
 

 

  

 
 يها شركت در سرمايه ساختار با اطلاعات يرننامتقا و عملكرد بين ارتباط بررسي

  تهران بهادار اوراق بورس در شده يرفتهپذ
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  چكيده
اردني به بررسي ارتباط بين عملكرد  يها ر شركتب 3يانت و زايتوني اه پژوهشپيرو اين پژوهش در 
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  مقدمه -1
 ةتوجـه محققـان حـوز    پـيش  از  يشب ـ گذشته ةطي چند ده ساختار سرمايه و عوامل مؤثر بر آن

  .استرا به خود جلب كرده ادبيات مالي 
مسـائل پـيش روي    نيتـر  و مشـكل  نيزتريبرانگ ساختار سرمايه يكي از چالش زمينةي درگير تصميم

 ،گـر يد يعبـارت  بـه . تركيب بدهي و حقوق صاحبان سـهام اسـت   ،شركت ةساختار سرماي. هاست شركت
هـا در راسـتاي    مـديريت مـالي شـركت    يري ـگ ميتصـم  يها حوزه نيتر يمالي يكي از اصل نيراهكار تأم

گوناگون در  هاي نظريهها و  پژوهشگران مختلف با ارائه مدل. رود يمداران به شمار مافزايش ثروت سها
بنـابراين، بـراي   . هسـتند بهينـه از سـاختار سـرمايه     يبراي دستيابي بـه تركيب ـ  ييها يافتن راه وجوي جست

  .شود ميعملكرد ارزيابي  يها سنجش ميزان دستيابي به اين هدف، شاخص
 گيرنـدگان  يمو ساير تصـم  گذاران يهطور تجربي به مديران، سرما كه بهاهميت پژوهش در اين است 

 .اطلاعات ارتباط دارد يتقارننامكه تفاوت ساختار سرمايه با عملكرد و  دهد ينشان م

 و چارچوب نظري پژوهشمروري بر پيشينة  -2

و  كه ارزش آن شركت چگونه بـين سـرمايه استقراضـي    كند يتعيين م شركت تأمين مالي ةشيو
ثروت سـهامداران اسـت   كردن  بيشينهشركت  عموماً هدف اصلي و شود يسرمايه مالكانه تفكيك م

عملكـرد بـالا    ي،بـه عبـارت  . مالي مديران نقش مهمي در رسيدن به ايـن هـدف دارد  ي اه كه تصميم
 از يكي. باعث افزايش ارزش كل شركت شود يتباعث افزايش ثروت سهامداران و درنها تواند يم

ة اسـتفاد  يبه عبـارت و سرمايه ة انتخاب ساختار بهين را افزايش دهد، عملكرد تواند يكه ميي ها روش
  .صحيح از ابزارهاي تأمين مالي است

  خارجي ياه پژوهش -2-1

موضـوع   .كردنـد  يسـاختار سـرمايه را بررس ـ   .م1958براي اولين بار در سـال   1يلرو م يليانيمود
هـا بـر ارزش شـركت و     در سـاختار سـرمايه شـركت    ها يز بدهكه آيا استفاده ا اين بود انآنبررسي 

بـر ارزش شـركت    هـا  ي؟ آنان به اين نتيجه رسيدند كه استفاده از بـده گذارد يم يرسرمايه تأثة هزين
موديليـاني  ( خواهد گذاشت يرتأث كمي سرمايه نيز تا حد ةو بر ميانگين موزون هزيندارد مثبت  يرتأث

    .)297ـ261، 1958و ميلر، 

                                                                                                                                        
1. Modigiliani & Miller 
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شركت، اهرم مالي،  ،مقطعي ميانگين بازده سهام بر ريسك بازار، انداز يها تفاوت 1فرنچ فاما و
سود بـه قيمـت    يها ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و نسبت

)P/E ( ةو بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه ريسـك بـازار و انـداز         كردنـد  ياز طريق رگرسيون بررسرا 
با ميانگين بازده سهام ارتباطي ندارد؛ اما ميانگين بـازده سـهام بـا ارزش دفتـري اهـرم مـالي       شركت 

از ايـن رابطـه بـا عنـوان      فامـا و فـرنچ  . مسـتقيم دارد  ةمعكوس و با ارزش بازار اهرم مالي رابط ةرابط
  .)460ـ427، 1992فاما و فرنچ، (ند ا ياد كرده» معما«

آسـياي ميانـه بـه ايـن      ةمنطق يها شركت يةؤثر بر ساختار سرمابا بررسي عوامل م 2و پستو يلپاد
هـا در آن فعاليـت    محيط و فضـايي اسـت كـه شـركت     يرنتيجه رسيدند كه ساختار سرمايه تحت تأث

ازجمله بحران مـالي   –سياسي و اقتصادي مختلف  يها آنان و بسياري ديگر، بحران يدةبه عق. دارند
نـوع و   كننـدة  يـين هـا تع  فرهنگي حاكم بـر فعاليـت شـركت    و فضاهاي متفاوت اقتصادي و – 1997

 . )405ـ387، 2004پاديل و پستو، ( هاست متغيرهاي حاكم بر عملكرد شركت يرميزان تأث

شـركت اردنـي    167ها را با استفاده از اطلاعـات   بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت ةرابط يانت زايتون و
اـه  هاي يو به اين نتيجه رسيدند كه بين نسبت بده ندكرد يبررس 2003- 1989 يها در طول سال   مـدت بـه   كوت

كـل   كل دارايي و نسبت كل بدهي به بلندمدت به هاي يكل دارايي، نسبت بده كل دارايي، نسبت كل بدهي به
سـاختار سـرمايه شـركت بـر      ،نشان دادنـد  انآن. معنادار وجود دارد ةرابط ROAحقوق صاحبان سهام با نسبت 

اـه   ،يافتنددر ينهمچن. منفي دارد يركرد شركت تأثمعيار عمل كـل دارايـي بـر معيـار      مـدت بـه   نسبت بـدهي كوت
  .)61ـ40، 2007زايتون و تيان، ( مثبت دارد يرتأث) توبين كيو(عملكرد شركت 

و ) مـديره  يئـت توسط اعضـاي خـانواده ه   شده يدار سهام نگه(ارتباط بين مالكيت مديريتي  3يتزو اسپ يولرم
. انگيزشي، تحليل كردنـد  ياه هخصوصي متوسط و كوچك آلماني را با آزمايش فرضي يها شركتعملكرد 

 شركت بخش خدمات كه با تجارت ارتباط دارنـد،  356از  2000تا  1997 يها سالبين در پژوهش خود  انآن
صـد مالكيـت   هـا بـا در   عملكرد شركت دهد، ياين پژوهش نشان م هاي يافته. استفاده كردندبراي نمونه آماري 

 .)18ـ2، 2006ميولر و اسپيتز، ( در حال بهبود است ،درصد 40مديريتي بالاي 

. را بررسـي كـرد  و عملكـرد شـركت    مـديره  يئتبين تركيب ه ةخود رابط پژوهشدر  4يجونش
از بـازده   پژوهشاو در اين  ؛بود 2006تا  1996 يها شركت طي سال 1252شامل او  پژوهش ةنمون
و  مـديره  يئـت ه ةعملكرد و از متغيرهـاي انـداز   يريگ معيارهاي اندازه منزلة سهام به و بازده ها ييدارا
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نتـايج  . اسـتفاده كـرد   مـديره  يئتتركيب ه يريگ اندازه ي، برامديره يئتدرصد مديران غيرموظف ه
مثبـت   ةو درصد مديران غيرموظف بـا عملكـرد شـركت رابط ـ    مديره يئتبين اندازه ه دهد، ينشان م

 . )61ـ40، 2007شيجون، ( وجود دارد

 داد، ينتايج نشـان م ـ . را بررسي كردنداطلاعات  يتقارننامرابطه بين كيفيت افشا و  1يلجيستبراون و ها
 ياه ه، بين كيفيت افشا و ميزان معاملينهمچن. اطلاعات مرتبط است يتقارننام اطور معكوس ب كيفيت افشا به

بـرآن، بـا توجـه بـه      افـزون . معكوس وجود دارد ةرند، رابطسهامداراني كه دسترسي به اطلاعات محرمانه دا
بـا كيفيـت افشـاي بيشـتر،      يهـا  ، شـركت يابد يهزينه سرمايه با افزايش عدم تقارن اطلاعاتي افزايش م ينكها

 . )477ـ443، 2007براون و هايلجيست، ( دارند تري يينهزينه سرمايه پا

قيمت سهام حجـم مبـادلات و اثـر نسـبي      به بررسي اثر اعلان سودهاي فصلي بر واكنش 2لخال
اطلاعـات و نقـدينگي    يتقـارن نامپرداخت كه شاخصي براي  يدوفروشتفاوت قيمت پيشنهادي خر

يابـد   ياطلاعات كـاهش م ـ  يتقارننام پس از اعلان سودهاي فصلي، دهد، ينتايج نشان م .بازار است
 .)75ـ60، 2008لخال، (

ر افشاي اختياري و نقدينگي بازار به اين نتيجه دست خود مبني ب پژوهشو همكاران در  3يمانا
 يابـد  يها، شكاف قيمت پيشنهادي عرضه و تقاضا كاهش م يافتند كه با افزايش سطح افشاي شركت

» نقدينگي بازار«اصطلاح به آن در  وسهام در بازار است  ياه هكه اين عاملي در افزايش حجم مبادل
  ).309ـ285، 2009ايمان و همكاران، (شود  يگفته م

را بررسـي  اطلاعـات   يتقارننامميان كيفيت سود و  ةي رابطپژوهشو همكارانش در  4ياباهاتاچار
اطلاعـات در   يتقـارن نامبود كه كيفيت پايين سـود، بـه افـزايش     صورت ينبد پژوهش؛ نتايج كردند

  .)2010باهاتاچاريا و همكارانش، (شود  يبازارهاي مالي منجر م

 داخلي هاي پژوهش  -2-2

ــا تــأث بــورس اوراق بهــادار  يهــا عوامــل مختلــف روي ســاختار ســرمايه شــركت  يردر رابطــه ب
  .است شده انجام گوناگون هاي  پژوهش

از طريـق ضـريب همبسـتگي پيرسـون و ضـريب        يمنژاد فه ـيدس ـاما در راسـتاي ايـن پـژوهش،    
بررسـي  را  هـا  يـي ارابين نسبت بدهي با سود و بـازده د  ةدرصد رابط 95همبستگي اسپيرمن در سطح 
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 ةرابط ـ EATو به اين نتيجه رسـيد كـه در صـنعت غـذايي و آشـاميدني بـين نسـبت بـدهي بـا           كرد
 يـژه و نقليه بين نسبت بدهي بـا معيارهـاي عملكـرد مـالي بـه      يلدر صنعت وسا. معكوس وجود دارد

ROA  و تجهيزات بين نسبت بدهي بـا   آلات يندر صنعت ماش. معكوس وجود دارد ةرابطEAT  و
 . )1381سيدنژد فهيم، ( معكوس وجود داردة رابط ROA يژهو به

در بـورس اوراق بهـادار    شـده  يرفتـه پذ يها ساختار سرمايه بر سودآوري شركت يرتأث يرزادهو ش ينماز
به ان آندر كل، . كردندتهران را در صنايع مختلف با استفاده از رگرسيون ساده و ضريب همبستگي آزمون 

مثبت وجود دارد، اما اين رابطه ازنظـر   ة دند كه بين ساختار سرمايه و سودآوري شركت رابطاين نتيجه رسي
آماري در حد ضعيف است؛ رابطه بين ساختار سرمايه و سودآوري به صـنعت نيـز بسـتگي دارد و سـاختار     

ان معيـار  عنـو  در ايـن پـژوهش، از نسـبت بـدهي بـه     . در صنايع گوناگون تعيين كرد توان يبهينه سرمايه را م
 . )95ـ75، 1384نمازي و شيرزاده، ( شده است  ساختار سرمايه استفاده

از طريق رگرسيون چندگانه به بررسي رابطه بـين تغييـرات سـاختار سـرمايه و      يپوربهاباد  حسن
شركت از چهـار صـنعت خـودرو و سـاخت      47، براي 82-87 يها تغييرات ارزش شركت طي سال

تغييـرات   يربـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه تـأث      و يي و مواد غذايي پرداخت ، دارويرفلزيقطعات، كاني غ
موارد بين تغييرات  بيشتردر  ين،همچن .سرمايه بر ارزش شركت در بين صنايع منتخب يكسان نيست

دار  معنـا  ةنسبت بدهي به حقوق صاحبان سـهام و تغييـرات ارزش شـركت در صـنايع منتخـب رابط ـ     
 . )1384پوربهابادي،   حسن( وجود ندارد

 76-82 يهـا  طـي سـال   ،)شـركت  75(صـنعت بـزرگ    پنج يها از طريق داده) 1384( يمحمد
نسـبت  ( هـا  يـي و به اين نتيجـه رسـيد كـه سـاختار دارا     كرد يعوامل مؤثر بر ساختار سرمايه را بررس

 يدار ، سودآوري و نقدينگي جزء عواملي هستند كه ارتبـاط معنـا  )ها ييدارايي ثابت به مجموع دارا
 يساختار سرمايه دارند و دو متغير رشد سودآوري و رشد فروش با ساختار سرمايه ارتبـاط ضـعيف   با

 . )1384محمدي، ( دارد

شـامل حجـم    ،از متغيرهـاي كـلان اقتصـادي    يا و همكاران به تعيين رابطه بين مجموعه يشستا
ابسـته كـه از تقسـيم    متغير و(نقدينگي، واردات، صادرات و توليد ناخالص دارايي و ساختار سرمايه 

 شـده  يرفتهپذ يها شركت) شده است  بر اساس ارزش دفتري محاسبه ها ييكل بدهي شركت به دارا
 119بـراي   1380-1386در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند كه اطلاعات مربوط به دوره زماني 

نتـايج  . دادنـد  قـرار توجـه   در بورس اوراق بهادار تهران را مورد شده يرفتهپذ يها شركت از شركت
معنادار بين صادرات با ساختار سرمايه و وجود رابطه معنـادار بـين    ةرابط نبودبيانگر  ها يهآزمون فرض
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بـود  حجم نقدينگي، واردات و توليد ناخالص داخلـي بـا سـاختار سـرمايه در بـازار سـرمايه تهـران        
 .)1389ستايش و همكاران، (

بين ساختار سـرمايه و مالكيـت نهـادي     ةبررسي رابط )1389( پور يو كاشان يشستا هايپژوهش
سـاير عوامـل شـامل    . در كنار ساير عوامل مؤثر بر اين رابطـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت     

 ة، نقـدينگي، رشـد و انـداز   هـا  ييدرصد سود نقدي سهام، سودآوري، ريسك تجاري، ساختار دارا
جز درصد مالكيت نهادي  به ها سطح كل شركت، تمام عوامل در دهد ينتايج نشان م .هاست شركت

اين در حالي است كه نتايج در صنايع مختلـف شـيميايي،   . اند از عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه بوده
 انـد  فلزي، غذايي، كاني غيرفلزي، كاشـي و سـراميك، مـواد و دارويـي بـا يكـديگر متفـاوت بـوده        

 ).74ـ57، 1389پور،  يكاشانستايش و (

بين سـاختار سـرمايه و معيارهـاي بـازار ارزيـابي       ةرابطهاي خود  در پژوهش يكانيو پ يكبختن
. را بررسـي كردنـد  بورس اوراق بهـادار تهـران    شده يرفتهپذ يها شركت) توبين Qو  P/E(عملكرد 

وجـود   379/0تـوبين همبسـتگي چندگانـه     كيـو د بين ساختار سرمايه و نسبت شمشخص  يت،درنها
د بـين  ش ـمشـخص   ين،همچن ـ. اسـت  224/0اين همبستگي  P/Eايه و نسبت و بين ساختار سرمدارد 

نيكبخـت و پيكـاني،   ( معنادار وجـود نـدارد   ةساختار سرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي عملكرد رابط
 .)76ـ57، 1389

از طريـق  . را بررسي كردنـد شركت بر ساختار سرمايه  هاي يژگيو يرتأث يانمقدم و اسد يريقد
بين نسبت آني، نسبت پوشـش   يدار پيرسون و تحليل رگرسيون چند متغيره، معنا يضريب همبستگ

ة متغيـر وابسـت  كه و نسبت بدهي  تحقيق بودند متغيرهاي مستقلكه شركت  ةبهره، رشد سود و انداز
دار ميـان نسـبت آنـي و نسـبت      منفي معنا ة؛ نتايج حاكي از آن است كه رابطشدآزمون  تحقيق بود،

 يدار ميان نسبت پوشش بهره و نسبت بدهي در سـطح معنـا   ينو همچن% 1 يدار ابدهي در سطح معن
قـديري  ( دار وجود ندارد معنا ةشركت و نسبت بدهي رابط ةوجود دارد و ميان رشد سود و انداز% 5

   .)176ـ 155، 1389مقدم و اسديان، 
مايه بـه ايـن   شـركت و سـاختار سـر    هـاي  يژگـي بين و ةو همكاران در بررسي رابط فر زاده يحيي

و سـاختار سـرمايه،   ) نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري    (رشـد   يها نتيجه رسيدند كه بين فرصت
  . )138ـ123، 1389و همكاران،  فر زادهيحيي ( وجود دارد يمنفي و معنادار ةرابط

شـركت منتخـب در بـورس     نـود بين ساختار سرمايه و ساختار مالكيت  ةو همكاران رابط ياسد
و ) اهـرم (بـين سـاختار سـرمايه    دهـد،   ينشـان م ـ آن نتـايج   را بررسي كردند كـه ار تهران اوراق بهاد
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اسـدي و  (اسـت  ها رابطه معناداري وجود دارد؛ هرچند نوع رابطه معكـوس   ساختار مالكيت شركت
 . )48ـ29، 1390همكاران، 

ماننـد   مـديره،  يئـت ه هاي يژگيميان عملكرد شركت و برخي و ةخود رابط پژوهشدر  توتاخانه
 1381زمـاني   ةرا بـراي دور  مديره يئتو درصد اعضاي غيرموظف ه يرعاملدوگانگي مسئوليت مد

كــه بــين درصــد اعضــاي غيرموظــف   اســتبررســي حــاكي از آن  يجنتــا. كــرد يبررســ 1385تــا 
د وجـود نـدار   يمعنـادار  ةبـا عملكـرد شـركت رابط ـ    يرعاملو دوگانگي مسـئوليت مـد   مديره يئته
  ).1387توتاخانه، (

 شده يرفتهپذ يها ساختار مالكيت بر عملكرد شركت يرتأثدر پژوهشي  )1387( يو كرمان ينماز
بـين مالكيـت    دهـد،  ينشان مآنان پژوهش  هاي يافته. را بررسي كردنددر بورس اوراق بهادار تهران 

بـين مالكيـت شـركتي و     كـه  درحـالي وجـود دارد؛   دار و منفـي  معنا ةرابط نهادي و عملكرد شركت
دار و منفـي بـر    صـورت معنـا   مالكيت مديريت به. دار و مثبت وجود دارد معنا ةلكرد شركت رابطعم

 يدار معنـا  ةهـا رابط ـ  ها و عملكـرد آن  ، بين ساختار مالكيت شركتدر كل. گذارد يم يرعملكرد تأث
 .)100ـ83، 1387نمازي و كرماني، ( وجود دارد

 يبـر عملكـرد مـال    ي راو نـوآور  يسـازمان  گيرييـاد  آثـار خود  پژوهشدر ) 1390( و كرد پور يحاج
ها اثـر   شركت يبر عملكرد مال يو نوآور يسازمان يريدگيا دهد، ينشان م ها يلتحل. بررسي كردندشركت 

 يخـارج  يو نـوآور  يـادگيري  ياتكا برا قابل ياز منابع خارج يكي ،مشخص شد ينكهضمن ا. دارد يممستق
 يـادگيري  ينباعث بهبود روابـط ب ـ  يراهبرد هاي يمانپ يلتشك كه يطور به. است يراهبرد يمانها پ شركت
  .)166ـ141، 1390پور و كرد،  يحاج(شود  يم يو عملكرد مال ينوآور ي،سازمان

اطلاعـات و عملكـرد مـالي     يتقـارن نامبين مالكيت نهـادي بـا    ةخود رابط پژوهشدر  و محمدنژاد يكاظم
در بورس اوراق بهادار تهـران طـي    شده يرفتهشركت پذ شصتمشتمل بر  يا نمونه .را بررسي كردندها  شركت
يـن مالكيـت سـهامداران نهـادي و      دهـد،  يپـژوهش نشـان م ـ   هـاي  يافته. شدندمطالعه  1388تا  1384 يها سال ب
 ةهرچـه ميـزان مالكيـت نهـادي افـزايش يابـد، ارائ ـ       كـه  يا گونه به. منفي و معناداري وجود دارد ةرابط يتقارننام

، افـزايش مالكيـت   يگرد عبارت به. يابد يت مديران شركت به افراد مرتبط در بازار نيز افزايش ماطلاعات به دس
. كه اين امر موجب كارايي بازار ازنظر اطلاعـات خواهـد شـد    شود ياطلاعات م يتقارننامنهادي باعث كاهش 

بـا   يمثبت ـ ةرابط ـ ت كـه اس ـ هشـد  ييددر اين پژوهش، مالكيت سهامداران نهادي با بازده حقوق صاحبان سهام تأ
 ).128ـ110، 1390كاظمي و محمدنژاد، ( ها دارد عملكرد مالي شركت

اطلاعـات در بـورس    يتقـارن نامدر كـاهش  را نقش اطلاعـات حسـابداري    پرست وطن ي وقائم



  1393 تابستان، پنجم، شماره دوم، سال يراهبرد مديريت مال    66

بـورس   گـذاران  يهمطالعه بين سرما ةطي دور دهد، ينتايج نشان م. كردند يدار تهران بررسااوراق به
مراتب  قبل از اعلان سود به يها اين امر در دوره دارد؛اطلاعات وجود  يتقارننامتهران  اوراق بهادار
 . )103ـ85، 1384، پرست وطنقائمي، ( بعد از اعلان سود است يها بيشتر از دوره

سـاختار   هـاي   اطلاعـات در تصـميم   يتقـارن نامنقـش   يانسـري  يو مـؤمن  پور يكاشاندر پژوهش 
 ي حاصـل از شصـت  هـا  و با استفاده از داده ينگالسزو  راجانبسط مدل ها از طريق  سرمايه شركت

 هـاي  يهنتايج آزمـون فرض ـ . شد يدر بورس اوراق بهادار تهران بررس شده يرفتهپذ يها شركتة نمون
كل حقوق صاحبان سهام،  اطلاعات با نسبت كل بدهي به يتقارننامبيانگر آن است كه بين  پژوهش

مثبـت و معنـاداري    ةكـل دارايـي رابط ـ   مدت بـه  ي و نسبت بدهي كوتاهكل داراي نسبت كل بدهي به
كـل   اطلاعـات بـا نسـبت بـدهي بلندمـدت بـه       يتقارننام بينمعناداري  ةرابط كه يدرحال ؛وجود دارد

 ).1388پور و مؤمني يانسري،  يكاشان(ندارد دارايي وجود 

. كردنـد   يعـات بـازار بررس ـ  اطلا يتقارننامبر را تكثير اعلان سودهاي فصلي  همكارانو  يقائم
پــس از اعــلان ســودهاي فصــلي،  تحقيــق ةدر طــول دور داد، نشــان  پــژوهشحاصــل از ايــن  يجنتــا
نتيجه با درنظرگرفتن نوع اعلان سودهاي فصلي  ينا. نداشته است زيادياطلاعات كاهش  يتقارننام

    .)50ـ31، 1389ران، قائمي و همكا(كند  يتغيير نم اي دوره يانزماني گزارش سودهاي م ةو دور

را اطلاعات  يتقارننامبين كيفيت اقلام تعهدي و  ةدر پژوهشي رابط و عجم ياحمد پوركاسگر
نتايج حـاكي از آن اسـت   . بررسي كردنددر بورس اوراق بهادار تهران  شده يرفتهپذ يها در شركت

معنـاداري بـر    يرن، تـأث در بورس اوراق بهادار تهرا شده يرفتهپذ يها كه كيفيت اقلام تعهدي شركت
  .)124ـ 107، 1389پوركاسگري و عجم، (اطلاعات ندارد يتقارننامميزان 

 يتقـارن نامدر وضـعيت   را بين نگهداشت وجـه نقـد و ارزش شـركت    ةرابط نيز يليو عد يقربان
اطلاعـات بـين    يتقـارن نامبيانگر اين اسـت كـه در وضـعيت     پژوهشنتايج . بررسي كردنداطلاعات 

 يـة مؤيـد نظر  هـا  يافتـه . معكـوس معنـاداري وجـود دارد    ةه نقد و ارزش شركت، رابطنگهداشت وج
  ).149ـ 131، 1391قرباني و عديلي، ( جريان نقدي آزاد است

 داد،نتايج نشـان  . اطلاعات پرداختند يتقارننامبه بررسي ارتباط بين كيفيت سود و  و همكاران يميانرح
ات ارتباط معناداري وجود دارد و كـاهش كيفيـت سـود منجـر بـه      اطلاع يتقارننامبين ميزان كيفيت سود و 

 ةقبل از اعلان سود نسبت به دور ةاطلاعات در دور يتقارننام ين،همچن. شود ياطلاعات م يتقارننامافزايش 
  .)181ـ 157، 1391رحيميان و همكاران، ( پس از اعلان سود بيشتر است



 67   ...سرمايه ساختار با اطلاعات يرننامتقا و عملكرد بين ارتباط بررسي

 پژوهش هاي هفرضي .1

  رابطة عملكرد و ساختار سرمايههاي مربوط به  يهفرض .3-1

 .معناداري وجود دارد ةو ساختار سرمايه رابط P/Eبين  - 1

 .معناداري وجود دارد ةو ساختار سرمايه رابط توبين Qبين  - 2

 .معناداري وجود دارد ةو ساختار سرمايه رابط بازده سهامبين  - 3

 اطلاعات  يتقارنفرضية مربوط به نام.  3-2

 .معناداري وجود دارد ةختار سرمايه رابطاطلاعات و سا يتقارننامبين 

 پژوهش روش .2

ها  در بورس اوراق بهادار تهران است كه سهام آن شده يرفتهپذ يها كليه شركت پژوهشآماري  ةجامع
 يـري گ روش نمونـه  .ستشده ادر بورس اوراق بهادار تهران معامله  29/12/91تا تاريخ  29/12/79از تاريخ 

است كـه بـراي    هايي يقضاوتي مستلزم انتخاب آزمودن يبردار ي است، نمونهاز نوع قضاوت پژوهشدر اين 
 :با توجه به شرايط زير نمونه انتخاب شد .بهترين شرايط را دارندياز اطلاعات موردن

 .باشند شده يرفتهدر بورس پذ 79تا پايان اسفند سال  .1

 .فند باشدها منتهي به پايان اس منظور افزايش قابليت مقايسه، سال مالي آن به .2

 .موردنظر تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشند يها طي دوره .3

 .درصد روزهاي معاملاتي شاخص كل بازار معامله داشته باشد 50بيش از  .4

 يها شركت(مالي نباشند  يگر و واسطه گذاري يهسرما يها بودن اطلاعات، جز شركت منظور همگن به .5
 ).ها در جامعه آماري منظور نشدند فعاليت با بقيه شركت به علت تفاوت ماهيت گذاري يهسرما

ساير اطلاعات مـالي   ينروزانه و همچن يدوفروشپيشنهادي خر هاي يمتدسترسي لازم به ق .6
 .وجود داشته باشد يبررس ةها طي دور آن

 .منفي نباشد) حقوق صاحبان سهام شركت(ارزش دفتري شركت  .7

 .باشد شدهو سهام آن معامله باشد مر داشته پژوهش فعاليت مست دوره طي موردنظر شركت .8

 .شركت رسيدشصت تعداد نمونه به  ،بالا را نداشتند يطكه شرا ييها پس از حذف شركت

 پـژوهش  ةادبيـات و پيشـين   ةين ـاطلاعـات درزم  يآور جمعبراي از اين روش : يا روش كتابخانه
ديگر پژوهشگران اطلاعـات   ياه هشپژوها، مقالات و  كتاب ةكه با مطالع ترتيب ينا به ،دشاستفاده 

  .دشگردآوري  لازم
 شده يرفتهپذ يها مالي شركت يها از اطلاعات صورت پژوهشمتغيرهاي  ةمحاسببراي : روش اسنادي
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فشـرده و   يهـا  در قالـب لـوح  ... مـالي و   يهـا  نسـبت  ،شامل ترازنامه، سـود و زيـان   ،در بورس اوراق بهادار
  .شد  آورد نوين استفاده افزار ره نرم

  .شد ها از رگرسيون تلفيقي استفاده  وتحليل داده براي تجزيه

 متغيرهاي پژوهش: 

 :متغيرهاي وابسته

بايد با  و است يچندبعد عملكرد يك سازهدهد،  يمطالعات تجربي گذشته نشان م :عملكرد مالي .1
راي تركيبـي از اطلاعـات حسـابداري و بـازار ب ـ     پـژوهش در ايـن   .شـود  يريگ چندين معيار اندازه
و بـازده  ) P/E(وبين و نسـبت قيمـت بـه سـود     ت ـ Q كه شامل نسبت رود يكار م هارزيابي عملكرد ب

 .سهام است

 شاخص Q شـده   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حاصـل  شاخصي است كه از اصلاح :توبين 
زيـر   ةايـن شـاخص از رابط ـ  . يكي از معيارهاي سنتي سـنجش ارزش بـازار شـركت اسـت     است و
  :دوش  يم محاسبه

 

Tobin'sQ=
	 	 	 	 	 	 	 	

	 	 	
 

 
  نسبت قيمت به سود)P/E:( ةبراي محاسب Price / EPS      آخرين قيمـت روز سـهام شـركت بـه

 .شود يسود هر سهم آن تقسيم م

 افـزايش قيمـت سـهام و سـود سـهام      «طور ساده معادل با درصـد   ده سهام بهباز: سهام هبازد
قيمـت پايـان    كـه  يولي درصـورت  شود؛ يبه قيمت سهام در ابتداي دوره محاسبه م» دريافتي

خالص تغييرات در ثروت يك سهامدار نباشد، اين محاسبه بايد  ةدهند سال يك سهم، نشان
 .به نحو مناسب تعديل شود

زيـر   يها طور عمده با استفاده از فرمول متمركز بر بورس اوراق بهادار تهران، به مطالعات بازده سهام در
 :شده است  حساب

بازدهي	بدون	احتساب	آورده
قيمت	پايه قيمت	روز 	 حق	تقدم سهام	جايزه

قيمت	پايه   

بازدهي	با	احتساب	آورده
قيمت	پايه قيمت	روز حق	تقدم سهام	جايزه

پايه	قيمت 		آورده	محل	از	سرمايه	افزايش	درصد   

 انـد  كـاربرده  ، مدلي را بـه گذاران يهاطلاعاتي بين سرما يتقارننامبراي سنجش  :اطلاعات يتقارننام 
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انــد  ســهام طراحــي كــرده يــدوفروشپيشــنهادي خر ةكــه ونكــاتش و چيانــگ بــراي تعيــين دامنــ
)Spread(. ،بزرگي معيار  گفتني استSpread  كار  آگاه و ناآگاه به گذاران يهتفكيك سرمابراي
آگـاه و   گـذاران  يهاطلاعات بين سـرما  يتقارننامتر باشد،  شده بزرگ و هر چه عدد محاسبه رود يم

 .ناآگاه بيشتر است

 :به شرح زير است يادشدهمدل 

1
	

	 		Ask 	 	Bid 	
	Ask 	Bid /2

	

 

 :كه در آن

SPREAD  =سهام  يدوفروشدامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خر  
t  =يبررس سال مورد 

i  =يبررس شركت مورد  

Dit =از سال  ييتعداد روزهاt    است كه در آن آخرين قيمت پيشنهادي خريد روزانه و آخـرين قيمـت
  .شددر دسترس با iپيشنهادي فروش روزانه براي سهام شركت 

(AP) ASK PRICE  = ميانگين قيمت پيشنهادي فروش سهام شركتI ةدر دور t  
(BP) BID PRICE  = ميانگين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركتI ةدر دور t  

 يتقـارن نامباشد،  يتر سهام عدد بزرگ يدوفروشتفاوت قيمت پيشنهادي خر ةبالا هر چه دامن طبق مدل
  . شود مي، قدر مطلق عدد حاصل از اين مدل استفاده ها يهدر آزمون فرض. اطلاعات بيشتر است

 متغير مستقل اصلي

 ايـن متغيـر    . نـوع سـاختار سـرمايه اسـت     ةاهرم مالي نمايند پژوهشدر اين  :ساختار سرمايه
 .است شده  يفپايان دوره تعر هاي ييكل دارا به ها يكل بده

 متغيرهاي مستقل كنترلي

كـه در ايـن    شـود  يمتفـاوتي اسـتفاده م ـ   يارهـاي از مع شـركت  ةبراي سنجش انداز :اندازه .1
 .كل شركت سنجيده شده است هاي ييپژوهش با لگاريتم طبيعي دارا

ثابـت مشـهود كـه از تقسـيم      هـاي  يـي با استفاده از نسـبت دارا : ها ييقابليت مشاهده دارا .2
 .شود يسنجيده م آيد، يبه دست م ها ييكل دارا ثابت مشهود به هاي ييدارا

شـركت   يبـراي سـنجش نسـبت سـودآور    ) ROA( هـا  يـي از نرخ بـازده دارا : ودآورينسبت س .3
 .آيد يبه دست م ها ييكل دارا شده است كه از تقسيم سود قبل از بهره و ماليات به  استفاده
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 :هاي پژوهش يافته

  :است 1آمار توصيفي متغيرها به شرح جدول 
  آمار توصيفي متغيرها: 1جدول 

 چولگي كشيدگي معيار انحراف هميان ميانگين متغير نام

  254.2696  15.44954  32.19429  5.065000 0.65  مالي اهرم
  5.820640  0.995882  10.35263  9.050000 1425988.52 كيو توبين

  2.950447  - 0.526525  0.166503  0.660000 7.53 سود به قيمت نسبت
  3.876337  0.741676  1.332997  13.87000 23.25 سهام بازده

  4.663640  1.344070  0.176721  0.190000 0.391072 تقارني اطلاعاتنام
  35.06784  4.471559  45.83023  11.45500 13.46 اندازه

 5.386342 1.423986 0.495098 0.240000 0.2165 ها دارايي مشاهده قابليت

  8.533585  2.123773 648830.3 505046.4 15.96 ها دارايي بازده نرخ

 تغيرهاآزمون مانايي م

  :صورت زير است آماري به ةها، فرضي در تمامي آزمون
H0 :متغيرها نامانا هستند 

H1 :متغيرها مانا هستند  
  يافته براي متغيرها تعميم فولر – نتايج آزمون ديكي:  2جدول 

 يهفرض نتيجه P-Value متغير نام

  )I )0( ( سطح در مانايي  0.0000 مالي اهرم
  )I )0( ( سطح در مانايي 0.0000  كيو توبين

  )I )0( ( سطح در مانايي P/E 0.0204نسبت 
  )I )0( ( سطح در مانايي 0.0000  سهام بازده
  )I )0( ( سطح در مانايي 0.0000 اطلاعات نامتقارني

  )I )0( ( سطح در مانايي 0.0000 اندازه
  )I )0( ( سطح در مانايي 0.0000 ها دارايي مشاهده قابليت

  )I )0( ( سطح در مانايي 0.0000 سودآوري

هـا   به دليل اينكه در تمامي شـاخص . است آزمون براي هر متغير آورده شده P-Valueدر جدول فوق 
  .توان گفت كه تمام متغيرهاي پژوهش ماناست مي% 95است، با احتمال  05/0اين مقدار كمتر از 
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 ها آزمون فرضيه

  )سرمايه ساختار و P/E رابطه بين نسبت(آزمون فرضية اول 
 .قبل از تخمين مدل بايد آزمون اثرات ثابت انجام شود

 ثابت اثرات) زايدبودن( آزمون: آزمون اول

  :است شرح اين به آن هاي فرضيه و پردازد مي مقاطع اثرات معناداربودن بررسي به آزمون، اين
H0: تلفيقي رگرسيون سازگاري( هستند زايد ها مقطع اثرات( 

H1: تصادفي يا ثابت اثرات مدل سازگاري(هستند  ادارمعن مقاطع اثرات(   
 نتايج آزمون اثرات ثابت:  3جدول 

 يهفرض نتيجه P-Value آزمون آماره

  تلفيقي رگرسيون سازگاري  1.0000 اف
  تلفيقي رگرسيون سازگاري 1.0000  خي دو

 تـوانيم  مـي  %95 داري معنـا  سـطح  در باشـد  05/0 از بـيش  آزمون آمارة با توجه به اينكه احتمال
سازگاري رگرسيون تلفيقي را نتيجه گرفت و نيازي به ادامه براي تخمين مـدل بـا اسـتفاده از مـدل     

   .اثرات ثابت يا تصادفي نخواهد بود
  نتايج آزمون رگرسيون تلفيقي:  4 جدول

 تي آماري P-Value رگرسيونيضريب متغيرنام

  4.20  0.0000  0.002 سرمايه ساختار
  4.38 0.0000  0.01 ها ييدارا مشاهده قابليت

  4.43 0.0000  0.0002  اندازه
  - 1.052E-06 0.0000 5.30 سودآوري
AR(1) 0.72  0.0000 8.21  
AR(2) 0.26  0.0000 2.74  

    2.25  واتسون دوربين آماره
Adjusted R-squared 0.433507   

 
  چونP-value رگرسيون مثبـت   شده است، پس رابطه معنادار است و چون علامت ضريب صفر

 .با ساختار سرمايه رابطه مستقيم دارد P/Eدر نتيجه نسبت . است، پس رابطة مستقيم وجود دارد

 گونه كه گليسون به اين نتيجه رسيده بود كه اندازة شـركت تـأثير مثبـت و معنـاداري      همان
و ضـريب رگرسـيون مثبـت،     P-valueروي عملكرد شركت دارد، با توجه به مقدار صفر  
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بـــا  P/Eرابطـــة . بـــا متغيـــر كنتـــرل انـــدازه رابطـــه معنـــادار و مســـتقيم دارد P/Eت نســـب
است؛ ولي با توجـه بـه    نيز معنادار و مستقيم) ها قابليت مشاهده دارايي(  Tangibilityمتغير

رابطة معنادار ) ROA( علامت ضريب رگرسيون كه منفي است، با متغير كنترل سودآوري
  . و منفي دارد

 )سرمايه ساختار توبين و Qرابطة بين ( دومآزمون فرضية 

كه نتايج آن به شرح زيـر   شود انجام مي ثابت اثرات) زائدبودن(همانند فرضية قبل، ابتدا آزمون 
  :است

 نتايج آزمون اثرات ثابت:  5جدول 

تـوان   مي درصد 95 داري معنا سطح در باشد 05/0 از بيش آزمون آمارة با توجه به اينكه احتمال
سازگاري رگرسيون تلفيقي را نتيجه گرفت و براي ادامة تخمين مدل با استفاده از مدل اثرات ثابت 

  . يا تصادفي نيازي نخواهد بود
  ينتايج آزمون رگرسيون تلفيق:  6جدول 

 P-Value t-Statistic رگرسيونيضريب متغيرنام

  - 20.68527  0.0000 -0.036 سرمايهساختار
  - 31.28502 0.0000 -16.54 هاييدارامشاهده قابليت

  - 12.35310 0.0000 -0.01 اندازه
  7.23E-07 0.0000 20.80458 سودآوري
AR(1) 0.74 0.0000 139.3477  
AR(2) 0.13 0.0000 26.70712  

    2.13 واتسوندوربينآماره
Adjusted R-squared 0.56    

  با توجه به نتايج آزمون، بينQ توبين و ساختار سرمايه رابطة معنادار و منفي وجود دارد. 

  همچنين نسبتQ اندازه، رابطة معنـادار و منفـي    توبين با متغيرهاي قابليت مشاهده دارايي و
 .ار و مثبت دارددارد و با متغير سودآوري رابطة معناد

 فرضيه نتيجة P-Value آزمونآماره

F 1.0000  تلفيقي رگرسيون سازگاري  
Chi- square 1.0000 تلفيقي رگرسيون يسازگار  



 73   ...سرمايه ساختار با اطلاعات يرننامتقا و عملكرد بين ارتباط بررسي

   )سرمايه ساختار رابطه بين بازده و( آزمون فرضية سوم

 نتايج آزمون اثرات ثابت:  7 جدول

  يهفرض نتيجه P-Value آزمونآماره
F 1.0000 تلفيقيرگرسيون سازگاري  

Chi-square 1.0000 تلفيقيرگرسيون سازگاري  

تـوان   مي درصد 95 داري معنا سطح در اشدب 05/0 از بيش آزمون آماره با توجه به اينكه احتمال
سازگاري رگرسيون تلفيقي را نتيجه گرفت و براي ادامه تخمين مدل با استفاده از مدل اثرات ثابت 

  . يا تصادفي نيازي نخواهد بود
  نتايج آزمون رگرسيون تلفيقي:  8 جدول

 P-Value t-Statistic ضريب رگرسيوني نام متغير

  - 14.93679 0.0000 -0.001 ساختار سرمايه
  20.19117 0.0000 0.33 هاييدارامشاهده قابليت

  - 10.52724 0.0000 0.0002 اندازه
  - 4.61E-08 0.0000 45.24488- سودآوري
AR(1) 0.93 0.0000 167.7660  
AR(2) 0.07 0.0000 13.41435 

    1.95 آماره دوربين واتسون
Adjusted R-squared

  0.96    

  
 تايج آزمون بين بازده و ساختار سرمايه رابطة منفي و معنادار وجود داردبا توجه به ن. 

 اما ها معنادار و مثبت است، با توجه به نتايج آزمون رابطة بين بازده با قابليت مشاهده دارايي 
 .منفي است رابطة بازده با متغير اندازه و سودآوري معنادار و

   )تقارني اطلاعات و ساختار سرمايهبررسي رابطة بين نام: (آزمون فرضية چهارم

  نتايج آزمون اثرات ثابت:  9 جدول

 نتيجه فرضيه P-Value آماره آزمون

F 1.0000 تلفيقيرگرسيون سازگاري  
Chi-square 1.0000 تلفيقيرگرسيون سازگاري  
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  نتايج آزمون رگرسيون تلفيقي:  10 جدول

 P-Value t-Statistic ضريب رگرسيوني نام متغير

  20.78710 0.0000 0.002 اختار سرمايهس
  8.674596 0.0000 0.36 هاييدارامشاهده قابليت

  1.649803 0.0990 0.0002 اندازه
  - 2.82E-07 0.0000 20.19451- سودآوري
AR(1) 0.91 0.0000 62.14214  
AR(2) 0.034 0.0000 4.83529  

   1.79 آماره دوربين واتسون
Adjusted R-squared 0.194898   

         با توجه به نتايج آزمون بين نامتقـارني اطلاعـات و سـاختار سـرمايه رابطـة مثبـت و معنـادار
 .وجود دارد

 مثبتـي دارد و بـا    ها رابطة معنادار و نامتقارني اطلاعات با متغير كنترل قابليت مشاهده دارايي
 .نادار نداردمتغير سودآوري رابطة معنادار و منفي دارد ولي با متغير اندازه رابطة مع

  گيري بحث و نتيجه .3
دهنـدة رابطـه معنـادار     هاي آزمون شامل چهار فرضيه بود كه پس از آزمون، نتـايج نشـان   فرضيه

بنـدي سـه فرضـية اول بـه رابطـة بـين        جمـع . با متغيـر وابسـته اسـت    پژوهشتمامي متغيرهاي مستقل 
اختار سـرمايه رابطـة معنـادار    دهد، عملكرد با س عملكرد و ساختار سرمايه مربوط است كه نشان مي

بـا سـاختار سـرمايه     P/Eيعني، بـين نسـبت   . طوركلي در فرضية اول رابطة مثبت وجود دارد به .دارد
 Qهاي دوم وسوم رابطه منفي حاكم اسـت؛ يعنـي بـين     در فرضيه. رابطه مثبت و معنادار وجود دارد

همچنين طبق فـرض چهـارم   . وجود دارد بازده سهام با ساختار سرمايه رابطه معنادار و منفي توبين و
 .بين نامتقارني اطلاعات و ساختار سرمايه رابطه مثبت و معنادار وجود دارد

هاست كه باوجوداين  ، سازگاري رگرسيون تلفيقي در تمام مدلپژوهشنكتة حائز اهميت در   
 .ها به روش اثرات ثابت و تصادفي انجام شود نيازي نيست تخمين مدل

است كه نشان دادند، ساختار سرمايه شركت  )2007(هاي زايتون و تيان  اين نتايج مطابق با يافته
كـه بـه    )1381( فهيم سيدنژادهاي  همچنين نتايج با يافته. با معيار عملكرد رابطة معنادار و منفي دارد
مـالي رابطـه   آلات نسبت بـدهي بـا معيارهـاي عملكـرد      نتيجه رسيد در صنعت وسايل نقليه و ماشين

كـه بـه نتيجـه رسـيدند      )1388( يانسري مؤمني و پور يكاشان  پژوهش. معكوسي دارد نيز همسوست
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 .بين نامتقارني اطلاعات با ساختار سرمايه رابطه مثبت وجود دارد، با نتايج اين تحقيق سازگار است

بـازار   معيارهـاي  كه ثابت كردند بين ساختار سـرمايه و  )1389( پيكاني و نيكبختهاي  اما يافته
 هـاي  يافتـه  همچنـين، . نـدارد  تطبيق پژوهش اين نتايج با ندارد، وجود معنادار ارزيابي عملكرد رابطة

كه دريافتند اهـرم بـالاتر عملكـرد را بهبـود     ) 2010( 1پسيلاكي و مارگاريتس پژوهش با تحقيق اين
 .ندارد بخشد نيز سازگاري مي

آتي به شرح  يها گر محققان و اجراي بهتر آزمونآگاهي ديبراي  پژوهشاين  هاي يتمحدود
 :زير است

 در بـورس   شـده  يرفتـه شـركت پذ  بـه شصـت  مربـوط   يهـا  پژوهش حاضر با استفاده از داده
مـالي بـه    يگـر  و واسـطه  گـذاري  يهسرما يها شده است و شركت  اوراق بهادار تهران انجام

بنـابراين، نتـايج   . انـد  شـده  هها، از جامعه آماري كنـار گذاشـت   علت ماهيت خاص فعاليت آن
 .ها را ندارد شركت يتمام آمده قابليت تعميم به دست به

 شده در اين بررسـي  ها و متغيرهاي محاسبه حجم گسترده داده و زماني به علت محدوديت ،
 .نبودممكن  كنترل تمام متغيرهاي اثرگذار

 هـاي  يتمحـدود ل وجـود  دلي ـهـا را بـه    آنما كه  گيرد يشكل م هايي يشنهادپ ،پژوهشدر بطن 
 :اند از عبارت ها يشنهاداين پ .كنيم ين بعدي واگذار مابه محقق پژوهش

 مثلاً در اين پژوهش. دشومعيارهاي ديگري استفاده  متغيرها از يريگ براي اندازه Q  ،تـوبين 
P/E در  مطالعـات   شـود  يپيشـنهاد م ـ  كـه  شد معيار عملكرد مالي استفاده منزلة و بازدهي به

آن بـا سـاختار    ةو رابط ـ يـري گ موجود اندازه يارهايلكرد مالي با استفاده از ساير معآتي عم
 . ها بررسي شود سرمايه شركت

 انـد  صورت يكجا برآورد شده براي تمام صنايع عضو نمونه آماري به پژوهش ايني ها مدل .
نايع ايـن پـژوهش بـراي ص ـ    يها در مطالعات آتي هر يك از مدل شود ي، پيشنهاد مرو ينازا

  .مختلف به تفكيك برآورد شود
 روابـط سـاختار   روي نفت و نرخ ارز بري بها تورم، كلان اقتصادي، متغيرهاي تأثير بررسي 

  .ها شركت اطلاعات يتقارننام و عملكرد سرمايه با
 ها تأثير مسائل سياسي و انتخابات بر عملكرد شركت تكرار اين پژوهش با درنظرگرفتن .  
 محـدوديت قـانوني در    و وجـود  عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه به بوطمباحث مر به توجه با

بـر   توانـد  يمدر كشور ما اين موارد بانكي  ةانتشار اوراق قرضه و همچنين بالابودن نرخ بهر
  .ساختار سرمايه تأثير بگذارد

                                                                                                                                        
1. Margaritis and Psillaki 
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