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هاي پذيرفته ي شركتهاي شركت بر روي ساختار سرمايهبررسي تاثير ويژگي

  شده در بورس اوراق بهادار تهران

  

 اري دانشگاه شهيد چمران اهوازدانشيار گروه حسابد- سيد حسين سجادي

  رشناس ارشد حسابداري دانشگاه شهيد چمران اهوازكا - كامران محمدي

  دانشگاه شهيد چمران اهواز ) گرايش مالي(بازرگاني  كارشناس ارشد مديريت - محمد سلگي

  

  چكيده

هاي شركت بر روي ساختار سرمايه تاثير ويژگيبررسي اين تحقيق  هدف اصلي

ي در دورههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت در )نسبت بدهي(

، هاي پايايي متغيرهاآزمونها تجزيه و تحليل داده قبل از .است 1383 - 1387زماني 

برآورد پارامترها و تاثير متغيرهاي  برايآزمون چاو و هاسمن براي تعيين مدل مناسب 

هاي ز طريق مدل اثرات تصادفي فرضيها ،سپس. مستقل بر متغير وابسته استفاده شد

نسبت آني بر اساس نتايج تحقيق عواملي مانند . تحقيق مورد آزمون قرار گرفت

-منفي و معنيي رابطه ساختار سرمايه باشركت  رشد، نسبت پوشش بهره و )نقدينگي(

- معنيي ، رابطهي شركتو پارامترهايي نظير اندازه ساختار سرمايهاما، بين . دندار داري

 هايشركتي تحقيق حاكي از آن است كه نتيجهافزون بر اين،  .داري وجود ندارد

ها، داراي ساختار در مقايسه با ديگر شركت درصد، 50داراي نسبت بدهي بيش از 

  . ي متفاوتي خواهند بودسرمايه

  

    نسبت بدهي هاي شركت، ساختار سرمايه، اهرم مالي،ويژگي :هاي كليديواژه

  

  مقدمه

 و نياز مورد يسرمايه ميزان متاثر ازطوري كلي  ها بهشركت يسرمايه ساختار

سرمايه  ساختار يدهنده تشكيل اصلي سهام دو جزء و وام. است مالي تأمين منابع تركيب
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 در متفاوتي ريسك و بازده ها ازشركت مالي، تأمين منابع به توجه با .شوندمي محسوب

 ساختار به مربوط هايتصميم بنابراين، .هستندبرخوردار  يهسرما تأمين بازارهاي يعرصه

 خواهد سرمايه تأمين مؤسسات نزد هاشركت اعتبار و كارآيي در مؤثري نقش سرمايه

 گيريجهت و گذاريارزش بر مؤثر پارامتر ترينمهم عنوان به سرمايه ساختار .داشت

 كنوني، متغير و متحول محيط. استشده  مطرح سرمايه بازارهاي در هاي اقتصاديبنگاه

 منوط آنان سرمايه ساختار به حدودي تا نيز اعتباري لحاظ از را هاشركت بنديدرجه

يابي به براي دست مؤثر منابع انتخاب به منظور را آنان استراتژيك ريزيو برنامه ساخته

  ].12[ است كردهضروري  "دارانسهام ثروت سازي حداكثر"هدف 

 ،ي سرمايهمختلف از طريق تاثيرگذاري در انتخاب ساختار بهينه ايمتغيره و عوامل

 ميزان لذا بررسي. دهند قرار تأثير تحت را بنگاه اقتصادي و كارآيي سودآوري توانندمي

هاي شركت ويژگي پارامترهاي مختلف از جمله از هاشركت مالي منابع ساختار اثرپذيري

 رشد، امكانات سودآوري، عملكرد، سعتو لحاظ از هاشركت اهميت چنين،و هم

 عملكرد جايگاه بود، خواهند آنان متنوع مالي نياز يكننده، كه تعيينفعاليت نوع و اندازه

 و هافرصت به نسبت را مالي مديران و مشخص را اعتبار تأمين بازارهاي در هاشركت

  ].13[ دكنمي آگاه هافعاليت مسير اين در موجود خارجي و داخلي تهديدات

هاي پذيرفته شده هاي مربوط به شركتتحقيق از طريق تجزيه و تحليل داده اين هدف

بر  شركت هايكه آيا ويژگي بوده استبررسي اين مطلب  در بورس اوراق بهادار تهران،

 از استفاده موضوع نيز ايران در بورس آيا است؟ مؤثر آن روي ساختار سرمايه و تغيير

 بازارهاي در كه چنان آن شركت، هايويژگي به توجه با ايهسرم ساختار در بدهي

  است؟ مهم دارد، اهميت كشور از خارج

هاي شركت شامل ها، تاثير تعدادي از ويژگييافتن پاسخي براي اين پرسش براي

ها ، نسبت پوشش بهره و رشد بر روي نسبت بدهي)نقدينگي(ي شركت، نسبت آنياندازه

  .شده استآزمون 
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  ي پژوهش  هپيشين

  تعاريف ساختار سرمايه

اي تعاريف مختلفي از ساختار سرمايه ارايه شده است كه هر يك از اين تعاريف جنبه

ساختار سرمايه  ]9[ كوپر. كنندوان ساختار سرمايه بيان ميهاي تامين مالي را به عناز روش

 هاگذاريمع سرمايهبه ج) داراي رتبه بيشتر(تر را به عنوان نسبت اوراق بهادار قديمي

ها، ها و داراييكه ساختار سرمايه تعادل بين بدهي اعتقاد دارد ]15[ هازي .كندميتعريف 

تركيبي از سهام عادي، سهام ممتاز و  بوده وها و تركيب استقراض شركت ماهيت دارايي

ري كه واحد تجااست  يهاي بلندمدتهاي مرتبط با آن، سود انباشته و بدهيزير مجموعه

ساختار سرمايه را  ]24[ بلكويي. كندهاي خود از آنها استفاده ميتامين مالي دارايي براي

ساختار سرمايه را شامل اوراق بهادار  وي. دنكهاي شركت معرفي ميادعاي كلي بر دارايي

ي، قراردادهاي گذاري خصوصي، بدهي بانكي، بدهي تجارمنتشر شده عمومي، سرمايه

ها، هايي مانند نسبت بدهي به مجموع داراييد كه معمولا از طريق نسبتنادمي... اجاره و 

ها به حقوق صاحبان سهام ها و نسبت بدهينسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع دارايي

 ميلر توسط موديگلياني و بار نخستين براي سرمايه ساختار موضوع .شودگيري مياندازه

 بر هاشركت گذاريارزش و شناخت كه است ينا بر عقيده. شد مطرح 1960 يدهه در

 بر .است وابسته سرمايه ساختار شناخت به آنان مالي تأمين چگونگي و هااساس دارايي

 شود،مي ناميده كارا بازار كه خاص شرايطي در هاي صورت گرفته،اساس پژوهش

از  درست .]17[ شودمي محسوب شركت ارزش تعيين در عاملي اساسي سرمايه ساختار

. همين زمان بود كه ساختار سرمايه و عوامل موثر بر آن مورد توجه محققان قرار گرفت

هاي گيريها از تصميمپذيري بازده و ريسك شركتعلت اين توجه نيز به دليل تاثير

هاي زيادي در ارتباط با تاثير از آن زمان تاكنون پژوهش. مربوط به نوع تامين مالي است

توان به موارد زير ر ساختار سرمايه انجام گرفته است كه از جمله آنها ميهاي موثر بويژگي

  : كرداشاره 

  

  



3 

 

 :خارجي تحقيقات) الف

 عـام  سـهامي  هـاي شـركت  سرمايه ساختار يكنندهتعيين عوامل ]23[ زينگالز و راجان

 را )ژاپـن  و ايتاليـا  ، آلمـان  فرانسـه،  انگليس،كانـادا،  آمريكـا، ( دنيـا  بـزرگ  هفت كشور

 و سـودآوري  بـا  مـالي  اهـرم  كـه  اسـت  ايـن  از حاكي پژوهش هاييافته .كردند ررسيب

 و مشـهود  ثابـت  هايدارايي ارزش با و منفي يرابطه دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت

 عامـل  چهـار  تأثير بررسي به ]27[ مايرز و ساندرز .دارد مثبت يرابطه هاشركتي اندازه

 بـر  سـودآوري  و شـركت  مالياتي وضعيت رشد، هايفرصت ها،دارايي يمشاهده قابليت

-يافتـه  .پرداختند 1979 -1981 ي زمانيدر دوره شركت 157 )نسبت بدهي(سرمايه ساختار

 و بـدهي  نسـبت  بـا  هـا دارايـي  يمشـاهده  مثبت بين قابليـت  يرابطه گربيان پژوهش هاي

 متغير دو بين بر اين، افزون .استبوده ها شركت سودآوري با بدهي نسبت منفي يرابطه

 .نـدارد  وجـود  داريمعنـي  يرابطـه  نسـبت بـدهي،   بـا  مالياتي وضعيت و رشد هايفرصت

 را بررسـي  توسعه حال در كشور ده سرمايه بر ساختار مؤثر عوامل ]6[ همكاران و تووب

 ايـن  سـرمايه  سـاختار  هايتصميم كه اين بر مبني نمودند فراهم را شواهدي آنان .كردند

 هـاي شـركت چنـين،  هـم . اسـت  يافتـه  توسعه كشورهاي مشابه متغيرهاي از متأثر كشورها

با بررسـي عوامـل مـوثر بـر      ]22[ و همكاران پستو .دارند تريپايين بدهي نسبت سودآورتر،

ي آسياي ميانه به اين نتيجـه رسـيدند كـه سـاختار سـرمايه      هاي منطقهساختار سرمايه شركت

آنان با بررسـي تـاثير عـواملي    . كنندكه در آن فعاليت ميها تحت تاثير محيطي است شركت

كه ساختار سرمايه هر شركت با توجه به وجـود   كردند، بيان 1997از جمله بحران مالي سال 

 .اسـت هاي اقتصادي هر كشور متفـاوت  عوامل متعدد داخل و خارج از شركت، در فرهنگ

ي سـاختار  عوامـل تعيـين كننـده    ي خود به بررسـي در مطالعه ]11[داسكالاكيس و سيلاكي 

مطالعه بـر  .  هاي كوچك و متوسط در كشورهاي يونان و فرانسه پرداختندي شركتسرمايه

سـاله از   6ي زمـاني  شـركت فرانسـوي طـي يـك دوره     2006شركت يونـاني و   1252روي 

اي ه ـها و سودآوري با نسـبت نتايج تحقيق نشان داد ساختار دارايي. م شدانجا 2002تا  1997

هاي رشد با ساختار ي شركت و فرصتاندازه اما،ي منفي دارد بدهي در هر دو كشور رابطه

-هاي شـركت ژگي   به بررسي چگونگي تاثير وي ]25[ وربگسو. دارندي مثبت سرمايه رابطه
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هـاي  ايشـان بـا اسـتفاده از داده   . ي آنـان در اسـپانيا پرداخـت   مايههاي كوچك بر ساختار سر

يـي بـا هـدف    مطالعـه  1998تـا   1994ي زمـاني  دورهي صنعت طي طبقه 8 شركت در 6482

ي آنـان انجـام   هاي كوچـك بـر سـاختار سـرمايه    هاي شركتژگي   بررسي چگونگي تاثير وي

ها با ساختار سـرمايه  نتايج تحقيق نشان داد كه سپرهاي مالياتي و سودآوري اين شركت. داد

هـا در  هاي رشد و ساختار دارايـي كه اندازه، فرصتي منفي دارد و اين در حالي است رابطه

 عوامل نيز ]8[ استرانگ و چن. ساختار سرمايه دارند اي مثبت موثري بها رابطهاين شركت

 و شـانگهاي  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي شركت سرمايه ساختار بر مؤثر

 نسبت( سرمايه با ساختار يسودآور كهكرده و به اين نتيجه رسيدند  چين را بررسي شنزن

 شـركت  1200 از بيش بررسي با ]14[ سانگ و هانگ .است ي منفيداراي رابطه) بدهي

 هـاي شـركت  در اهـرم  كه رسيدند نتيجه اين به 2003 تا 1994 زماني يفاصله در چيني

 سـودآوري،  با ليكن و مستقيم يرابطه ثابت هايدارايي و شركت ياندازه متغير با چيني

 سـوهايلا و وان منصـور  . دارد سوعك ـم يرابطـه  مـديريتي  مالكيـت  و رشـد  هـاي تفرص ـ

را ) ي شركت، نسـبت پوشـش بهـره و رشـد    اندازه(هاي شركتي بين ويژگيرابطه) 2007(

 2000 -2005ي زمـاني  هاي بورسـي مـالزي بـراي دوره   در شركت) اهرم(با ساختار سرمايه 

ي مثبـت  سه متغير با ساختار سرمايه داراي رابطـه  بررسي كرده و به اين نتيجه رسيدند كه هر

ي شـركت،  انـدازه (هاي شـركت تاثير ويژگي ]20[ نيكولاس و همكاران. . دار هستندو معني

هـاي پذيرفتـه شـده در    بر ساختار سرمايه در شـركت ) نسبت پوشش بهره، نسبت آني و رشد

يدند كه ساختار سرمايه با نسبت بورس اوراق بهادار يونان را بررسي كرده و به اين نتيجه رس

ي مثبـت و  ي شـركت  رابطـه  ي منفي، اما با اندازهپوش بهره، رشد و نسبت آني داراي رابطه

 اسـتفاده  بـا  را هاي تايوانيشركت سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل ]21[ پائو. دار داردمعني

 پـژوهش  هايتهياف .كرد بررسي عصبي، يشبكه هايمدل و چندگانه خطي رگرسيون از

 دو در سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل كه بود اين از حاكي 2005 تا 2000 هايسال براي

 شـبكه  هـاي مـدل  ،افزون بر ايـن . است متفاوت هم با سنتي و بالا آوريفن با صنايع نوع

 بـه  و داشـته  بهتري بينيپيش و برازش توانايي خطي رگرسيون هايمدل به نسبت عصبي

 خطـي  )كننـده تعيـين  عوامـل ( مسـتقل  متغيرهـاي  و بدهي نسبت بين يرابطه رسدمي نظر
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هاي پذيرفتـه شـده در بـورس    ي ساختار سرمايه و عملكرد شركترابطه ]19[ ابراهيم .نيست

نتـايج تحقيـق وي نشـان    . بررسي كرد 1997 – 2005ي زماني اوراق بهادار مصر را در دوره

دار امـا ضـعيفي   ي معنيمايه و عملكرد شركت رابطهداد كه در شرايط عادي بين ساختار سر

 اهـرم  كـه  اسـت  اين از حاكي نيز ]10[ مرامور و سرينگاج پژوهش هاييافته. وجود دارد

 سـودآوري،  و سـود  پـذيري نوسـان  ،)مشـهود بـودن  ( هـا دارايـي  يمشاهده قابليت با مالي

 .دارد داريمعني و تمثب يرابطه رشد، نرخ و اندازه با و دارمعني و منفي يرابطه

 

  :داخلي تحقيقات) ب

 اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت سرمايه ساختار الگوي تبيين به ]2[ زاده باقر

 تا 1377 زماني قلمرو در توليدي شركت 158 بررسي هاييافته .تهران پرداخت بهادار

 متغيرهايي تابع بورسي هايشركت ساختار سرمايه كه الگوي است اين از حاكي 1381

تاثير عوامل  ]3[سينايي  .است آن سودآوري و شركت ياندازه ثابت، دارايي ميزان نظير

هاي ها، ميزان سودآوري و فرصتي شركت، وضعيت دارايياندازه(هاداخلي شركت

هاي پذيرفته شده در بورس ي شركتگيري ساختار سرمايهرا بر چگونگي شكل) رشد

ي كرده و به اين نتيجه رسيد كه از ميان متغيرهاي مورد بررسي، اوراق بهادار تهران بررس

. هاي رشد نقش موثرتري در تعيين ساختار سرمايه دارندي شركت و فرصتاندازه

 هايشركت سرمايه ساختار تعيين كننده عوامل بررسي به ]4[ عمران نجفي و كردستاني

-سال طي شركت 93 بررسي نتايج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 ساختار بر مؤثر عوامل از يكي سودآوري كه است اين بوده مؤيد 1385 تا 1378 هاي

 داريمعني منفي و يرابطه مراتبي سلسله نظريه با مطابق و است )بدهي نسبت( سرمايه

 را هسرماي بر ساختار مؤثر عوامل ]5[ عينعلي و كيمياگري .دارد وجود متغير دو اين بين

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 78 ي تحقيق شاملنمونه .كردند بررسي

 از يكي سودآوري نشان داد كه نتايج بود و 1385 تا 1380 زماني يدوره در تهران

  .است داريمعني و منفي يرابطه و با آن داراي  بوده سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل
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در تحقيقي نشان دادند كه بين ساختار سرمايه با نرخ  ]1[دستجردي رحيمي نيا و ايزدي 

  .بازده و درآمد هر سهم رابطه معنا داري وجود دارد

  

  هاي تحقيقها و فرضيهپرسش

 ]20[ و همكاران نيكولاسهاي صورت گرفته توسط پژوهشاساس بر :ي اولفرضيه

ي مثبت و ي شركت و ساختار سرمايه رابطهبين اندازه ]29[ و وارنر ]23[ راجان و زينگالز

هاي ي نزديكي با ريسك و هزينهرابطه ي شركتاندازه ناناز نظر آ. دارد دوجو يدارمعني

تراند متنوع معمولاًاز نظر منابع مالي تر هاي بزرگن ديگر، شركتبه بيا. ورشكستگي دارد

جذب اي انتشار اوراق بهادار جديد، و در نتيجه از ريسك كمتري برخوردار بوده و بر

با مشكلات كمتري روبرو ها، قرض گرفتن وجوه مورد نياز از بانك مي وهاي مردسرمايه

  :زير مطرح شدي اول به صورت بر اين اساس فرضيه. هستند

داري معنـي مثبـت و  ي رابطـه ) سـاختار سـرمايه  (ي شركت و نسبت بدهيبين اندازه .1

  .وجود دارد

ي نقدينگي شركت و اين تحقيق از نسبت آني براي بررسي رابطهدر  :ي دومفرضيه

- هاي كوتاهتوانايي شركت در پرداخت بدهياين نسبت . شده استساختار سرمايه استفاده 

ي منفي بين نسبت بدهي كه رابطه وجود داردانتظار  اين. دهدشان ميمدت خود را ن

هر چه نسبت آني بالاتر باشد شركت  ،زيرا .شركت و نقدينگي آن وجود داشته باشد

مدت داشته و بيشتر سعي خواهد كرد براي هاي كوتاهوضعيت بهتري در پرداخت بدهي

ي دوم تحقيق به صورت زير تيب فرضيهبدين تر .كندتامين مالي از منابع داخلي استفاده 

  :بيان شد

داري وجـود  معنـي منفـي و  ي رابطـه ) ساختار سـرمايه (بين نسبت آني و نسبت بدهي .2

  .دارد

ساختار  ينسبت پوشش بهره از نظر تئوري به عنوان عامل تعيين كننده :ي سومفرضيه

م با نسبت پوشش اهربين سطح كه  اعتقاد دارند ]8[ استرانگ و چن .مطرح استسرمايه 
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هر چه اين نسبت بالاتر باشد يعني شركت  آنان معتقدند. ي منفي وجود داردرابطه بهره

تمايل كمتري به تامين وجوه مورد  ،ها داشته و در نتيجهوضعيت بهتري در پرداخت بدهي

ي سوم مطرح فرضيهبدين ترتيب . نياز خود از منابع خارج از واحد اقتصادي خواهد اشت

  :شد

داري معنـي منفـي و  ي رابطـه ) ساختار سرمايه(ين نسبت پوشش بهره و نسبت بدهيب .3

  .وجود دارد

ها در بازارهاي تامين مالي، ميزان هاي بارز شركتيكي از ويژگي :رمي چهافرضيه

هاي ي بين رشد و اهرم مالي به رغم بسياري از پژوهشرابطه. سودآوري يا رشد آنها است

بدين معني كه در زمان رشد، . نظريه اطلاعات نامتقارن است صورت گرفته، مبتني بر

گذار جديد و ها بيشتر به دليل عدم رغبت مديران به پخش سود در اثر ورود سرمايهشركت

نيز يكپارچه ماندن مالكيت، تامين مالي از منابع داخلي را به علت وجود شفافيت اطلاعاتي 

 و مايرز و ماجلوف ]20[ ي نيكولاس و همكارانهاپژوهش .دهندبيشتر در اولويت قرار مي

به اين دليل، . دار بين رشد و ساختار سرمايه استي منفي و معنيگر وجود رابطهبيان ]19[

 :به شرح زير بيان شدي چهارم فرضيه

داري وجـود  معنـي منفي و ي رابطه) ساختار سرمايه(و نسبت بدهي شركت بين رشد .4

  .دارد

هاي ها و بدهيبا مجموع دارايي هاي اقتصاديي بنگاهسرمايه ساختار :ي پنجمفرضيه

را %) 50بيش از ( هايي كه سهم بيشتري از سرمايهشركتاين است انتظار . آنها ارتباط دارد

ها كنند در مقايسه با بازار به عنوان يك كل و يا ديگر شركتاز طريق بدهي تامين مي

) مجازي(متغير موهومي  طريق يك از  اين موضوع .ي متفاوتي باشندداراي ساختار سرمايه

  :شده استي زير آزمون در قالب فرضيه

 ،هـا در مقايسـه بـا ديگـر شـركت    دارنـد  %  50هايي كه نسبت بدهي بيش از شركت .5

  .هستندمتفاوتي ساختار سرمايه داراي 
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  ها و متغيرهاي عملياتي تحقيقمدل

استفاده ) 2007(، از مدل نيكلاسهاي مطرح شده در قسمت قبلبراي آزمون فرضيه

  :ي آن توضيح داده شده استشده كه در زير اجزاي تشكيل دهنده

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,i t i t i t i t i t
DR SIZE LIQ INCOV GROWTHβ β β β β= + + + + +  

5 , ,*
i t i t

DUMMEY DRβ ε+                                                                     ) 1(مدل 

                       

  :در اين مدل

= ,i t
DR گر ساختار سرمايه استها كه بيانها به كل دارايينسبت كل بدهي. 

= ,i t
SIZE ها محاسبه ي شركت كه از طريق لگاريتم طبيعي مجموع دارايياندازه

 .شده است

= 
,i t

LIQ هاي جاري و موجودي كالا ايينسبت جاري كه از طريق تقسيم تفاوت دار

 . شودهاي جاري محاسبه ميبر بدهي

= ,i t
INCOV  نسبت پوشش بهره كه از حاصل تقسيم سود قبل از ماليات بر

 .ها بابت بهره به دست آمده استپرداخت

= ,i t
GROWTH  هايالشركت در س خالصرشد كه از طريق درصد تغييرات سود 

t   وt-1  آيدبه دست مي.   

= 
,*

i t
DUMMEY DR هاي داراي نسبت بدهي متغير موهومي كه براي شركت

  .درصد برابر يك و براي بقيه صفر است 50بيشتر از 

  

  هاروش آزمون فرضيه

ر ها، پايايي متغيرهاي پژوهش مورد بررسي قراقبل از تجزيه و تحليل دادهدر اين تحقيق 

 .بدين منظور از آزمون لوين، آزمون ايم، پسران و شين و آزمون فيشر استفاده شد. گرفت

هاي مستقل بر متغير وابسته تاثير متغيرو برآورد  برايبه منظور تعيين مدل مناسب چنين، هم
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-از آزمون چاو براي تعيين مدل داده. انجام شد و هاسمن چاو هاي تشخيصيابتدا آزمون 

تعيين مدل اثرات ثابت در  برايدر برابر مدل اثرات ثابت و از آزمون هاسمن هاي تلفيقي 

پس از تعيين مدل مناسب براي برآورد پارامترها  .شودبرابر مدل اثرات تصادفي استفاده مي

   . شد انجامها هاي لازم براي آزمون فرضيهو تاثير متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته تخمين

  

  گيريآماري و روش نمونهي نمونه ،جامعه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ي آماري در اين تحقيق شامل شركتجامعه

ي ، شرايط زير در نظر گرفته شده و كليهي آماريبراي انتخاب نمونه .بوده استتهران 

- اند مورد بررسي قرار گرفتهي آماري كه داراي شرايط زير بودههاي عضو جامعهشركت

 :اين شرايط عبارت است از. اند

  . ي زماني تحقيق موجود باشداطلاعات مالي شركت براي دوره )1

 .اسفند ماه باشدها منتهي به پايان سال مالي آن )2

در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند و  1383هايي كه تا پايان سال شركت )3

هاي پذيرفته شده در بورس ي مورد بررسي از بين شركتنام شركت در دوره

 .اوراق بهادار تهران حذف نشده باشد

 .گري مالي نباشدگذاري يا واسطهشركت سرمايه  )4

هاي شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند و داده 112داد با اعمال معيارهاي فوق تع

. شدهاي مالي و نرم افزار تدبير استخراج از صورت) 1387 تا 1383(سال آنها  5مربوط به 

  .استفاده شده است E viewsافزار ها از نرممدل براي تخمين

  

   متغيرهاي تحقيق پايايي هايآزمون

يق، پايايي متغيرهاي پژوهش مورد بررسي قرار هاي تحققبل از تجزيه و تحليل داده

پايايي متغيرهاي پژوهش، به اين معني است كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول . گرفت

در نتيجه، استفاده از اين . هاي مختلف ثابت بوده استزمان و كوواريانس متغيرها بين سال

بدين منظور از آزمون . شودمتغيرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسيون كاذب نمي
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در ها نتايج اين آزمون شده كهلوين، آزمون ايم، پسران و شين و آزمون فيشر استفاده 

براي  P-value  دهد مقدار نشان مي 1 ينگارهطور كه همان .ارايه شده است 1 ينگاره

 ورد بررسيم يهاي پژوهش در دورهكمتر است، بنابراين تمامي متغير% 5ها از تمامي متغير

   .در سطح پايا هستند

  نتايج آزمون پايايي ).1(ي نگاره

  

 DR  SIZE LIQUDITY INCOV GROWTH متغير/ روش

 - t  051/66 - 856/6- 610/11 - 134/111 - 530/65 آماره لوين، لو و چو

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

 - w 856/7- 950/2  752/2- 921/17 - 741/13 آماره ايم، پسران و شين

P-value 000/0 008/0 003/0 000/0 000/0 

 c 950/341 193/246 732/288 344/405 046/493 آماره فيشر

P-value 000/0 009/0 002/0 000/0 000/0 

  

  برازش مدل تحقيق

  هاي تركيبيآزمون هاي تشخيصي در داده

استفاده  هاي چاو و هاسمنهاي تركيبي از آزمونبراي تعيين مدل مورد استفاده در داده

ها هكارگيري مدل اثرات ثابت در مقابل تلفيق كل دادآزمون چاو براي تعيين به .شده است

  :به صورت زير است آن هايگرفته و فرضيهانجام 

0H : Pooled Model  

1H : Fixed Effect Model 

بر پايه وجود  1Hبر پايه عدم وجود اثرات فردي و گروهي است و فرض 0Hفرض 

براي تعيين استفاده از مدل اثر ثابت در نيز آزمون هاسمن  .اثرات فردي و گروهي قرار دارد

ارتباط بين  ي وجود يا عدم وجودآزمون هاسمن بر پايه. شودمقابل اثر تصادفي انجام مي

اگر چنين . خطاي رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهاي مستقل مدل شكل گرفته است
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ارتباطي وجود داشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر اين ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر 

هاي مستقل ي عدم ارتباط متغيردهنده نشان 0Hي فرضيه. تصادفي كاربرد خواهد داشت

  .ي وجود ارتباط استنشان دهنده 1Hي و خطاي تخمين و فرضيه

                                                 Model Random Effect 0H :  

1H : Fixed Effect Model 

  آزمون چاو) الف

دهد كه مقدار نتايج اين آزمون نشان مي .گر نتايج آزمون چاو استبيان 2ي رهنگا

) مدل تلفيقي( 0Hفرض  ،بنابراين .است %3 در حدود p-valueو  662/2برابر  F يآماره

هاي و بايد از روش داده ارداثرات فردي و يا گروهي وجود د به بيان ديگر،. شوديد نمييتا

 اتبراي تعيين استفاده از مدل اثر ي بعدمرحلهدر . شودتابلويي براي برآورد مدل استفاده 

  .است شدهتصادفي آزمون هاسمن انجام  اتثابت در مقابل اثر

  

  نتايج آزمون چاو ):2(ي نگاره

  

 نتيجه آزمون p-value درجه آزادي آماره آزمون اثرات

F 662/2 550/4- 0319/0 مدل اثرات ثابت 

  0296/0 000/4 740/10 كاي اسكوئر

  

  آزمون هاسمن) ب

طور كه از نتايج نگاره مشهود همان .دهدنتايج آزمون هاسمن را نشان مي 3ي نگاره

رد  )مدل اثرات ثابت( 1Hي فرضيه ،بنابراين .است %5بيشتر از  p-value مقدار است

ي عدم وجود ارتباط بين خطاي رگرسيون تخمين زده شده و به معنموضوع اين . شودمي

ترين روش مون چاو و آزمون هاسمن مناسببا توجه به نتايج آز. متغيرهاي مستقل است

  .، مدل اثرات تصادفي استهاها و آزمون فرضيهبراي برآورد پارامتر
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  نتايج آزمون هاسمن ):3(ي نگاره

  

 نتيجه آزمون p-value درجه آزادي آماره كاي اسكوئر خلاصه آزمون

 مدل اثرات تصادفي 010/0 000/5 000/0 دوره تصادفي

  

  هاي تحقيقآزمون فرضيهنتايج 

شركت، نسبت آني، نسبت پوشش  ياندازه اثيردر پژوهش حاضر به منظور بررسي ت

در ادامه به منظور برآورد  ،ابتدا مدلي ارايه شد ها،بهره و رشد بر ساختار سرمايه شركت

، با استفاده از آزمون چاو و آزمون هاسمن، مدل هادقيق پارامترهاي مدل و آزمون فرضيه

در . دهدنشان ميرا  تصادفينتايج مدل اثرات  4 ينگاره. اثرات تصادفي انتخاب گرديد

وجود تاثيرات فردي ) 1: مدل اثرات تصادفي سه فرض در مورد تاثيرات مقاطع وجود دارد

توان تاثيرات را مي) 3غيرهاي مستقل و بستگي بين اين تاثيرات و متعدم هم) 2يا گروهي 

 38/98داراي مقدار  Fآماره  مشهود است 4 طور كه از نتايج نگارههمان. بندي كردفرمول

-هاي تحقيق رد ميودن تمامي متغيرفرض صفر ب ،بنابراين .است 000/0برابر   p-valueو 

Rمقدار . دار استشود و مدل معني
دهد مدل است كه نشان مي 466/0ر ل شده برابتعدي  2

  .هددمتغير وابسته را توضيح ميتغييرات درصد  %6/46برآورد شده 

) ساختار سرمايه(ي شركت و نسبت بدهياندازهكند كه بين ي اول بيان ميفرضيه 

و  شركت ياندازهكه بين  آزمون نشان دادنتايج . داري وجود داردو معني ي مثبترابطه

-وجود داشته اما اين رابطه معني )ضريب= 015/0( ي مثبتيرابطهنسبت بدهي 

  .ي اول تحقيق رد شدبنابراين، فرضيه .نيست )p-value=326/0(دار

) ساختار سرمايه(و نسبت بدهي دار بين نسبت آنيي منفي و معنيرابطه دومي فرضيهدر 

- معني نفي وي مرابطهگر وجود ياني دوم بنتايج حاصل از آزمون فرضيه. شودبررسي مي

بنابراين، . نسبت آني و نسبت بدهي استبين  )p-value=000/0 و ضريب= - 225/0(دار

  .شودپذيرفته ميتحقيق  دومي فرضيه
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 و نسبت بدهي نسبت پوشش بهرهداري بين ي منفي و معنيرابطهسوم ي فرضيهدر 

و  نسبت پوشش بهرهبين ان داد كه نتايج آزمون نش .بررسي شده است) ساختار سرمايه(

 دوجو )p-value= 007/0 وضريب = - 110/0(يدارمعني نفي وي مرابطهنسبت بدهي 

  .شودپذيرفته مينيز تحقيق  سومي بنابراين، فرضيه. دارد

ساختار (و نسبت بدهي بين رشد شركت كندچهارم بيان ميي فرضيهدر نهايت، 

 چهارمي نتايج حاصل از آزمون فرضيه. وجود دارد داريي منفي و معنيرابطه) سرمايه

بين نسبت  )p-value= 009/0 وضريب = - 205/0(دارمعني نفي وي مرابطهگر وجود بيان

  .شودنميتحقيق رد  چهارمي بنابراين، فرضيه. آني و نسبت بدهي است

تفاوت در ي دار بودن متغير موهومي و علامت مثبت آن نشان دهندهمعنيافزون بر اين، 

درصد در مقايسه با ديگر  50هاي داراي نسبت بدهي بيش از ساختار سرمايه شركت

% 6/28ها در مقايسه با بازار، تايج مدل اثرات تصادفي، اين شركتطبق ن. ها استشركت

  .ي پنجم نيز رد نشدبنابراين، فرضيه .كنندبيشتر وام استفاده مي

  

  فينتايج مدل اثرات تصاد .)4(ي نگاره

 t p-value آماره Std. Error ضريب متغير
R-

squared 

Adjusted 

R -

squared 

 Fآماره 
p-value  

  )F آماره(

  آماره

 واتسن-دوربين

C 464/0 026/0 004/18 000/0 470/0 466/0 381/98 000/0 799/0 

SIZE 015/0 000/0 983/0 326/0 

LIQ 225/0- 012/0 902/3- 000/0 

INCOV 110/0- 000/0 708/2- 007/0 

GROWTH 205/0- 003/0 345/1- 009/0 

DUM 286/0 020/0 451/14 000/0 

  

  گيري نتيجه

هاي شركت بر ساختار سرمايه در پژوهش حاضر به منظور بررسي تاثير برخي ويژگي

راق هاي مالي شركت پذيرفته شده در بورس اوهاي گردآوري شده از صورتدادهآن، 
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تجزيه و تحليل هاي تركيبي و مدل اثرات تصادفي ار تهران با استفاده از روش دادهبهاد

شركت وجود  يداري بين نسبت بدهي و اندازهي معنيطبق نتايج پژوهش، رابطه .شدند

تامين  برايهاي بزرگ شايد بتوان دليل اصلي آنرا اين گونه بيان كرد كه شركت. داردن

گذاري و عملياتي خود بيشتر بر منابع داخلي يعني سود انباشته، رمايههاي سمالي فعاليت

 يرابطهآني دهد كه نسبت چنين، نتايج پژوهش نشان ميهم .متكي هستند... استهلاك و 

در اين پژوهش از نسبت آني براي بيان نقدينگي . با اهرم مالي داردداري و معنيمنفي 

نشان  شركت در بازپرداخت بدهي كوتاه مدت را اين نسبت توانايي. شركت استفاده شد

ا با پيروي از روش هاي خود ردهد كه شركت عموما فعاليتاين نتيجه نشان مي. دهدمي

هاي داراي شركت. كنندمراتب، تامين مالي ميگرفته از تئوري سلسله تامين مالي بر

، اين بدين معني است كنندنقدينگي بالا مقدار نسبتا بالايي از دارايي جاري را نگهداري مي

نقدي  هايجريان ،چنينهم .كنندها جريان نقدي وردي بالايي نگهداري ميكه اين شركت

هاي ورودي براي در نتيجه قادر به استفاده از اين جريان، كردهورودي بالايي را ايجاد 

ر مقايسه با ها د، اين شركتبنابراين. هاي عملياتي و مالي خود هستندتامين مالي فعاليت

 كمترياز سهم سرمايه در تامين  ،هاي ديگر كه از سودآوري كمتري برخوردارندشركت

كه  استفاده كنندخود از اين وجوه بيشتر دهند كه زيرا ترجيح مي نماينداستفاده مي بدهي

 پژوهش حاضر،نتايج  افزون بر اين، .اي از تامين مالي سلسله مراتبي استاين خود نشانه

را ) ساختار سرمايه(نسبت بدهيبين نسبت پوشش بهره و دار و معنيمنفي  يرابطهوجود 

بدين معني است كه اين شركت  ،اگر شركتي نسبت پوشش بهره بالايي دارد. كندتاييد مي

ها در راستاي كه از اين سود ددهميترجيح و توانايي ايجاد سودهاي نسبتا بالايي دارد 

 كنندمياستفاده بدهي از كمتر  ،بنابراين. استكرده استفاده  هاي خودتامين مالي فعاليت

كه انتظار  گونههماندر نهايت،  .تامين مالي سلسله مراتبي استبه اي كه اين نيز اشاره

وجود ) ساختار سرمايه( و نسبت بدهي بين رشد شركتداري معنيي منفي و داشتيم رابطه

همچنين طبق نتايج پژوهش، . هاي ديگر استهدارد و در ادامه تاييد نتايج آزمون فرضي

) هادرصد كل دارايي 50بيشتر از (بدهي بالا  نسبتهاي داراي كه بين شركت مشخص شد

 .  وجود داردداري معني، از نظر ساختار سرمايه تفاوت هاو ديگر شركت
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   پيشنهادها

نسبت پوشش  ،)نقدينگي(نسبت آني  كه شد مشخص آمده، دست به نتايج اساس بر. 1

 انتخاب يا و تعديل بر اثرگذار پارامترهاي ترينمهم از يكي بهره و رشد شركت

هاي بنگاه مديران كه است لازم بنابراين،. گرددمي محسوب مالي تأمين تصميمات

 و روزتر به ارزيابي و تدوين با را مقوله اين سرمايه تأمين مؤسسات نيز و اقتصادي

 . ددهن قرار مدنظر تريجامع

-ها صورت گرفته و پيشنهاد ميتنها در سطح شركت تحقيق اين در شده انجام تحليل .2

  .هاي تحقيق در سطح صنايع و به صورت تفكيك شده مجدداً اجرا شودشود كه فرضيه
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