پا یجادمدت، بلکه به ابازده کوتاه  یبه حداکثرساز صرفانه  یه،سرما

 سرمایه   ساختار   انتخاب   بر  موثر  عوامل   - 5

  ی ها . پژوهشرد یگیقرار م  یو خارج   یاز عوامل داخل  یا گسترده  فیط  تاثیراست که تحت    یو چندبعد  دهیچیپ  میتصم  ک ی  هیانتخاب ساختار سرما 
خاص خود،   یهایژگ ی مختلف بر اساس و  یهاوجود ندارد و شرکت  نهیبه   هیساختار سرما  یبرا  یواحد  یفرمول جهان  چیکه ه  دهندی نشان م  یتجرب

نشان    ریاخ  یهاپژوهش  جینتا  .[26]  کنندی انتخاب مو حقوق صاحبان سهام را    یاز بده  یمتفاوت  یهابیترک  ،یاقتصاد  طیو مح  صنعت  طیشرا
بر    گذارتاثیرعوامل    نی تررشد از مهم  یهادرآمد و فرصت  یریپذاندازه شرکت، نوسان  ،ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  ،یکه سودآور  دهندیم

بر انتخاب    موثربخش، عوامل    نیدر ا.  [33]  رفتارها را ندارد   نیکامل ا  حیقدرت توض   ییتنهابه   یواحد  یتئور  چیها هستند و هشرکت  هیساختار سرما
 . رندیگی قرار م یموردبررس  محورو کلان( و عوامل صنعت یطی)مح یشرکت، عوامل خارج  داخلی عوامل یدر سه دسته اصل هیساختار سرما
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1403،  )1، شماره 1دوره 

 1-17:صفحه
 

 عوامل داخلی شرکت   - 5-1

را بر    تاثیرترین  ها کنترل نسبی دارند. این عوامل مستقیمشوند که مدیران بر آنهای مالی و عملیاتی خود شرکت اطلاق میعوامل داخلی به ویژگی
 .تصمیمات ساختار سرمایه دارند

 اندازه شرکت  -5- 1-1

پرمطالعه  و  پرتکرارترین  از  یکی  شرکت  تعیین اندازه  عوامل  س ترین  ساختار  مالی استکننده  ادبیات  در  شرکت  .  رمایه  بر    یتوجه قابل   تاثیراندازه 
مالی از طریق بدهی را با    تامینتوانند  دسترسی بهتری به بازارهای سرمایه دارند و می   معمول تر  های بزرگ تصمیمات ساختار سرمایه دارد؛ شرکت

تر اغلب به دلیل دسترسی محدود به های کوچک شرکت دهد. در مقابل،ها را افزایش میکنند که این موضوع ارزش بازار آن   تامینشرایط مساعدتری  
 .یافته منجر شودهای اهرمی بالتر و ریسک مالی افزایشتواند به نسبتبه منابع داخلی متکی هستند که می شدتبه حقوق صاحبان سهام، 

های نقدی  جریان  معمول تر  های بزرگت بین اندازه شرکت و میزان بدهی با چندین تئوری قابل توجیه است. اول آنکه شرکتاز منظر نظری، رابطه مثب
های دوم آنکه شرکت.   [24]کند تر را تسهیل میدهد و دسترسی به بدهی ارزانها را کاهش میتری دارند که ریسک ورشکستگی آنپایدارتر و متنوع 

 . [4]اندبا مشکل اطلاعات نامتقارن کمتری مواجه رونیازااز شهرت بهتری در بازارهای مالی برخوردارند و  معمول تر بزرگ 

های  دهند که بین اندازه شرکت و نسبت بدهی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ شرکتنشان می   عموماها  در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش 
  مدت و منابع داخلی متکی هستند تر بیشتر به بدهی کوتاههای کوچک شرکت کهیدرحالتر تمایل بیشتری به استفاده از بدهی بلندمدت دارند، بزرگ 
[16]. 

 سودآوری  -5-1-2

های متضادی بینیهای مختلف پیشکننده ساختار سرمایه است که تئوریبرانگیزترین عوامل تعیین بحث   حالنیدرع ترین و  سودآوری یکی از مهم
مالی از طریق    تامین وابستگی کمتری به   رون یازاایی با سودآوری بال بیشتر تمایل دارند ابتدا از سود انباشته استفاده کنند و  هشرکت.  درباره آن دارند

 .سازد دهی به تصمیمات ساختار سرمایه را برجسته میبدهی و حقوق صاحبان سهام دارند که این ترجیح ترتیبی، اهمیت سودآوری در شکل

های سودآورتر از بدهی کمتری استفاده کنند؛  شرکت  سازگار است که انتظار دارد   [4]  مراتبی مایرز و ماجلوف سلسلهبا تئوری    کاملابینی  این پیش
دهند که رابطه منفی نیز نشان می   فارس جیخلشده در کشورهای شورای همکاری  های تجربی انجام پژوهش.  چراکه از منابع داخلی کافی برخوردارند

از سوی دیگر،   .[31]ارهای نوظهور از جمله ایران همسو است  معناداری بین سودآوری و اهرم مالی وجود دارد. این یافته با شواهد تجربی در اکثر باز
مندی بیشتر از سپر های سودآورتر باید بدهی بیشتری داشته باشند؛ چراکه سود بیشتر به معنای بهره کند که شرکتبینی می ایستا پیش تئوری توازن  
 .[26] رودنشده در ادبیات ساختار سرمایه به شمار می های حل ترین پازل این تضاد نظری یکی از مهم. [25] مالیاتی است

 پذیرهای مشهود و وثیقهدارایی  -5-1-3

 تعیین   در  مهمی  نقش  شوند،  استفاده  وام  قراردادهای  در  ثیقهو  عنوانبه   توانندمی  که  هاساختمان   و  تجهیزات  آلت، ماشین   مانند  های مشهوددارایی
کننده ساختار سرمایه در میان کشورهای  ترین عوامل تعیین ها و اندازه شرکت از مهمسودآوری، مشهود بودن دارایی.  دارند  بدهی به  شرکت  دسترسی

هایی با سطوح  شرکت  کهیدرحالتری دارند،  تر و سودآورتر تمایل به نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام پایین های بزرگمختلف هستند؛ شرکت
 .به سمت نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام بالتر گرایش دارند هابالتر مشهود بودن دارایی 

و    فروش قابل ها  دهد؛ چراکه در صورت ورشکستگی، این داراییهای مشهود بیشتر ریسک اعتباردهندگان را کاهش میاز منظر نظری، وجود دارایی 
شواهد تجربی  .   [24]استقراض داشته باشندد بیشتر، توانایی بالتری برای  های مشهوهای با داراییرود شرکت، انتظار میرونیازاتبدیل به نقد هستند.  

ها این رابطه مثبت مالی وجود دارد. در بورس اوراق بهادار تهران نیز پژوهش دهند که رابطه مثبتی بین ساختار دارایی )مشهود بودن( و اهرم نشان می 
 .[28]، [16] اند کرده تاییدرا 
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 ها ت ک ساختار سرمایه و تاثیر آن بر ریسک و بازده شر  / ی و غلامپورطاهر 

 های رشد فرصت -5-1-4

ای بر ساختار سرمایه دارند. طبق تئوری نمایندگی پیچیده  تاثیرشوند،  گیری میاندازه  ۱های رشد که اغلب با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری فرصت
ایجاد کند   2گذاری سرمایهتواند مشکل کم دهی بال می رشد زیاد باید از بدهی کمتری استفاده کنند؛ چراکه ب  هایهایی با فرصت، شرکت[34]  مایرز

دهند که رابطه مثبتی بین نسبت ارزش  های تجربی نشان می پژوهش. مثبت ندارند NPV های بامالی پروژه  تامینای برای که در آن سهامداران انگیزه 
نشان  که  دارد  وجود  مالی  اهرم  و  دفتری  ارزش  به  شرکتبازار  تمایل  برای  دهنده  بدهی  از  استفاده  به  بالتر  رشد  فرصت  با  این    تامین های  مالی 

 .[35]های داخلی نیز مشاهده شده است هاست. این یافته در برخی پژوهشفرصت

 نقدشوندگی  -5-1-5

نقدشوندگی عامل مهم دیگری است . بر ساختار سرمایه است موثرمدت، یکی دیگر از عوامل توانایی شرکت در ایفای تعهدات کوتاه  نقدشوندگی یا
مالی خارجی دارند. از منظر تئوری    تامیندسترسی بهتری به    یطورکلبه هایی با نقدشوندگی بالتر  گذارد و شرکتمی  تاثیرکه بر ساختار سرمایه  

هایی که نقدشوندگی بالیی دارند منابع داخلی بیشتری در دسترس دارند و بنابراین نیاز کمتری به بدهی خارجی دارند. این  بی، شرکتمراتسلسله
تواند سود انباشته را کاهش داده و  نیز می   ازحدشیب  پرداخت سود سهام.  [16]  سازگار استبا شواهد تجربی در بازارهای نوظهور    عموما بینی  پیش

 . شودهای مرتبط منجر میمالی خارجی کند که به افزایش اهرم و ریسک  تامینشرکت را مجبور به جستجوی 

 عوامل خارجی )محیطی و کلان(   - 5-2

علاوه .  کنندهای داخلی شرکت، عوامل خارجی مرتبط با محیط اقتصادی و نهادی نیز نقش مهمی در تعیین ساختار سرمایه ایفا می علاوه بر ویژگی
نیز استفاده کردهعدد از شاخصبر عوامل داخلی شرکت، مطالعات مت ناخالص داخلی  های کلان اقتصادی  نماینده رشد    عنوانبه اند؛ رشد تولید 

 .روندکار میهگذارند، بمی تاثیرمالی  تامین بر تصمیمات  یتوجه قابل طور اقتصادی و نرخ تورم برای کنترل عوامل کلان اقتصادی که به 

 شرایط بازار سرمایه  -5- 1-2

یافته که ابزارهای مالی  گذار بر ساختار سرمایه است. در بازارهای سرمایه توسعه تاثیرترین عوامل خارجی  مق بازار سرمایه یکی از مهمدسترسی و ع
شواهد تجربی درباره روابط بین اندازه شرکت، ساختار .  ها انعطاف بیشتری در انتخاب ساختار سرمایه دارندمتنوعی در دسترس هستند، شرکت

یک اقتصاد نوظهور، سیستم مالی ضعیف تا متوسطی دارد و بدهی    عنوانبه دهد که ایران  ایران نشان می  توسعهدرحال و سودآوری از بازار  سرمایه  
مالی بانکی و    تامینها را ناگزیر از تکیه بیشتر بر  مالی است. این ویژگی خاص بازار ایران، شرکت  تامینجای حقوق صاحبان سهام، منبع اصلی  به 
 . [21] کندوراق مشارکت میا

 نرخ مالیات  -5- 2-2

گذارد. با افزایش نرخ مالیات، مزیت کسر بهره بدهی از درآمد  می  تاثیرنرخ مالیات از طریق مکانیسم سپر مالیاتی بر تصمیمات ساختار سرمایه  
های بهره اوراق قرضه شرکتی و بدهی بلندمدت  نرخ .  [17]  شودها برای استفاده از بدهی بیشتر مییابد و انگیزه شرکتمشمول مالیات افزایش می 

های مالیاتی  گذارند. در محیط اقتصادی ایران، معافیتمی   تاثیرکنند و بر تصمیمات اهرم مالی و سودآوری  هزینه استقراض را تعیین می   مستقیما
توانند مزیت سپر مالیاتی بدهی را کاهش داده و انگیزه استفاده از بدهی را تضعیف  متعددی که برای برخی صنایع و مناطق در نظر گرفته شده، می

 . [16] کنند

 

1 Market-to-book ratio 2 Underinvestment problem 
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 1-17:صفحه
 

 نرخ تورم و نرخ بهره  -5-2-3

دهند. در شرایط تورمی، ارزش واقعی بدهی در  قرار می  تاثیرها را تحت  بر هزینه واقعی بدهی، ساختار سرمایه شرکت  تاثیرتورم و نرخ بهره از طریق  
های بهره بالتر هزینه بدهی را افزایش داده و  ایش دهد. همچنین نرخ تواند انگیزه استفاده از بدهی را افزیابد و این پدیده میطول زمان کاهش می

ها باید بین مزایای کسر مالیاتی  کند که شرکتاین تئوری بیان می.  دهندمالی از طریق حقوق صاحبان سهام سوق می   تامینها را به سمت  شرکت
و ریسک  توازن برقرار کنندبدهی  و ورشکستگی  مالی  بهینه در    های احتمالی مشکلات  تعیین ساختار سرمایه  برای درک نحوه  این چارچوب  که 

نرخ دوره  به  توجه  با  ایران  در  است.  ضروری  توسعه  ویژه های  اهمیت  از  عوامل  این  بانکی،  بهره  نرخ  مکرر  نوسانات  و  بال  تورم  در های  ای 
 . [35]ها برخوردارند های مالی شرکتگیریتصمیم 

 رشد اقتصادی و شرایط کلان   -5-2-4

  تاثیرها و در نتیجه توانایی پرداخت بدهی  های نقدی آنها، جریانعنوان یک متغیر کلان مهم، بر تقاضا برای محصولت شرکترشد اقتصادی به  
در  کهیدرحالتوانند اهرم مالی بیشتری را تحمل کنند، های نقدی بهتری دارند و میجریان معمول ها های رونق اقتصادی، شرکتگذارد. در دوره می

می دوره  بال  بدهی  رکود،  مخاطره های  بسیار  باشدتواند  داده   مطالعات.  [19]  آمیز  بحران نشان  که  کوویداند  پاندمی  مانند  منفی   تاثیر   ۱۹-هایی 
 .دهنده حساسیت بالی ساختار سرمایه به شرایط اقتصادی استها داشتند که این موضوع نشانها، فروش و سود شرکتبر رشد دارایی یتوجه قابل 

 محور عوامل صنعت   - 5-3

 . شودمی  متاثرمحور نیز از عوامل صنعت شدتبه های خاص شرکت و شرایط کلان اقتصادی، بلکه ویژگی  تاثیرتنها تحت ساختار سرمایه نه 

 ساختار رقابتی صنعت -5-3-1

دهند  ترجیح می   معمول ها  بگذارد. در صنایع با رقابت شدید، شرکت  تاثیرهای آن  تواند بر ساختار سرمایه شرکتشدت رقابت در یک صنعت می
اند ها نشان داده بررسی .ی برخوردار باشندتری داشته باشند تا از انعطاف مالی کافی برای واکنش سریع به تغییرات رقابتکارانه ساختار سرمایه محافظه 

های فعال  بر تصمیمات ساختار سرمایه شرکت  یتوجه قابل طور  های بازاریابی، به های تحقیق و توسعه و هزینهمحور مانند هزینه که عوامل صنعت
اهرم مالی بالتری نسبت    معمول می و خودروسازی( های ثابت بالیی دارند )مانند فولد، پتروشیگذارند. صنایعی که هزینهمی  تاثیردر آن صنعت  

 های معناداری داردساختار سرمایه در صنایع مختلف تفاوتدهد که  در بورس اوراق بهادار تهران نیز شواهد نشان می.  [24]  به صنایع خدماتی دارند
[16]. 

 چرخه عمر صنعت  -5-3-2

با عدم قطعیت بیشتر   معمول های فعال در آن است. صنایع نوظهور و در حال رشد  بر ساختار سرمایه شرکت  موثرمرحله توسعه صنعت نیز از عوامل  
های جریان   تر است. در مقابل، صنایع بالغ بامالی از طریق حقوق صاحبان سهام رایج  تامیناند؛ در این مرحله،  گذاری مواجه و نیاز بالتر به سرمایه

های های نهادی بین کشورها، شکاف ها ناشی از تفاوت های پژوهش یافته  عدم توافق در .  [26]  استفاده کنندتوانند از بدهی بیشتری  نقدی پایدار می 
محور در تحلیل  این نکته بر اهمیت در نظر گرفتن عوامل صنعت.  ای، محیطی و عوامل صنعتی استهای زمینهشناختی، یا به دلیل ویژگیروش 

 .دارد  تاکیدساختار سرمایه 

دهد که این تصمیمات ماهیتی چندعاملی دارند و هر شرکت باید با در نظر گرفتن ترکیب یه نشان می بر ساختار سرما  موثردر مجموع، بررسی عوامل  
کندمنحصربه انتخاب  را  با شرایط خود  متناسب  و صنعتی، ساختار سرمایه  عوامل داخلی، خارجی  از  نشان می.  فردی  که نتایج تحقیقات  دهند 

گذار بر ساختار سرمایه هستند  تاثیرهای رشد از عوامل معنادار  پذیری درآمد و فرصتکت، نوسانسودآوری، نسبت ارزش بازار به دفتری، اندازه شر
دهد. این یافته بر ضرورت  می   ارایهمالی را ندارد و هر تئوری تنها توضیحات جزئی    تامین و هیچ تئوری شرطی واحدی قدرت توضیح کامل تصمیمات  

 .دارد  تاکیدساختار سرمایه محور در تحلیل رویکردهای چندنظری و زمینه 
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 ها ت ک ساختار سرمایه و تاثیر آن بر ریسک و بازده شر  / ی و غلامپورطاهر 

 ی تجرب  قات ی تحق   نه ی ش ی پ   - 6

با    یهر مقاله مرور  یاز ارکان اساس   یکی  یپژوهش  نه یشیمرور پ و    یانتقاد  لیتحل  یرا برا  نهیزم  ن،یشی جامع از مطالعات پ  ی ری تصو  ارایهاست که 
  طحدر س   ی فراوان  یتجرب  یهاها، پژوهشو بازده شرکت  سک ی آن بر ر  تاثیرو    هی. در حوزه ساختار سرماسازد یفراهم م  یقاتیتحق   یهاشکاف  ییشناسا

 ن ی تربخش، مهم  نیاند. در اموضوع پرداخته  نیبه ا  یمتفاوت  یهاافتهیو    ینمونه آمار  ،ی شناس با روش   ک یاند که هر  انجام شده  یو داخل  یالمللن یب
 . شوندی مرور م یو داخل  یدر دو سطح مطالعات خارج  یمطالعات تجرب

 ی مطالعات خارج   - 6-1

 یاد ی و بن کیمطالعات کلاس -6-1-1

مختلف   یهایتئور  یهاینیبشی با هدف آزمون پ   یتجرب  یهااز پژوهش   یا، موج گسترده[17]،  [3]  لریمو    یانی لی مود  نی ادیبن  یهایپردازه ی از نظر  پس
ت  هیساختار سرما پراستنادتر  نی تر از مهم  یکیدر    [24]و وسلز    تمنیآغاز شد.  داده  نیا   یتجرب  لت مقا  نی و  از  با استفاده    ی هاشرکت  یهاحوزه، 

ها نشان  آن  یهاافتهیقرار دادند.    یموردبررس   یتایید  یعامل  لیرا با روش تحل  هیساختار سرما  کنندهن یی، عوامل تع ۱۹82تا    ۱۹74در دوره    ییکای آمر
  گذار ه یمطالعه پا  نیدارند. ا  یبا بده  یمشهود رابطه مثبت  یهاییدارا  کهیدرحالوجود دارد،    یمعنادار  یرابطه منف   یو اهرم مال  یسودآور  نیداد که ب

 حوزه بود. نیدر ا یبعد یهااز پژوهش  یاریبس

دادند.   ارایه  ستایتوازن ا  یاز تئور  تیدر حما  ی، شواهد۱۹8۱تا    ۱۹62در دوره    ییکای شرکت آمر   8۵۱  یهاداده   یرس با بر  [36]و همکاران    یبرادل 
  نگالسی دارد. رجان و ز  یرابطه منف   آمددر  یریپذ( و نوسان یاتی)استهلاک و اعتبارات مال  یربدهیغ  یاتیبا سپر مال یها نشان دادند که نسبت بدهآن

مطالعه   [37] داده   یادر  که  عامل    یموردبررس را    G7  یکشورها  یهاشرکت  یهامهم  چهار  که  دادند  نشان  داد،  بودن  قرار  مشهود  شرکت،  اندازه 
مطالعه   نیبرخوردارند. ا  هیساختار سرما  نییدر تع   یت معناداریدر اکثر کشورها از اهم  ،یو سودآور  ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  ها،ییدارا
 .رودیبه کار م یالمللن یب یهاپژوهش  سهیمقا یبرا یاریمع  عنوانبه خود را تا به امروز حفظ کرده و  تیاهم

ها  را آزمون کردند. آن  یمراتبتوازن و سلسله  ی، هر دو تئور۱۹۹۹تا    ۱۹6۵در دوره    ییکای آمر  یهاشرکت  یهابا استفاده از داده  [20]  و فرنچ  فاما
.  دهند ی نم  ارایه  یکامل  ری تصو  ییتنهابه   کدامچیدارند، اما ه  ینسب  ییها تواناشرکت  یمال  تامین رفتار    یهاجنبه  یبرخ   نییدر تب  یکه هر دو تئور  افتندی در

بازار است و نسبت ارزش    یبندزمان   ماتیتصم  یخی از تجمع تار  یبازتاب  ه یمهم نشان دادند که ساختار سرما  یادر مطالعه   زین  [12]و ورگلر    کریب
 شرکت است.  یفعل هیساختار سرما کنندهینیبشیپ نی تریدر گذشته، قو یبازار به ارزش دفتر

 ( تاکنون 2۰1۰)دهه   نیمطالعات نو -6-1-2

اخ  در سرما  یتجرب  یهاپژوهش   ر،یدهه  ساختار  حوزه  بررس   هیدر  سمت  روش   یمال  یهابحران   تاثیر نوظهور،    یبازارها  یبه  از  استفاده   یهاو 
  یدر بورس اوراق بهادار بخارست رومان  شدهرفتهیپذ   یهاکه بر شرکت  یدر پژوهش  [32]. بویی و همکاران  اندافتهیسوق    ترشرفتهیپ  یاقتصادسنج 

دادند،   سرما  تاثیر انجام  ر  ه یساختار  را    سک ی بر  شرکت  عملکرد  نتا  یموردبررس و  دادند.  بدهآن  جیقرار  بالتر  سطوح  که  داد  نشان    سک ی ر  یها 
 همراه است.  یمال رد با بهبود عملک نهیبه  هیساختار سرما کهیدرحال دهد،یو ارزش شرکت را کاهش م داده شیرا افزا یورشکستگ

و   ییها نشان داد که شناساآن  یهاافتهیپرداختند.    یو عملکرد مال  نهیبه  هیرابطه ساختار سرما  یبه بررس   جامع  یدر پژوهش  [1]و همکاران    آرهینفول
  در  [32]  بویی و همکارانبخشد.  و ارزش بلندمدت شرکت را بهبود    یثبات مال   ،یسودآور  یطور معناداربه  واندتیم  نهیبه   هیحفظ ساختار سرما

، ROAبر  یمثبت تاثیر  یانجام شد، نشان دادند که نسبت بده 2۰22تا   2۰۱2در دوره  تنامی در بازار سهام و شدهرفتهیشرکت پذ 76۹که بر  یامطالعه 
ROE  و    هیرابطه ساختار سرما  ریرا در تفس  ینهاد  و  یاقتصاد   نهیزم  تیاست، اهم  گری مطالعات د  یکه در تضاد با برخ   افتهی  نیدارد. ا  ویک   نیو توب

 . سازد یعملکرد برجسته م
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1403،  )1، شماره 1دوره 

 1-17:صفحه
 

بر   هیساختار سرما  تاثیردر بورس اوراق بهادار بنگلادش تمرکز داشت،    شدهرفتهیپذ  ید یتول   یهاکه بر شرکت  یدر پژوهش  [30]و همکاران    نیهوس 
مدت، بلندمدت و کوتاه   از  اعمی  بده  یهانشان داد که تمام نسبت  جیکردند. نتا  یبررس   کنندی را دنبال م  ینوآور  یکه استراتژ  ییهاعملکرد شرکت

  یشورا  یدر کشورها  هیساختار سرما  کنندهن ییعوامل تع   یهاییایپو  یدر بررس   [33]خان و همکاران  داشتند.    ROAبر    یمعنادار  یمنف   تاثیر  یکل بده
بودن دارا  ،یکه سودآور  افتندی در  فارس ج یخل  یهمکار ا  هیساختار سرما  کنندهنییعوامل تع   نی ترمهمو اندازه شرکت از    هایی مشهود  منطقه    نیدر 
 هستند. 

وکار در دوره  بر رشد کسب هیساختار سرما تاثیردر بورس فرانکفورت انجام دادند،  شدهرفتهیپذ یهاکه بر شرکت یدر پژوهش [38]و همکاران  منسا
  یو فروش دارد، اما در دوره پاندم  هاییبر رشد دارا  یمثبت معنادار  تاثیر  ینشان داد که اهرم مال  هاآن  یهاافتهیکردند.    یرا بررس   IFRS  رش یپس از پذ

  تاثیر   هیمتمرکز بود، نشان دادند که ساختار سرما  تنامی که بر بازار و  ریاخ  یدر پژوهش  [39]و همکاران    ژوان نگوین شد.    فیرابطه تضع   نیا  ۱۹-دی کوو
 . شودیم لیاندازه شرکت و نوع صنعت تعد تنرابطه با در نظر گرف  نیبر عملکرد شرکت دارد و ا یمعنادار

 ( ران ی )ا   ی مطالعات داخل   - 6-2

 در بورس اوراق بهادار تهران  گذاره یمطالعات پا -6-2-1

بعد با شتاب   یهابا گسترش بورس اوراق بهادار تهران آغاز شد و در دهه  ۱37۰از اواخر دهه    رانیدر ا  هیدرباره ساختار سرما  یتجرب  یهاپژوهش
  ی هاشرکت یمال تامینرفتار  یطور منسجم به بررس بودند که به  یرانیپژوهشگران ا نیاز نخست [11] انیو پارس   ی. جهانخانافتی شیافزا یریچشمگ

 .را فراهم آوردند یبعد یهاپژوهش  یلزم برا ینظر  رساختی پرداختند و ز یرانیا

  یدر بورس اوراق بهادار تهران را بررس   شدهرفتهیپذ  یهادر شرکت  هیساختار سرما  کنندهن یی، عوامل تع مطالعه جامع  ک یدر    [16]  یدریو ح   وش نور
مشهود   یهاییو دارا  یرابطه منف   ینشان دادند که اندازه شرکت رابطه مثبت، سودآور  ،یون یرگرس   یهاپانل و مدل  یهاها با استفاده از دادهکردند. آن

توازن    یتئور  یهاینیبشیمشاهده شد که با پ   یمعنادار  یرابطه منف   یو نسبت بده  یتجار  سک ی ر  نیب  ن،یدارند. همچن  یبا نسبت بده  یطه مثبتراب
 .رودی شمار محوزه به  نیدر ا یرانیمطالعات ا نی تر از مرجع یکی عنوانبه پژوهش  نیسازگار بود. ا ستایا

با استفاده از مدل    ک یستماتیس   سک ی ر   نیب  یرابطه خط  ی به بررس   یادر مطالعه   [10]  باقرزاده بهادار تهران  بازده سهام در بورس اوراق    CAPMو 
است و   افتهیتوسعه  یاز بازارها  ترفیرابطه ضع   نیمعنادار است، اما قدرت ا   رانیو بازده در بازار ا  سک ی او نشان داد که رابطه ر  یهاافتهیپرداخت.  

دادند که افزودن عوامل    فاما و فرنچ نشان  ی عامل  مدل سهبا استفاده از    [8]  و همکاران  یاگریمیند. ک موثر  رانیبر بازده سهام در ا  زین  یگری عوامل د
 . دهدیم شیافزا یطور معناداررا به  رانیدر بازار ا CAPMمدل  یحیبه ارزش بازار، قدرت توض  یاندازه شرکت و نسبت ارزش دفتر

 ی هبد  یهاکرد، با انتخاب نسبت   ی بر نرخ بازده سهام و سود هر سهم را بررس   هیساختار سرما  تاثیرکه    یدر پژوهش  [7]  یدستجرد   یمیو رح   اینیزدیا
.  افتندی مبه حقوق صاحبان سهام و بازده سها ینسبت بده نیب یمیمستقل، رابطه مستق  یرهایمتغ  عنوانبه به حقوق صاحبان سهام  یو بده ییبه دارا

 بود.  یموردبررس در دوره  رانیا یبورس  یهامثبت در شرکت یدهنده اثر اهرم مالنشان  افتهی نیا

 ر یو دوره اخ 13۹۰مطالعات دهه  -6-2-2

  ، یاهیسرما  ییدارا  یگذارمت یو بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل ق  ک یستماتیس   سک ی رابطه ر   یبا بررس   [6]و همکاران    مهرآرا
  یکلان اقتصاد  طیشرا  ه مختلف ثبات ندارد و ب  یهارابطه در دوره   نیبر بازده سهام دارد، اما ا  یمثبت معنادار  تاثیر  ک یستماتیس   سک ینشان دادند که ر
 . گذارد ی م تاثیر، بر بازده مورد انتظار سهام (β) ک یستماتیس  سک یر رییتغ  قی از طر هیدند که ساختار سرمانشان دا  نیها همچنوابسته است. آن

که    دندیرس   جهینت  نیرا در بورس اوراق بهادار تهران آزمون کرد، به ا  یمراتب توازن و سلسله  یکه هر دو تئور   یدر پژوهش   [28]  نصیرزاده و مستقیمیان
 یهاتی را به محدود  افتهی  نیها اتوازن. آن  یتا تئور  کنندیم  یرویپ  یمراتبسلسله  یاز تئور  شتریخود ب  هیدر انتخاب ساختار سرما  یرانیا  یهاشرکت

 نسبت دادند.  رانیخاص اقتصاد ا طیو شرا یاعتبار سک ی ر یابی در ارز یبانک  ستمیضعف س  ران،یا هیبازار سرما
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در بورس اوراق بهادار تهران،   شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  سک ی با ر  شدهلیو عملکرد تعد  هیساختار سرما  ن یرابطه ب  یبا بررس   [9]  یو چاووش   زرادی پرو
و بازده    سک ی رتوجه همزمان به  تیبر اهم افته ی نیوجود دارد. ا یو معنادار یرابطه منف  سک ی با ر شدهلیو عملکرد تعد یاهرم مال نی نشان دادند که ب

 دارد.  تاکید  هیاثر ساختار سرما یابی در ارز

 یاز تئور  تیدر حما  ینشان دادند که شواهد محدود  ،یرانیا  یهاشرکت  هیبازار بر ساختار سرما  یبندزمان  تاثیر  یبا بررس   [35]  خردمند و غیاثی 
  ی دسترس   یهاتی دودو مح  رانیا  هیبازار سرما  یکاف  یافتگیها استدلل کردند که عدم توسعهبازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. آن  یبندزمان

 . سازد یمحدود م یرانیا یهاشرکت یار را براباز یبندزمان یهااز فرصت یبرداربه اطلاعات، امکان بهره 

انجام    2۰۱۹تا    2۰۱۱در بورس اوراق بهادار تهران در دوره    شدهرفتهیپذ  ی دیشرکت تول   ۱۵6  یهاکه بر اساس داده   یدر پژوهش  [40]  احمد و همکاران 
  تاثیرتحت    یسودآور  کهها نشان داد  آن   جیقرار دادند. نتا  یموردبررس   یو سودآور   هیساختار سرما  نی اندازه شرکت را در رابطه ب  کنندهلیشد، نقش تعد

بر    هیدر بهبود اثر انتخاب ساختار سرما  یدارد و نقش مهم  یبا سودآور  یرابطه مثبتاما اندازه شرکت    رد،یگیقرار م  ه یساختار سرما  ماتیتصم  یمنف 
 . کند یم فایشرکت ا یسودآور

 نه ی ش ی پ   ی انتقاد   ل ی و تحل   ی بند جمع   - 6-3

است.   استخراجقابل مشترک    یهایریگجه ینت  یها، برخ و تنوع پژوهش  ی گستردگ   رغمیکه عل  دهدینشان م  یو خارج   یداخل  یمطالعات تجرب  مرور
 محور نهیزم  شدتبه و    یرخطیغ  ده،یچپی  نوظهور  یو چه در بازارها  افتهیتوسعه   بازارهای  در  چه  یو عملکرد مال  هیساختار سرما  ن ینخست، رابطه ب

  ج یاند. سوم، نتابرخوردار بوده   یمعنادار  ت یها از اهمدر اکثر پژوهش  هایی و مشهود بودن دارا  یمانند اندازه شرکت، سودآور  یاست. دوم، عوامل
 اقتصاد کلان است.  طیو شرا یموردبررس صنعت  ،یدوره زمان ،ی شناس از تفاوت در روش  یناش  عمدتامتناقض در مطالعات مختلف 

  ستمیس   محوریبانک   بال،   تورم   جمله   از  یاقتصاد  ط یخاص مح  یهایژگ ی و  لیبه دل   یرانی ا  یهاکه شرکت  دهندی ها نشان مپژوهش   ران،یخصوص ا  در
  یبرارا    یبوم  یو تجرب  ینظر  یهادارند که لزوم توسعه چارچوب   یزیمتما  یمال  تامین  الگوهای  یدولت  تیو ساختار مالک  یاقتصاد  یهامی تحر  ،یمال

که از   شودیموجود مشاهده م  اتیدر ادب   زین  یمهم  یقاتیتحق   یهاشکاف   ن،یعلاوه بر ا.  [40]،  [28]  دهدیمنشان    رانیدر ا  هیساختار سرما  لیتحل
  ی صنعت ن یو ضعف مطالعات ب  هیبر ساختار سرما  هامی تحر  تاثیردرباره    یکاف  یهابلندمدت، نبود پژوهش  یبه کمبود مطالعات طول   توانیها مجمله آن 
 . اشاره کرد  رانیدر بازار ا

 و بحث   ل ی تحل   - 7

 ی شواهد تجرب  ی بند جمع   - 7-1

  شدت به و    یچندوجه  ده، یچیها پو بازده شرکت  سک ی با ر  هینشان داد که رابطه ساختار سرما  نی شیپ یهادر بخش یو تجرب ی نظر  اتیجامع ادب  مرور
شده   ییموجود شناسا  یهامرورشده، تناقضات و شکاف  یهاپژوهش  یهاافته ی  یانتقاد  لیتا با تحل  شودیبخش، تلاش م  نیاست. در ا  محورنهیزم
 شوند.  سه یمقا یو خارج  یاشتراک و افتراق مطالعات داخل نقاط و 

 : کنند یم تیحما یکل یریگجهیاز سه نت یمجموع، شواهد تجرب در

بازار   یافتگیتوسعه  سطح  جمله  از  یاقتصاد  نهیبسته به زم   تاثیر  نی دارد، هرچند جهت و شدت ا  یمعنادار  تاثیربر عملکرد و ارزش شرکت    هیساختار سرما  .۱
 . است  متفاوت  صنعت یرقابت طیو شرا اتینرخ تورم، نرخ مال ه،یسرما

سپر   یایمزا توانندیم  یمال یدرماندگ  یهانه یاهرم، هز ی و در سطوح بال دهدیم  شیرا افزا یو احتمال ورشکستگ یمال  سکیر یاز بده ازحدش یباستفاده  .2
 کرده و ارزش شرکت را کاهش دهند.  یرا خنث یاتیمال

 ریی شرکت تغ  یو خارج  یداخل  طیشرا  رییکه با تغ  استیبازه پو  کیعدد ثابت، بلکه    کی  نه  وجود داشته باشد  اصلا  یانقطه   نچنی   اگر  نهیبه  هیساختار سرما .3
 سازگار است.  [18] یندگیو نما  [4] یمراتبسلسله ،[25]توازن  یاصل یبا هر سه تئور یریگجه ینت نی . اکندیم 
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 ی قات ی تحق   ی ها شکاف   - 7-2

 : سازد ی مهم را آشکار م  یقاتیشکاف تحق  نیچند اتیادب  مرور

  ی بررس   رانی در ا  هیرا بر ساختار سرما  شرکتی  خرد   عوامل  و  نرخ ارز  یثباتی تورم و ب  م،تحری   مانند  یهمزمان عوامل کلان اقتصاد  تاثیرکه    یکمبود مطالعات .۱
 اند. عوامل را در نظر گرفته نیدسته از ا کی تنها  یرانی کنند. اکثر مطالعات ا

بازار    یداخل  یهاکنند. اکثر پژوهش   یبررس   یقیصورت تطببه  رانیمختلف در ا  عیو بازده را در سطح صنا  سکیبا ر  هیکه رابطه ساختار سرما  یفقدان مطالعات .2
 اند. انگاشته  دهی را ناد یصنعتن یب یهادر نظر گرفته و تفاوت  یصورت کلرا به

پژوهش  .3 بهشرکت  تیحاکم  تاثیردرباره    یکاف  یهانبود  مالک   ،مدیرههیات   بیترک  ژهویی،  ساختار  و  اعضا  برتیاستقلال  سرما  ماتتصمی  ،  در   هیساختار 
 را به خود جلب کرده است.  یانده یتوجه فزا ی المللن یب اتیحوزه در ادب  نی . ای رانیا یهاشرکت 

 نش یب توانندیم  یمطالعات نیکنند. چن یابیمختلف رد  یاقتصاد یهارا در طول چرخه یرانیا یهاشرکت  هیساختار سرما راتییکه تغ یضعف مطالعات طول .4
 . دهند ارایهپرنوسان  یهاطیدر مح هیساختار سرما یهاییایدرباره پو یارزشمند

 ی و خارج   ی ران ی مطالعات ا   ج ی نتا   سه ی مقا   - 7-3

 نقاط اشتراک  -7-3-1

  ر یو سا  رانیتر در ابزرگ   یهاشده است؛ شرکت  ییشناسا  هیساختار سرما  کنندهنییعامل مثبت تع  کی  عنوانبهدر هر دو گروه از مطالعات، اندازه شرکت   .۱
شده    تایید  طور مشترک به   رانیدر ا  [16]  یدریو نوروش و ح  کای در آمر  [24]  و وسلز  تمنیدر مطالعات ت  افتهی  نیدارند. ا   یبه بده  یبهتر  یکشورها دسترس 

 است. 
سودآورتر کمتر   یها. شرکت کند یم   تیحما یمراتبسلسله یشده که از تئور تایید یو خارج یرانی در اکثر مطالعات ا یو اهرم مال یسودآور ن یب یرابطه منف .2

گزارش شده    مشترکا  رانیدر ا  [28]  مستقیمیان  نصیر زاده و  و  G7  یدر کشورها  [37]  نگالسیالگو در مطالعات رجان و ز  نی هستند؛ ا  یمتک  یخارج  یبه بده
 است. 

 است.  یبه بده یدر دسترس  قهی وث یجهان تیدهنده اهمدر هر دو گروه از مطالعات گزارش شده که نشان  یو اهرم مال هایی مشهود بودن دارا نیرابطه مثبت ب .3

 نقاط افتراق  -7-3-2

ا .۱ دل  رانیدر  سرما  یهات ی محدود  لیبه  بانک  هیبازار  تسلط  بازارهامتنوع   یمال  تامین  یابزارها  ، یمحورو  در  که  در    جیرا  افتهیتوسعه  یتر  کمتر  هستند 
 . سازد یم  افتهیتوسعه  یخود در کشورها انیرا محدودتر از همتا یران یا یهاشرکت  هیساختار سرما  یهاانتخاب  ت،ی محدود نیاند. ادسترس 

 ترف یضع  رانیدر ا  یتئور  نی از ا  یتی، شواهد حما[12]برخوردار است    یقو  یاز پشتوانه تجرب   ییکای بازار در مطالعات آمر   یبندزمان  یتئور  کهی درحال .2
 مرتبط است.  یاطلاعات یهات ی و محدود رانیا هیبازار سرما یکاف یافتگیتفاوت به عدم توسعه نی است. ا

 اتیبرخوردارند، در ادب  افتهی توسعه ینسبت به کشورها یشتریب اریبس تیاز اهم رانیکه در ا هامی مانند تورم، نرخ ارز و تحر یکلان اقتصاد یرهایمتغ تاثیر .3
 قرار نگرفته است.  موردتوجه یاندازه کافبه یداخل

 طی. در شرا شودی مشاهده نم  نییبا تورم پا  افتهیتوسعه  یدر بازارهادارد که    یخاص  یدگیچینرخ تورم بال پ  لیبه دل  رانیبر بازده سهام در ا  یاثر اهرم مال .4
 لحاظ نشده است.  ارد استاند ینظر  یهاکه در مدل  یتمزی، کند جادیا یاضاف تیتعهدات مز یکاهش ارزش واقع قی از طر تواندیم  یبده ،یتورم 

 ی کل   ی بند جمع   - 7-4

شده شده است. مرور انجام  نی ها تدوو بازده شرکت  سک ی آن بر ر  تاثیرو    ه یموجود درباره ساختار سرما  اتیمند ادب مقاله با هدف مرور جامع و نظام   نیا
 نشان داد که:

  ی . تئوردهندیم   حیرا توض  دهی پد  نیاز ا  یخاص  یهاجنبه   کیاند که هر  شده   ارایه  هیرفتار ساختار سرما  نییتب  یبرا  ی متعدد   یهایتاکنون، تئور ۱۹۵۰از دهه   .۱
از    یمتفاوت  ینییمختلف قدرت تب  یهانهیهستند که در زم   هایتئور  نیا  نی تربازار مهم  یبندزمان  یو تئور  یندگینما  یتئور  ،یمراتبسلسله  یتئور  ستا،یتوازن ا

 است.  مساله نیا یذات ی دگیچیاز پ یاو جامع خود نشانه  کپارچهی  هی نظر  کیاند. عدم وجود خود نشان داده 
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 کهی درحال دهد؛ی م  شیشرکت را افزا کیستماتیس سکیو ر یمال سکی ر ،یاهرم مال جادیا قی از طر  یدوطرفه دارند. بده یارابطه  هیو ساختار سرما سکیر .2
را جدا   هیسرما  اختارس  ماتیتصم  توانی که نم  دهدیرابطه دوطرفه نشان م   نی. ادهدیقرار م   تاثیررا تحت    هیانتخاب ساختار سرما  زیموجود ن  سکیسطح ر

 شرکت در نظر گرفت.  یکل سکیر تی ری از مد
  تیرا تقو  ROEباشد، اهرم مثبت    شتریب  یبده  نهیاز هز  هاییکه بازده دارا  یطی . در شراکندیعمل م   یاهرم مال  سمیمکان  قیبر بازده از طر  هیساختار سرما   تاثیر .3

را برجسته   یسطح بده  قیدق  تی ری اهرم، ضرورت مد  یدوگانگ  نی. ادینمایم   دی سهامداران را تشد  یهاانیز  یمعکوس، اهرم منف  طیاما در شرا  کند؛یم 
 . سازد یم 

بازارها  یشواهد تجرب  .4 دو  اندازه شرکت، سودآور  ی که عوامل  دهندمی  نشان  رانای  جمله  از  و نوظهور  افتهی توسعه  یاز هر  دارا  ،یمانند   ها،یی مشهود بودن 
 نه یبه زم   یاقتصاد  نهیزم   کیاز    ملعوا   نیا   ینسب  تی، اهمحالن ی بااهستند.    ه یساختار سرما  یاصل  یهاکننده نییتع  ،یکلان اقتصاد   طیرشد و شرا  یهافرصت 

 متفاوت است.  گری د
  ، یدولت  تیو ساختار مالک  هامیاز تحر  یناش  یهاتی محدود  ،یمال  ستمیس  یمحورمانند تورم مزمن، بانک   یخاص  یهای ژگ یو  ران،ی ا  یاقتصاد  طیدر مح .۵

به    یسازیو بوم   لی تعدرا بدون    ی المللن یب  یهاپژوهش   یهاافتهی  توانیکه نم  دهدینشان م   تیواقع  نیاند. اکرده   جادیا  یز یمتما  هیساختار سرما  یالگوها
 است.  یپژوهش یهاتیاز اولو رانیا طیمتناسب با مح یلیتحل یهاداد و توسعه چارچوب  میتعم یرانیا یهاشرکت 

 ی و کاربرد   ی پژوهش   ی شنهادها ی پ   - 7-5

خاص   یهای ژگ یو و  یبازار، چرخه اقتصاد   طیرا با توجه به شرا  هیکنند و ساختار سرما زیثابت پره   ینسبت بده  کیاز    یکیمکان  یرویاز پ  دیبا  یمال  رانی مد .۱
 . ند ینما یطور منظم بازنگرو به میتنظ ایصورت پوشرکت به

ها بتوانند  کنند تا شرکت  ییرا شناسا رانیمحور بازار اصنعت یمختلف، الگوها عیو بازده در صنا سکیبا ر هیرابطه ساختار سرما سهیبا مقا دیپژوهشگران با .2
 بهره ببرند.  یریگمیدر تصم یترمرجع مناسب یارهایاز مع

موضوع تاکنون در   نیاست؛ چراکه ا  یکنند، ضرور  یرا بررس   یرانیا  یهاشرکت  یمال تامین یبر الگوها  هامی تحر  تاثیرطور مستقل  که به  ییهاجام پژوهش ان .3
 قرار نگرفته است.  موردتوجه یاندازه کافبه یداخل اتیادب 

  ی برا  هیو بازار سرما  یمانند اوراق مشارکت، صکوک اسلام   یترمتنوع   ی از ابزارها  ،یبانک  یهابه وام   ازحدشیب  ی با کاهش وابستگ  دیبا  یران یا  یهاشرکت  .4
 تمرکز منابع را کاهش دهند.  سکیاستفاده کنند تا ر یمال تامین

ها بررسی کنند و شرکت ، ترکیب مالکیت و کیفیت افشا را در تعدیل رابطه ساختار سرمایه با ریسک و بازده  مدیرههیات های آتی باید نقش استقلال  پژوهش  .۵
 .های حاکمیتی کاهش دهندنفعان را از طریق تقویت مکانیسمنیز باید تعارض منافع بین ذی 

 ی تشکر و قدردان 

 . مینمایم یاند، تشکر و قدرداننگارش مقاله کمک کرده ندیکه در فرا یتمام افراد از

 ی مال   منابع 

 شده است.  انجام  قیتحق  نهی هزبدون کمک  قیتحق  نیا

 با منافع   عارض ت 

 پژوهش وجود ندارد. نیدر ا یتعارض منافع  گونهچیه
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