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هاي رشد بر رابطه بين ساختار سرمايه، سود تقسيمي و ساختار مالكيت با  ثير فرصتأت
  ارزش شركت
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  چكيده

ي بين ساختار سرمايه، سـود تقسـيمي و سـاختار    هاي رشد بر رابطههدف اصلي اين تحقيق بررسي تاثير فرصت
 1383 - 1387ي زماني هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورهمالكيت با ارزش شركت، در شركت

هاي پايايي متغيرها، آزمون چاو و هاسمن به منظور تعيـين مـدل مناسـب     ها آزمونقبل از تجزيه و تحليل داده. است
هاي تركيبـي و مـدل   سپس، از طريق داده. براي برآورد پارامترها و تاثير متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته استفاده شد

و سود ) اهرم(دهد بين ساختار سرمايه نتايج تحقيق نشان مي. فتهاي تحقيق مورد آزمون قرار گراثرات ثابت فرضيه
ي منفـي و  هاي رشد، ايـن رابطـه  داري وجود دارد و در حالت وجود فرصتي معنيتقسيمي با ارزش شركت رابطه

ي طـه چنين، نتايج نشـان داد كـه راب  هم. دار خواهد بودمثبت و معني هاي رشد، رابطهدار است اما، بدون فرصتمعني
داري بـر ايـن   هاي رشد تاثير معنيداري بين ساختار مالكيت و ارزش شركت وجود داشته و فرصتغيرخطي و معني

  .رابطه دارد
  هاي رشد، ساختار سرمايه، ساختار مالكيت، سود تقسيمي، ارزش شركتفرصت :هاي كليديواژه
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  مقدمه
 در مهـم  عوامـل  جملـه  از ،شـركت  ارزش تعيـين 

 توجه با شركت هر ارزش .است گذاريهسرماي فرآيند

 رو، ايـن  از .اسـت  تعيـين  قابـل  آن سـهام  ارزش بـه 

 را خود اولويت شركت، ارزش به توجه با گذار  سرمايه

 عوامـل  جملـه  از. كنـد  مي مشخص گذاريسرمايه در

هـاي مـالي   گيـري تصميمشركت،  سهام ارزش بر ثرؤم
در . اسـت ) ساختار سرمايه و سياسـت تقسـيم سـود   (
هاي گيريثيرگذاري تصميماهميت و تا ،هاي اخيرههد

اصـلي   هايارزش شركت، به يكي از موضوع مالي بر
ــژوهش ــده اســت  در پ ــديل ش ــگاهي، تب ــاي دانش . ه

شـالوده نظريـه سـاختار    ) 1958( 1مودگيلياني و ميلـر 
سرمايه را با فرض وجود بازار رقابت كامـل و تعـادل   

ض بـازار رقابـت   آنان با فـر . ريزي كردنددر بازار پي
هاي مبـادلات، عـدم   كامل و فرض نبود ماليات، هزينه

مشـي  بـا ايـن فـرض كـه خـط     ... تقارن اطلاعـاتي و  
گذاري واحد اقتصـادي ثابـت اسـت، بـه ايـن      سرمايه

مشي تامين مالي واحد اقتصادي نتيجه رسيدند كه خط
اين نظريـه  . تاثيري بر ارزش جاري آن نخواهد داشت

ريه نامربوط بودن ساختار سـرمايه  در طول زمان به نظ
مودگيليـاني و   1961در سال ]. 27[معروف شده است

مشي تقسيم سود ميلر نظريه ساختار سرمايه را به خط
تـا زمـاني كـه     كردنـد  آنان اسـتدلال . نيز تعميم دادند
هاي نقدي واحد اقتصادي ثابت اسـت و  توزيع جريان

سود،  با فرض عدم ماليات، انتخاب هر سياست تقسيم
ــدارد    ــركت ن ــاري ش ــر ارزش ج ــاثيري ب ــراً، . ت اخي

از  ،هاي انجام شده توسـط محققـان مختلـف    پژوهش

                                                            

1  - Modigliani and Miller 

 3، تـوره و همكـاران  )2010( 2جملـه لـوپز و ويسـنته   
هـاي  گيـري تاثير تصميم) 2000( 4و رودريگز) 2007(

ساختار سرمايه و تقسيم سود را با فرض وجود نقص 
دلات، عـدم تقـارن   هاي مباها، هزينهماليات(و كاستي 

در بازارهاي سرمايه ) هاي نمايندگياطلاعاتي و هزينه
ــرده ــدبررســي ك ــن  . ان ــده از اي ــه دســت آم ــايج ب نت

بيانگر تاثيرگذاري اين تصميمات بر ارزش  ،ها پژوهش
اعتباردهنـدگان و  ]. 32] [35] [22[شركت بوده است 

  توانند از طريق چگونگي تامين سـرمايه سهامداران مي
تقسيم سود و تـامين مـالي واحـد     ياز، در شيوةمورد ن

هــاي همچنــين، تصــميم. اقتصــادي تاثيرگــذار باشــند
هـاي  ساختار سرمايه و تقسـيم سـود احتمـالاً انگيـزه    

باعث ارتقـاي   ،مديران شركت را تحت تاثير قرار داده
سـاختار   ،عملكرد آنان خواهد شـد و بـه طـور كلـي    

ت ســرمايه و سياســت تقســيم ســود بــر ارزش شــرك
  ].31] [15] [7[تاثيرگذار خواهد بود 
گر ايـن  ، بيـان هاي صورت گرفتهتوجه به پژوهش

ــركت و       ــين ارزش ش ــه ب ــه رابط ــت ك ــب اس مطل
له و موضوع أهاي مالي، به طور جدي مسگيري تصميم

امـا در   ،گـذاران اسـت  هاي مـالي و سـرمايه  روز بازار
تاثير سـاختار مالكيـت در نظـر     ،هابيشتر اين پژوهش

در ايـران بسـيار    به ويژه ،اين عامل. ه نشده استگرفت
تواند باعث افـزايش تضـاد منـافع    مي زيرا ،مهم است

ــده   ــهامداران عم ــين س ــد(ب ــرل كنن ــركت ةكنت و ) ش
سهامداران اقليت در واحـد اقتصـادي شـود كـه ايـن      
تضاد منافع، يكي از تاثيرگـذارترين عوامـل در تعيـين    

                                                            

2-Lopez and Vecente  
3 -Torre et al 
4 -Rodrigues 
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. ي اسـت سياست تقسـيم سـود و و تنظـيم اهـرم مـال     
كـه فرصـت رشـد     يوجود عامل مهم ديگر ،همچنين

دار هاي ايراني در حال توسعه معنيو در شركتاست 
در ايـن تحقيـق وارد و در مجمـوع در تحقيـق      ،است

هاي رشـد بـر رابطـه بـين     حاضر، تاثيرگذاري فرصت
ساختار سرمايه، سود تقسيمي و سـاختار مالكيـت بـا    

  . است شدهارزش شركت، بررسي 
  

  ي پژوهشني نظري و پيشينهمبا
هـاي رشـد و سـاختار سـرمايه     فرصـت ) الف

تامين مالي از طريق بـدهي، يكـي از عوامـل    ): اهرم(
گـذاري در سـطح خـرد و    هاي سرمايهمهم در تصميم

بدهي شركت با فرض در ]. 30] [14] [1[كلان است 
تواند يـك نقـش   هاي رشد، ميدسترس بودن فرصت

كند كـه ايـن نقـش را     يفاادو طرفه در ارزش شركت 
ــر  مـــي تـــوان از طريـــق دو ديـــدگاه تئـــوري كسـ

. توضـيح داد  2گذاري اضافيو سرمايه 1گذاري سرمايه
مايرز  از سويبار  نخستينگذاري ديدگاه كسر سرمايه

ها مطرح شد و تاكيد دارد كه بالا بودن بدهي) 1997(
باعث تمايـل   ،تاثير منفي بر روي ارزش شركت داشته

شـود  گذاري مـي هاي سودآور سرمايهه پروژهمديران ب
ــه     ]. 29[ ــدگان اوراق قرض ــت دارن ــل اولوي ــه دلي ب
نســبت بــه ســهامدارن در دريافــت ) اعتباردهنــدگان(

هـا  توانند اگر سود پروژههاي نقدي، مديران ميجريان
هــاي داراي بــه ســمت اعتباردهنــدگان باشــد، پــروژه
 ].24[ كننـد خالص ارزش فعلي مثبت را از قبل تعيين 

                                                            

1  - underinvestment theory 
2-overinvestment theory 

هـا و  توان انتظار داشـت كـه بـين بـدهي    بنابراين، مي
هـاي رشـد   ارزش شركت، بـا فـرض وجـود فرصـت    

هرگاه شركت داراي  .ي منفي وجود داشته باشدارابطه
گـذاري  از تئـوري سـرمايه   ،هاي رشـد نباشـد  فرصت

هـاي نقـدي آزاد   اضافي كه رابطه نزديكـي بـا جريـان   
بر روي نتايج منفـي   اين تئوري. شوددارد، استفاده مي

هاي نقدي تحت كنترل ناشي از بالا بودن ميزان جريان
بنابراين، تامين مـالي از  ]. 19] [18[مديران تاكيد دارد 

 ،طريق بدهي باعـث حمايـت از ارزش شـركت شـده    
عدم كارايي مديران از طريق محدوديت دسترسي آنها 

بـه بيـان   . يابـد هاي نقدي آزاد، كـاهش مـي  به جريان
هـاي  ، طبق اين ديدگاه، در حالت عـدم فرصـت  ديگر
هـا و ارزش شـركت   رود بـين بـدهي  انتظار مي ،رشد
  ].33] [34] [21[ي مثبت وجود داشته باشد رابطه

 بررسي به پژوهشي در )1384( رضاييان و سينايي

 رشد هايفرصت سودآوري، اندازه، ويژگي چهار تاثير

 ينمهمتـر  بـه عنـوان   شـركت،  مشـهود  هـاي دارايي و

 سـرمايه  سـاختار  بـر  مـؤثر  شـركتي  درون پارامترهاي

ها نشـان داد  نتايج تجزيه و تحليل. پرداختند هاشركت
 هـاي دارايـي  و رشـد  هـاي فرصت كه بين سودآوري،

 ،دارشركت با اهرم مالي رابطه معكوس و معني مشهود
مثبـت و   اما بين انـدازه شـركت و اهـرم مـالي رابطـه     

فـر و همكـاران   يحيـي زاده ]. 1[ وجود دارد يدارمعنا
هـاي شـركت و   در بررسي رابطه بين ويژگي) 1389(

بــه ايــن نتيجــه رســيدند كــه بــين  ،ســاختار ســرمايه
ــه ارزش (هــاي رشــد  فرصــت ــازار ب نســبت ارزش ب
 يدارارابطـه منفـي و معن ـ   ،و ساختار سـرمايه ) دفتري

ــود دارد  ــي  ]. 3[وج ــوروش و يزدان ــق ن ــايج تحقي نت
گـذاري  اهرم مالي و سرمايه نشان داد كه بين) 1389(
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ايـن رابطـه در    ،داري وجود داشتهرابطه منفي و معني
هـاي رشـد بيشـتري    هـايي كـه داراي فرصـت    شركت

  ].2[ استتر هستند، قوي
معمـولاً   :هاي رشد و سود تقسـيمي فرصت) ب
تواننـد  كننـد كـه نمـي   هايي اقدام به تقسيم ميشركت

تقسـيمي بـه    سود. گذاري نمايندسود خود را سرمايه
 .گـــذاري شـــركت بســـتگي داردسياســـت ســـرمايه

) رشـد (گـذاري  هـاي سـرمايه  هايي كه فرصت شركت
سود را به عنـوان يـك منبـع تـامين      سودآوري دارند،

 ].1[ كنندمالي تلقي مي

آنجلـــو و و دي) 1989(1برگـــر لانـــگ و ليتـــزن
رسـاني و  اعتقاد دارند تئـوري پيـام  ) 2000( 2همكاران

ي نقدي آزاد، تا حد زيادي قادر است هاتئوري جريان
تاثير تقسيم سود بر ارزش شركت را، در حالت وجود 

توضيح تئـوري  . هاي رشد توضيح دهديا عدم فرصت
رساني در اين رابطه، براساس تقارن اطلاعاتي بين پيام

نتيجــه ]. 12] [20[گــذاران اســت مــديران و ســرمايه
در حالـت   نشان داد كه) 2010(تحقيق لوپز و ويسنته 

هاي رشـد، بـين تقسـيم سـود و ارزش     وجود فرصت
آنان معتقدند با فرض . شركت رابطه منفي وجود دارد

هاي وجود تقارن اطلاعاتي و در حالت وجود فرصت
، تقسـيم سـود توسـط شـركت     )گـذاري سرمايه(رشد 
تواند باعث كاهش منابع داخلي، افـزايش نيـاز بـه     مي

ارزش شــركت كــاهش  ،منــابع خــارجي و در نهايــت
در حالـت وجـود   كـه   رودمـي بنابراين، انتظـار   .شود

هاي رشد، بين سود تقسيمي و ارزش شركت، فرصت
نتيجـه تحقيـق لـوپز و    . رابطه منفي وجود داشته باشد

                                                            

1  - Lang and Litzenberger 
2  - DeAngelo et al 

نشـــان داد كـــه در حالـــت عـــدم ) 2010(ويســـنته 
هاي رشد، بين تقسـيم سـود و ارزش شـركت     فرصت

 3دوگـان و آيگورسوي ]. 22[رابطه مثبت وجود دارد 
هـاي نقـدي آزاد،   معتقدند طبق تئوري جريان) 2002(

سياست تقسيم سود بيشتر باعث كاهش منـابع وجـوه   
هايي كه بنابراين، شركت. شودتحت كنترل مديران مي

از طريق توزيع سـود،   ،هاي رشد نيستندداراي فرصت
قادر خواهند بود از هـدر رفـتن منـابع كميـاب بنگـاه      

بنابراين، در بنگاه اقتصـادي  . كنند اقتصادي جلوگيري
رود ارزش انتظـار مـي   ،هـاي رشـد نـدارد   كه فرصـت 

مثبـت باشـد    ايشركت با تقسـيم سـود داراي رابطـه   
]11.[  

تـاثير  : هاي رشد و ساختار مالكيـت فرصت) ج
ساختار مالكيت بر روي ارزش شـركت بـر گرفتـه از    

اعتقاد ) 2002(4كورو. تضاد منافع بين سهامداران است
دارد وقتي كه سهامداران عمده درصد مناسبي از سهام 

هاي خـود  سياستتوانند مي ،را در اختيار داشته باشند
منـافع خصوصـي را جـذب     را بر شـركت تحميـل و  

هرگاه حقوق كليه سهامدارن به طـور يكسـان   . نمايند
اي از رعايت نشـود، تمركـز مالكيـت در دسـت عـده     

هـاي  پـژوهش ]. 10[يابد سهامداران عمده افزايش مي
كنتـرل  (قبلي نشان داده است كـه سـهامداران عمـده    

بر خلاف سهامداران اقليت، بـه منظـور بهبـود    ) كننده
عملكرد بنگـاه اقتصـادي بـر روي مـديران نظـارت و      

در ) 2004( 5كومــار جــايش. كنتــرل بيشــتري دارنــد
 در هـا ارزش شـركت  بر ساختار مالكيت تاثير بررسي

                                                            

3  - Gursoy and Aydogan 
4  -  Cuervo 
5  - Jayesh Kumar 
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تاثير  بيشترين مديران كه رسيد نتيجه اين به هند كشور
 و خـارجي  سـهامداران  ،داشـته  را بر عملكرد شركت

بـر ارزش   طـور معنـاداري   بـه  هلـدينگ  هـاي شركت
بـا  ) 2002(1سـيفرت   .]17[ تاثيرگذار نيسـتند  شركت

و  متحـده  آلمان، انگلستان، ايـالات  بررسي كشورهاي
 عمـده در تركيـب   وجود سهامداران كه ژاپن دريافت

 دارد يمعنادار رابطه با ارزش شركت، ركتش مالكيت
هاي در بررسي شركت) 2002(2 و همكاران فرث .]8[

 كنترلي هايمكانيسم بين كه رسيدند به اين نتيجهچين 

 معناداري رابطه شركت ارزش و هاشركت در راهبري

 ارتبـاط  )2005(3آنلين چن و كـائو . ]26[ وجود دارد

 شـركت  ارزش و گذاريسرمايه مالكيت، ساختار ميان

بررسي  كره جنوبي توليدي نمونه شركت 500 براي را
 مربعـات  حـداقل  رگرسـيون  نتـايج  براسـاس . كردنـد 

 ارزش و گـذاري بر سـرمايه  مالكيت ساختار معمولي،

) 2010(لـوپز و ويسـنته    .]6[ اسـت  بوده موثر شركت
هاي رشـد در توانـايي سـهامداران    معتقدند كه فرصت

وجوه از سهامداران اقليـت،  عمده براي سلب مالكيت 
آنان در تحقيقي كه به همـين منظـور   . تاثيرگذار است

به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـين سـاختار        ،انجام شد
مالكيــت و ارزش شــركت رابطــه غيــر خطــي وجــود 

هاي رشد باعـث افـزايش شـدت ايـن     فرصت ،داشته
توجـه بـه نتـايج     با]. 22[رابطه غيرخطي خواهند شد 

انتظار ايـن اسـت   ] 22] [28] [13[هاي مشابه پژوهش
ــين ســاختار مالكيــت و ارزش شــركت رابطــه   ــه ب ك

تــاثير مثبــت بــه دليــل نظــارت و كنتــرل  (غيرخطــي 

                                                            

1  - Seifert 
2  -  Firth et al 
3 -Anlin Chen and Kao 

مديريت و تاثير منفي از طريق سلب مالكيت وجوه از 
وجـــود داشـــته و همچنـــين، ) ســـهامداران اقليـــت

داري بـر  اتاثير معن) منافع خصوصي(هاي رشد  فرصت
  . باشداين رابطه داشته 

  
  هاي تحقيقفرضيه

ــه    ــق ك ــوال تحقي ــن س ــه اي ــتاي پاســخ ب در راس
هاي رشد بر رابطه بين ساختار سـرمايه، سـود    فرصت

تقسيمي و ساختار مالكيت با ارزش شركت، تاثير دارد 
  :هايي به شرح زير تدوين شدفرضيه ،يا خير

هاي رشد بر رابطه بـين  فرصت. 1فرضيه اصلي 
تـاثير   ،ارزش شـركت و ) اهـرم (ساختار سـرمايه  

  .داري داردامعن
هـاي  بـا فرصـت   يهـا در شـركت  .1فرضيه فرعي

رشد، بين ساختار سرمايه و ارزش شركت رابطه منفي 
  .داري وجود دارداو معن

هـاي  بدون فرصت يهادر شركت. 2فرضيه فرعي
رشد، بـين سـاختار سـرمايه و ارزش شـركت رابطـه      

  .داري وجود داردامثبت و معن
هاي رشد بر رابطه بـين  فرصت. 2فرضيه اصلي 

  .داري دارداسود تقسيمي و ارزش شركت، تاثير معن
هـاي  بـا فرصـت   يهـا در شـركت  .1فرضيه فرعي

رشد، بين سود تقسيمي و ارزش شركت رابطـه منفـي   
  .داري وجود دارداو معن

هـاي  بدون فرصت يهادر شركت. 2فرضيه فرعي
 رشد، بين سود تقسيمي و ارزش شركت رابطه مثبـت 

  .داري وجود دارداو معن
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هـاي رشـد بـر رابطـه     فرصت. 3فرضيه اصلي 
غيرخطي بين سـاختار مالكيـت و ارزش شـركت،    

 .داري دارداتاثير معن

 
  روش تحقيق 
  ي آماريجامعه و نمونه

هاي پذيرفتـه شـده در   جامعه آماري شامل شركت
از  ،در ايـن تحقيـق  . بورس اوراق بهادار تهران اسـت 

ف سيسـتماتيك اسـتفاده شـده    گيري حـذ روش نمونه
، به عبارت ديگر، بـراي انتخـاب نمونـه آمـاري    . است

هـاي  تشرايط زير در نظر گرفته شـده و كليـه شـرك   
 ،انـد آماري كه داراي شـرايط زيـر بـوده    عضو جامعه

 :از نداين شرايط عبارت. اندشدهبررسي 

ــاني   -1 ــراي دوره زم ــالي شــركت ب ــات م اطلاع
  . تحقيق موجود باشد

 .ها منتهي به پايان اسفند ماه باشدل مالي آنسا -2

در بـورس   1383هايي كه تا پايان سال شركت -3
اوراق بهادار پذيرفته شده باشند و نام شركت در دوره 

هـاي پذيرفتـه شـده در    مورد بررسي از بـين شـركت  
 .بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشد

 گـري واسـطه (گذاري هاي سرمايهشركت وجز -4
به علـت جريـان وجـوه نقـد     (ها نباشد و بانك) مالي

 ).متفاوت

شـركت بـه    110با اعمال معيارهـاي فـوق تعـداد    
 5هـاي مربـوط بـه    عنوان نمونه انتخاب شدند و داده

هـاي مـالي و   از صـورت ) 1387الي  1383(سال آنها 
بـراي تخمـين   . نرم افزار تدبيرپرداز اسـتخراج گرديـد  

  .استفاده شده است Eviewsافزار ها از نرممدل
  

  و روش محاسبه آنها  تعاريف متغيرهاي تحقيق
رابطه نزديك بـين   به با توجه :متغير وابسته) الف

شناسـايي  ] 5] [16[هاي رشد ارزش شركت و فرصت
اصـلي ايـن    بـه هـاي رشـد يـك جن   و ارزيابي فرصت

ماننـد   ،هـاي متفـاوتي  اگـر چـه معيـار   . مطالعه اسـت 
تــوان بــراي تبيــين ا مــير M/B2و P/E 1هــاي  نســبت
) 2008(هاي رشد به كار برد، اما آدام و گويال فرصت

 M/Bاعتقاد دارند كه نسبت ) 2010(و لوپز و ويسنته 
ــا     ــاط ب ــاتي در ارتب ــواي اطلاع ــترين محت داراي بيش

در اين  ،بدين ترتيب. گذاري استهاي سرمايهفرصت
 M/Bهـاي رشـد نسـبت    مطالعه معيار اصلي فرصـت 

اين معيار هم يك شاخص كارآمد است و  زيرا ،است
هاي ديگـر  هم امكان مقايسه اين مطالعه را با پژوهش

برابر نسبت ارزش بـازار شـركت    M/B. كندفراهم مي
ارزش بـازار شـركت برابـر    . به ارزش دفتري آن است

قيمت سـهام شـركت در آخـر سـال در تعـداد سـهام       
منتشره و ارزش دفتري شـركت برابـر ارزش دفتـري    

بـالاتر بـه    M/Bنسـبت  . وق صاحبان سهام اسـت حق
هـاي رشـد   وجود فرصـت  علتمعني ارزش بالاتر به 

  ].9[خواهد بود و برعكس  
در ايـن مطالعـه اهـرم مـالي،      :متغير مسـتقل ) ب

تار مالكيـت متغيرهـاي   سياست تقسـيم سـود و سـاخ   
  :شوند كه به صورت زير محاسبه مي مستقل هستند،

ارزش دفتري بـدهي   برابر): LEV(اهرم مالي ) 1
  . ستهاقسيم بر ارزش دفتري كل داراييبلندمدت ت

                                                            

1 - Price-to-Earning  
2-Market to Book value 
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به وسيله نسـبت   ):DIV(سياست تقسيم سود ) 2
  . شود سود تقسيمي به حقوق صاحبان سهام معرفي مي

ــت  ) 3 ــاختار مالكي ــهام   ):C1(س ــي از س بخش
. شركت كه تحت مالكيت سهامداران عمده قـرار دارد 

يا حقوقي هستندكه سهامداران عمده اشخاص حقيقي 
ــداقل  ــد  % 5ح ــت دارن ــركت را در دس ــهام ش . از س

بـه دسـت    C1از مجـذور متغيـر    C2ين، متغيـر  چنهم
براي بررسي تاثير غير خطـي احتمـالي سـاختار     آمده،

  . شودمالكيت استفاده مي
  

  روش پژوهش
تحقيق حاضـر از نظـر هـدف، از نـوع تحقيقـات      

دي كـاربر هدف تحقيقات . شودكاربردي محسوب مي
ــاربردي در  ــش ك ــعه دان ــ توس ــه خاص . اســت يزمين

ايـن تحقيـق    ،هااز نظر نحوه گردآوري داده ،همچنين
از آن جهت كه به شـناخت بيشـتر شـرايط     وتوصيفي 

-گيـري مـي  موجود و ياري دادن بـه فرآينـد تصـميم   

  .از نوع همبستگي است، انجامد
هـاي  هاي فرصـت ويژگي مشترك تجزيه و تحليل

مورد مطالعه به دو يـا چنـد گـروه     رشد، تقسيم نمونه
]. 24] [23[است  ) هاي رشدبراساس ارزش فرصت(

هاي با توجه به رابطه نزديك ارزش شركت و فرصت
رشد و به منظور تعـديل مزايـاي خصوصـيات كـاملا     

ها و در جهت از دست دادن تعداد كمي متفاوت گروه
: از مشاهدات، نمونه را به سـه گـروه تقسـيم كـرديم    

ــه درصــد از شــركت 40اول گــروه  هــايي هســتند ك
ــرخ  ــالاترين ن ــد  M/Bب ــاي داراي شــركت(را دارن ه

درصــد از  40: ؛ گــروه دوم)بيشــترين فرصــت رشــد

هـاي  شـركت ( M/Bهاي داراي كمترين ميزان شركت
درصـد   20و گروه سوم ) داراي كمترين فرصت رشد

شركت مابين دو گروه قبلـي هسـتند كـه از تجزيـه و     
، در ايـن پـژوهش   در واقـع . شـوند تحليل حذف مـي 
هـا انجـام   روي سه گروه از شركتها تجزيه و تحليل

در . شد و در هـر مرحلـه يـك مـدل بـرآورد گرديـد      
هاي كل نمونه مورد مدل با استفاده از داده ،مرحله اول

 44هاي مدل با استفاده از داده ،مطالعه، در مرحله دوم
له سوم شركت داراي بيشترين فرصت رشد و در مرح

شركت داراي كمتـرين   44هاي مدل با استفاده از داده
  .فرصت رشد برآورد گرديد
هـاي  هاي سري زماني و دادهبه منظور تركيب داده

هــاي تركيبــي مقطعــي، در ايــن تحقيــق از روش داده
هاي تركيبي، متغيرها را در روش داده. كنيماستفاده مي

طـول   و هـم در ) شـركت (هم در ميان جامعه آمـاري  
بـا دو   ،به اين ترتيب. كنيمگيري مياندازه) سال( زمان

بعد زمان و بعد مقاطع، كه آن را : بعد سر و كار داريم
ترين در ساده. گويندنيز مي 1زماني -هاي گروهي داده

كنيم رابطـه رگرسـيوني زيـر برقـرار     حالت فرض مي
  :است
  

 Xitمتغيـر وابسـته،    Yitجملـه ثابـت،    αكه در آن 

جمله خطاست كـه   itUريس متغيرهاي مستقل و مات
  :توان آن را به صورت زير نوشتمي

  
 itVرات فـردي غيـر قابـل مشـاهده و     يثأت iµكه 

: در اينجـا دو حالـت پـيش رو داريـم    . باقيمانده است

                                                            

1 -Longitudinal 

ititit UXY ++= βα

itiit VU += µ
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ابـل  فـردي غيـر ق   نخستين حالت اين است كـه آثـار  
 در مدل وجود نداشـته باشـد و جملـه   ) iµ(مشاهده 

تشكيل شده ) itV(خطا فقط از جمله خطاي باقيمانده 
  :باشد
  

فـردي غيـر قابـل     آثـار حالت دوم اين اسـت كـه   
  :به عبارتي ؛مشاهده در مدل وجود دارد

  1H:لف صفر است ها مخاiµحداقل يكي از
از  1Hدر مقابـل   0Hبه منظـور آزمـون فرضـيه    

هاي اين آزمون بـه  فرض. شودآزمون چاو استفاده مي
  :شودصورت زير بيان مي

H0: Pooled Model  
H1: panel Model 

فـردي غيـر قابـل    آثـار  بـر پايـه عـدم      H0فرض 
فـردي   آثـار بر پايه وجـود   H1شاهده است و فرض م

پذيرفتـه   0Hاگر فـرض  . غير قابل مشاهده قرار دارد
فـردي غيـر    آثـار است كه مدل فاقـد  شود، به اين معن

تـوان آن را از طريـق   مي ،قابل مشاهده است، بنابراين

 1Hاگر فـرض   اما ،مدل رگرسيون تلفيقي تخمين زد
 آثارپذيرفته شود، به اين معني خواهد بود كه در مدل 

 . فردي غير قابل مشاهده وجود دارد

فـردي بـا   آثـار  بايد آزمون شود كه آيا ايـن   اكنون
. متغيرهاي توضيحي مدل همبسـتگي دارنـد يـا خيـر    

آزمون . شوداز آزمون هاسمن استفاده مي ،بدين منظور
رتبـاط بـين خطـاي    ا وجـود يـا عـدم    هاسمن بر پايه

رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهاي مسـتقل مـدل   
اگر چنين ارتباطي وجود داشته باشد، مـدل  . قرار دارد

اثر ثابت و اگر اين ارتباط وجود نداشـته باشـد، مـدل    
 نشـان  H0فرضـيه  . اثر تصادفي كاربرد خواهد داشـت 

هاي مستقل و خطاي تخمـين  دهنده عدم ارتباط متغير
  .نشان دهنده وجود ارتباط است H1و فرضيه 

H0: Random Effect 
H1: Fixed Effect 

بـا توجـه بـه مطالـب فـوق، يـك مـدل         ،در ادامه
هـا بـه   رگرسيون چندگانه براي تبين رابطه بين متغيـر 

  : صورت زير تعريف نموديم
 )1(مدل 

2
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,( / ) 1 1i t i t i t i t i t i tM B LEV DIV C Cβ β β β β ε= + + + + +

  

,i tLEV- اهرم مالي  
,i tDIV-  سود تقسيمي شركتi در دوره t   
,1i tC-   بخشي از سهام شركت كه تحت مالكيـت

  .سهامداران عمده قرار دارد
2

,1 i tC-  مجذور متغيرC1   كه براي بررسي تـاثير
  . شودغير خطي احتمالي ساختار مالكيت استفاده مي

  
  پايايي متغيرهاي تحقيق هاي آزمون

هـاي تحقيـق، پايـايي    قبل از تجزيه و تحليـل داده 
پايــايي متغيرهــاي . شــدمتغيرهــاي پــژوهش بررســي 

پژوهش، به اين معني است كـه ميـانگين و واريـانس    
متغيرهـا در طـول زمـان و كوواريـانس متغيرهـا بـين       

در نتيجـه، اسـتفاده   . هاي مختلف ثابت بوده است سال
ــه وجــود آمــدن    ــدل، باعــث ب از ايــن متغيرهــا در م

از آزمـون   ،بـدين منظـور  . شـود رگرسيون كاذب نمي
لوين، آزمون ايم، پسران و شين و آزمون ديكي فـولر  

ارايـه   1 نگـاره ها در استفاده شده كه نتايج اين آزمون
مقدار  ،دهدان مينش 1 نگارهطور كه همان. شده است
P-value  ــراي ــةب ــا از  هم ــت،  % 5متغيره ــر اس كمت

0...: 210 ==== iH µµµ
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ــابراين ــة ،بن ــورد   هم ــژوهش در دوره م ــاي پ    .بررسي در سطح پايا هستندمتغيره
  

  آزمون پايايي متغيرهاي تحقيق. 1 نگاره
 B/M LEV DIV C1 متغير/روش

 لوين،لو و چو
 -t 34/58- 59/88- 58/118- 305/4آماره

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

 ايم، پسران و شين
 -w 02/22- 38/17- 91/25- 906/1آماره

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

 ديكي فولر
 chi 35/488 59/410 78/424 216/379آماره

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

  هاي تحقيقيافته
  هاي پژوهش آمار توصيفي متغير 2 نگارهدر 

ميانگين، انحـراف معيـار، ميانـه، كمتـرين و     شامل 
  . بيشترين مقدار ارائه شده است

  آمار توصيفي. 2 نگاره
B/M LEV DIV C 

 720/0 334/0 106/0 482/2 ميانگين

 748/0 213/0 056/0 828/1 ميانه

 999/0 094/9 786/0 925/14 بيشترين

 0 0 004/0 044/0 كمترين

 198/0 593/0 121/0 174/2 انحراف معيار

  
دهد كه از ميـان متغيرهـاي   نشان مي 2 نگارهنتايج 

رزش بازار به ارزش دفتري كـه  مورد بررسي، نسبت ا
بيشـترين ميـانگين    ،هـاي رشـد اسـت   گر فرصـت بيان

لي نيــز كمتــرين اهــرم مــاو  )828/1( 482/2، )ميانــه(
افـزون بـر   . را دارند) 056/0( 106/0، )ميانه(ميانگين 

) 174/2(هـاي رشـد   يار بيشتر فرصتاين، انحراف مع
رپـذيري بيشـتر   گر تغييدر مقايسه با ديگر متغيرها، بيان

  .تحقيق است اين متغير در دوره

قبل از نمايش نتايج تجزيه و تحليل رگرسيون، بـا  
، ميانگين 1بندياستفاده از آزمون برابري به وسيله طبقه

 متغيرهاي پژوهش بين دو زير نمونه با هم مقايسه شد
  .ارائه شده است 3 نگارهآن در  كه نتايج

  

                                                            

1  - Equality test by classification 
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  آزمون مقايسه ميانگين. 3 نگاره
 M/B LEV DIV C1  متغير

  زير نمونه
با فرصت
  رشد

بدون
  فرصت رشد

با فرصت
  رشد

بدون فرصت
  رشد

با فرصت 
  رشد

بدون 
  فرصت رشد

با فرصت 
  رشد

بدون 
  فرصت رشد

  720/0  771/0  173/0  551/0 100/0 126/0 173/1 306/5  ميانگين

Anova 
F-test 

Df )1438( )1438( )1438(  )1438(  
Value  800/96 405/4 157/40  985/8  

p-value  000/0 030/0 000/0  000/0  
  

، از نظـر  دهـد نشـان مـي   3ي نگـاره طور كه همان
داري در اهـرم شـركت، سياسـت    آماري تفاوت معنـا 

ها، بـا توجـه   تقسيم سود و تمركز مالكيت بين شركت
بـه  . هاي رشد وجود دارددر دسترس بودن فرصتبه 

گر اين مطلب است كه رابطه بين ديگر، نتايج بيانبيان 
ساختار مـالي و سـاختار مالكيـت بـا ارزش شـركت،      

در ادامـه بـراي   .هاي رشد قرار داردتحت تاثير فرصت

تخمـين مـدل رگرسـيون، از     برايتعيين مدل مناسب 
   .هاي چاو و هاسمن استفاده شدآزمون
  
  آزمون چاو) الف

ثابـت   آثاركارگيري مدل آزمون چاو براي تعيين به
ها انجام گرفته كه نتايج آن در در مقابل تلفيق كل داده

 . نشان داده شده است 4 نگاره

  
  آزمون چاو. 4 نگاره

 نتيجه آزمون p-value درجه آزادي آماره آثارآزمون 

F 750/14 540/4- 000/0 
 يهاي تابلويروش داده

 000/0 4 960/56 كاي اسكوئر

  
 Fدهد كه مقـدار آمـاره   نتايج اين آزمون نشان مي

بنـابراين،  . است 000/0برابر p-valueو  750/14برابر 

بـه بيـان   . شـود ييـد نمـي  تا) مدل تلفيقي( 0Hفرض 
فـردي يـا گروهـي وجـود دارد و بايـد از       ديگر، آثار
ورد مـدل اسـتفاده   ويي بـراي بـرآ  هاي تـابل روش داده

براي تعيين استفاده از مـدل آثـار    بعد در مرحله. شود

 اسـتفاده تصادفي آزمـون هاسـمن    ثابت در مقابل آثار
  .شده است

  
  آزمون هاسمن) ب

 . دهدنتايج آزمون هاسمن را نشان مي 5 نگاره

  آزمون هاسمن. 5 نگاره
 نتيجه آزمون p-value درجه آزادي آماره كاي اسكوئر خلاصه آزمون

 ثابت آثارمدل  000/0 4  03/59 تصادفي دوره
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 مقـدار  ،مشهود است نگارهطور كه از نتايج همان

p-value  1بنــابراين، فرضــيه . اســت% 1كمتــر ازH 
اين موضوع بـه معنـي   . شودتاييد مي) ثابت آثارمدل (

ده شده و وجود ارتباط بين خطاي رگرسيون تخمين ز
با توجه به نتايج آزمـون چـاو   . متغيرهاي مستقل است

ــون هاســمن ــرآورد  ،و آزم ــراي ب مناســبترين روش ب
  .ثابت است آثارها، مدل ها و آزمون فرضيهپارامتر
  

  هاي تحقيق آزمون فرضيه
 ،با توجه به نتايج آزمـون چـاو و آزمـون هاسـمن    

هــا و آزمــون مناســبترين روش بــراي بــرآورد پــارامتر

ثابـت،   آثـار در مـدل  . ثابت اسـت  آثارها، مدل فرضيه
شيب رگرسيون در هر مقطع ثابت است و جمله ثابت 

هـر چنـد اثـر    . از مقطعي به مقطع ديگر متفاوت است
داري ميـان  ادار نيسـت، امـا اخـتلاف معن ـ   ازماني معن ـ

ها با زمـان تغييـر   ها وجود دارد و ضرايب مقطعمقطع
 ،ن دادن اثـر مقطعـي  هـاي نشـا  يكي از روش. كندنمي

نتـايج   6 نگـاره . استفاده از متغيرهـاي مجـازي اسـت   
 آثـار هاي تحقيق را بـا اسـتفاده از مـدل    آزمون فرضيه
  .دهدثابت نشان مي

  

  
  ثابت آثارمدل . 6 نگاره

متغير
  هاي مدلآماره LEV DIV C1 C2  مستقل

-P ضريب  
Value 

-P ضريب
Value 

-P ضريب
Value 

-P ضريب
Value F Prob.(F)  Adj-

R2  
D-W 
Stat.  

  95/1  24/0  000/0  54/12  004/0  -79/0 003/0 43/1 000/0 64/0  009/0 68/1 كل نمونه
با فرصت
  رشد

51/1 - 002/0  61/2 -  000/0  59/13  000/0  54/8 -  001/0  23/20  000/0  41/0  80/1  

بدون
فرصت 
  رشد

25/0 003/0  08/1  000/0  03/1  002/0  95/0 -  000/0  5/11  000/0  27/0  00/2  

  
 Fمقدار آماره  ،طور كه از نتايج مشهود استهمان

بنـابراين، بـا ضـريب    . دار اسـت ابراي چهار مدل معن ـ
توان گفت كه فرض صفر بودن درصد مي 99اطمينان 

ها در نتيجه مدل ،متغيرها رد شده همةهمزمان ضريب 
واتسن در سطح  -مقادير آماره دوربين. دار هستندامعن

ــركت  ــه، ش ــل نمون ــد و  ك ــت رش ــاي داراي فرص ه
، 95/1هاي بدون فرصت رشد به ترتيب برابـر   شركت

تـوان گفـت كـه در    بنابراين، مـي . است 00/2و  80/1

فرض همبستگي جملات اخـلال در  % 5سطح خطاي 
ضريب تعيين تعديل شـده  . شودهر چهار مدل رد مي

هـاي  ، در شـركت 24/0نيز، در سطح كل نمونه برابـر  
هاي بدون و در شركت 41/0بر داراي فرصت رشد برا

مقـدار ضـريب تعيـين    . است 27/0فرصت رشد برابر 
گر اين موضوع است كه مدل برآوردي چند درصد بيان

  .كندتغييرات متغير وابسته را بيان مي
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بـين   هاي رشـد بـر روي رابطـه   اثير فرصتت) الف
   ساختار سرمايه و ارزش شركت

يه تـاثير  دهد ساختار سـرما نشان مي 6 نگارهنتايج 
توجهي بر ارزش شركت در كل نمونـه مـورد    درخور

ضريب متغير توضيحي اهـرم مـالي    ، زيرامطالعه دارد
است كه  009/0آن برابر  p-valueو مقدار  68/1برابر 

 در مرحله. ادار استاز نظر آماري براي كل نمونه معن
هـاي رشـد، بـه دو گـروه     بعد نمونه براساس فرصـت 

هـاي  شد و بدون فرصـت ي رهاهاي با فرصتشركت
. هاي مربوطه دوباره انجـام شـد  و تخمين رشد تقسيم

بـراي   p-value ،002/0و مقدار  -51/1وجود ضريب 
گر ايـن  ، بيـان هـاي رشـد  هـاي داراي فرصـت  شركت

و ارزش ) اهـرم (موضوع است كه بين ساختار سرمايه 
 هـاي رشـد، رابطـه   شركت، در حالت وجود فرصـت 

افـزون بـر ايـن، نتـايج     . دارد داري وجودامنفي و معن
هاي رشد، نشـان  هاي بدون فرصتتخمين در شركت

، p-valueو مقـدار   25/0دهد ضريب اهـرم مـالي   مي
دار امثبـت و معن ـ  است كه بيانگر وجود رابطـه  003/0

بين ساختار سرمايه و ارزش شركت، در حالـت عـدم   
تـوان گفـت كـه    بنابراين، مـي . هاي رشد استفرصت

ــر ــاختار س ــرم(يه ماس ــه ) اه ــركت رابط ــا ارزش ش  ب
اين رابطه تحت تاثير وجود يـا عـدم   ، داشته يدارامعن

  . شوداول رد نمي هاي رشد قرار دارد و فرضيهفرصت
  

هـاي رشـد بـر روي رابطـه بـين      تاثير فرصت) ب
  سياست تقسيم سود و ارزش شركت

مشهود اسـت، بـين    6 نگارهطور كه از نتايج همان
زش شـركت در سـطح كـل    رسياست تقسيم سود و ا

ــا  ــت و معن ــه مثب ــه، رابط ــر (داري نمون ضــريب متغي

) 000/0آن  p-valueو  64/0توضــيحي تقســيم ســود 
ــود دارد ــا  ،وج ــسام ــاس   پ ــه براس ــيم نمون از تقس

هـاي  هاي داراي فرصـت هاي رشد، در شركت فرصت
رشد بين سياست تقسيم سود و ارزش شركت رابطـه  

ــي  ــي و معنـ ــريب (دار منفـ =  p-valueو  -61/2ضـ
هـاي رشـد   هاي بـدون فرصـت  و در شركت) 000/0

ــي  ــت و معن ــه مثب ــريب (داررابط  p-valueو  08/1ض
ت توان گفـت كـه سياس ـ  بنابراين، مي. است) 000/0=

ايـن   ،دار داشتهنامع تقسيم سود با ارزش شركت رابطه
هاي رشد قرار رابطه تحت تاثير وجود يا عدم فرصت

  .شود مي فتهقيق پذيربنابراين، فرضيه دوم تح. دارد
  
بـين   هاي رشد بر روي رابطـه اثير فرصتت) ج

  ساختار مالكيت و ارزش شركت 
مثبت (دهد رابطه غيرخطي نشان مي 6 نگارهنتايج 
ــي بــين تمركــز مالكيــت و ارزش شــركت    ) و منف

)43/1=c1 (و)79/0-= c2(    در سطح كل نمونـه وجـود
، پس افزون بر اين. دار استامعن% 1دارد كه در سطح 
هـاي رشـد، در   ها بر اساس فرصـت از تقسيم شركت

ــركت ــاي داراي فرصــتش ــده ــاي رش  c1=54/13(ه
ــركت) c2=-54/8و ــت  و ش ــدون فرص ــاي ب ــاي ه ه

اين رابطـه غيـر خطـي و    ) c2=-95/0و c1=03/1(رشد
به بيان ديگـر، بـراي   . شوددار، همچنان حفظ ميمعني

سطوح پايين تمركز مالكيـت ضـريب مثبـت و بـراي     
ايـن  . بالاي تمركز مالكيت ضريب منفي است سطوح
هـاي رشـد   ها، فرضيه سوم مبني بر اينكه فرصتيافته

بر رابطه غيرخطي سـاختار مالكيـت و ارزش شـركت    
  . كندتاثيرگذار است را رد نمي
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  گيري نتيجه
هاي رشد در اين تحقيق تاثير وجود و عدم فرصت

ركـز  بر تاثير ثانويه اهرم، سياسـت تقسـيم سـود و تم   
مالكيت بر ارزش شركت، از طريـق تجزيـه و تحليـل    

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     هاي مالي شركتداده
هــاي اوراق بهــادار تهــران و بــا اســتفاده از روش داده

اول  نتايج حاصل از آزمون فرضيه. شد تركيبي بررسي
 ،و ارزش شركت) اهرم(نشان داد بين ساختار سرمايه 

 ـ. دداري وجود داررابطه معني ت افزون بر اين، در حال
دار منفـي و معنـي   هاي رشد، اين رابطهوجود فرصت

هـاي رشـد،   هـاي بـدون فرصـت   در شركت، اما است
تـوان  بنابراين، مـي . دار خواهد بودمثبت و معني رابطه

دار بـين سـاختار سـرمايه و    ي معنـي گفت كـه رابطـه  
هـاي  ارزش شركت تحت تاثير وجود يا عدم فرصـت 

چنين، نتايج آزمون فرضـيه دوم  هم. گيردميرشد قرار 
دار بـين سياسـت   تحقيق بيـانگر وجـود رابطـه معنـي    
هاي اما در شركت ،تقسيم سود و ارزش شركت است

دار و اين رابطه منفي و معني ،هاي رشدداراي فرصت
هاي رشد رابطه مثبـت و  هاي بدون فرصتدر شركت

ت ياس ـتـوان گفـت كـه س   بنابراين، مي. دار استمعني
دار داشـته،  تقسيم سود با ارزش شركت رابطـه معنـي  
هاي رشـد  اين رابطه تحت تاثير وجود يا عدم فرصت

در نهايت، نتايج حاصـل از آزمـون فرضـيه    . قرار دارد
داري بين تمركز  سوم نشان داد رابطه غيرخطي و معني
اين رابطه براي  ،مالكيت و ارزش شركت وجود داشته

هـاي  هـاي رشـد و شـركت   هاي داراي فرصتشركت
بـه  . هاي رشد، ثابت باقي خواهـد مانـد  بدون فرصت

هايي مالي كـه  هاي تحقيق با استراتژييافته ،طور كلي
ها بايـد در گـذر از مراحـل ورود و رشـد در     شركت

  .چرخه كسب وكار اتخاذ كنند، مطابقت دارد

  هاي پژوهشمحدوديت
 دوره بـراي  پژوهش زماني قلمرو كه صورتي در. 1

 نتـايج  بـود  ممكـن  شـد، مـي  گرفته درنظر تريطولاني
 كـه  صـورتي  در لـيكن  داشـته،  بيشـتري  تعميم قابليت
 در نظـر گرفتـه   نمونـه  انتخاب براي بيشتري هايسال
 آمـاري  نمونه و عضو جامعه هايشركت تعداد شد،مي

روايـي   كـاهش  موجـب  امـر  ايـن  كه يافت،مي كاهش
 بـا  را مـذكور  بررسي رابطه امكان و گرديدمي پژوهش

   .ساختمي مواجه محدوديت
 ارقـام  بـر  اقتصـادي  متغيرهـاي  ساير و تورم اثر. 2

 پـژوهش  متغيرهـاي  بـين  رابطـه  و مـالي  هـاي صورت
 .است نشده منظور
 

  پيشنهادها
با توجه به نتايج تحقيق مبنـي بـر تاثيرگـذاري     -1

هاي رشد بر رابطه بين ساختار سـرمايه، سـود   فرصت
ركت، بــه مالكيــت بــا ارزش شــتقســيمي و ســاختار 

شود در گران مالي پيشنهاد ميكنندگان و تحليلاستفاده
تعيـــين ارزش شـــركت و بررســـي عملكـــرد آن    

  . هاي رشد موجود را مدنظر قرار دهند فرصت
شــود كــه ايــن گران پيشــنهاد مــيبــه پژوهشــ -2

 هـاي شـركت  اطلاعـات  گـرفتن  نظر پژوهش را با در

تـر  زمـاني طـولاني   براي يـك دوره  و بورس از خارج
تكرار نمايند تا نتايج قابليـت تعمـيم بيشـتري داشـته     

  . باشند
در نهايت، استفاده از ساير معيارهاي بيان شده  -3

هاي رشد و ساختار سـرمايه  گيري فرصتبراي اندازه
ــژوهش ــراي انجــام پ هــاي آتــي و مشــابه پيشــنهاد  ب

     .گردد مي
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