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  چكيده
اي اوراق ه هاي پذيرفته شده در بورس هدف اين پژوهش، تعيين عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت

هاي منتخب با بورس ايران  بهادار منتخب جهان و بورس اوراق بهادار تهران و مقايسه اين عوامل در بورس
كننده ساختار سرمايه در اين پژوهش در دو سطح شركت و كشور مورد بررسي قرار   است. عوامل تعيين

للي قرار گرفته است، اما در اين الم ها مورد آزمون بين گيرد. در مطالعات اخير به طور صرف فرضيه مي
اساس  مطالعه ضمن مقايسه نتايج بين گروه كشورها، وضعيت ايران با ساير كشورها نيز مقايسه شده و بر

هاي منتخب  شده در بورس هاي پذيرفته آن توصيه سياستي ارائه شده است. جامعه آماري پژوهش شركت
و پايگاه  Compustat Global Vantageگاه داده جهان و بورس ايران است. براي اين منظور از پاي

هاي روش رگرسيون  شود. براي تجزيه و تحليل داده افزار تدبيرپرداز استفاده مي هاي بانك جهاني و نرم داده
بهره گرفته  tو  Fهاي  و آماره آزمون 6EViewsافزارهاي اكسل و  شود و از نرم تركيبي آنها استفاده مي

تأثير متغيرها بر ساختار سرمايه در كل جهان، كشورهاي در حال توسعه،  شود. نتايج پژوهش مي
كشورهاي توسعه يافته، ايران و مقايسه تأثير عوامل در كشورهاي در حال توسعه با توسعه يافته و مقايسه 

 ايران و جهان و ايران با كشورهاي در حال توسعه را منعكس كرده است. 

 

  كننده ساختار سرمايه، نسبت بدهي. ه، عوامل تعيين ساختار سرماي :كليدي هاي واژه
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  مقدمه - 1
است كه  نياز مورد مالي منابع كردن فراهم اقتصادي، فعاليت هر اجزاي ترين مهم از يكي
تواند در قالب ساختارهاي مختلف سرمايه از محل بدهي يا حقوق صاحبان سهام تأمين  مي

كند  برقرار مي را بازده و ريسك بين موازنه ،سرمايه ها در حوزه ساختار شود. سياست شركت
گيرند خطر پذيري مالي و  هاي تأمين مالي ابعادي كه مورد توجه قرار مي ]. در تصميم18، ص 1[

، 2شود [ هزينه تأمين مالي است كه از آنها به عنوان نقاط مرجع استراتژيك تأمين مالي ياد مي
سو به دليل وجود  ها از يك شركت ]. به عبارتي وجود بدهي در ساختار مالي3ص 

هاي مالياتي موجب افزايش سود حسابداري و به تبع آن افزايش بازده سهام  جويي صرفه
شود و از سوي ديگر تحت تأثير هزينه بهره و ريسك بازپرداخت موجب افزايش ريسك  مي

ش قيمت سهام و و در نتيجه افزايش بازده مورد انتظار و كاهبندي اعتباري  در نظام رتبهمالي 
]. از اين رو در راستاي سياست حداكثرسازي ثروت صاحبان 42، ص 3شود [ بازده آن مي

هاي عمده مديران تعيين تركيب ساختار سرمايه و عوامل مؤثر بر آن است  سهام، يكي از نگراني
]. مطالعات زيادي در رابطه با عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه صورت گرفته است. 89، ص 4[

رود در كشورهاي توسعه يافته نسبت به كشورهاي در حال توسعه به خاطر  انتظار مي
برخورداري از بازار سرمايه كارآتر عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه هم متفاوت باشد. ممكن 

اساس تجربه بازارهاي توسعه يافته بر  است عواملي وجود داشته باشد كه به لحاظ نظري و بر
دارد، اما در كشور ما به خاطر توسعه نيافتگي بازار سرمايه و ناكارايي  ساختار سرمايه اثر

توان درك بهتري از آثار كمتر  بيشتر آن اين تأثير تاييد نشود. با شناسايي اين عوامل مي
يافتگي بر روابط اين عوامل با ساختار سرمايه پيدا و در مديريت بازار سرمايه به شكل  توسعه

هاي  ين پژوهش سعي شده است تا در قالب يك مطالعه تطبيقي تأثير عاملبهتري عمل كرد. در ا
يافته و ايران، ساير كشورهاي در  مختلف بر ساختار سرمايه (اهرم مالي) بين كشورهاي توسعه

حال توسعه و ايران، مورد مطالعه و مقايسه قرار گيرد. تفاوت اصلي اين مقاله با مقالات مشابه 
يافته و در حال توسعه). اين  با سه دسته از كشورهاست (جهان، توسعه هاي بين ايران مقايسه
هاي سياستي براي بهبود شرايط را  ها امكان شناسايي نقاط ضعف ايران و ارائه توصيه مقايسه

المللي به دليل توجه نكردن به شرايط خاص  كند. نكته قابل ذكر اينكه در مطالعات بين ايجاد مي
استي كاربردي براي كشورها ارائه نشده است. در مطالعات داخلي يك كشور هيچ توصيه سي
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امكان انجام اين  1هاي كشورهاي ديگر در كامپيوستت نيز به دليل دسترسي نداشتن به داده
هاي  مقايسه وجود نداشته است. در اين مطالعه به دليل دسترسي موقت پژوهشگران به داده

ن ايران و گروه كشورها، منجر به امكان ارائه اين هاي صورت گرفته بي پايگاه مذكور مقايسه
كند كه نقاط شكافي كه در مورد تأثير  هاي سياستي شده است. اين مقايسه كمك مي توصيه

عوامل بر ساختار سرمايه بين بازارهاي كارا و بازار سرمايه ايران وجود دارد، شناسايي شود. 
سازي  و در صورت لزوم در راستاي برطرفهاي آتي بايد دلايل اين شكاف مطالعه  در پژوهش

  آن تلاش شود. 
نقش  تحليل و تجزيه]، در اين پژوهش به 367، ص 5[ 2كايو و كيمورا  با توجه به مطالعه

 ورشكستگي،سودآوري، احتمال ساختار سرمايه در سطح شركت ( كننده عامل تعيين  چهار
 رشد و سهام يعني توسعه بازار( كشور دو عامل در سطحهاي ثابت)  و نسبت دارايياندازه 

هاي مختلف جامعه  توليد ناخالص داخلي) و مقايسه تأثير اين عوامل بر اهرم مالي در گروه
هاي مختلف جهان در چند گروه (كشورهاي  بورسدر اين پژوهش  شود. آماري پرداخته مي

گيرد. در هر  مي توسعه يافته، كشورهاي در حال توسعه، كل جهان و ايران) مورد مطالعه قرار
هاي داخل گروه شناسايي و متغيرهاي پژوهش براي  هاي پذيرفته شده در بورس گروه، شركت

گيري و تحليل تأثير عوامل بر ساختار سرمايه در هر گروه جداگانه صورت گرفت و  آنها اندازه
ر آنها در هاي لازم صورت گرفت تا عواملي كه اث هاي مختلف مقايسه درنهايت بين ايران و گروه

تواند مبنايي باشد تا در  بازارهاي توسعه يافته و ايران متفاوت است، معرفي شود. اين نتايج مي
تري صورت گيرد. در ادامه مقاله،  ها مطالعه عميق هاي بعدي در مورد علت اين تفاوت پژوهش

هاي پژوهش مطرح و سپس پيشينه نظري و تجربي  نخست بر مبناي مسئله ذكر شده سؤال
گيري نيز  مورد بحث قرار گرفته است. روش پژوهش، تجزيه و تحليل اطلاعات و تفسير و نتيجه

  مباحثي است كه پس از طرح نظري به آن پرداخته شده است. 
  

  هاي پژوهش سؤال - 2
اي كه بين نتايج دو سطح ملي و  المللي و ملي صورت گرفته و مقايسه اساس مطالعه بين بر

 شود.  هاي پژوهش به صورت زير مطرح مي سؤالالمللي شده است،  بين

هاي اوراق بهادار  شده در بورس هاي پذيرفته  عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در شركت  .1
 1 Com pustat  2

. Kayo & Ki mura  
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 منتخب جهان كدام است؟

هاي اوراق بهادار  شده در بورس  هاي پذيرفته عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در شركت  .2
 منتخب كشورهاي توسعه يافته كدام است؟

هاي اوراق بهادار  شده در بورس هاي پذيرفته عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در شركت .3
 منتخب كشورهاي در حال توسعه كدام است؟

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در شركت  .4
 تهران كدام است؟

ق بهادار منتخب جهان و بورس هاي اورا تأثير كدام عوامل بر ساختار سرمايه بين بورس  .5
 اوراق بهادار تهران متفاوت است؟

هاي اوراق بهادار منتخب كشورهاي در  تأثير كدام عوامل بر ساختار سرمايه بين بورس  .6
 حال توسعه  و بورس اوراق بهادار تهران متفاوت است؟

هاي در هاي اوراق بهادار منتخب كشور تأثير كدام عوامل بر ساختار سرمايه بين بورس  .7
 حال توسعه و كشورهاي توسعه يافته متفاوت است؟

هاي اين پژوهش پاسخي است كه به ازاي هر كدام از عوامل مؤثر بر ساختار  فرضيه
عامل مؤثر بر  6شود. از آن جايي كه در اين پژوهش  هاي فوق داده مي سرمايه به سؤال

  شود. در اين پژوهش آزمون مي فرضيه 42شده است، بنابراين   ساختار سرمايه در نظر گرفته
  

  پيشينه نظري پژوهش - 3
 سرمايه ساختار - 1- 3

 وي كند. مي معرفي شركت هاي دارايي بر كلي ادعاي را سرمايه ) ساختار1999( 3بلكويي
 بدهي خصوصي، گذاري سرمايه عمومي، منتشر شده بهادار اوراق شامل را سرمايه ساختار
 بازنشستگي، پاداش مزاياي هاي بدهي مالياتي، بدهي اره،اج قراردادهاي تجاري، بدهي بانكي،

 ساير و كالا با مرتبط تعهدات كار، انجام حسن هاي سپرده كاركنان، و مديران براي معوق

 براي استفاده مورد منابع تركيب به سرمايه ساختار كلي، طور به داند. مي احتمالي هاي بدهي

 بدهي نسبت قبيل از هايي نسبت راه از سرمايه ختارمعمول سا طور . بهدارد اشاره مالي تأمين

 حقوق به ها بدهي نسبت ها، دارايي مجموع به سهام صاحبان حقوق نسبت ها، دارايي مجموع به
 3

. Bolck oy 
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  ].41، ص 6شود [ مي گيري اندازه ها بدهي به سهام صاحبان حقوق نسبت و سهام صاحبان
  

 ها شركت سرمايه ساختار پيرامون مختلف هاي نظريه - 2- 3

4پايدار يا ثابت براساس نظريه توازن
 شركت ارزش بدهي، ايجاد از ناشى مالياتي منافع 

 ناشي احتمالي ورشكستگي و مالي بحران هاي ديگر هزينه سوي از .دهد مي افزايش را دار بدهي

 ساختار از اين رو دهد. مي كاهش را دار  بدهي شركت ارزش تعهدات، موقع ايفاي به ازعدم

 و مالي بحران هاي هزينه و بدهي مالياتي منافع بين توازن منزله به توان مي را كتشر سرمايه
 يكديگر كننده خنثي مذكور  عامل دو رو، اين از كرد. تلقي بدهي از ناشي احتمالي ورشكستگي

 منجر سرمايه ساختار در بدهي از بهينه استفاده به بدهي) از ناشي مخارج و منافع (توازن
هاي ورشكستگي بر ساختار سرمايه اثرگذار  رود هزينه ]. بنابراين انتظار مي33 ، ص7شوند [ مي

باشد. اينكه آيا اثر اين عامل در بورس اوراق بهادار تهران چگونه است و آيا با مباني نظري و 
تواند كمك شاياني به مديريت بازار سرمايه  تجربه بازارهاي كاراتر هماهنگ است يا خير مي

5نمايندگي هاي هزينه نظريه ديگري كه به بحث اين پژوهش مربوط استبكند. نظريه 
است.  

 شد، ارائه 1976 سال در 6مكينگ و جنسن توسط بار نخستين براي كه نظريه اين براساس

 مختلف ذينفعان بين منافع تضاد از ناشي نمايندگي هاي هزينه راه از شركت سرمايه ساختار

 را منافع تضاد نوع دو اقتصادي، واحد چارچوب ق درمحق دو گردد. اين مي تعيين شركت

  كنند:  مي شناسايي
  سهام؛ صاحبان و مديران بين منافع الف) تضاد

  شركت. بدهي اوراق دارندگان و سهام صاحبان بين منافع تضاد ب)
 منافع همچون بدهي از حاصل مزاياي بين توازن با ايجاد توان و مكينگ مي جنسن نظر به

]. 34، ص 7كرد [ پيدا دست سرمايه مطلوب ساختار يك به بدهي نمايندگي هاي ينههز و مالياتي
كند كه اهرم بالا زماني كه جريان نقدي عملياتي شركت  بيان مي 7نظريه جريان وجوه نقد آزاد

گذاري سودآور آن باشد، منجر به افزايش ارزش شركت با وجود  هاي سرمايه بيش از فرصت
هاي آشفتگي مالي بر  ]. بنابراين اثر هزينه98، ص 8شود [ شركت ميتهديد آشفتگي مالي در 

ساختار سرمايه نيز مبناي نظري دارد تا تأثير آن بر ساختار سرمايه در بورس تهران نيز 
استقراض خارجي  نيز 8دهي نظريه علامتبراساس بررسي و با ديگر كشورها مقايسه شود. 

 4
. Static trade-off the ory 5. Agency co sts theory  6
. Jenson & McKing 

7. Free cash flow theory 8
. Signal ing theory 
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كه شركت جريان نقدي پايداري دارد و قادر به عموماً براي دادن علامت مثبت به بازار 
داران اعتماد به  گيرد و درنتيجه سهام بازپرداخت وام و بهره آن است، مورد استفاده قرار مي

دهد  هاي منفي را نشان مي كند. به همين ترتيب صدور سهام جديد علامت شركت افزايش پيدا مي
، ص 9عيت بازپرداخت وام و بهره آن نيست [كه شركت هيچ جريان نقدي پايدار ندارد و در موق

رود سودآوري شركت بر ساختار سرمايه آن اثرگذار باشد چون با  بنابراين انتظار مي ].36
دهي مديران به بازار سرمايه نيز متفاوت  هاي نقدي آزاد، نوع سيگنال تغيير سودآوري و جريان

  خواهد شد. 
  

  پژوهش پيشينه تجربي - 4
هاي متعددي انجام پذيرفته  كننده آن پژوهش اختار سرمايه و عوامل تعييندر زمينه بررسي س

  اند. و به نتايج مختلفي در اين زمينه دست يافته است
كننده ساختار  ) به بررسي سرعت تعديل عوامل شركتي تعيين2012( 10و فلانري 9ازدكين

كشورها  بين در ها تشرك سرمايه ساختار تعديل اين پژوهش به مقايسهاند.  سرمايه پرداخته
با  توجهي قابل  طور به مالي و حقوقي هاي سنت اند كه متوجه اين موضوع شده پردازد. آنها مي

 بررسي به) در پژوهش خود 2012( 11]. ليم108، ص 10[ هستند مرتبط شركت تعديل سرعت
نشان ج نتاياست. پرداخته  در چين خدمات مالي هاي شركت ساختار سرمايه عوامل تعيين كننده

 عدم هاي درامد و نوسان بدهي، مالياتي غير سپرهاي، اندازه شركت سودآوري، دهد كه مي
اين مسئله  دارند و بخش مالي در توجهي قابل  تأثير از جمله عواملي هستند كه سهام گردش

 مشابه ديگر با صنايع مالي هاي شركت سرمايه ساختار كننده تعيينعوامل  كه تأييد شده است
، 11[دهند  مي تحت تأثير قرار سرمايه را هاي ساختار تا حد زيادي تصميم دولتي مالكيت، هستند

) در پژوهش خود عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه از ديدگاه 1390ستايش و همكاران (. ]45ص 
هاي پژوهش بيانگر  نظري نمايندگي را مورد بررسي قرار دادند. نتايج حاصل از آزمون فرضيه

كارهاي راهبري شركتي، شامل تمركز مالكيت، درصد اعضاي غير موظف  و سازآن است كه 
مديره، تأثير معناداري بر اهرم مالي دفتري و اهرم بازار   مديره و استقلال هيأت  هيأت

هاي نمايندگي با اهرم دفتري و اهرم بازار،  هاي مورد بررسي ندارد. ليكن، بين هزينه شركت
ها، سود  د دارد. همچنين نتايج بيانگر آن است كه نسبت بازده داراييرابطه معنادار و مثبت وجو

 9.  Ö ztekin  10 .  Flannery  11 .  Lim  



                    1394 پاييز، 3، شماره 19ريت در ايران ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ دوره هاي مدي پژوهش

217  

نهايت با تأمل در  توبين از عوامل مؤثر بر اهرم دفتري هستند. در Qپرداختي هر سهم و نسبت 
توان دريافت كه در هر دو مدل اهرم دفتري و اهرم بازار، اثر معيارهاي  نتايج به دست آمده مي

) در 1389]. متان و همكاران (85، ص 12بيشتر از ساير متغيرهاست [هاي نمايندگي،  هزينه
  هاي پذيرفته هاي شركت بر ساختار سرمايه در شركت پژوهش خود به بررسي تأثير ويژگي

در اين پژوهش به بررسي تأثير برخي  .اند شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
دارايي، سودآوري، رشد مورد انتظار، نسبت  هاي شركت مانند اندازه شركت، ساختار ويژگي

ها پرداخته  ها در تعيين ساختار سرمايه شركت پوشش هزينه بهره، نسبت آني و بازده دارايي
دهندگان بتوانند از  گذاران و وام آوري اطلاعات واقعي، مديران مالي، سرمايه شود تا با جمع

دار بين  دهد كه رابطه منفي و معنا تأييد قرار مينتايج آن استفاده كنند. نتايج اين فرضيه را مورد 
آنها و  ساختار سرمايه شركت با ساختار دارايي، سودآوري، رشد مورد انتظار، نسبت آني

ها وجود دارد و يك رابطه مثبت و معنادار بين ساختار سرمايه شركت با اندازه  بازده دارايي
 ].50 ، ص13شركت و نسبت پوشش هزينه بهره وجود دارد [

  

  شناسي پژوهش روش - 5
هاي پژوهش، در  آوري اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغيرها و آزمون فرضيه براي جمع

هاي اينترنتي بورس اوراق بهادار  سايت افزار مالي تدبير پرداز و وب  هاي ايراني از نرم شركت
هاي  لاعات مالي شركترساني كدال استفاده شده است و براي استخراج اط تهران و سايت اطلاع

هاي بانك جهاني  و پايگاه داده Compustat Global Vantageاز پايگاه داده غير ايراني 
به همين منظور از روش رگرسيون تركيبي و تلفيقي براي تجزيه و تحليل  .ه استاستفاده شد
  .است شده  بهره گرفته tو  Fهاي  با آماره آزمون EViewsاكسل و  افزارهاي آنها و نرم
تركيبي  رگرسيوني هاي تحليل از استفاده با مؤثر بر آن عوامل و سرمايه ساختار بين رابطه

  است: شده بررسي زير صورت و تلفيقي به
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 رابطه

)1(  

 f�;¹º» = β0;¹0» + β1;¹1»PROF;¹º» + β2;¹2»DBKRT;¹º»+ β3;¹3»SIZE;¹º» + β4;¹4»TANG;¹º» + β5;¹5»MKT;¹º»+ β6;¹6»GDP;¹º» + ε;¹º» 
  

 βمعرف هر كشور،  lمعرف هر صنعت،  kمعرف هر شركت،  jمعرف هر سال،  iكه در آن 
به شرح زير معادله نيز  متغيرهايمعرف جمله خطا است.  eمعرف ضريب تأثير هر متغير و 

سرمايه)،  ار(ساخت دارايي كل به مدت بلند يها بدهي كل : نسبتLEVتعريف شده است.  	TANGدارايي كل بر ثابت هاي ثابت (دارايي هاي دارايي نسبت  ،(هاSIZE :لگاريتم طبيعي) اندازه 

ها)،  هاي رشد (نسبت كل ارزش بازاري شركت به كل دارايي : فرصت GROWشركت)،  فروش PROF ها) و  : سودآوري (نسبت سود عملياتي به كل داراييDBKRT  فاصله تا ورشكستگي
  شود.  دهد. فاصله تا ورشكستگي با فرمول زير محاسبه مي را نشان ميدر هر سال شركت هر 

 رابطه

)2(  
Z =  3/3 É EBIT

total assets
Ê+

sales

total assets
+ 4/1 ÉRetained earnings

total assets
Ê 

+ 2/1 (
Working Capital

total assets
) 

بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه از هاي مالي براي  نسبت به مربوط اطلاعات نخست
استخراج و با استفاده از  Compustat Global Vantageافزار تدبيرپرداز و پايگاه داده  نرم
هاي پژوهش، متغيرهاي  افزار اكسل مقادير متغيرها محاسبه شد و براي آزمون فرضيه نرم

تغيرهاي اين پژوهش در ميان شدند. از آن جايي كه م 6Eviewsافزار  شده وارد نرم محاسبه 
محاسبه شده است،  2012تا  2002و  1391تا  1381هاي مختلف و در دوره زماني  شركت

هاي تركيبي دو  هاي تركيبي است. براي تحليل داده هاي اين پژوهش از نوع داده بنابراين داده
ليمر استفاده  F روش تابلويي و تلفيقي وجود دارد كه براي انتخاب بين اين دو روش از آزمون

شود. براي تعيين وجود يا عدم وجود رابطه خطي بين متغيرهاي وابسته و متغير مستقل  مي
فيشر انجام شده است. براي تخمين  Fآزمون معنادار بودن كلي رگرسيون با استفاده از آماره 

آزمون هاي تابلويي دو روش آثار ثابت و آثار تصادفي وجود دارد. در پژوهش حاضر از  داده
هاي تركيبي استفاده شده است. براي آزمون خود همبستگي  هاسمن براي تعيين نوع مدل داده

از آزمون دوربين واتسون استفاده شده است، از اين رو در صورتي كه مقدار اين آماره در 
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قرار گيرد، دليل بر وجود نداشتن خود همبستگي است. در صورت وجود خود  5/2تا  5/1دامنه 
ي در جملات خطاي مدل رگرسيون با وارد كردن وقفه زماني سعي در رفع همبستگ

 tتك ضرايب رگرسيون از آزمون  شود. براي تعيين معنادار بودن تك خودهمبستگي مي
  استيودنت و سطوح معناداري آنها استفاده شده است.

  

  هاي پژوهش يافته - 6
آوري  شركت جمع 8981تشكل از بورس جهان، م 50ها از  طور مجموع داده در اين پژوهش به

شركت را تشكيل  2465كه درمجموع  -كشور در حال توسعه  24هاي  شده است كه از شركت
 82شركت، استفاده شده است و  6516يافته با مجموع   كشور توسعه 26هاي  دهند و شركت مي

هاي  شركت حايز شرايط پژوهش در ايران بودند. در اين پژوهش براي هر دسته از شركت
يافته و كشورهاي در حال توسعه  هاي منتخب جهان، كشورهاي توسعه شده در بورس  پذيرفته

هاي موجود در آمار توصيفي براي  و بورس اوراق بهادار تهران به صورت جداگانه از روش
هاي پژوهش  ها و از آمار استنباطي براي تجزيه و تحليل داده بندي كردن داده خلاصه و طبقه

  د.استفاده ش
  

  يافتگي آن هاي آنها و نوع توسعه  اسامي كشورهاي مورد مطالعه، تعداد شركت  1جدول 
  

  نام كشور  نام كشور  علامت اختصاري  شماره
تعداد 

  ها شركت
  يافته توسعه 

د رحال 

  توسعه 

1  ARE 
United Arab 

Emirates 

امارات متحده 
 عربي

14    *  

2  ARG Argentina 31 آرژانتين    *  
3  AUS Australia 70 استراليا  *    
4  AUT Austria 19 اتريش  *    
5  BEL Belgium 49 بلژيك  *    
6  BMU Bermuda 166 برمودا  *    
7  BRA Brazil 172 برزيل    *  
8  CHE Switzerland 97 سوييس  *    
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    1جدول  ادامه
  

  نام كشور  نام كشور  علامت اختصاري  شماره
تعداد 

  ها شركت
  يافته توسعه 

د رحال 

  عهتوس 

9  CHL Chile 100 شيلي    *  
10  CHN China 930 چين    *  
11  COL Colombia 10 كلمبيا    *  
12  CYM Cayman Islands 99 شيلي    *  
13  DEU Germany 171 آلمان  *    
14  DNK Denmark 53 دانمارك  *    
15  ESP Spain 75 اسپانيا  *    
16  FIN Finland 84 فنلاند  *    
17  FRA France 167 فرانسه  *    

18  GBR United Kingdom 204 انگلستان  *    
19  GRC Greece 52 يونان  *    
20  HKG Hong Kong 84 كنگ هنگ  *    
21  IDN Indonesia 127 اندونزي    *  
22  IND India 29 هند    *  
23  IRL Ireland 15 ايرلند  *    

24  IRN Iran 82 ايران    *  
25  ISR Israel 63 اسرائيل  *    
26  ITA Italy 88 ايتاليا  *    
27  JPN Japan 208 ژاپن  *    
28  KOR Korea, Republic Of 1128 جمهوري كره  *    
29  LTU Lithuania 15 ليتواني    *  
30  LVA Latvia 11 لتواني    *  
31  MEX Mexico 72 مكزيك    *  
32  MYS Malaysia 272 مالزي    *  

33  NA North America 
آمريكاي شمالي 
 )(آمريكا و كانادا

3087  *    

34  NGA Nigeria 10 نيجريه    *  
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    1جدول  ادامه
  

  نام كشور  نام كشور  علامت اختصاري  شماره
تعداد 

  ها شركت
  يافته توسعه 

د رحال 

  توسعه 

35  NLD Netherlands 72 هلند  *    
36  NOR Norway 75  نروژ  *   

37  PAK Pakistan 14 پاكستان    *  
38  PER Peru 56 پرو    *  
39  PHL Philippines 24 فيليپين    *  
40  POL Poland 105 لهستان  *    
41  PRT Portugal 20 پرتغال  *    
42  RUS Russian Federation 21 روسيه    *  
43  SAU Saudi Arabia 41 عربستان صعودي    *  
44  SGP Singapore 177 سنگاپور  *    
45  SVN Slovenia 10 اسلووني  *    
46  SWE Sweden 177 سوئد  *    
47  THA Thailand 234 تايلند    *  
48  TUR Turkey 50 تركيه    *  
49  TWN Taiwan 33 تايوان    *  
50  ZAF South Africa 18 آفريقاي جنوبي    *  
 24  26  8981  -  -  -   جمع

 هاي پژوهش منبع: يافته

  
جامعه آماري نشان  4هاي هر  آمار توصيفي مربوط به كل نمونه 5و  4، 3، 2هاي  در جدول

شده است كه شامل ميانگين، انحراف معيار، حداكثر و حداقل مقادير هر يك از متغيرهاي داده 
  پژوهش است.
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  هاي منتخب جهان آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در كل بورس  2جدول 
  

  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  علامت اختصاري  متغيرها
تعداد 

  ها مشاهده

 LEV 0 5/1 13/0 16/0 74305  ساختار سرمايه

 PROF  -2 97/1 05/0 15/0 74305  سودآوري

 DBKRT  -40 10 13/1 51/2 74305  احتمال ورشكستگي

 SIZE  -2 03/8 29/3 37/1 74305  اندازه شركت

 TANG  0 1 43/0 24/0 74305  اي هاي وثيقه دارايي

 GDP   GDP  -10 78/14 74/3 74/3 74305رشد 

توسعه يافتگي بورس 
  كشور

STK  04/0 99/2 89/0 46/0 74305 

 MKT  0 1 64/0 48/0 74305  سيستم مالي كشور

 MUNIF  019/0- 26/0 07/0 03/0 74305  كرامت صنعت

 DYNAM  0 38/0 17/0 04/0 74305  پويايي صنعت

 هاي پژوهش منبع: يافته

  
  يافتههاي منتخب كشورهاي توسعه  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش بورس  3جدول 

  

  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  علامت اختصاري  متغيرها
تعداد 

  ها مشاهده

 LEV 0 2/1 14/0 17/0 43967  ساختار سرمايه

 PROF  5/2 - 1/1 04/0 18/0 43967  سودآوري

 DBKRT  13/100 - 24/20 98/0 12/4 43967  احتمال ورشكستگي

 SIZE  -3 3/8 28/3 44/1 43967  اندازه شركت

 TANG  0 1 40/0 24/0 43967  اي هاي وثيقه راييدا

 GDP  GDP  -4 15/7 22/2 18/2 43967رشد 
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   3جدول ادامه 
  

  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  علامت اختصاري  متغيرها
تعداد 

  ها مشاهده

يافتگي بورس  توسعه
  كشور

STK  12/0 55/1 92/0 35/0 43967 

 MKT  0 1 72/0 45/0 43967  سيستم مالي كشور

 MUNIF  02/0 10/0 05/0 02/0 43967  كرامت صنعت

 DYNAM  11/0 25/0 17/0 03/0 43967  پويايي صنعت

  هاي پژوهش منبع: يافته
 

  هاي منتخب در حال توسعه آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش بورس  4جدول 
  

  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  علامت اختصاري  متغيرها
 تعداد

  ها مشاهده

 LEV 0/0 0/1 0979/0 131/0 22517  ساختار سرمايه

 PROF  5/0 - 80/0 0649/0 0984/0 22517  سودآوري

 DBKRT  12 - 8 227/1 283/1 22517  احتمال ورشكستگي

 SIZE  0/0 03/8 403/3 242/1 22517  اندازه شركت

 TANG  0/0 1 5004/0 221/0 22517  اي هاي وثيقه دارايي

 GDP  GDP  5 - 20/14 145/7 686/3 22517رشد 

يافتگي بورس   توسعه
  كشور

STK  04/0 78/1 685/0 437/0 22517 

 MKT  0/0 1 41/0 492/0 22517  سيستم مالي كشور

 MUNIF  015/0 26/0 0982/0 033/0 22517  كرامت صنعت

 DYNAM  0/0 38/0 1783/0 0566/0 22517  پويايي صنعت

  هاي پژوهش منبع: يافته
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  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران  5جدول 
  

  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  علامت اختصاري  متغيرها
تعداد 

  ها مشاهده

 LEV 0/0 6/0 05/0 10/0 902  ساختار سرمايه

 PROF  02/0 - 6/0 15/0 13/0 902  سودآوري

 DBKRT  1 - 4 51/1 91/0 902  احتمال ورشكستگي

 SIZE  4 03/8 53/5 61/0 902  اندازه شركت

 TANG  0/0 70/0 24/0 16/0 902  اي هاي وثيقه دارايي

 GDP  GDP  40/1 82/7 24/4 48/2 902رشد 

توسعه يافتگي بورس 
  كشور

STK  12/0 29/0 20/0 05/0 902 

 MKT  0/0 0/0 0/0 0/0 902  سيستم مالي كشور

 MUNIF  02/0 26/0 15/0 04/0 902  كرامت صنعت

 DYNAM  0/0 38/0 13/0 07/0 902  پويايي صنعت

  هاي پژوهش منبع: يافته

  

هاي بالا براي ايجاد شناختي كلي در مورد وضعيت متغيرها در هر جامعه  اطلاعات جدول
هاي داخل جداول خودداري  آماري مناسب است؛ اما به دليل كمبود فضاي كاغذي از تفسير داده

  شود. مي
ها، وجود رابطه خطي بين متغيرهاي مستقل و وابسته، براي كل نمونه  هدر آزمون فرضي

هاي رگرسيوني  گيرد. به اين منظور مدل جامعه آماري مورد بررسي قرار مي 4پژوهش در 
شوند. از آن جايي كه در اين پژوهش از مجموعه  جامعه برآورد مي 4معرفي شده براي هر 

هايي براي تعيين  ها، آزمون زم است پيش از برآورد مدلهاي تركيبي استفاده شده است، لا داده
هاي مربوط به مدل پژوهش در هر كدام  فرض پيش 6جدول  روش مناسب برآورد انجام شوند.

  از جوامع آماري بررسي شده است. 
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  بندي آزمون وجود و درستي مدل  6جدول 
  

  نوع آزمون  ها فرضيه

آزمون 

معناداري 

  مدل

 Fآزمون 

  ليمر

 آزمون

  هاسمن

آزمون 

  لوين

ضريب 

تعيين 

)ËÌ(  

آزمون 

دوربين 

  واتسون

  جهان: 1فرضيه 
  99/1  94/0  49304  28/1194  31/19  28/136  آماره آزمون

p-value  0/0  0/0  0/0  0/0   -  -  

  يافته  توسعه: 2فرضيه 
  018/2  95/0  092/9064  53/1090  26/21  9/164  آماره آزمون

p-value  0/0  0/0  0/0  0/0   -  -  

در حال : 3فرضيه 
  توسعه

  92/1  89/0  51/2768  21/249  6/13  18/73  آماره آزمون

p-value  0/0  0/0  0/0  0/0   -  - 

  تهران: 4فرضيه 
  99/0  14/0  -   0/0  42/7  77/24  آماره آزمون

p-value  0/0  0/0  0/1   -   -  - 

  هاي پژوهش منبع: يافته

  
 Fها سطح معناداري آزمون  تمام فرضيه شود، براي گونه كه در جدول بالا مشاهده مي  همان

درصد كمتر است، در نتيجه وجود رابطه رگرسيوني بين متغيرهاي پژوهش  5فيشر از خطاي 
درصد  5فرضيه زير  4ليمر در مورد هر  Fشود. آزمون  جامعه آماري پذيرفته مي 4در هر 

و  2، 1اسمن فرضيه شوند، اما براساس آزمون ه است، پس به روش پانل (تابلويي) تحليل مي
شوند. براساس آزمون لوين  به روش آثار تصادفي آزمون مي 4به روش آثار ثابت و فرضيه 

مشكل ناهمساني  هاي جهان، كشورهاي توسعه يافته و كشورهاي در حال توسعه در داده
ها با  در نتيجه براي برطرف كردن مشكل ناهمساني واريانس، اين مدل واريانس وجود دارد.

شو. همچنين آماره دوربين  برآورد مي )GLSيافته ( فاده از روش حداقل مربعات تعميم است
  هاي پژوهش خودهمبستگي ندارند. دهد كه مدل فرضيه واتسون نشان مي
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  هاي پژوهش نتايج برآورد فرضيه  7جدول 
  

  متغير وابسته: ساختار سرمايه

  متغيرها

 1نتايج آزمون سؤال 
  (جهان)

 2ؤال نتايج آزمون س
  يافته) (توسعه 

(در  3نتايج آزمون سؤال 
  حال توسعه)

  (تهران) 4نتايج آزمون سؤال 

ني
يو

س
گر

ب ر
ري

ض
  

ار
عي

  م
ف

حرا
ان

  

ره 
ما
آ

t
 

ال
تم

اح
  

ني
يو

س
گر

ب ر
ري

ض
  

ار
عي

ف م
حرا

ان
  

ره 
ما
آ

t
 

ال
تم

اح
  

ني
يو

س
گر

ب ر
ري

ض
  

ار
عي

ف م
حرا

ان
  

ره 
ما
آ

t
 

ال
تم

اح
  

ني
يو

س
گر

ب ر
ري

ض
  

ار
عي

ف م
حرا

ان
  

ره 
ما
آ

t
 

ال
تم

اح
  

يب ضر
 ثابت

08/10 153/0 92/65 0/0 94/10 22/0 62/47 0/0 53/7 193/0 02/39 0/0 5/9 72/4 012/2 0/04 

سودآور
  ي

0025/1
 - 

0/136 -7/37 0/0 55/1 - 0/15 -10/2 0/0 49/1 - 0/25 -5/846 0/0 -0/99 48/4 22/0 0/82 

احتمال 
ورشك
  ستگي

-0/15 0/016 -9/6 0/0 088/0 - 0/011 -8/20 0/0 018/0 0/31 0/603 0/55 027/2 - 0/6164 -3/3 001/0 

اندازه 
 0/15 1/45- 0/7876 - 14/1 0/0 7/524 0/048 0/36 0/0 11/8 0/0632 75/0 0/0 14/86 0/042 0/6  شركت

ها دارايي
 0/0 8384/7 36/2 48/18 0/0 05/13 167/0 18/2 0/0 4/12 15/0 86/1 0/0 74/18 1081/0 02/2  ي ثابت

رشد 
GDP  

01/0 - 002/0 -4/52 0/0 011/0 - 0035/0 -3/10 002/0 006/0 - 0036/0 -1/687 0/09 0132/0 0/1071 0/12312 0/902 

 توسعه
يافتگي 
بازار 
  سرمايه

0165/0 0/02 0/831 0/406 0057/0 0/0301 0/18 0/853 -0/003 0278/0 -0/115 0/90 74/3 655/4 0/80513 0/42 

  هاي پژوهش منبع: يافته

  

و مقدار احتمال محاسبه  tتأثير عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه، از آماره  براي بررسي
 t، اگر مقدار آماره 7استفاده شده است. با توجه به نتايج جدول  05/0شده در سطح خطاي 

تر  بزرگ  05/0در سطح خطاي  tمحاسبه شده براي هر كدام از ضرايب، از مقدار بحراني آماره 
باشد،  05/0ح معناداري محاسبه براي هر كدام از ضرايب كمتر از باشد و همچنين مقدار سط

اين امر بيانگر معنادار بودن ضريب به دست آمده است. علامت و مقدار ضريب به دست آمده 
  دهنده تأثير مثبت يا منفي و ميزان آن بر ساختار سرمايه است.  نشان
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  (مدل مربوط به كل جهان): 1سؤال 
فتگي بازار سرمايه، تمامي متغيرها در سطح جهاني با ساختار يا غير از متغير توسعه

هاي مشهود، تمام  سرمايه رابطه معناداري دارند و به غير از اندازه شركت و نسبت دارايي
  متغيرها رابطه خطي منفي با ساختار سرمايه دارند.

  اول (مربوط به كل جهان) را به صورت زير ارائه داد: سؤالتوان مدل  پس مي
LEVijkl = 10101/0  )3( بطهرا PROF

ijkl
- 002/0 DBKRT

ijkl
 

+ 0063/0 SIZE
ijkl

+ 02/0 TANG
ijkl

- 0001/0 GDP
ijkl

+ε
ijkl

 
  يافته): (مربوط به مدل كشورهاي توسعه  2سؤال 

يافتگي بازار سرمايه، تمامي متغيرها در سطح كشورهاي توسعه يافته  غير از متغير توسعه
هاي مشهود،  رمايه رابطه معناداري دارند و به غير از اندازه شركت و نسبت داراييبا ساختار س

  تمام متغيرها رابطه خطي منفي با ساختار سرمايه دارند.
يافته) را به صورت زير ارائه  توان مدل سؤال دوم (مربوط به كشورهاي توسعه  پس مي

  داد:
LEVijkl = 101102/0  )4( رابطه PROF

ijkl
+ 001/0 DBKRT

ijkl
 

+ 01/0 SIZE
ijkl

+ 02/0 TANG
ijkl

+ 001/0 GDP
ijkl

+ε
ijkl

 
  (مربوط به مدل كشورهاي در حال توسعه): 3سؤال 

يافتگي بازار سرمايه  غير از متغير توسعه اين بيانگر هاي پژوهش نتايج برآورد فرضيه
كشورهاي در حال كشور و احتمال ورشكستگي، تمامي متغيرها در سطح  GDPكشور، رشد 

توسعه با ساختار سرمايه رابطه معناداري دارند و به غير از سودآوري شركت، تمام متغيرها 
  رابطه خطي مثبتي با ساختار سرمايه دارند.

توان مدل سؤال سوم (مربوط به كشورهاي در حال توسعه) را به صورت زير ارائه  پس مي
 داد:

LEVijkl= 00075014/0     )5( رابطه PROF
ijkl

+ 004/0 SIZE
ijkl

+ 022/0 TANG
ijkl

+ε
ijkl

 

  (مربوط به مدل بورس تهران): 4سؤال 
 تمام رابطه ،بورس اوراق بهادار تهرانشده  هاي پذيرفته شركت در كه دهد نشان مي نتايج

دهد  مي نشان موضوع اين است. بوده معنادار سرمايه ساختار با پژوهش مستقل متغيرهاي
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هاي ثابت در بورس اوراق بهادار تهران با  ر احتمال ورشكستگي و نسبت داراييفقط متغي
هاي  ساختار سرمايه رابطه معناداري دارند كه احتمال ورشكستگي رابطه منفي و نسبت دارايي

 ثابت رابطه خطي مثبتي با ساختار سرمايه دارند.

 ارائه كرد: توان مدل سؤال چهارم (مربوط به تهران) را به صورت زير پس مي

-LEVijkl= 0009502/0  )6( رابطه DBKRT
ijkl

+ 18/0 TANG
ijkl

+ε
ijkl

 

  :5سؤال 
هاي اوراق بهادار منتخب  براي مقايسه تأثير عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه بين بورس

 tجهان و بورس اوراق بهادار تهران، از آزمون تفاوت ضرايب رگرسيون با آماره آزمون 
  .]52، ص 14[شود  شود. اين متغير به صورت زير محاسبه مي ياستفاده م

  
t  )7( رابطه = β1 − β2�SE1 + SE2�

2

 

تر باشد، بين عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه  بزرگ 96/1از  tدر صورتي كه قدر مطلق 
اگر  هاي اوراق بهادار منتخب جهان و بورس اوراق بهادار تهران تفاوت وجود دارد و بورس

طور خلاصه در  ها به باشد، تفاوتي وجود ندارد. اين مقايسه 96/1تر از  مقدار مطلق كوچك
  آمده است. 7جدول 
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هاي اوراق بهادار منتخب جهان و  مقايسه تأثير عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه بين بورس  7جدول 
  بورس اوراق بهادار تهران

  

  ق بهادار منتخب جهانهاي اورا بورس  بورس اوراق بهادار تهران

  tمتغير 
  آثار ثابت –هاي تابلويي  روش برازش: روش داده  آثار تصادفي –هاي تابلويي  روش برازش: روش داده

  متغير
برآورد 
  ضريب

انحراف 
  معيار

  متغير  احتمال  tآماره 
برآورد 
  ضرايب

انحراف 
  معيار

  احتمال  tآماره 

C 5/9 72/4 012/2 0/04 C 08/10 153/0 92/65 0/0 -0/08 

PROF  -0/99 48/4 22/0 0/82 PROF  0025/1 - 0/136 -7/37 0/0 0/0 

DBKR  027/2- 0/6164 -3/3 001/0 DBKR  -0/15 0/016 -9/6 0/0 -8/12 

SIZE  14/1 - 0/7876 -1/45 0/15 SIZE  0/6 0/042 14/86 0/0 -2/50 

TANG  48/18 36/2 8384/7 0/0 TANG  02/2 1081/0 74/18 0/0 7/51 

GDP  0132/0 0/1071 0/12312 0/902 GDP  01/0 - 002/0 -4/52 0/0 0/48 

STK  74/3 655/4 0/80513 0/42 STK  0165/0 0/02 0/831 0/406 1/60 

  هاي پژوهش منبع: يافته

  
هاي اوراق بهادار منتخب  براي مقايسه تأثير عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه بين بورس

استفاده شده است. با  05/0در سطح خطاي  tان، از متغير جهان و بورس اوراق بهادار تهر
هاي ثابت در بورس اوراق بهادار خطاي  ، فقط تأثير متغير نسبت دارايي7توجه به نتايج جدول 

  هاي منتخب جهان با ساختار سرمايه متفاوت است. تهران و بورس
  : 6سؤال  

هاي ثابت در بورس اوراق بهادار  ، فقط تأثير متغير نسبت دارايي8با توجه به نتايج جدول 
  هاي منتخب كشورهاي در حال توسعه با ساختار سرمايه متفاوت است. خطاي تهران و بورس
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هاي اوراق بهادار منتخب كشورهاي  مقايسه تأثير عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه بين بورس  8جدول 
  در حال توسعه و بورس اوراق بهادار تهران

  

  ار تهرانبورس اوراق بهاد
بورس اوراق بهادار منتخب كشورهاي در حال 

  توسعه

 tمتغير 
آثار  –هاي تابلويي  روش برازش: روش داده

  تصادفي
  آثار ثابت –هاي تابلويي  روش برازش: روش داده

  متغير
برآورد 
  ضريب

انحراف 
  معيار

  متغير  احتمال  tآماره 
انحراف 
  معيار

برآورد 
  ضريب

  احتمال  tآماره 

C 5/9 72/4 012/2 0/04 C 53/7 193/0 02/39 0/0 0/80 

PROF  -0/99 48/4 22/0 0/82 PROF  49/1 - 0/25 -5/846 0/0 0/21 

DBKR  027/2- 0/6164 -3/3 001/0 DBKR  018/0 0/31 0/603 0/55 -6/32 

SIZE  14/1 - 0/7876 -1/45 0/15 SIZE  0/36 0/048 7/524 0/0 -3/60 

TANG  48/18 36/2 8384/7 0/0 TANG  18/2 167/0 05/13 0/0 12/90 

GDP  0132/0 0/1071 0/12312 0/902 GDP  006/0- 0036/0 -1/687 0/09 0/35 

STK  74/3 655/4 0/80513 0/42 STK  -0/003 0278/0 -0/115 0/90 1/60 

  هاي پژوهش منبع: يافته

 

  :7سؤال 
ي اوراق بهادار منتخب ها ، فقط تأثير متغير سودآوري در بورس9با توجه به نتايج جدول 

  كشورهاي در حال توسعه و كشورهاي توسعه يافته با ساختار سرمايه متفاوت است.
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هاي اوراق بهادار منتخب كشورهاي  مقايسه تأثير عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه بين بورس  9جدول 
  در حال توسعه و كشورهاي توسعه يافته

  
ال بورس اوراق بهادار منتخب كشورهاي در ح

  توسعه 

هاي اوراق بهادار منتخب كشورهاي  بورس

  توسعه يافته

  آثار ثابت –هاي تابلويي  روش برازش: روش داده  آثار ثابت –هاي تابلويي  روش برازش: روش داده tمتغير 

  متغير
برآورد 
  ضريب

انحراف 
  معيار

  متغير  احتمال  tآماره 
برآورد 
  ضريب

انحراف 
 معيار

  احتمال  tآماره 

C 53/7 193/0 02/39 0/0 C 94/10 22/0 62/47 0/0 4/16 - 

PROF  49/1 - 0/25 -5/846 0/0 PROF  55/1 - 0/15 -10/2 0/0 50/2 

DBKR  018/0 0/31 0/603 0/55 DBKR  088/0- 0/011 -8/20 0/0 90/0 

SIZE  0/36 0/048 7/524 0/0 SIZE  75/0 0/0632 11/8 0/0 4/11 - 

TANG  18/2 167/0 05/13 0/0 TANG  86/1 15/0 4/12 0/0 19/1 

GDP  006/0- 0036/0 -1/687 0/09 GDP  011/0- 0035/0 -3/10 002/0 5/1 - 

STK  -0/003 0278/0 -0/115 0/90 STK  0057/0 0/0301 0/18 0/853 10/0 - 

  هاي پژوهش منبع: يافته

 

  گيري و پيشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش نتيجه
ها مرتبط با آنها، از آن جايي كه براساس نتايج پژوهش در  هاساس سؤال اول و دوم و فرضي بر

يافتگي بازار سرمايه، تمامي  سطح جهاني و كشورهاي توسعه يافته غير از متغير توسعه
جز يك متغير، رفتار  طور عمومي، يعني به متغيرها با ساختار سرمايه رابطه معناداري دارند؛ به

رسد كه در  لمي هماهنگ است. از اين رو معقول به نظر ميهاي ع ها با نظريه تأمين مالي بنگاه
پذيري، يعني بر پايه شرايط بومي كشور تا جايي كه ممكن است ضرايب متغيرها  صورت امكان

توان به عنوان مقدار بنچ مارك براي ضرايب متغيرهاي بومي استفاده كرد؛  در اين دو مدل را ب
دن ضرايب كشور ما با كشورهاي در حال توسعه يعني سعي شود عواملي كه باعث متفاوت بو

  پذير نباشد.  و جهان است برطرف شود، مگر اينكه به لحاظ قانوني و شرايط بومي امكان
  براساس سؤال سوم پژوهش، در سطح كشورهاي در حال توسعه غير از متغير توسعه

تغيرها با كشور و احتمال ورشكستگي، تمامي م GDPيافتگي بازار سرمايه كشور، رشد 
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ساختار سرمايه رابطه معناداري دارند. اگر بنچ مارك حاصل از دو فرضيه فوق پذيرفته شود، 
و احتمال  GDPبايد در كشورهاي در حال توسعه بررسي شود كه دلايل اينكه رشد 

ورشكستگي بر ساختار سرمايه اثر ندارد، چيست. اين دلايل در مطالعات آينده بايد شناسايي 
برطرف  -پذير باشد  در صورتي كه به لحاظ شرايط بومي كشورها امكان - عملشده و در 

  شود.
هاي  درصد تصميم 14براساس نتايج به دست آمده از بورس اوراق بهادار تهران فقط 

شده در پژوهش است. از طرفي ساير عوامل  ساختار سرمايه تحت تأثير عوامل در نظر گرفته 
احتمال ورشكستگي بر ساختار سرمايه اثر ندارند. شناسايي  هاي ثابت و غير از نسبت دارايي

هاي مؤثر است.  سازي آن متناسب با شرايط بومي كشور از پيشنهاد دلايل اين امر و مرتفع
هاي خود دليل رابطه نداشتن بين اين عوامل را  ها نيز بايد سعي كنند در داخل بنگاه مديران بنگاه

  شناسايي و مرتفع سازند. 
شود كه سودآوري و  يافته، ملاحظه مي يسه بين كشورهاي در حال توسعه و توسعه در مقا

يافته تأثير متفاوتي بر ساختار سرمايه دارند.  اندازه در كشورهاي در حال توسعه و توسعه 
كند، مهم است.  ها چيست و كدام جامعه غلط عمل مي ها، درك اينكه علت تفاوت تحليل اين تفاوت
كند ولي هيچ كدام غلط نيست و  شرايط بومي مثل قوانين و غيره تفاوت ايجاد  البته ممكن است

تري روي آن انجام شود. اگر يكي از دو جامعه در يكي از ضرايب  لازم است تا مطالعه دقيق
توان آن را اصلاح كرد، اصلاح لازم روي آن  كند و براساس شرايط بومي مي خطا عمل مي
  صورت گيرد. 

شود كه در مورد  كشورهاي در حال توسعه و بورس تهران مشاهده مي در مقايسه بين
هاي ثابت، تفاوت ضرايب وجود دارد؛ يعني در ساير كشورهاي در حالت  اندازه و سهم دارايي

هاي ثابت بر ساختار سرمايه متفاوت از ايران است. مطلوب  توسعه تأثير اندازه و سهم دارايي
ها كجاست؟ اگر مشكل  و بررسي شود كه علت اين تفاوت تري انجام شده است مطالعه دقيق

پذيري بومي،  ها در كشور وجود دارد، آن وقت در صورت امكان ساختاري يا رفتاري بين بنگاه
   .اصلاحات لازم صورت گيرد
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