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  چكيده
وابسـته و مسـتقل از دولـت در    هـاي   اهرمـي شـركت  هـاي   اين مطالعه تاثير برخي عوامل شركتي را بر نسـبت 

شركت غير مالي در يك دوره پنج  200منظور از اطلاعات  بدين. كند مي بورس اوراق بهادار تهران بررسي
 tفرضيه تحقيق با اسـتفاده از مـدل رگرسـيون بـا متغيـر مجـازي و آزمـون معنـاداري          6. ساله استفاده گرديد

  .آزمون شده اند
اهرمـي  هـاي   بر نسـبت  معناداريدهند كه براي هر دو گروه شركت ها، سودآوري تاثير منفي  مي نتايج نشان 

بوده  دار معنادر ساختار سرمايه نيز مثبت و ها  بر استفاده از بدهي گذاري هاي سرمايه تاثير فرصت. ته استداش
هاي  ، اما بر بدهيدار معناكوتاه مدت منفي هاي  ثابت مشهود بر بدهيهاي  هم چنين تاثير نسبت دارايي. است

هاي  ثابت، بدهيهاي  در دارايي گذاري سرمايه اي كه با افزايش بوده است به گونه دار معنابلند مدت مثبت و 
را  معنـاداري نتـايج تحقيـق تـاثير    . اند كوتاه مدت آنها كاهش يافتههاي  افزايش و بدهيها  بلند مدت شركت

از سـوي ديگـر تحقيـق حاضـر     . دهد نمي در ساختار سرمايه نشانها  براي متغير اندازه شركت بر حجم بدهي
تواند تاثير معناداري بر متغيرهاي تعيين كننده ساختار سرمايه داشته  ها مي شركتنشان داد كه مالكيت دولتي 

منابع ) ترجيحي(پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نظريه سلسله مراتبي هاي  باشد و در مورد شركت
  .          گيرد مي مالي مورد تاييد قرار
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Abstract 

This paper investigates the effect of firms’ characteristics on leverage ratios 
of affiliated and unaffiliated firms in Tehran Stock Exchange (TSE). In this 
regard, financial data have been collected from 200 non-financial listed 
companies over the five-year period.  A regression model with dummy 
variable and t-statistic has been used to test the six hypotheses.  
The results show a significant negative effect of profitability on leverage 
ratios. The effect of growth opportunity on leverage ratios is significantly 
positive and tangibility has a significant negative effect on short-term debt 
and total debt ratios but for long-term the effect of debt ratio is positive. The 
effect of firm size on leverage ratios is insignificant. Out findings also 
indicate that the government ownership has a significant effect on the 
relationship between firms’ characteristics and capital structure and the 
pecking order theory is strongly supported as a pertinent theory to the capital 
structure of Iranian companies.  
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  مقدمه. 1
ي جـدي پـيش   چالشموضوعات بحث انگيز مديريت مالي و  ازي يكبه  1سرمايه ساختار امروزه 
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حقوق (از منابع مالي داخلي اي  دست يابي به تركيب بهينه. استتبديل شده ها  ان شركتمديرروي 
ترين هزينه سرمايه را  كه بتواند بالاترين ارزش شركت و پايين) بدهي ها(و خارجي ) صاحبان سهام

  .آيد مي دنبال داشته باشد، همواره از جمله اهداف مديريت مالي به شمار هب
بـه حقـوق صـاحبان    هـا   چگونه نسبت بدهيها  تدر اين ارتباط سوال اساسي اين است كه شرك

مـالي مـورد   هـاي   گيري در پاسخ به اين سوال، اصل محوري تصميم .كنند مي سهام خود را انتخاب
در سـاختار سـرمايه مطلـوب اسـت كـه بتوانـد بـر ارزش        هـا   نسبتي از بدهي: گيرد كه مي توجه قرار

اختار سـرمايه شـركت تـاثيري بـر تركيـب      چـه س ـ  اگـر . ثروت سهامداران بيافزايد شركت و متعاقباً
ندارد، اما با توجه به هزينه و ريسك متفـاوتي كـه منـابع مختلـف مـالي بـه همـراه دارنـد،         ها  دارايي

سـو بـر ارزش و از    شود كه از يـك  مي تصميم ساختار سرمايه به عنوان يك تصميم مهم مالي تلقي
بـه ويـژه در كشـورهاي در حـال توسـعه و        .گـذارد  مـي  تاثير 1سوي ديگر بر ميانگين هزينه سرمايه

اسـت،  ) هـا  بدهي(اقتصادي بر منابع بانكي هاي  كه اتكاء بيشتر بنگاه  2بازارهاي سرمايه بانك محور
توجه به تركيب ساختار سرمايه اهميت دوچندان يافتـه و ضـرورت پـرداختن بـه تحقيقـات تجربـي       

  .  سازد مي بيشتر را آشكار
آغـاز    )Modigliani & Miller, 1958(يه با مطالعه موديليـاني و ميلـر   نظريه نوين ساختار سرما

توانـد تـاثيري بـر ارزش     نمـي  تـامين مـالي  هـاي   كه تحـت شـرايطي، شـيوه    آنها نشان دادند. گرديد
. داشته باشد و در واقع تصميم گيري در مورد سـاختار سـرمايه تصـميمي نـامربوط اسـت     ها  شركت

پس از آن و تا به امروز موضوع ساختار سرمايه با مطالعـات نظـري و تجربـي بسـياري همـراه بـوده       
را مورد بررسي قرار داده و نتايج مطالعات خود را منتشـر   خاص آناست كه هر كدام با رويكردي 

 انـد،  متفاوت و نتايج مختلف و گاه متناقضـي كـه تحقيقـات پيشـين ارائـه داده     هاي  نظريه. اند ساخته
توانند دليلي بر اين مدعا باشند كه موضوع ساختار سرمايه و جوانب آن از جمله تصميمات پويـا   مي

لذا ضرورت . توانند بر نتايج حاصله تاثيرگذار باشند مي ان و مكان بررسي آنو متغيري است كه زم
پرداختن بيشتر به اين موضوع با رويكردها، واحدهاي مورد بررسي و زمـان متفـاوت بـيش از پـيش     

  . گردد مي آشكار
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بـه    1مـادر هـاي   بزرگي كه گاه در جايگـاه شـركت  هاي  در بورس اوراق بهادار تهران، شركت
را در اختيار دارند، خود به نـوعي  ها  مشغول هستند و مالكيت سهام بسياري از ديگر شركت فعاليت

از اين نقطه نظر و با توجه بـه سـهم مالكيـت    . گردند مي شبه دولتي تلقيهاي  وابسته به دولت و نهاد
 تـوان شـبه دولتـي دانسـت و ايـن مسـاله       مـي  پذيرفته شـده در بـورس را  هاي  آنها، برخي از شركت

تواند بر تركيب ساختار سرمايه آنها نيز مـوثر باشـد كـه تـاكنون مـورد توجـه و بررسـي تجربـي          يم
تـر از   جـامع اي  كـارگيري نمونـه   هتحقيق حاضـر كوشـيده اسـت تـا بـا ب ـ     . محققين قرار نگرفته است

مطالعات پيشين و توجه به نقش مالكيت دولت و نهادهاي شبه دولتي بر شـركت هـا، بـا رويكـردي     
هـاي   مختلف بدهي در ساختار سرمايه را براي دو گـروه شـركت  هاي  عوامل موثر بر نسبت متفاوت

تحقيق حاضر در چند بخـش سـازمان    .مستقل از دولت مورد بررسي قرار دهدهاي  وابسته و شركت
بخش دوم به بررسي مباني نظري، بخش سوم به پيشـينه تحقيـق، بخـش چهـارم بـه بيـان       . يافته است

 و در پايان بـه تجزيـه و تحليـل نتـايج حاصـله     ها  تحقيق، بخش پنجم آزمون فرضيهروش انجام اين 
  .پردازد مي

  
  مباني نظري تحقيق. 2

به يكي از موضـوعات پرجاذبـه در    پس از انتشار مقاله موديلياني و ميلر موضوع ساختار سرمايه
افـرادي  . حوزه مديريت مالي تبديل شد و توانست توجه بسياري از محققين را به خود جـذب كنـد  

، )Titman & Wessels, 1988( ، تيتمان و وسـلز )Majluf & Myers, 1984(چون ماجلف و ميرز 
 سا، ر)Bancel & Mittoo, 2004( ، بانسـل و ميتـو  )Frank & Goyal, 2003(فرانـك و گويـال   

)Ross, 2005(  و هال )Hull, 2007 (    يافتـه متمركـز    مطالعات خود را بـر بازارهـاي سـرمايه توسـعه
نيز موضوع ساختار سرمايه در دهه اخيـر   2در كشورهاي در حال توسعه و بازارهاي نوظهور. كردند

، )Booth, Aivazian, et al., 2001( و همكـاران  شـگراني چـون بـوث   مورد اقبال محققـين و پژوه 
در ايـران نيـز در   . فـت رگ قـرار  )Coleman, 2007(و كولمـان  ) Kuo & Lee, 2003(كيـو و لـي   

________________________________________________________________ 

1- Holding Company  
2- Emerging markets 



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   214

 خود را در ايـن زمينـه ارائـه نمـوده انـد، كـه از آن جملـه       هاي  محققين يافتهاز اخير برخي هاي  سال
، اسـلامي  )Kordestani & Mazaher Najafi, 2008(تـوان بـه تحقيقـات كردسـتاني و نجفـي       مـي 

ــولا   ــدگلي و ج ــديان  )Eslami-Bidgoli & Joola, 2009(بي ــدم و اس ــديري مق -Ghadiri(، ق

Moghaddam & Asadian, 2010 (   و سـتايش و كاشـاني پـور )Setayesh & Kashani-Poor, 

توان دريافت كه سـه نظريـه اصـلي و جـامع      مي با مروري بر مطالعات انجام شده. اشاره كرد) 2010
: ساختار سرمايه كه نقش محـوري در تحقيقـات پيشـين دارنـد، عبارتنـد از      موضوعارائه شده براي 

  . 3و نظريه نمايندگي 2، نظريه سلسله مراتبي  1نظريه موازنه ايستا
  

   نظريه موازنه ايستا. ١- ٢

شـود كـه مزيـت ماليـاتي اسـتفاده از       مـي  مطابق اين نظريه، ساختار بهينـه سـرمايه وقتـي حاصـل    
 سـعي هـا   بنـابراين شـركت  . ورشكستگي برابـر شـود  هاي  هايي آن مانند هزينهنهاي  با هزينهها  بدهي
خود را افزايش دهنـد، از ايـن رو بـا توجـه      4بدهيهاي  كنند تا رسيدن به اين نقطه تعادل ظرفيت مي

 ,Um( اوم. كننـد  هـا مـي   نقدي عملياتي خود اقدام به تامين مالي بيشتر از طريق بدهيهاي  به جريان

هـاي   تواند منجر به بـالا رفـتن ظرفيـت    ها مي كند كه سطح بالاي سودآوري شركت مي بيان) 2001
مثبتـي  رود كـه ارتبـاط    مـي  پس انتظار .آنها شود )5سپر مالياتي(صرفه جويي مالياتي  بدهي و متعاقباً

سـودآور  هـاي   مشاهده شود، چـرا كـه شـركت   ها  اهرمي شركتهاي  بين ميزان سودآوري و نسبت
  .به منظور استفاده از صرفه جويي مالياتي آن دارندها  كارگيري بدهي هترجيح بيشتري در ب

دليـل   هبيشـتري در اختيـار دارنـد، ب ـ    6ثابـت مشـهود  هـاي   كه داراييهايي  از سوي ديگر شركت
نامشـهود، از  هـاي   كمتر در مورد آنها و نيز ارزش بالاتر آنهـا نسـبت بـه دارايـي     7امتقارناطلاعات ن

ثابت مشهود بيشتري هاي  داراييها  به علاوه هنگامي كه شركت. ظرفيت بدهي بالاتري برخوردارند
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يابـد چـون اعتباردهنـدگان     مـي  كـاهش   1دهند، ريسك خطرات اخلاقـي  مي را به عنوان وثيقه ارائه
برخـي از تحقيقـات انجـام    . را بكننـد ها  ند در صورت ورشكستگي، تقاضاي فروش اين داراييقادر

و ) Titman & Wessels, 1988(يافتـه ماننـد تحقيقـات تيتمـان و وسـلز       شده در كشورهاي توسـعه 
ثابت مشهود و هاي  ثبتي را بين ميزان داراييارتباط م) Rajan & Zingales, 1995( راجان و زينگلز

كه در كشـورهاي در حـال توسـعه تحقيقـات انجـام شـده        در حالي. دهد مي بدهي نشانهاي  نسبت
در تايلنـد و اوم  ) Wiwattanakantang, 1999( ويواتاناكانتنـگ . را ارائـه داده انـد  اي  نتايج دوگانه

)Um, 2001(   هـا   ثابـت مشـهود و بـدهي   هـاي   ط مثبتـي را بـين ميـزان دارايـي    در كره جنوبي ارتبـا
در ) Booth et al., 2001(كه محققين ديگري مانند بوث و همكـاران   گزارش كرده اند، در حالي

در چـين بـه رابطـه منفـي     ) Huang & Song, 2002( ده كشور در حال توسعه و هوآنگ و سونگ
مـورد اسـتفاده   هـاي   شود كه اين نتايج دوگانه به نوع بدهي مي گفته. ن متغيرها دست يافته اندبين اي
ثابـت مشـهود   هـاي   با ميـزان دارايـي  هاي  شود، زيرا محققين ديگري دريافتند كه شركت مي مربوط

بـين   بلند مدت را دارند و اين موجـب بـروز رابطـه منفـي    هاي  بالاتر بيشتر تمايل به استفاده از بدهي
 ,Nuri, 2000; Bevan & Danbolt( گـردد  مـي  كوتاه مدتهاي  ثابت مشهود و بدهيهاي  دارايي

2002(.      
بيشـتر  هاي  حجم دارايي دليل بهبزرگتر هاي  شركت .ديگر اندازه شركت استتاثير گذار عامل 
تحقيقات تجربي انجام  .بدهي بالاتري برخوردارندهاي  عملياتي گسترده تر از ظرفيتهاي  و فعاليت

، )Wiwattanakantang, 1999(در حال توسعه مانند تحقيقات ويواتاناكانتنـگ  شده در كشورهاي 
تاييـد  ) Huang & Song, 2002( و هوآنـگ و سـونگ  ) Booth et al., 2001(بـوث و همكـاران   

ا از سـوي  ام. بدهي وجود داردهاي  و نسبتها  بين اندازه شركت معناداريكرده اند كه رابطه مثبت 
بزرگتـر  هـاي   ند كه شـركت اظهار كرد) Feeri & jones, 1979( ديگر محققيني چون فري و جونز

از توانند تامين مالي كننـد   هتري ميشرايط بو با  تر به بازار سرمايه دارند چون امكان دسترسي آسان
 مطالعـه در   )Rajan & Zingales, 1995(كنند و يا راجـان وزينگلـز    مي استفاده هاي كمتري بدهي

 & Bevan( بـوان و دانبولـت   محققينـي ماننـد  . مشاهده كرده اندخود ارتباط منفي بين اين متغيرها 
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Danbolt, 2002 ( هـاي   توانـد رابطـه منفـي بـا بـدهي      هـا مـي   كننـد كـه انـدازه شـركت     مـي  بيـان نيز
  .بلند مدت داشته باشدهاي  مدت و رابطه مثبت با حجم بدهي كوتاه
  

 نظريه سلسله مراتبي .٢- ٢

ماننـد مـديران و سـهامداران داخلـي اطلاعـاتي از       شـركت داخلـي   بر اسـاس ايـن نظريـه افـراد    
دارند كه ساير افراد مانند خريـداران سـهام و تـامين     گذاري سرمايههاي  و فرصتنقدي هاي  جريان

ها  گردد شركت مي ارن باعثوجود اين اطلاعات نامتق. كنندگان منابع مالي به آنها دسترسي ندارند
از محـل سـودهاي    تـأمين مـالي داخلـي   لـذا  .  براي تأمين مالي خود سلسله مراتبي را در نظر بگيرند

گيرد و چنانچه شركت به منـابع   مي و ريسك آن در اولويت قرارها  پايين بودن هزينه دليل بهانباشته 
بـا افـزايش    .بعـدي خواهـد بـود   از محل بدهي در اولويت مالي تأمين مالي بيشتري نياز داشته باشد، 

انتشـار  ناشي از آن، تامين وجوه از محـل  ريسك اعتباري  و نيز تأمين مالي از محل بدهيهاي  هزينه
  ).Myers, 1984(خواهد بود ها شركتاولويت خرين آسهام 

عقيده دارند ) Bevan & Danbolt, 2002(بر اين اساس برخي از محققين مانند بوان و دانبولت 
كمتري نگهداري كنند، چون به منـابع داخلـي ارزانتـري    هاي  سودآورتر بايد بدهيهاي  كه شركت

محققـين  . هـا خواهـد بـود   آن گـذاري  هـاي سـرمايه   يابند كه اولويت اول براي تامين پروژه مي دست
با اسـتفاده    )Wald, 1999( و والد) Rajan & Zingales, 1995(ديگري نيز مانند راجان و زينگلز 

هـاي   را بـا نسـبت  هـا   از اطلاعات كشورهاي توسعه يافته، وجود رابطه منفي ميان سودآوري شركت
  .بدهي تاييد كرده اند

بيشـتري روبـرو هسـتند،     گذاري هسرمايكه با چشم اندازهاي رشد و هايي  از سوي ديگر شركت
مناسـبي را بـراي   هـاي   زيـرا ظرفيـت   ،دهنـد  مـي  از خـود نشـان  هـا   تمايل بيشتري به استفاده از بدهي

كند كه نيازهـاي تـامين مـالي     مي بيان) UM, 2001( اوم. در آينده انتظار دارندها  بازپرداخت بدهي
از سودهاي انباشته و منابع داخلي فراتر رفته  بيشتر، معمولاً گذاري هاي سرمايه با فرصتهاي  شركت

مثبـت را بـين   اي  محققين ديگري نيز وجـود رابطـه  . كند مي و آنها را وادار به استفاده از منابع بدهي
 ,Pandey( در ساختار سرمايه مورد تاييد قرار داده اند ها  بدهيو ميزان ها  رشد شركتهاي  فرصت

2001 & Booth et al., 2001 .(  
هـا بايـد    ثابـت مشـهود و نسـبت بـدهي    هـاي   مطابق اين نظريه، ارتباط مثبتي نيز بين ميزان دارايي
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در اختيـار داشـتن وثيقـه     دليـل  بـه ثابت بـالاتر،  هاي  با نسبت داراييهاي  شركتوجود داشته باشد و 
از هـا   كـارگيري بـدهي   هها در مواجهه با ورشكستگي، تمايل بيشتري در ببيشتر و نيز ارزش بالاتر آن

تـوان   مـي  انـد كـه   مطالعات تجربي انجام شده قبلي نيز بر اين ادعا صحه گذاشته. دهند مي خود نشان
 ,Thomas(اهرمي مشـاهده كـرد   هاي  ثابت مشهود و نسبتهاي  ارتباط مثبتي را ميان نسبت دارايي

1988; Rajan & Zingales, 1995 & Wald, 1999 .(  
  

  نظريه نمايندگي. ٣- ٢

، را در اختيـار دارنـد  نسبتي كمتر از صـد در صـد سـهام شـركت     ها  كه مديران شركت هنگامي
ارتباط آنها با شركت از رابطه مالكيت به رابطه نمايندگي تغيير پيدا كرده و به همان نسبت تعـارض  

 و صرفاً نداشتهمديراني كه هيچ سهمي از مالكيت شركت . يابد مي افزايش و مالكين منافع ميان آنها
تـرجيح منـافع خـود بـر منـافع سـهامداران        ، سعي دركنند را اداره ميشركت گي، جايگاه نمايند در

دارند و به هر اندازه اطلاعات نامتقارن بين اين دو گروه بيشتر شود تمايل مـديران بـه كسـب منـافع     
  ).Jensen & Meckling, 1976( خود بيشتر خواهد شد

هـاي   مستقيم و غير مستقيمي را به عنـوان هزينـه  هاي  نمايندگي مديران براي اداره شركت هزينه
 ,Titman & Wessels(محققينـي ماننـد تيتمـان و وسـلز     . كند مي به سهامداران تحميل 1نمايندگي

ع رو بـه رشـد   كـه در صـناي  هـايي   نمايندگي براي شـركت هاي  كنند كه اين هزينه مي اظهار) 1988
ان سـهام  بتمايل بيشتري به اسـتفاده از منـابع مـالي صـاح    ها  هستند، بيشتر است و مديران اين شركت

در هـا   و ميزان استفاده از بدهي گذاري هاي سرمايه توان رابطه منفي را بين فرصت مي بنابراين. دارند
 & Jensen( كلينـگ سـت كـه بـه اعتقـاد جنسـن و م      ايـن در حـالي  . ساختار سرمايه مشـاهده كـرد  

Meckling, 1976 (آن در تصـميمات    2نقـش شـفاف سـازي    دليـل  بـه توانـد   ها مي استفاده از بدهي
  .نمايندگي شودهاي  ، موجب كاهش هزينه3نقدي آزادهاي  مديران و نيز كاستن از جريان

اطلاعـات نامتقـارن و    ثابت مشهود كمتري دارند، ازهاي  كه داراييهايي  از سوي ديگر شركت

________________________________________________________________ 

1- Agency Costs 
2- Transparency Role 
3- Free Cash Flow 
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ظـور  من هب ـهـا   در ايـن صـورت شـركت   . تعارض منافع بيشتري بين مديران و سهامداران برخوردارند
خـود را افـزايش دهنـد، بنـابراين بـا      هاي  كنند نسبت بدهي مي نمايندگي، سعيهاي  كاستن از هزينه

 ,Um(يابـد   مـي  سـاختار سـرمايه افـزايش   هاي  ثابت مشهود، نسبت بدهيهاي  كاهش نسبت دارايي

باشد و با بـزرگ تـر شـدن شـركت،      1نظارتهاي  از هزينهاي  تواند نشانه مي اندازه شركت  .)2001
بـدهي و  هـاي   توان رابطه مثبتي را بين نسـبت  مي بر اين اساس. يابد مي نظارت كاهشهاي  اين هزينه

    .)Um, 2001(اندازه شركت مشاهده كرد 
 

 پيشينه تحقيق. 3

منفـي بـين   اي  در مطالعـه خـود نشـان دادنـد كـه رابطـه       )Fama & French, 2002(فاما و فرنچ 
 گـذاري  سرمايهرشد و هاي  بدهي شركت به ارزش بازار و متغيرهاي سودآوري، فرصتهاي  نسبت

هـا   كه اندازه شركت تـاثير مثبتـي بـر بـدهي     وجود دارد، در حالي 2و صرفه جويي مالياتي غير بدهي
بـر اسـاس   . شـود  نمـي  يافـت  معنـاداري بـدهي رابطـه    پرداخت سـود و هاي  اما بين نسبت. گذارد مي
  .آنان، نظريه سلسله  مراتبي ساختار سرمايه مورد تاييد قرار گرفتهاي  يافته

با تحقيقي ميداني به بررسي عوامل موثر بـر سـاختار    )Bancel & Mittoo, 2004(بانسل و ميتو 
تفـاوت   تـايج آنهـا نشـان داد كـه اولاً    ن. كشـور اروپـايي پرداختـه انـد     16سرمايه از ديدگاه مديران 

انعطـاف   ثانيـاً . بين عوامل ساختار سرمايه در كشورهاي اروپايي و امريكايي وجود نـدارد  معناداري
و انتشار سهام ها  اولين نگراني مديران در استفاده از بدهي 4و رقيق شدن سود هر سهم  3پذيري مالي
به ميزان زيـادي بـه محـيط    ها  تامين مالي شركتهاي  آنها همچنين دريافتند كه سياست. عادي است

  . شود مي بين المللي آنها مربوطهاي  و هم چنين فعاليتها  قانوني كشورها، نوع سازمان
او دريافـت كـه   . مطالعه خـود را در كشـور نـروژ انجـام داد     )Frydenberg, 2004( فريدنبرگ

و نـوع  هـا   رشد، ماليات، بازده داراييهاي  ثابت، اندازه شركت، فرصتهاي  متغيرهايي مانند دارايي

________________________________________________________________ 

1- Monitoring Cost 
2- Non-Debt Tax Shield  
3- Financial Flexibility  
4- Earnings Per Share Dilution  
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بـه عـلاوه نتـايج نشـان داد كـه      . تواننـد بـر تركيـب سـاختار سـرمايه تـاثير داشـته باشـند         مـي  صنعت
ثابـت  هـاي   دارايي. كوتاه مدت خود هستندهاي  داراي رشد تنها به دنبال افزايش بدهيهاي  شركت
داري بـر   هستند و تاثير معنـي  1سررسيد شدههاي  ترين عامل موثر بر تركيب بدهي نيز مهمها  شركت

نظريه سلسله مراتبي ساختار سرمايه در جامعه مورد بررسـي تاييـد    ندارند و نهايتاًها  حجم كل بدهي
 . شود مي

شـركت چينـي و    650از اي  هبا تحقيـق بـر روي نمون ـ   )Qian, et al., 2007( و همكاران كويان
تلفيقي ابتدا برآوردي ايستا از عوامل موثر بـر سـاختار سـرمايه داشـتند و سـپس      هاي  استفاده از داده

چينـي  هـاي   نتايج تحقيقات نشان داد كه شركت. كار گرفتند هپوياي اقتصاد سنجي را نيز بهاي  مدل
امـا ايـن فرآينـد بـه      ،كننـد  مـي  دامبدهي خود اق ـهاي  مورد مطالعه سالانه در خصوص تعديل نسبت

نتايج هم چنين بيانگر آن است كـه متغيرهـاي انـدازه شـركت، مشـهود      . گيرد مي آهستگي صورت
بدهي داشته اند در حالي كه سـودآوري،  هاي  و ساختار مالكيت تاثير مثبتي بر نسبتها  بودن دارايي

  .سازند مي بدهي را متاثرهاي  تصرفه جويي مالياتي غير بدهي، رشد و ريسك به شكلي منفي نسب
بـه بررسـي تـاثير برخـي عوامـل مـوثر و         )Namazi & Heshmati, 2007( و حشـمتي  نمـازي 

ات حقيق ـتنتـايج  . شركت در بورس تهران پرداخته اند 164اطلاعات تاخيري بر تغييرات اهرم مالي 
ي نسـبت ارزش بـازار  كسـري مـالي و   سـهام،  متغيرهـاي سـودآوري، بـازده    د كـه بـين   ادنشان  آنها

متغيـر  اين رابطه در مـورد  و  وجود دارد معناداريرابطه  آنها با ساختار سرمايهها  شركتهاي  دارايي
بـه ارزش  اهرم بر  نيز تاثير متغير كسري مالي. سودآوري قويتر است و تاثير آن تا دو سال ادامه دارد

شـركت بـه ارزش   بـر اهـرم   تاثيري يك سـاله   بازده سهامكه  دارد، در حاليتا دو سال ادامه دفتري 
كوتـاه مـدت بـر     يتـاثير  است كهها  يدارايي ارزش دفتر هنسبت ارزش بازار بتنها اما  .دفتري دارد

  . بازار و دفتري داردهاي  مالي به ارزشاهرم 
عوامـل تعيـين كننـده     )Kordestani & Mazaher Najafi, 2008(نجفـي  مظـاهر  كردسـتاني و  

نتايج آنها نشان داد . شركت بورس تهران بررسي كردند 93هاي  ساختار سرمايه را با استفاده از داده
 معنـاداري بطـه مثبـت   رشد و نسبت بـدهي بـه ارزش دفتـري را   هاي  كه بين اندازه شركت و فرصت

________________________________________________________________ 

1- Maturity Structure of Debt 
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بـدهي  هـاي   متغيرهاي نوسان پذيري سود و هم چنين نسبت پرداخت سود نيز با نسـبت . وجود دارد
و هـا   اما متغيرهاي صرفه جويي مالياتي غير بدهي، مشهود بودن دارايي .دارند دار معنامثبت اي  رابطه

  .بدهي دارندهاي  منفي با نسبتاي  سودآوري شركت، مطابق نظريه سلسله مراتبي رابطه
موازنـه  هـاي   به آزمـون نظريـه   )Nasirzadeh & Mostaghiman, 2010(نصيرزاده و مستقيمان 

صنعت مختلف بورس اوراق بهـادار   20شركت در  248ايستا و سلسله مراتبي براي ساختار سرمايه  
نتـايج  . مورد اسـتفاده قـرار دادنـد   ها  آنها دو مدل متفاوت را براي آزمون اين نظريه.پرداختندتهران 

طـور كامـل توصـيف كننـده سـاختار       هتحقيق نشان داد كه هيچ يك از دو نظريـه فـوق نتوانسـتند ب ـ   
تـايج  ن. مورد بررسي باشند، اما با اين حال نظريه موازنه ايستا بيشتر تاييد گرديـد هاي  سرمايه شركت

تـري را بـراي تاييـد ايـن دو نظريـه ارائـه        بررسي كه به تفكيك صنايع صورت گرفت، شواهد قوي
  .نموده است

 117در مطالعـه خـود بـر روي     )Setayesh & Kashanipoor, 2010( سـتايش و كاشـاني پـور   
هران، رابطه ميان مالكيت نهادي و متغيرهاي ديگـري را بـا سـاختار    شركت پذيرفته شده در بورس ت

به جـز مالكيـت نهـادي، سـاير     ها  نتايج آنان نشان داد كه براي كل شركت. سرمايه بررسي كرده اند
عوامل بر ساختار سرمايه موثر بوده اند، امـا در سـطح هـر صـنعت خـاص عوامـل مـوثر بـر سـاختار          

در صنايع شيميايي درصد مالكيت نهادي، درصد سـود نقـدي، ريسـك    براي مثال . سرمايه متفاوتند
كه در صـنايع غـذايي، نقـدينگي،     عوامل موثر هستند، در حالي تجاري، نقدينگي و اندازه شركت 

  . و اندازه شركت تعيين كننده بوده اندها  ساختار دارايي
  

 روش شناسي تحقيق    . 4

ره تحقيقات كاربردي و از نظر نوع و روش، به عنوان توان از نظر هدف، در زم مي اين تحقيق را
مـالي  هـاي   بندي كرد كه بر اساس اطلاعات واقعي مندرج در صورت عليّ طبقه-تحقيقي همبستگي

  .ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به انجام رسيده استها حسابرسي شده سالانه شركت
  

 جمع آوري داده ها .١- ۴

در دوره پـنج سـاله   هـا   مـالي سـالانه شـركت   هـاي   مندرج در صورتهاي  داده در اين مطالعه از
گـروه  هـاي   پذيرفته شده، ابتدا شركتهاي  از بين تمامي شركت. استفاده شده است 1387تا  1383
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تفاوت معيارهاي تهيـه   دليل بهو واسطه گري مالي،  گذاري هاي سرمايه مالي شامل بانك ها، شركت
غير فعـال در  هاي  سپس شركت. تركيب ساختار سرمايه، كنار گذاشته شدند مالي و نيزهاي  صورت

. اند نيز از نمونه مورد بررسي خارج شـدند  دوره مطالعه و آنهايي كه فاقد اطلاعات در دسترس بوده
شركت با اطلاعات پنج سال است كه ساختاري  200نمونه نهايي مورد مطالعه در اين تحقيق، شامل 

  2جهت بررسـي تـاثير تعـديل كننـدگي    . مشاهده در اختيار قرار داد 1000را با  1يقي تلفهاي  از داده
درصـد   50كـه بـيش از   هايي  مالكيت دولت بر رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسته تحقيق، شركت

بوده است، بـه    3ساير نهادهاي شبه دولتي بزرگ وابسته به دولت ياهاي  سهام آنها در اختيار شركت
مستقل قلمـداد شـدند، لـذا نمونـه     هاي  به عنوان شركتها  وابسته و ساير شركتهاي  ركتعنوان ش

  . گيرد مي شركت مستقل را در بر 129شركت وابسته و  71مورد مطالعه، 
به كل دارايـي  ها  ارزش دفتري كل بدهيهاي  در اين تحقيق ساختار سرمايه، با استفاده از نسبت

تعريـف شـده   هـا   بلند مدت به كـل دارايـي  هاي  و بدهيها  داراييكوتاه مدت به كل هاي  ها، بدهي
هـاي   ، فرصـت )نسبت بازده دارايـي هـا  ( 4متغيرهاي شركتي مورد مطالعه نيز شامل سودآوري. است

ثابت هاي  ، ميزان دارايي)ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام( 5و رشد گذاري سرمايه
 )هـا  كـل دارايـي  (و انـدازه شـركت   ) هـا  ثابـت بـه كـل دارايـي    هـاي   نسبت خالص دارايي(  6مشهود

به مدل اضافه شده   7متغير تعديل كننده مالكيت دولتي نيز با استفاده از يك متغير مجازي. باشند مي
 .است
  

  تحقيقهاي  فرضيه .٢- ۴

ر تـدوين و مـورد   زي ـهاي  بر اساس مباني نظري تحقيق و اهداف مورد نظر از اين مطالعه، فرضيه
________________________________________________________________ 

1- Panel Data Structure 
2- Moderating Effect   

تـوان   به بدنـه دولـت مربـوط نيسـتند، مـي      اما مستقيماً ه بودهكه به نهادهاي حاكميتي جامعه وابستهايي  و دستگاهها  به سازمان - 3
  .سازمان اقتصاد اسلاميو  انفمانند بنياد مستضعنهادهاي شبه دولتي اطلاق كرد، 

4- Return on Assets (ROA) 
5- Tobin’s Q Ratio 
6- Tangibility  
7- Dummy Variable 
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  . اند زمون قرار گرفتهآ
  .بدهي ساختار سرمايه داردهاي  بر نسبت معناداريتاثير مثبت ها  سودآوري شركت: 1فرضيه 
بـدهي سـاختار   هـاي   بر نسـبت  معناداريو رشد تاثير مثبت  گذاري هاي سرمايه فرصت: 2فرضيه 
  .سرمايه دارد
بـدهي سـاختار   هـاي   بـر نسـبت   معنـاداري ثابت مشـهود تـاثير مثبـت    هاي  ميزان دارايي: 3فرضيه 
  .سرمايه دارد
  .بدهي ساختار سرمايه داردهاي  بر نسبت معنادارياندازه شركت تاثير مثبت : 4فرضيه 
  .دارد معناداريبدهي ساختار سرمايه تاثير هاي  بر نسبتها  مالكيت دولتي شركت: 5فرضيه 
متفـاوت   معنـاداري مستقل و وابسته به طور هاي  عوامل موثر بر ساختار سرمايه شركت: 6فرضيه 

  .هستند
  

  مدل تحقيق .٣- ۴

چنـين نقـش مالكيـت     ساختار سـرمايه و هـم  هاي  جهت ارزيابي تاثير متغيرهاي شركتي بر نسبت
بـا متغيـر مجـازي اسـتفاده      1، از مـدل رگرسـيون چندگانـه     1دولتي، بر اساس مدل مفهـومي شـكل  

ساختار سرمايه و هـم  هاي  تواند هم بر نسبت مي يت دولتيدر اين تحقيق فرض شد كه مالك .گرديد
  .   بررابطه بين آنها و متغيرهاي مستقل مدل تاثير بگذارد

و  )Rajan & Zingales, 1995(راجـان و زينگلـز   مورد استفاده در تحقيقاتهاي  مدلبر اساس 
مـورد اسـتفاده    زيـر رگرسـيوني  ، در اين مطالعه مـدل  )Bevan & Denbolt, 2002(بوان و دنبولت 
  :قرار گرفته است

௦ܴܦ ൌ ߙ  ∑ ଵߚ ܺ  ସܦଶߚ
ୀଵ  ∑ ଷߚ ܺܦସ

ୀଵ  ݁                                           )1(  
 :به عنوان مـدل تحقيـق مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت       2 با جايگزيني متغيرها در مدل فوق، مدل

௦ܴܦ ൌ ߙ  ܣଵଵܴܱߚ  ܤଵଶܱܶߚ   ܰܣଵଷܶߚ  ܼܫଵସܵߚ  ܯܷܦଶߚ  
.ܣଷଵܴܱߚ ܯܷܦ  .ܤଷଶܱܶߚ ܯܷܦ  .ܰܣଷଷܶߚ ܯܷܦ  .ܼܫଷସܵߚ ܯܷܦ  ݁          )2(  

  

________________________________________________________________ 

1- Multiple Regression 
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  :كه در آن
DRs  =ها  به كل داراييها  كل بدهي: بدهي شاملهاي  نسبت)TDR(بلنـد مـدت بـه    هاي  ، بدهي

  ) SDR(ها  كوتاه مدت به كل داراييهاي  و بدهي) LDR(ها  كل دارايي
ROA  =سودآوري(ها  بازده كل دارايي(  
TOB  = گذاري سرمايهرشد و هاي  فرصت(ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام(  
TAN  =ها ثابت مشهود به كل داراييهاي  خالص دارايي(ثابت مشهود هاي  دارايي (  
SIZ  =اندازه شركت(ها  لگاريتم طبيعي كل دارايي(  

DUM  = وابسـته بـه دولـت و صـفر     هاي  شركتمقدار يك براي (متغير مجازي مالكيت دولتي
  .است )مستقلهاي  براي شركت

متغيرهاي توضيحي مدل فوق شامل متغيرهاي شركتي و متغير مجازي مالكيت دولتي است، امـا  
از آنجا كه هدف بررسي تاثير متغير مجازي هم بر عرض از مبدأ و هـم بـر شـيب خـط رگرسـيوني      

اضافه شده تا تاثير متغيرهاي توضـيحي بـين دو گـروه    بوده است، لذا حاصل ضرب آنها نيز به مدل 
بـه  ). Woorldridge, 2006(مستقل و وابسـته نيـز جداگانـه مـورد بررسـي قـرار گيـرد        هاي  شركت

ســه گانــه ســاختار ســرمايه، برابــري هــاي  اييــد يــا رد نظريــهتحقيــق و تهــاي  منظــور آزمــون فرضــيه
و  14 نسـخه  SPSSكـارگيري نـرم افزارهـاي     هو مدل رگرسيوني فـوق بـا ب ـ   1دو نمونههاي  ميانگين

Eviews مورد آزمون و تجزيه و تحليل قرار گرفت 7 نسخه .  
________________________________________________________________ 

1  Independent Sample T-test 

 سودآوری

 های رشد فرصت

 های ثابت مشهود دارايی

 اندازه شرکت

  ها نسبت کل بدهی

 های کوتاه مدت نسبت بدهی

های بلند مدت  نسبت بدهی

مالکيت دولتی

 مدل مفهومي تحقيق -)1(شكل 



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   224

 ي دو نمونهها  توصيفي و آزمون برابري ميانگينهاي  آماره -)1(جدول 

اندازه 
 شركت

هاي  دارايي
 ثابت مشهود

هاي  فرصت
 رشد

  وريآسود
نسبت
هاي  بدهي

 كوتاه مدت

نسبت
هاي  بدهي
 مدت بلند

نسبت كل 
 ها بدهي

آماره 
 ها

  )N=200: (كل نمونه
 ميانگين 762/0 116/0 647/0 125/0 684/1 357/0 63/26

420/1 193/0 281/1 114/0 516/0 190/0 626/0 
انحراف 
 معيار

 حداقل 096/0 0 089/0 0 422/0 035/0 96/22

 حداكثر 473/1 993/2 385/1 835/0 001/14 929/0 4/32

  )N=71: (هاي وابستهشركت
 ميانگين 688/0 090/0 598/0 159/0 904/1 388/0 46/27

501/1 187/0 504/1 134/0 184/0 081/0 171/0 
انحراف 
 معيار

 حداقل 096/0 001/0 089/0 0 714/0 036/0 01/24

 حداكثر 473/1 458/0 385/1 835/0 804/11 872/0 4/32

   )N=129: (هاي مستقلشركت
 ميانگين 803/0 130/0 673/0 107/0 562/1 340/0 174/26

139/1 195/0 123/1 096/0 627/0 228/0 767/0 
انحراف 
 معيار

 حداقل 197/0 0 128/0 0 422/0 035/0 96/22

 حداكثر 34/11 993/2 649/9 549/0 001/14 929/0 59/29

اختلاف   -115/0  -039/0  -075/0  052/0  342/0  048/0  287/1
  ميانگين ها

  tآماره    -645/3 -001/4 -833/2 484/6  743/3  767/3  074/14 

000/0  000/0  000/0  000/0  005/0  000/0  000/0  P-
value 

  محاسبات تحقيق: منبع
  

 تحقيقتجزيه و تحليل نتايج . ۴- ۴

را بـراي  هـا   توصـيفي متغيرهـاي تحقيـق و نتيجـه آزمـون برابـري ميـانگين       هـاي   آمـاره  1جدول 
  . دهد مي مستقل و وابسته به دولت نشانهاي  شركت

در كـل نمونـه مـورد    ها  شود، ميانگين نسبت كل بدهي مي مشاهده 1 همان گونه كه در جدول 
بلند مدت و كوتاه مدت هاي  بدهيهاي  نسبتدهد و  مي درصد را نشان 2/76رقمي معادل  ،بررسي
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مستقل بالاتر است، به هاي  براي شركتها  اين نسبت. درصد بوده اند 7/64و  6/11به ترتيب معادل 
بلنـد مـدت و كوتـاه مـدت بـراي ايـن دسـته از        هـاي   كل بـدهي هـا، بـدهي   هاي  كه نسبتاي  گونه

دهــد، در حــالي كــه بــراي  مــي شــاندرصــد را ن 3/67و  13،  3/80بــه ترتيــب معــادل هــا  شــركت
هـاي   دهد كه شـركت  مي نتايج نشان. درصد بوده اند 8/59و  9،  8/68وابسته به ترتيب هاي  شركت

  .جاري هستندهاي  به ويژه بدهيها  وابسته مجبور به استفاده از بدهيهاي  مستقل بيش از شركت
دهـد كـه ميـانگين     مـي  نشـان  1 نتايج آزمون برابري ميانگين متغيرها در سطرهاي پاييني جـدول 

مسـتقل و وابسـته   هـاي   تحقيق شامل متغيرهاي وابسته و توضـيحي بـين دو گـروه شـركت    هاي  متغير
رشـد، نسـبت   هـاي   سـودآوري، فرصـت  هاي  ميانگين نسبت. متفاوت از يكديگرند معناداريطور  هب

 8/38، درصد 9/1رصد، د 9/15وابسته به ترتيب هاي  ثابت مشهود و اندازه براي شركتهاي  دارايي
 56/1درصـد،   7/10مستقل اين ارقام به ترتيب هاي  بوده در حالي كه براي شركت 46/27درصد و 
وابسـته  هـاي   ست كه شـركت  اين اطلاعات بيانگر آن. دهند مي را نشان 17/26درصد و  34، درصد
  . ندبزرگتر بوده و از امكانات رشد بيشتر و سودآوري بالاتري برخوردار معمولاً

بجـز متغيرهـاي    . دهـد  مـي  متغيرهـاي تحقيـق را نشـان   تمـامي  ضرائب همبستگي ميان  2جدول 
  . با يكديگر دارند معناداريرابطه همبستگي ساير متغيرهاي تحقيق سودآوري و اندازه شركت، 

هـاي   بزرگ ترين درجه همبستگي متعلـق بـه نسـبت   شود  مشاهده مي 2طور كه در جدول  همان
اسـت و كوچـك تـرين آن بـين      963/0كوتـاه مـدت بـا ضـريب مثبـت      هـاي   بدهيو ها  كل بدهي

. برقـرار اسـت    -058/0ثابـت مشـهود بـا ضـريب منفـي      هاي  و داراييها  متغيرهاي نسبت كل بدهي
بـدهي همبسـتگي منفـي    هـاي   گردد كه متغيرهاي سودآوري و اندازه شركت بـا نسـبت   مي ملاحظه

همبسـتگي  . بـدهي مثبـت اسـت   هـاي   رشـد و نسـبت  هاي  كه همبستگي بين فرصت دارند، در حالي
كوتـاه مـدت منفـي ولـي بـا      هـاي   و بدهيها  كل بدهيهاي  ثابت مشهود با نسبتهاي  نسبت دارايي

   .بلند مدت مثبت استهاي  بدهي
بـراي هـر   . دهد مي رگرسيوني را در اين تحقيق نشانهاي  نتايج حاصل از برآورد مدل 3جدول 

ضـرايب بـرآورد شـده    . آورده شده اند tا به همراه خطاي معيار و نيز آماره سه مدل ضرائب متغيره
بـدهي  هـاي   بر نسبت  معناداريمستقل تمامي متغيرها تاثير هاي  دهند كه براي شركت مي نشان) ߚ(

 بـوده اسـت و نشـان    دار معنـا منفـي و   1تاثير مالكيت دولتي فقط در مـدل  . در هر سه مدل داشته اند
كل كمتري برخوردار هاي  از نسبت بدهي معناداريطور  هوابسته به دولت بهاي  كتدهد كه شر مي
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  . بوده اند
  

  ضرائب همبستگي -)2(جدول 
هاي  دارايي

 ثابت مشهود
هاي  فرصت
 رشد

 سودآوري
نسبت
هاي  بدهي

 كوتاه مدت

نسبت
هاي  بدهي

 بلندمدت

نسبت كل 
 ها بدهي

 

     
**682/0 

)000/0(  
هاي  نسبت بدهي

 مدت بلند

     
**459/0 

)000/0( 

**963/0 

)000/0( 

هاي  نسبت بدهي
 كوتاه مدت

   
**231/0- 

)000/0( 

**162/0- 

)000/0( 

**239/0- 

)000/0( 
 سودآوري

  
**457/0 

)000/0( 

**411/0 

)000/0( 

**277/0 

)000/0( 

**423/0 

)000/0( 
 رشدهاي  فرصت

 
**134/0 

)000/0( 

**095/0 

)003/0( 

**153/0- 

)000/0( 

**266/0 

)000/0( 

058/0- 

)069/0( 

هاي ثابت  ييدارا
 مشهود

  **241/0 

)000/0( 

*075/0- 

)017/0( 

055/0 

)082/0( 

**183/0- 

)000/0( 

**104/0- 

)001/0( 

**182/0- 

)000/0( 
 اندازه شركت

  .است P-valueاعداد داخل پرانتز آماره .  درصد 5در سطح  معناداري*درصد،   1در سطح  معناداري** 
  محاسبات تحقيق: منبع

  
دهند كه در هر سـه   مي وابسته نيز نشانهاي  دست آمده براي شركت هضرايب ب، 3مطابق جدول 

بدهي برخوردار نيسـت در  هاي  بر نسبت معناداريثابت مشهود از تاثير هاي  مدل، فقط متغير دارايي
بـر سـاختار سـرمايه     معنـاداري طـور   هرشـد و انـدازه ب ـ  هـاي   حالي كه متغيرهاي سودآوري، فرصت

،  616/0نيـز بـه ترتيـب     3و  2، 1برآورد شـده بـراي سـه مـدل     ) ଶܴ(مقادير ضريب تعيين .  موثرند
تواننـد   مـي  بوده اند و بيانگر آن هستند كه متغيرهـاي توضـيحي در مـدل اول بهتـر     592/0و  341/0

، هـر سـه مـدل از نسـبت      Fآمـاره  چـه بـا توجـه     بدهي را منعكس نماينـد، اگـر  هاي  تغييرات نسبت
  .    مطلوبي برخوردار هستند معناداري
تـوان نتـايج    مـي  ،3رگرسـيون در جـدول   هـاي   دست آمـده از مـدل   هبا استفاده از نتايج ب اكنون

  .دادتحقيق مورد بررسي قرار هاي  آزمون فرضيه
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  رگرسيونهاي  مدلآزمون نتايج  -)3(جدول 
كوتاه هاي  نسبت بدهي: 3مدل 

 )SDR( مدت
 بلندهاي نسبت بدهي:2مدل

 )LDR( مدت
 هانسبت كل بدهي:1مدل

)TDR(  متغيرها 
 t  آماره

خطاي 
 معيار

ضريب 
)( 

 t  آماره
خطاي
 معيار

ضريب
)( 

  t آماره 
خطاي
 معيار

ضريب
)( 

112/5 308/0 **575/1 109/3 144/0 **448/0 576/5 363/0 **023/2 Intercept 
534/19- 140/0 **734/2- 907/10- 066/0 **715/0- 921/20- 165/0 **449/3- ROA 

934/33 012/0 **414/0 086/18 006/0 **103/0 001/36 014/0 **517/0 TOB 
947/6- 068/0 **475/0- 518/7 032/0 **241/0 909/2- 081/0 **234/0- TAN 
544/3- 012/0 **042/0- 357/3- 006/0 **019/0- 344/4- 014/0 **06/0- SIZ 
784/1- 456/0 813/0- 922/1- 214/0 41/0- 278/2- 537/0 *224/1- DUM 

246/9 219/0 **021/2 133/6 102/0 **628/0 289/10 257/0 **649/2 ROA.DUM 
233/19- 019/0 **375/0- 042/12- 009/0 **11/0- 118/21- 023/0 **484/0- TOB.DUM 

074/0 121/0 009/0 63/0- 057/0 036/0- 187/0- 142/0 027/0- TAN.DAM 
568/2 017/0 **044/0 313/2 008/0 *019/0 099/3 020/0 **062/0 SIZ.DUM 

592/0 341/0 616/0 
R2    تعديل

  شده
 Fآماره  93/178 32/58 97/161

000/0 000/0 000/0 P-value 
 مشاهدات 1000 1000 1000

  .درصد 5در سطح  معناداري*درصد،  1در سطح  معناداري**
  محاسبات تحقيق: منبع

 
 معناداريدهد كه اين متغير تاثير  مي ضرايب برآورد شده براي متغير سودآوري نشان :1فرضيه 

مستقل منفـي  هاي  ضريب تاثير اين متغير براي شركت .بدهي ساختار سرمايه داردهاي  بر همه نسبت
اين نتيجه اهميت ايـن متغيـر را   . ت برآورد شده استوابسته مثبهاي  است در حالي كه براي شركت

هـاي   دهد و بـدان معنـي اسـت كـه در شـركت      مي ساختار سرمايه نشانهاي  در تعيين تركيب بدهي
وابسـته  هـاي   در حالي كه در شركت يابند مي بدهي كاهشهاي  مستقل، با افزايش سودآوري نسبت

توان گفت كه فرضيه اول  مي بنابراين. ده استبدهي بالاتري منجر شهاي  سودآوري بيشتر به نسبت
  .شود مي مستقل ردهاي  وابسته تاييد شده اما براي شركتهاي  تحقيق در مورد شركت

تـاثير  هـا   رشـد نيـز بـراي همـه شـركت     هاي  دست آمده براي متغير فرصت هضرايب ب: 2فرضيه 
گردد كه ضرايب اين متغيـر در هـر    مي ملاحظه. دهد مي اين متغير را بر ساختار سرمايه نشان دار معنا
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 بدهي بـالاتري هاي  تر به نسبتبيشرشد هاي  فرصتو مستقل مثبت است هاي  سه مدل براي شركت
هـاي   متغير منفي است و شركتضريب تاثير اين وابسته اين هاي  در حالي كه در شركت. انجامد مي

با ايـن  . سرمايه خود استفاده كرده اند بدهي در ساختارهاي  رشد بالاتر كمتر از نسبتهاي  با فرصت
  .شود مي وابسته ردهاي  مستقل تاييد و براي شركتهاي  نتايج فرضيه دوم تحقيق براي شركت

بـر   معنـاداري مسـتقل تـاثير   هـاي   ثابت مشهود نيز در شـركت هاي  متغير نسبت دارايي :3فرضيه 
هـاي   و بـدهي هـا   كل بـدهي هاي  نسبت بر اين اساس تاثير اين متغير بر. بدهي داشته استهاي  نسبت

. دهـد  مـي  بلند مدت تاثيري مثبت را نشانهاي  كوتاه مدت منفي است، در حالي كه بر نسبت بدهي
تمايـل بيشـتري بـه    هـا   ثابـت مشـهود، شـركت   هـاي   اين نتيجه بيانگر آن است كه با افزايش دارايـي 

هـاي   را بـدهي هـا   از بـدهي اي  هم عمدهاز آنجا كه س. دهند مي بلند مدت نشانهاي  استفاده از بدهي
 در مجمـوع . نيـز منفـي بـرآورد شـده اسـت     هـا   كوتاه مدت تشكيل داده، ضريب نسبت كل بـدهي 

هـاي   مستقل رد شده است، اما بـراي شـركت  هاي  توان نتيجه گرفت كه اين فرضيه براي شركت مي
  .نيست دار معنابدهي هاي  وابسته تاثير اين متغير بر نسبت

دهند كه تـاثير ايـن متغيـر بـر      مي ضرايب برآورد شده براي متغير اندازه شركت نشان :4فرضيه 
هـاي   اين ضرايب براي شركت. است دار ها معنا ساختار سرمايه براي هر دو گروه شركتهاي  نسبت

هـاي   دهنـد كـه در شـركت    مي اين نتايج نشان. وابسته مثبت استهاي  براي شركت امامستقل منفي 
هـاي   نسبت بدهي كاهش يافته است، در حالي كه در شـركت  شركت رگ شدن اندازهمستقل با بز

بـه دليـل    وابسته افزايش اندازه شركت به استفاده بيشتر از منابع بدهي منجر شده است و اين احتمالاً
بنـابراين فرضـيه   . تواند تحليـل شـود   ها مي به منابع مالي بانكها  دسترسي آسان تر اين گونه شركت

  .شود مي مستقل ردهاي  وابسته تاييد شده اما براي شركتهاي  تحقيق براي شركتچهارم 
، فقـط بـراي نسـبت كـل     يدولت ـ مالكيـت ضرايب برآورد شده بـراي متغيـر مجـازي     :5فرضيه 

بـدهي در  هـاي   است، در حالي كه بـراي سـاير نسـبت    دار معنادرصد  5در سطح  1در مدل ها  بدهي
بـر عـرض    معناداريتوان نتيجه گرفت كه اين متغير تاثير  مي بنابراين. نيست دار معنا 3و  2هاي  مدل

  .شود نمي نداشته است و بر اين اساس فرضيه پنجم مدل تاييدها  از مبدا و مقدار ثابت مدل
كـه ضـرايب متغيرهـاي توضـيحي مـدل بـين        دهد مي نتايج حاصل از برآوردها نشان :6فرضيه 

 متفـاوت از يكديگرنـد و مالكيـت دولتـي موجـب      معنـاداري طـور   همستقل و وابسـته ب ـ هاي  شركت
بدهي ساختار سرمايه تاثير هاي  گردد متغيرهاي شركتي مورد مطالعه با ضرايب متفاوتي بر نسبت مي
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  .  مورد تاييد قرار گرفته است اًتوان گفت كه فرضيه ششم تحقيق قوي مي بنابراين. گذار باشند
 4آزمـون شـده تحقيـق كـه در جـدول      هـاي   بـه فرضـيه   توان گفت كه با توجـه  مي در مجموع 

موازنـه ايسـتا و   هـاي   نظريـه تاييـد  تـوان   مـي  وابسـته بـه دولـت   هـاي   ، براي شـركت خلاصه شده اند
مستقل، نظريـه سلسـله مراتبـي    هاي  نمايندگي ساختار سرمايه را پذيرفت، در حالي كه براي شركت

  . گيرد مي بيش تر مورد تاييد قرار) ترجيحي(
  

  ساختار سرمايههاي  ها و نظريه نتيجه آزمون فرضيه -)4(ول جد
  نتيجه فرضيه   نتيجه آزمون  نوع شركت علامت مورد انتظار متغير  نظريه

  موازنه ايستا

  +  سودآوري
  1رد فرضيه   -  مستقل
  "قبول         +  وابسته

  +  هاي ثابت مشهود دارايي
  3رد فرضيه   -  مستقل
  "         "  -  وابسته

  +  اندازه شركت
  4رد فرضيه   -  مستقل
  "قبول         +  وابسته

  سلسله مراتبي

  -  سودآوري
  1رد فرضيه   -  مستقل
  "قبول        +  وابسته

  +  هاي رشد فرصت
  2قبول فرضيه   +  مستقل
  "رد           -  وابسته

  +  هاي ثابت مشهود دارايي
  3رد فرضيه   -  مستقل
  "          "  -  وابسته

  نمايندگي

  -  هاي رشد فرصت
  2قبول فرضيه   +  مستقل
  "رد            -  وابسته

  -  هاي ثابت مشهود دارايي
  3رد فرضيه   -  مستقل
  "         "  -  وابسته

  +  اندازه شركت
  4رد فرضيه   -  مستقل
  "قبول         +  وابسته

  محاسبات تحقيق: منبع  
  

 نتيجه گيري جمع بندي و . 5

. بـر سـاختار سـرمايه دارنـد     معنـاداري مستقل همه متغيرهاي توضيحي مدل تاثير هاي  درشركت
بـا  هـاي   شـركت . بدهي، سودآوري با ضـريب منفـي اسـت   هاي  مهم ترين متغير تاثيرگذار بر نسبت
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كار  هرا ب كم تريهاي  لذا بدهي ،سودآوري بالاتر تمايل بيشتري به تامين مالي از منابع داخلي داشته
بدهي تاثيرگذار هاي  رشد متغير مهم بعدي است كه با ضريب مثبت بر نسبتهاي  فرصت. گرفته اند

ثابـت مشـهود و انـدازه شـركت متغيرهـايي هسـتند كـه بـا ضـريب منفـي           هـاي   ميزان دارايـي . است
  .گيرند مي ند و در مراتب بعدي قراردار معنا

هاي  بدهي به ترتيب سودآوري، فرصتهاي  ر نسبتوابسته متغيرهاي مهم موثر بهاي  در شركت
از بـيش تـر    اسـتفاده افـزايش سـودآوري منجـر بـه     هـا   در ايـن شـركت  . رشد و اندازه شركت است

رشد بيش تر برخوردار بوده انـد،  هاي  كه از فرصتهايي  از سوي ديگر شركت. شده استها  بدهي
دسترسي بهتر به منابع داخلي صاحبان سهام، بيش تر به ايـن منـابع متكـي شـده و كـم تـر از        دليل به

در . داشته اسـت ها  چنين اندازه شركت تاثير مثبتي بر استفاده از بدهي هم. استفاده كرده اندها  بدهي
در . تبـر سـاختار سـرمايه نداشـته اس ـ     معنـاداري ثابت مشهود تاثير هاي  ميزان داراييها  اين شركت

آيد وابستگي به مالكيت دولتي متغير بسيار مهم و تاثير گذاري  مي پايان، چنان كه از نتايج تحقيق بر
بدهي بوده اسـت و موجـب شـده ارتبـاط بـين متغيرهـاي شـركتي و        هاي  بر ساختار سرمايه و نسبت

  . مستقل و وابسته كاملا متفاوت باشندهاي  ساختار سرمايه بين دو گروه شركت
توان بـه شـرح زيـر بـراي      مي دست آمده، پيشنهادهايي را هوجه به نتايجي كه در اين تحقيق ببا ت

  :تحقيقات آينده ارائه كرد
تواننـد در   هاي فاميلي، نهادي و هرمي نيز مي با توجه به اينكه شقوق ديگر مالكيت مانند مالكيت

ير گـذار باشـند، گـروه بنـدي     هـا تـاث   كنار مالكيت دولتي بر عملكرد مالي و ساختار سرمايه شركت
ها بـر اسـاس  نـوع مالكيـت آنهـا و بررسـي تـاثير آن بـر عملكـرد مـالي و سـاختار سـرمايه              شركت
  .تواند مورد توجه تحقيقات آتي واقع شود ها مي شركت

اسـت كـه بـه     1يكي از موضوعات مهم موثر بر تصميمات شركت ها، ساختار كنترلـي شـركت  
تركيب و كيفيت هيات مـديره هـا، كيفيـت اركـان شـركت       كت،موضوعاتي چون اركان اداره شر

تواننـد   تحقيقـات آتـي مـي   . پـردازد  هاي هيات مـديره مـي   مانند بازرسان و حسابرسان و ساير كميته
  .ها را مورد بحث قرار دهند بررسي تحليلي ميان اين عوامل مهم و ساختار سرمايه شركت

________________________________________________________________ 
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هـاي مسـتقل و    ر سـاختار سـرمايه ميـان شـركت    كه تحقيق حاضر نشان داد، عوامل موثر ب ـ چنان
توانند به بررسي تاثير ساختارهاي متفاوت سـرمايه در ايـن    تحقيقات آينده مي. وابسته متفاوت است

  . ها بپردازند ها بر عملكرد مالي و ارزش شركت گروه
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