
   دانشگاه شيرازهاي حسابداري مجله پيشرفت
  84-67هاي   صفحه- 3/58، پياپي 1389تابستان ، شماره اول، دومدوره 

  )مجله علوم اجتماعي و انساني سابق(
  
  

  هاي ي شركت  ساختار سرمايهوحمايت سياسي دولت ي رابطهبررسي 
  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  

  ∗∗∗∗دكتر شكراله خواجوي
  دانشگاه شيراز

  ∗∗∗∗∗∗∗∗سيد حسين حسيني
  دانشگاه آزاد اسلامي

  واحد علوم و تحقيقات تهران
  

  چكيده       
ميزان حمايـت   (ها   ي حاضر به بررسي ارتباط ميان نوع مالكيت شركت          مقاله

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق            ي شركت   ساختار سرمايه و  ) سياسي دولت 
 سـاله اجـرا شـده،       10ي   قيق كه براي يك دوره    در اين تح  . پردازد   مي بهادار تهران 

هـا   ي شـركت   هاي تحت مطالعه با ساختار سرمايه      ارتباط ميان نوع مالكيت شركت    
ي  همچنين از ساير متغيرهـاي مـستقل، نظيـر انـدازه    . مورد آزمون قرار گرفته است   

هـاي ثابـت مـشهود بـه        ، نسبت دارايي  گذاري و رشد    سرمايه هاي فرصتشركت،  
ي  هـا، انـدازه  ها نيز بهره گرفته شده كـه از ميـان آن        ها و بازده دارايي     يجمع داراي 
هـاي   هـاي تحقيـق از طريـق روش        فرضيه. عنوان يك متغير كنترل است    شركت به 

متغيره، تحليل پانلي و آزمـون تـي اسـتيودنت مـورد             آماري رگرسيون خطي چند   
  .بررسي قرار گرفته است

ان ساختار سرمايه و حمايـت سياسـي،   نتايج تحقيق حاكي از آن است كه مي       
دهد كه در ايران نيز ساختار       اين يافته نشان مي   . داري وجود دارد   ارتباط مثبت معني  

هاي دولتي از كارايي لازم برخوردار نيـست و لازم اسـت بـراي         ي شركت  سرمايه

                                                        

 حسابداري بخش استاديار  ∗

 حسابداري بخش دانشجوي دكتري  ∗∗



  68  دانشگاه شيرازحسابداري  هاي پيشرفت  مجله

هاي بيشتري اعمال گردد كه اين مهم جـز          ي بهينه، كنترل   رسيدن به ساختار سرمايه   
  .سازي مقدور نيست ي اجراي صحيح خصوصي سايهدر 

. 4ي شـركت    انـدازه . 3 1حمايـت سياسـي دولـت     . 2ساختار سـرمايه    . 1 :هاي كليدي   واژه

بـازده  . 6هـا     هاي ثابت مشهود به جمع دارايـي        نسبت دارايي . 5  گذاري  سرمايه هاي فرصت
  .نسبت اهرمي. 7ها  دارايي
 

  مقدمه. 1
هاي مؤثر  نوظهور امروز، توجه به عامل سرمايه و روش    هاي بازارهاي     از جمله ويژگي  

ي اين امر، داشـتن      لازمه. هاست بر حفظ و ايجاد ارزش و مديريت ريسك از سوي شركت          
آگاهي جامع نسبت به جايگاه شركت در بازارهاي مالي و نيز محيط اثرگـذار بـر عملكـرد                 

 بودن متغيرهاي درونـي  از نظر متفاوت. هاي مختلف در قالب صنايع گوناگون است   شركت
ها از لحاظ اعتباري تا حدود زيادي به ساختار  بندي شركت ها و صنايع، امروزه درجه شركت
ي تـأمين و   ي خدمات، به نحـوه   ي آنان وابسته است و در واقع، مبناي توليد و ارائه            سرمايه

  )2003مايرز و ساسمن، . (مصرف وجوه مالي وابسته است
هـا بـوده و انتخـاب     ي تأمين مالي شـركت  ي عمده ام، دو گونهگرفتن وام و انتشار سه  

 سـرمايه،  ي هرگونه بدهي ارزان قيمت و يا گران قيمت از طرف شركت، ضمن تغيير هزينه         
هاي سودآوري مناسب يا پيش آمدن وضعيت بحرانـي خواهـد     وجود آمدن فرصت  باعث به 

  )1980آنجلو و ماسوليس،  دي. (شد
هاي فعال در اقتصادهاي  ي شركت امل مؤثر بر ساختار سرمايه عويپارهدانش اندكي در

هايي به  آگاهي از عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در چنين محيط        . درحال توسعه وجود دارد   
هاي  شركتدر پيشين تجربي تحقيقات هاي  كارگيري يافته به. ي خود داراي اهميت است نوبه

هاي اصلي تأثيرگذار  سازي مؤلفه تواند در شبيه ميپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
در حقيقـت،  . سـزايي كنـد   هاي فعال در محيط ايران كمـك بـه       ي شركت  بر ساختار سرمايه  

در كـشور مـا     هاي مديريت مالي موجـود       سازي نظريه  ي پياده  هاي يادشده اغلب نتيجه    يافته
  . هستند

 ر صنايع مختلف آن مـشهود  كشور ايران از جمله كشورهايي است كه حضور دولت د         
سـازي،   هاي صورت گرفته در راستاي خـصوصي     رغم تلاش  و بسياري از صنايع علي    است  
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ها  هاي مالي و عملياتي آن هاي دولت بر سياست كماكان زيرنظر دولت هستند و اعمال كنترل
  .شودديده مي

هميـت   موضـوعي بـس باا  ،ارتباط بالقوه ميان حمايت سياسي دولت و ساختار سرمايه 
رغـم باعـث     مطالعات تجربي پيشين علـي    . گاه مورد مطالعه قرار نگرفته است       كه هيچ  است

اً بـر مبنـاي       ها مي  ي شركت  ي ساختار سرمايه   كننده هاي تعيين  آگاهي از مؤلفه   شـوند، عمـدت
ها  نخستين تلاش.  قرار دارندي امريكايي، اروپايي و يا ساير كشورهاي توسعه يافتهها شركت

راجـان و  (مينه با بررسي ارتباط ميان نهادهـا و سـاختار سـرمايه صـورت گرفـت       در اين ز  
ي ساير محققان ادامه داده شد كه در ادامه به صورت هدفمندتر، به وسيله       ) 1995زينگالس،  

ي آن در داخل كشور تاكنون  نمونهولي ) 2003؛ جانسون و ميتون، 1998پورتا و همكاران، (
  .ستمورد مطالعه قرار نگرفته ا

مؤيد اين مطلب است كه آن دسته از ) 2003(هاي تحقيقاتي جانسون و ميتون  نتايج يافته
يعنـي از سـاختار دولتـي       (هاي مالزيايي كه از حمايت سياسي دولـت برخوردارنـد            شركت

جاي بررسي ارتباط ميان  ها به ي آن  تمركز مقالهحال، با اين. ، بدهي بيشتري دارند)برخوردارند
اي متمركز شـده     هاي سرمايه  ي و ظرفيت استقراضي، بر اثرات ناشي از كنترل        حمايت سياس 

  .بود
هايي با حمايت سياسي دولـت ممكـن اسـت     در تحقيق حاضر، اين فرضيه كه شركت      

 ارتباط ميـان  يزمينه انجام شده در ي مطالعه. شود  مي بدهي بيشتري داشته باشند، بسط داده    
شورهاي ديگر از سه شاخص حمايت سياسي استفاده در ك  اهرم و حمايت سياسي،ي درجه
هـاي اطلاعـاتي، از دو     محـدوديت اند ولي در اين پژوهش، براي اين منظور بـه دليـل        كرده

ها استفاده شده  ي شركت  دولت در سرمايهگذاري نهادي شاخص مالكيت مستقيم، و سرمايه  
  . ساله آزمون گرديده است10 ي كه اثر ناشي از آن طي يك دوره

 اهرم و حمايت ي حاكي از آن است كه ارتباط مثبتي ميان درجه   پژوهش هاي اين  يافته
 نتايج به دست آمده با شواهد محدود موجود در پـژوهش انجـام شـده      . سياسي وجود دارد  

بر طبق نتايج، ارتباط مثبتي ميـان  علاوه،  به. منطبق است ) 2003( جانسون و ميتون     يبوسيله
چنين ارتباط معكوس ميان حجـم       و رشد و هم    گذاري اي سرمايه ه  شركت، فرصت  ي اندازه
  . هاي مورد مطالعه وجود دارد ها با نسبت اهرمي شركت اي و بازده دارايي هاي وثيقه دارايي
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  بيان مسأله. 2
ي مالي شركت  اي در ارتباط با ميزان مضيقه     ي هر شركت، هشدار اوليه      ساختار سرمايه 

ريـزي   هـا در برنامـه   مؤثر بر كـارآيي تـأمين مـالي شـركت      است و لازم است تعيين عوامل     
ي شـركت،  عوامل مختلفـي از جملـه انـدازه      . ها مورد توجه جدي قرار گيرد     استراتژيك آن 

وضعيت مديريت، ميزان توليد و فروش، منابع كسب مواد اوليه، دسترسي به بازارهاي تأمين 
ت به اتخاذ تصميمات بهينه در اين زمينه ها را نسبهاي اقتصادي و سياسي آن مالي و نيز محيط

  )1386سينائي، . (محتاط نموده است
ي عوامل  اين تحقيق ضمن استفاده از نتايج به دست آمده از تحقيقات پيشين در زمينه             

. پـردازد  ها در اين رابطه نيز مي   مؤثر بر ساختار سرمايه، به بررسي تأثير نوع مالكيت شركت         
مده در مورد موضوع تحقيق در محيط ايـران، حـاكي از ارتبـاط        هاي به عمل آ    نتايج بررسي 

ي  و سـاختار سـرمايه  ) يـا همـان حمايـت سياسـي      (هـا    دار ميان نوع مالكيت شـركت      معني
ي اين موضوع به ذهن  سؤال اصلي تحقيق كه در زمينه   .هاي مورد مطالعه بوده است     شركت

  :گردد، عبارت است از متبادر مي
داري وجـود   ي معنـي  ها رابطـه   ي شركت    ساختار سرمايه  آيا بين حمايت سياسي و     •
  دارد؟

 :بندي كرد توان به تفكيك زير طبقه هاي ديگري را نيز مي در اين راستا، پرسش

داري وجـود   ي معنـي  رابطـه ها    ي شركت    شركت و ساختار سرمايه    ي آيا بين اندازه   •
  دارد؟

داري  ي معنـي  ها رابطه ي شركت هاي مشهود و ساختار سرمايه    آيا بين حجم دارايي    •
  وجود دارد؟

  داري وجود دارد؟ ي معني ها رابطه ي شركت آيا بين سودآوري و ساختار سرمايه •
داري وجـود   ي معنـي  ها رابطه ي شركت آيا بين قيمت بازار سهام و ساختار سرمايه  •
  دارد؟

ي  ي منابع و مĤخذ و ارزيابي حاصل از بررسي مقدماتي، چهـار فرضـيه              پس از مطالعه  
هاي مطرح شده تدوين گرديد و تعـاريف        ي اصلي در ارتباط با پرسش      فرعي و يك فرضيه   

  )2005فريزر؛ ژانگ و دراشيد، . (عملياتي متغيرهاي تحقيق نيز صورت گرفت
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  ي تحقيق پيشينه. 3
 2ي ديويد دورانـد وسيلههاي انجام شده در رابطه با ساختار سرمايه به  نخستين پژوهش 

. انجام شد) 1958 (3صورت علمي و نوين، از سوي موديگلياني و ميلر ، بهو در ادامه) 1952(
اين دو، براي نخستين بار اظهار داشتند كه با فرض كارآ بودن بازار، ساختار سرمايه عـاملي    

اي در ايـن زمينـه    ي نظريـه  شـود و بـا ارائـه       اثرگذار در تعيين ارزش شركت محسوب نمي      
  . يه را بسط و توسعه دادندموضوع ساختار سرما) MMي  نظريه(

و ) 1984 (6، ميـرز و اسـتوارت     )1977 (5، مرتـون  )1963 (4افرادي از قبيل فرد وستون    
 نظرات موافق و مخالفي را ارائه دادند كه MMي  در ارتباط با نظريه) 1984 (7روبرت هريس

آن ي ساختار سرمايه در خصوص عوامل موثر بر  گيري ادبيات حوزه در مجموع، باعث شكل
آمده، بـر حـسب    دستاي از تحقيقات انجام شده و نتايج به          خلاصه 1جدول شماره   . شدند

به منظور افزايش دقت مدل . دهد ها ارائه مي ي شركت عوامل مختلف مؤثر بر ساختار سرمايه
هاي فرعي تحقيق از نتايج بـه دسـت    نهايي، براي انتخاب متغيرهاي مورد مطالعه در فرضيه    

  .  بهره گرفته شده است يش گفتهآمده در جدول پ
  
  ي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايهتحقيقات انجام شده در زمينه: 1جدول 

موضوع 
  تحقيق

  تحقيقات داخلي  تحقيقات خارجي

ــايي  شناســـ
عوامل مـؤثر   
ــاختار  ــر س ب

  سرمايه

هـاي   بررسي تأثير متغيرهـاي فرصـت    
ي شـركت، سـودآوري و      رشد، اندازه 

 و  تار سرمايههاي مشهود بر ساخ دارايي
 ،  8فري و جـونز   : ارائه مدلي غيرخطي  

؛ فـاتو و   1993،  9؛ بنت و دونلي   1979
  .2002، 10همكاران

هاي ورشكستگي،  ارتباط مستقيم هزينه
: ي شركت بـا سـاختار سـرمايه       اندازه

  12).كونل ، انگ و مك11وارنر(

ارتباط مثبت ميـان ارزش شـركت بـا         
، 13هريس و ريويو: (ي اهرم ماليدرجه
ــتالز1988 ــت و 1988، 14؛ اسـ ؛ گرنـ

ي شركت و سهولت ارتباط مستقيم ميان اندازه
ــزايش ســرمايه از محــل آورده  ــدي و   اف ي نق

  .1378زاده،  حسيني ناجي: مطالبات حال شده
تأثير نوع صنعت، اندازه و ارزش شـركت بـر         

هاي   ساختار سرمايه و تبعيت شركتتصميات
: ي سلسله مراتب تـأمين مـالي   ايراني از نظريه  

  .1380ميري،
ي عدم ارتباط مستقيم نـوع صـنعت و انـدازه         

شركت با تصميمات ساختار سـرمايه و عـدم         
ارتباط معكوس ريسك تجاري و اهرم عملياتي 

) ســاختار ســرمايه(ي اهــرم مــالي  بــر درجــه
  ). 1382ي، سينايي و نيس: (ها شركت
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موضوع 
  تحقيق

  تحقيقات داخلي  تحقيقات خارجي

، 16؛ دن و همكــاران1989، 15تــراولس
  .2000، 17؛ كانت و ماكسيموويچ1989

ــا   مثبــت تغييــرات درجــهيرابطــه ي اهــرم ب
 نقدي حاصل از عمليات و تـأمين        هاي  جريان

  .)1382،جمالي( :مالي
اي، ســودآوري و  هــاي وثيقــه ارتبــاط دارايــي

؛ 1382بـاقرزاده،  : (نقدينگي با ساختار سرمايه  
  ).1384محمدي، 

تأثير سودآوري، نوع صنعت و اندازه شـركت        
؛ كمـالي   1385محقـق،   ( :بر سـاختار سـرمايه    

  ).1386اردكاني، 
ــروه  ــأثير گ ت
صــــــنعت 

  فعاليت

دار ميـان نـوع صـنعت و          ارتباط معني 
اسـكات و   : (هـا   ساختار مالي شـركت   

؛ برايلي و 1975؛ ريمرز، 1976مارتين، 
، لانــگ و 18؛ بردلــي1984جــاروكيم، 

  ).1990؛ اندرسون، 1984، 19ماليتز

ارتباط دار ميان نوع صنعت و عدم  ارتباط معني
ي   ي شـركت بـا سـاختار سـرمايه        ميان اندازه 

؛ نمـازي و    1383سـليمي سـفلي،     : (ها  شركت
  ).1385، سينايي؛ 1384شيرزاده، 

ســـودآوري  
  شركت

ي مدلي غيرخطي در مورد تـأثير       ارائه
فاتو و  : ( سودآوري بر ساختار سرمايه   

  ).2002همكاران، 

دار ميان سـاختار سـرمايه و         عدم ارتباط معني  
؛ 1375پور غربي،    ملكي: (ها  ري شركت سودآو

  ).1384نمازي و شيرزاده، 
ــاختار  ســــ
ســــرمايه و 

  بازده

هـاي فعـال در        گرفتن وام از سـوي شـركت        
بورس تهران منجر به ايجاد اهرم مالي مطلوب 

  ).1377دلاوري، : (گردد نمي
استفاده از بدهي در سـاختار سـرمايه، عـاملي      

بورس تهران هاي  تأثير بر بازده سهام شركت بي
  ).1378افشارمهر، : (است

بين درصد افـزايش سـرمايه و درصـد تغييـر           
: داري وجـود دارد     قيمت سهام ارتبـاط معنـي     

  ).1378وفادار، (
ها  ها و بازده سهام آن  بين ساختار مالي شركت   

؛ 1380ياري، : داري وجود ندارد ي معني رابطه
  ).1384؛ زحمتكش، 1384پور،  ولي
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موضوع 
  تحقيق

  تحقيقات داخلي  تحقيقات خارجي

ات تأمين مالي مـديران تحـت       تصميم  ساير عوامل
تأثير شرايط فرهنگي و اقتصادي كلان 

آنجلـو و ماسـوليس،       دي: (بازار است 
  ).2004سومساك،  ؛ دي1980

هـاي ورشكـستگي    ارزش فعلي هزينه  
ها، نسبت به ارزش ايجاد  منتج از بدهي

وارنر، : (ي ناشي از آن ناچيز است شده
1977.(  

و وجود ارتباط مستقيم ساختار سرمايه 
هامادا، : (ها ريسك سيستماتيك شركت

؛ مايكل 1975؛ بنزيون و شاليت، 1972
  ).2001دان، .اف

ــالي   ــستماتيك و ســاختار م ــسك سي ــين ري ب
: داري وجـود دارد     ي معنـي  هـا رابطـه     شركت

  ).1373قاليباف اصل، (
هاي پذيرفته شده در  ي تأمين مالي شركتنحوه

: كند بورس تهران از الگوي ترجيحي تبعيت مي
  ).1377دهقاني احمدآباد، (

هاي شركت  داري ميان انواع بدهي ارتباط معني
با ريسك سيستماتيك ) مدت و بلندمدت كوتاه(

سينايي و خـرم،  : (سهام عادي آن وجود ندارد  
  ).1384؛ آذري، 1383

 

ي ساختار سرمايه،  به طور كلي، كارهاي تجربي پيشين در خصوص عوامل تعيين كننده
اً بر اساس شركت      هرغم ارائ  علي هاي بزرگ امريكايي قرار دارند كه       ي اطلاعات مفيد، عمدت

 هريس و ؛1998 20 وسلز،وتايتمن . (هاي ايراني هستند اي با شركتهاي عمده  داراي تفاوت 
؛ 2003 24؛ فرانك و گويال،   2001،  و همكاران  23؛ هووكيميان 2001 22 مايرز، ؛1991 21ريويو،
 بررسي ارتباط ميان نهادها و ساختار سرمايه ي  در زمينه،ن موضوعرغم اي علي) 2004 25ولش،
؛ جانسون و 1998؛ پورتا و همكاران، 1995راجان و زينگالس، . (هايي صورت گرفتتلاش

  )2003ميتون، 
حال در هيچ تحقيقي ارتباط ميان متغير مستقل اصلي مورد مطالعه و ساختار سرمايه، تابه

در ارتباط بـا  انجام شده تحقيقات تجربي قرار نگرفته است و    در داخل كشور مورد بررسي      
اً     دن ادبيات كر سهم به سزايي در غني      بوده كه خارج از كشور    مربوط به   اين موضوع، عمدت

اً مبتني بر كشورهاي امريكايي بوده استنيز  اين تحقيقات .ندا اين حوزه داشته ، ولي در عمدت
هايي از آن را يافت كـه جملگـي مؤيـد            توان نمونه  كشورهاي آسيايي ازجمله مالزي نيز مي     

؛ فاچو 1998 و 1997گومز و جومو، . ( وكار در مالزي هستند ارتباط نزديك سياست و كسب
  ). 2002؛ گومز، 2001و همكاران، 
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اولين افرادي بودند كـه بـه بررسـي ارتبـاط ميـان سـاختار               ) 2003(جانسون و ميتون    
هـا پـي    آن. اد مالزي با حمايت سياسي دولت پرداختند      هاي فعال در اقتص     ي شركت   سرمايه

بـا  . هايي كه از حمايت سياسي دولت برخوردارند، ميزان بدهي بيشتري دارند          بردند شركت 
ها به جاي بررسي ارتباط حمايت سياسي و ساختار سـرمايه، بـه   ي آن حال، تمركز مقاله  اين

ها نتايج را تنها براي يك بعد از حمايت  آنبه علاوه،. اي پرداخته بود هاي سرمايه تأثير كنترل
  . سياسي و براي يك سال گزارش كردند

ي اهـرم   در تحقيق خود به طور خاص، ارتباط ميان درجـه         ) 2005(فريزر و همكاران    
 ساله مـورد    10ي    هاي مالزيايي، طي يك دوره      شركت رابا حمايت سياسي در گروه شركت      

هاي برخـوردار از حمايـت سياسـي     نين بود كه شركتها چي آن   فرضيه. بررسي قرار دادند  
ها حاكي از اين بود كه ارتبـاط مثبـت و    ي بررسي  نتيجه. دولت مالزي، بدهي بيشتري دارند    

) اقتصادي، اجتماعي و فـردي   (ي اهرم و هر سه بعد حمايت سياسي         داري ميان درجه    معني
منطبق است كه در آن، ) 2003 (ي به دست آمده با تحقيق جانسون و ميتون نتيجه. وجود دارد

هاي غيررسمي سياسي، مشاهده شـده        ها و ميزان لابي     ارتباط مثبتي ميان درجه اهرم شركت     
 . بود

ي هـا  شـركت ساختار  دولت نقشي اساسي در ،در اقتصاد ايرانطور كه گفته شد،    همان
گذاري  رمايهس .دهند هايي با مالكيت دولتي تشكيل مي ي صنايع را شركت و عمده داردبزرگ

كنترل بخـش بانكـداري، و   و يا از طريق  ممستقيي  به گونهيا  هاي سهامي شركتدر دولت  
  .  استگذاري نهادي سرمايه

متغير وابسته در تحقيق حاضر، ساختار سرمايه است كه با استفاده از نسبت بدهي بـه                 
هـا بـر    ي كه اثـر آن    اما متغيرهاي مستقل  . شود  مي گيري اندازه) نسبت اهرمي (ها    جمع دارايي 

گيرد، عبارتند از حمايت سياسـي     عنوان متغير وابسته مورد بررسي قرار مي      نسبت اهرمي، به  
هـاي ثابـت      ي شركت، نسبت دارايـي     دولت شامل حمايت نهادي و اقتصادي دولت، اندازه       

 ي از ميـان متغيرهـاي اشـاره شـده، انـدازه          . ها  ها و نرخ بازده دارايي      مشهود به جمع دارايي   
شركت يك متغير كنترل است كه به كمك آن، اثر ساير متغيرهاي مستقل بر متغيـر وابـسته                 

  .تعديل شده است) نسبت اهرمي(
به ايـن   .است) 2005(فريزر و همكاران   مدل مورد استفاده در اين تحقيق، مشابه مدل         

استفاده تا پنل ديكه متغير حمايت سياسي به عنوان يك عامل مؤثر در برآورد اطلاعات ترتيب 
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ي  ي اصلي و چهـار فرضـيه   هاي تحقيق، شامل يك فرضيه  بر اين اساس، فرضيه    .شده است 
  :فرعي، به ترتيب زير تدوين گرديده است

ي  رابطـه هـا    ي شـركت   سـرمايه  سـاختار  و حمايت سياسي دولـت     بين : اول  يفرضيه

  دارد؛ وجود داري معني
 داري معنـي ي  رابطـه هـا   ي شـركت  هسرماي ساختار و اندازه شركت  بين :ي دوم فرضيه

 دارد؛ وجود

هـا   ي شركت سرمايه ساختار و) اي وثيقه( مشهود هاي  دارايي حجم  بين :ي سوم فرضيه
 دارد؛ وجود داري معنيي  رابطه

ها  ي شركت  سرمايه ساختار و) ها  نسبت بازده دارايي  ( سودآوري  بين :ي چهارم فرضيه

 دارد؛ وجود داري معنيي  رابطه

ي  ساختار سرمايه و )سهام بازار قيمت(گذاري  هاي سرمايه فرصت  بين:ي پنجمفرضيه

  .دارد وجود داري  معنيي رابطه ،ها شركت
  

  شناسي و روش اجراي تحقيق  روش.4
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران            ي آماري اين تحقيق، شركت    جامعه

با توجه .  صورت گرفته است1386 تا 1377هاي  ي زماني بين سال اين تحقيق در دوره. است
لاً      ي نهايي مورد تجزيه و تحليل و بررسـي        شركت به عنوان نمونه    133به معيارهاي زير، ك

  : آورده شده است3ها به تفكيك صنعت در جدول بندي آن قرار گرفت كه طبقه
 .نباشندگري مالي  فعال در صنعت واسطهگذاري  شركت سرمايه . 1

 . نداشته باشندتي مورد بررسي توقف معاملاي دورههايي كه در  شركت . 2

  .ها در دسترس باشدهاي آن هايي كه داده شركت . 3
 تغييـر   1386 تـا    1377از سال   ) دولتي يا خصوصي  (ها  هايي كه مالكيت آن     شركت . 4

  26.نكرده باشد
 .سال مالي منتهي به پايان اسفندماه باشد .5

 سه متغير فرعي است؛ يك متغير متغيرهاي مستقل اين تحقيق شامل يك متغير اصلي و
متغير اصلي مورد مطالعه، حمايت سياسي دولت بوده كه داراي سه . نيز از نوع كنترلي است

بعد اقتصادي آن عبـارت اسـت از درصـد مالكيـت      . بعد اقتصادي، اجتماعي و فردي است     



  76  دانشگاه شيرازحسابداري  هاي پيشرفت  مجله

 بعـد اجتمـاعي آن عبـارت اسـت از    ) Pol Gove (.ها هاي شركت مستقيم دولت از سرمايه
گر حمايـت نهـادي     ها كه بيان    ي شركت گذاري نهادهاي وابسته به دولت در سرمايه        سرمايه

اين دو بعد، براي سنجش ميزان حمايت سياسي دولت استفاده شده ) Pol Inst (.دولت است
ها، نرخ  هاي ثابت مشهود به جمع دارايي ساير متغيرهاي مستقل نيز شامل نسبت دارايي. است

عنوان يك متغير كنترل در  ي شركت نيز به اندازه. ها و نسبت قيمت به سود است بازده دارايي
جا كه از آن. ها است ي شركت ير وابسته نيز ساختار سرمايهنين متغ هم. نظر گرفته شده است

/ ي اعتبار و وام در اقتصاد، به صورت مضاربه كننده ها در جايگاه نهادهاي ارائه در ايران، بانك
مدت در ميان  دهند، در نتيجه، تأمين مالي كوتاه وام مي) ها شركت(جعاله و سلف به مشتريان 

هـا بـه كـل      زيادي دارد و بنابراين، از نسبت كل بـدهي        ها و اشخاص حقوقي رواج     شركت
  )1374جهانخاني و يزداني، . (رسد تر به نظر مي ها براي سنجش ساختار سرمايه منطقي دارايي

 بوده و جهت تعيين رابطه بين متغيرهـاي  27از نوع اكتشافي، مقالهروش تحقيق در اين  
  . فاده شده استمستقل و وابسته، از آزمون رگرسيون و همبستگي است

  
  ها و تجزيه و تحليل نتايج آزمون فرضيه. 5

حمايت سياسي دولت و ساختار در اين تحقيق، به دنبال بررسي وجود يا عدم رابطه بين 
با استفاده از تحليل رگرسيون و تحليـل پـانلي   براي اين منظور، .  هستيمها ي شركت  سرمايه

. تغير مستقل و وابـسته بـرآورد شـده اسـت    بين م) در صورت وجود ارتباط   (بهترين ارتباط   
و تحليـل پـانلي بنـا بـه شـرايط            ها و به صورت سال به سـال         تحليل رگرسيوني براي داده   

تحليل رگرسيون  .ها به كار رفته است براي برآورد پارامتر) شركت سال و(ها  آوري داده جمع
 از جملـه  ،فرضيات مشخصيها از  و يا تحليل پانلي در صورتي اعتبار كافي را دارد كه داده         

فرضيات  كه صحت برقراري اين خوردار باشند بودن و همساني واريانس بر نرمال بودن، خطي
  . پيش از برازش مدل مورد آزمون قرار گرفت

  ها نتايج آزمون فرضيه. 5. 1
ها صورت گرفت و از   براي هر يك از سالبررسي رابطه با استفاده از تحليل رگرسيوني

  :ها استفاده شد ي خطي براي برازش مدل زير براي هر يك از سال ن سادهمدل رگرسيو
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. دگرديداري مدل و سپس ميزان شدت و نوع ارتباط بررسي   ابتدا معني،براي برازش بالا
  :شود  مقابل زير فرمول بندي مييفر و فرضيه صيهداري مدل به صورت فرضي معني

  .داري وجود ندارد مدل معني: فرض صفر
  .داري وجود دارد مدل معني: فرض مقابل

بـوده، بنـابراين    05/0تـر از    كم 1388 تا   1377 هاي   براي سال  Fدار    مقادير سطح معني  
  .دار است  يعني مدل معني؛شود رد مي ها  صفر در تمامي ساليفرضيه

دليل استفاده از اين . مورد بررسي قرار گرفت 28تحليل پانليرابطه با استفاده از دامه، در ا
 29 زمـاني  -ها به صـورت مقطعـي       زيرا در تحليل پانلي، داده    . هاست  روش، نوع ماهيت داده   

شوند، استقلال مـشاهدات   آوري مي هايي كه بدين صورت جمع     در داده . شوند  گردآوري مي 
 10مدل كلـي بـراي   . شوند ها به صورت انباشتي در نظر گرفته مي     دادهحفظ نشده بنابراين،    

  :سال مورد آزمون به صورت زير خواهد بود
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 مربعات تركيب  با استفاده از روش حداقل0β 1،β،…  ،5βهاي    هدف، برآورد پارامتر  
حـداقل مربعـات    هـا در ايـن روش بـا روش    گرچـه بـرآورد پـارامتر   . است) PLS (30شده

در روش حـداقل مربعـات معمـولي مـشاهدات از هـم          (متفاوت اسـت    ) OLS (31معمولي
كه در روش حداقل مربعات تركيب شـده، در مـشاهدات اسـتقلال         مستقل هستند؛ در حالي   

ست آمده، تفسيري مشابه با تحليل رگرسيوني خواهنـد    هاي به د    ولي شاخص ) وجود ندارد 
 . داشت

 .داري مدل به صورت زير است ي مقابل براي معنيي صفر و فرضيهفرضيه
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  .داري وجود ندارد مدل معني: يا به عبارتي ديگر، فرض صفر

  .داري وجود دارد مدل معني: فرض مقابل
          

هاي اول و دوم برابر با صـفر بـوده و     براي مدلF) داري  يا سطح معني  (مقدار احتمال   
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درصـد    95ي صفر در سطح اطمينان     هستند، بنابراين فرضيه   05/0تر از   چون اين مقادير كم   
ي دوربين واتـسون در مـدل اول حـاكي از     بايد يادآورشد كه چون مقدار آماره     . شود  رد مي 

متغيـر وابـسته بـا يـك        (ي اول    مرتبه ARها بود، بنابراين از بخش        يماندهخودهمبستگي باق 
هاي اتورگرسيون براي اين منظـور بهـره گرفتـه        در مدل استفاده شد و از مدل      ) زمان تأخير 

، به عنـوان مـدل نهـايي تحقيـق بـه      2 در نتيجه، نتايج تحليل پانلي طبق جدول شماره. شد
 نزديك است، پـس مـدل خـود     2واتسون آن به مقدار     ي دوربين     دست آمد كه مقدار آماره    

 بـود كـه در مـدل    42/0ميزان ضريب تعيين نيز براي مدل اول برابر با    . همبستگي نيز ندارد  
 42به عبارت ديگر، ايـن بـدان معناسـت كـه در مـدل اول      .  رسيد 66/0به  ) 4جدول  (دوم  

ي متغيرهاي مستقل وسيله درصد تغييرات متغير وابسته به66درصد تغييرات و در مدل دوم    
 .گرددبيان مي

 
 نتايج تحليل پانلي به همراه ضرايب مدل: 2جدول 

 ضرايب استاندارد نشده
 متغيرها

 انحراف معيار ضريب
 tمقدار آماره 

ميزان 
 احتمال

Constant -0,4020 0,0463 -8,6802 0,0000 

Z1 0,0933 0,0339 2,7509 0,0060 

Z2 -0,1405 0,0754 -1,8642 0,0625 

Z3 -0,9417 0,0730 -12,9044 0,0000 

Z4 0,0033 0,0009 3,7230 0,0002 

X 0,1300 0,0357 3,6406 0,0003 

AR(1) 0,6900 0,0372 18,5638 0,0000 

R-squared 0,6626 Mean dependent var -0,3481 

Adjusted R-squared 0,6609 S.D. dependent var 0,2752 

S.E. of regression 0,1603 Sum squared resid 29,8963 

F-statistic 380,9859 Durbin-Watson stat 1,9559 

Prob(F-statistic) 0,0000   
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  :كه در آن

Y اهرم مالي 

Z1 شركتياندازه  

Z2 هاي ثابت مشهودنسبت دارايي 

Z3 بازده دارايي ها  

Z4 گذاري و رشدفرصت سرمايه 

X تي دولاسي سحمايت 

  
  :توان به ترتيب زير بيان داشت بنابراين، مدل نهايي تحقيق را مي

)3-6( Yit = -0,4020 + 0,0933 Z1it - -0,1405 Z2it - -0,9417 Z3it + 0,0033 Z4it 

+ 0,1300 Xit 

  

  ارزيابي نتايج. 6
  اول يآزمون فرضيهي تجزيه و تحليل و ارزيابي نتيجه. 6. 1

دار ميان دو متغير ساختار سرمايه و حمايت سياسي           معنينتايج حاكي از وجود ارتباط      
 32.دولت و تأثيرپذيري ساختار سرمايه از حمايـت سياسـي دولـت در محـيط ايـران اسـت       

اي، و  ي به دست آمده مؤيد آن است كه عدم توجه كـافي بـه كـارآيي منـابع سـرمايه        نتيجه
ز آن و ظرفيت استقراضي، در ها بدون توجه به بازده حاصل ا ي حجم بدهي رويه افزايش بي

ي آزمـون   ي اين آزمون با نتيجه نتيجه. هاي دولتي فعال در ايران نيز وجود دارد    ميان شركت 
  .در كشور مالزي يكسان است) 2005(ي فريزر، ژنگ و دراشيد وسيلهانجام شده به

  دوم يآزمون فرضيهي تجزيه و تحليل و ارزيابي نتيجه. 6. 2
 و دارنـد  بيـشتري  پـذيري   انعطـاف  خود ي  تعيين تركيب سرمايه   در بزرگ هاي  شركت

 اوراق يـا  و ممتـاز  عـادي،  سـهام  فروش طريق از و محدودكننده قيود ترينكم با توانند  مي
 و شده منتشر اوراق بالاي حجم به دليل. كنند تأمين را خود نياز مورد منابع عموم، به قرضه
 خواهد تركم مراتب به كوچك هاي ت به شركتنسب انتشار ي  هزينه مقياس، در جويي  صرفه

 نخواهد وجود نيز كنترل دادن دست از ريسك منتشرشده، سهام بالاي حجم به خاطر و بود
ي تحقيق با مطالعات     اين يافته . تر داراي بدهي بيشتري نيز هستند     هاي بزرگ   شركت. داشت
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  . ي وارنر و انگ مطابقت داردوسيلهانجام شده به
  سوم يآزمون فرضيهي ه و تحليل و ارزيابي نتيجهتجزي. 6. 3

 بـر  معكـوس  اثـري  هـا  دارايـي  جمع به ثابت هاي دارايي هاي تحقيق، نسبت  طبق يافته 
  ايـن  .يابـد   مـي  كـاهش  اهرمي نسبت يابد، افزايش نسبت اين اگر يعني دارد، اهرمي نسبت
لاً نتيجه  تـسلط  مـدير،  و مالك بطروا ميان محتوايي تفكيك عدم راستاي در تواند  مي احتما
 بـراي  رقـابتي  بـازار  نبودن و بزرگ تجاري واحدهاي اكثر مالكيت بر دولتي بخش ي  عمده

 واحـدهاي  اكثـر  بـودن  دولتـي  دليـل  بـه   در نتيجه،  .باشد ايران محيط در تجاري واحدهاي
 بـه  موفـق  ثابت، هاي  دارايي ايجاد مقابل در مديران ايران، اقتصادي محيط در بزرگ تجاري

مديران به منظور دريافت    گفت، توان  مي ديگر بيان  به .اند  نشده كافي ياندازه به بازده سبك
 نسبت مانند(مالي  هاي نسبت از اي بهينه و مطلوب صورت ي ارائه براي اي انگيزه تسهيلات،

 دارايـي  سـهم  افزايش و دارايي ي افزاينده حسابداري هاي  روش از استفاده طريق از) اهرمي
  .ندارند ها دارايي جمع از ثابت

هاي خـصوصي از   دهد كه اگرچه شركت    آوري شده نشان مي     ي اطلاعات جمع    مقايسه
هـاي   تر از شركتها كمي اهرم آناي بيشتري برخوردارند، با اينحال درجه   هاي وثيقه   دارايي

هـا،  شود، نسبت اهرمي بـا بـازده دارايـي    طور كه در بخش بعد اشاره مي      همان. دولتي است 
هاي دولتي عليرغم استفاده از حجم بـدهي          به عبارت ديگر، شركت   . اي معكوس دارد  رابطه

هاي تحقيق فريزر و همكاران       اين يافته با نتايج يافته    . بيشتر، از بازده كافي برخوردار نيستند     
  .هاي امريكايي همخواني ندارد و همچنين ساير تحقيقات انجام شده در شركت) 2005(
  چهارم يآزمون فرضيهي تحليل و ارزيابي نتيجهتجزيه و . 6. 4

 )ها نسبت سود قبل از بهره و ماليات به جمع دارايي(ها  ، نرخ بازده داراييجينتار طبق ب
هـاي    بر اين اساس، با افزايش نسبت اهرمي در شركت. داردنسبت اهرمياثري معكوس بر   

 به دست آمده از تحقيـق فريـزر،    اين نتيجه با نتايج   . يابد  مورد تحقيق، سودآوري كاهش مي    
-هاي امريكايي مبني بر ايـن  و ساير تحقيقات انجام شده در شركت) 2005(ژنگ و دراشيد  

علـت ايـن    . تري هـستند، همخـواني كمتـري دارد       هاي سودآور داراي بدهي كم      كه شركت 
ند به توان هايي كه از سودآوري بيشتري برخوردارند، مي ارتباط نيز منطقي است، زيرا شركت

  .جاي استقراض، نياز مالي خود را از محل سود شركت تأمين كنند
  پنجم يآزمون فرضيهي تجزيه و تحليل و ارزيابي نتيجه. 6. 5
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هـا    هاي تحصيل شده از سوي شركت       شود كه بدهي    بر طبق اين يافته، نتيجه گرفته مي      
. اسـت، منجرگـردد  توانسته به افزايش ارزش شركت كه همانا در قيمت سهام شركت نهفته   

  .منطبق است) 2005(اين يافته با نتايج تحقيق فريزر و همكاران 
  

  پيشنهادها. 7
هايي كـه از    ي شركت   نتايج اين تحقيق مبني بر عدم كارايي ساختار سرمايه         به با توجه 

حمايت سياسي دولت برخوردارند و با توجه به فضاي عمومي كسب و كار حاكم بر ايران             
ي  ر رنگ دولت در صنايع مختلف و لزوم توجه به كارآيي ساختار سرمايه           مبني بر حضور پ   

  :گردد هاي بورسي، پيشنهادهايي به شرح زير ارائه مي شركت
ازجمله ساز وكارهاي در نظر گرفته شده براي كاهش تأثير و نقش دولت در محيط     .1

ت توليـدي و  كسب وكار و ايجاد فضاي رقابتي و در نتيجه، افزايش كيفيت كالاها و خـدما    
هـاي اخيـر     قانون اساسي است كه در سـال 44ها، اصل كنندگان آن مندي بيشتر مصرف   بهره

شـود بـراي رفـع    رو پيشنهاد مياز اين. بيشتر در كانون توجه مسوولان امر قرار گرفته است 
انحصار و ايجاد فضاي رقابتي، اجراي صحيح و سريع اين اصل بيشتر مورد مداقه و توجـه         

 .ردقرار گي

هاي مالي سـالانه و افـشاي اطلاعـات     ي گزارش ها براي ارائه رغم الزام شركت   علي .2
گردد در فواصل  ها، پيشنهاد مي هاي شركت مربوط به بخش حقوق صاحبان سرمايه و بدهي      

ها نـشان داده  هايي از سوي بورس تهران منتشر گردد كه درآن گزارش    زماني معين، گزارش  
ي  هاي پذيرفته شـده طـي مـدت زمـان بـين تهيـه             ي شركت ليهشود افزايش مقدار بدهي ك    

تر كه در تأمين مالي  هاي بزرگ ها، چه مقدار افزايش يا كاهش داشته است تا شركت گزارش
داران قـرار   ها از استطاعت بيشتري برخوردارند، بيشتر در كانون توجه سـهام  از طريق بدهي  

هاي قيمت براي سهام اين  گيري حباب  از شكلگيرند و با استفاده از اين سازوكار اطلاعاتي،
 .ها جلوگيري به عمل آيد  قبيل شركت

ها منتـشر   هاي شركت اي از ميزان بازده دارايي هايي مقايسه توان گزارش   همچنين مي  .3
اً به دليل حجم عمده كرد تا بدين وسيله، سهام ها، فريب  هاي ثابت شركت ي دارايي داران صرف

ي  ا را نخورند و به اين نكته توجه كنند كه مبادا ايـن حجـم عمـده   ه ي قوي شركت    پشتوانه
ها، تنها تلاشي باشد كه از سوي مديريت براي كاهش ريسك تـأمين مـالي شـركت                   دارايي
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25. Welch 

 رونـدي نزولـي را طـي        84 شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران از تيرماه سال           .26

تنها متغير مـستقلي كـه تحـت تـأثير     .  ، روندي غير طبيعي داشت83نمود و نسبت به سال    

ه قلمـرو زمـاني   گذاري است كه تأثير آن نسبت ب هاي سرمايه وضعيت بورس است، فرصت   
  .آمده نداشته استدستاي بر نتايج به  ساله تأثير عمده10

27. Intensive Research 28. Panel Analysis 

29. Cross Section-time Series 30. Pooled Least Squares 

31. Ordinary Least Squares 

 ـ    بر طبق نتايج به دست آمده از تحقيق آن       .32 ا توانـايي  ها، حمايـت سياسـي دولـت ب
  .شركت براي تحمل بدهي بيشتر ارتباط دارد

  

 منابع

  فارسي. الف

با صورت جريان ) اهرم مالي(ي بين ساختار سرمايه     بررسي رابطه ).  1382. (جمالي، فاطمه 

، پايان نامه كارشناسي ارشـد    . وجوه نقد گروه صنايع غذايي بورس اوراق بهادار تهران        

  .دانشگاه الزهراء تهران
تبيين و ارائه الگـو بـراي سـنجش ميـزان ارتبـاط سـاختار               ).  1387. (يد حسين حسيني، س 

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    سرمايه و حمايت سياسي دولت در شركت   

  .، دانشگاه آزاد اسلامي واحد مرودشتي كارشناسي ارشدپايان نامه. تهران
گيـري    ها بر چگونگي شـكل      كتبررسي تأثير عوامل داخلي شر    ). 1386. (سينائي، حسنعلي 

هاي حسابداري  بررسي.  هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران      ي شركت   ساختار سرمايه 
  .84-63 :48ي دانشكده مديريت دانشگاه تهران، ، مجلهو حسابرسي

بـر روي ريـسك     ) اهرم مـالي  (بررسي تأثير ساختار سرمايه     ).  1373. (قاليباف اصل، حسن  

 پايـان  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ركتسيستماتيك سهام عادي ش 
  .، دانشگاه تهراني كارشناسي ارشدنامه

هـاي پذيرفتـه شـده در     ي شـركت عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه    ). 1384. (محمدي، راضيه 

  .، دانشگاه الزهراءي كارشناسي ارشدپايان نامه. بورس اوراق بهادار تهران
ي سـاختار سـرمايه بـا سـودآوري           بررسي رابطه ). 1384. (ده، جلال نمازي، محمد و شيرزا   
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 .95-75 ):42 (12 ، دانشگاه تهران،حسابرسي
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