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  چکیده

هاي سلسـه مراتبـی، تـوازي ایسـتا و     ر ساختار سرمایه از دیدگاه نظریهبررسی عوامل مؤثر ب ،انجام این پژوهش هدف از

 114تعـداد   ،در راستاي دستیابی به هـدف مـذکور  . هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران است نمایندگی در شرکت

هـا قابـل   در خصـوص آن ) 1380 -1390(پـژوهش سـاله   11شرکت از بین جامعه آماري که اطلاعات مورد نیاز بـراي دوره  

آزمون فرضیه هاي این مطالعه با استفاده از الگوي رگرسیون توبیت انجام شـده کـه در علـوم    . شدنددسترسی بود، انتخاب 

 Stataافـزار   نـرم  11هـاي نهـایی، از نسـخه    انجـام تحلیـل   براي ،ر این پژوهشد. رفتاري کمتر مورد توجه قرار گرفته است

هاي مشهود، سودآوري و نقـدینگی بـا   فرصت رشد، اندازه شرکت و دارایی که بین دهدنتایج نشان می. ستاستفاده شده ا

 . تباط معناداري وجود نداردبین ریسک تجاري با ساختار سرمایه ار ،همچنین. ساختار سرمایه ارتباط معناداري وجود دارد

  

  .سلسه مراتبی، نظریه توازي ایستا، نظریه نمایندگیاختار سرمایه، مدل توبیت، نظریه س :کلیدي هاي واژه
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 مقدمه

گیــري  ســرمایه عنصــر حیــاتی و مهمــی در شــکل    

ــت ــره  فعالی ــمار  هــاي اقتصــادي و به ــه ش ــرداري از آن ب ب

هـیچ گونـه فعالیـت     ،اگر سرمایه در اختیار نباشد ؛رود می

بـه طـور کلـی    . گـذاري کـرد  تـوان پایـه  اقتصادي را نمـی 

دسـتیابی بـه    بـراي مـالی   تـأمین ها از دو طریق بـه  شرکت

ــو  ــورد نظــر خ ــیســرمایه م ــدد م ــق   :پردازن ــی از طری یک

ــوب    آورده ــه مالکــان شــرکت محس ــهامداران ک هــاي س

انتظار بازدهی  ،سرمایه شرکت تأمیندر مقابل  و شوند می

دارنــد کــه شــامل تغییــر قیمــت ســهام و منــافع حاصــل از 

اسـتفاده از بـدهی و وام   . اسـت مالکیت نظیر سـود سـهام   

ــأمینروش دیگــري بــراي  ر بســتانکاران د. مــالی اســت ت

انتظار بازپرداخت اصل و بهـره مبلـغ    ،سرمایه تأمینمقابل 

مدیر مالی بـا هـدف حداکثرسـازي ثـروت،     . وام را دارند

گیــرد و ســاختار  کــار مــیهترکیبــی از ایــن دو روش را بــ

  ].1[گیرد سرمایه شرکت شکل می

مایه ها به نوعی از بدهی در ساختار سـر  اغلب شرکت

دهنـد کـه    نشـان مـی  هـا  پـژوهش . کننـد  خود استفاده مـی 

مهـم تعیـین کننـده     هـاي  ساختار سرمایه یکی از شـاخص 

ــدار شــرکت    موفقیــت شــرکت اســت و باعــث رشــد پای

تصمیم هاي معطوف بـه سـاختار    ،رو از این]. 18[شود می

با این ]. 8[سرمایه براي بقاي تجاري شرکت حیاتی هستند

گیـري  انتخاب ساختار سرمایه ساده نیست و تصمیم ،حال

. دهـد  مـی  سوق به بحران و ورشکستگی را شرکت اشتباه

 هـا شـرکت  سـرمایه  ساختار پیرامون مختلفی هاي نظریه

 بـدهی در  وجـود  هـا نظریـه  ایـن  از برخـی  .وجـود دارد 

 ارزش دهنـده افزایش عامل را هاشرکت سرمایه ساختار

 ارزش شـرکت  کاهنـده  عامـل  دیگـر،  برخـی  و شرکت

 کـه  رسـد مـی  نظر به نظري لحاظ از ،همچنین .دانندمی

 سـرمایه خواهنـد   سـاختار  تغییـر  براي هاییزمینه مدیران

 در سـرمایه  سـاختار  نقـش  بـه  توجـه  بـا  بنابراین، .داشت

 از آن مؤثر بر عوامل بررسی شرکت، براي آفرینیثروت

هـدف از ایـن    ،بنـابراین . اسـت  برخوردار خاصی اهمیت

ثر بـر سـاختار سـرمایه براسـاس     ؤعوامل م ـ تأثیر ،پژوهش

با اسـتفاده از مـدلی بـه     و هاي جدید ساختار سرمایه نظریه

ه شـد هـاي قبـل اسـتفاده ن    که در پـژوهش  استنام توبیت 

ارچوب نظـري پـژوهش   هنخست  چ ،به این منظور. است

هـا و روش پـژوهش   ، سـپس فرضـیه  شودمیتوضیح داده 

در پایان نیـز تجزیـه و تحلیـل     و گیردمورد بحث قرار می

  .شودپژوهش ارایه  میافته ها و نتایج ی

  

  ارچوب نظري پژوهشهچ

روي ) 1958( 1مودیگیلیـانی و میلــر  پــژوهشاز زمـان  

 انـد کوشـیده  ساختار سـرمایه، تعـداد زیـادي از مطالعـات    

هـاي   و تئـوري  را تبیـین کننـد  تصمیمات سـاختار سـرمایه   

خـاص   رابطه بـا سـاختار سـرمایه و عوامـل     در گوناگونی

چنـدین   هـاي پـژوهش پیشـینه  . شرکت پیشنهاد شده است

تئوري پیش رو براي ادبیـات مربـوط بـه سـاختار سـرمایه      

، نظریـه  2نظریـه تـوازي ایسـتا   : دهد که عبارتند از ارائه می

، نظریه سـنتی،  4هاي نمایندگی ، نظریه هزینه3سلسه مراتبی

ا هر یک از ایـن نظریـه ه ـ  ]. 17[نظریه مودیگیلیانی و میلر 

هــا را عوامــل تعیــین کننــده  هــاي شــرکت برخــی ویژگــی

سـه گـروه اول    ،پـژوهش در این . دانند ساختار سرمایه می

هـاي خـاص    هاي مربوط، مبناي انتخاب شـاخص  از نظریه

به تبیـین ایـن سـه نظریـه      ،در ادامه. اند شرکت قرار گرفته

  :پرداخته شده است

 

  نظریه سلسله مراتبی

و معتقــد  اســت) 1984(5مــایرزبنیانگــذار ایــن فرضــیه 

تـر از  مالی از محل سـود انباشـته، مطلـوب    تأمیناست که 

مـالی از   تـأمین تـر از  فت وام، مطلـوب دریافت وام و دریا

بـه اعتقـاد مـایرز، هنگـامی کـه      . طریق انتشار سهام اسـت 
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مالی بـرون   تأمینمالی درون سازمانی را به  تأمینشرکت 

مـالی از   تـأمین مـالی از طریـق وام را بـه     تأمینسازمانی و 

طریق انتشار سهام ترجیح دهد، سـاختار سـرمایه شـرکت    

ــی   ــه سلســله مراتب ــتبراســاس نظری ــابراین ]. 20،21[اس بن

براساس این نظریه، نسبت بدهی شرکت با توجه به منـابع  

بر . هاي مختلف دچار نوسان می شودمالی در دوره تأمین

هـاي رشـد،    یی چون فرصـت ها شاخص ،اساس این نظریه

، انـدازه شـرکت،   )ثابـت مشـهود  (6هاي قابل وثیقـه  دارایی

سودآوري، نقدینگی و ریسک تجاري بـه عنـوان عوامـل    

  ].15[هستندها کننده ساختار سرمایه شرکتتعیین 

  

  نظریه توازي ایستا

 7نظریه توازي ایستا اولین بار توسط بردلی و همکاران

براساس ساختار سـرمایه بهینـه   این نظریه . ارائه شده است

براسـاس ایـن نظریـه مـی تـوان از      . گذاري شده استپایه

ي موازنـه بـین منـافع مـالی از طریـق بــدهی      رطریـق برقـرا  

مرتبط بـا بـدهی    هايو هزینه) انند صرفه جویی مالیاتیم(

اي رسید که ارزش شـرکت را حـداکثر   به ساختار سرمایه

ر سـرمایه بـه سـمتی    سـاختا  ،بر اساس این نظریه]. 23[کند

کند که منعکس کننده نرخ مالیـات، ریسـک   حرکت می

بــر اســاس ایــن نظریــه ]. 19[تجــاري و ســودآوري اســت

هـاي قابـل    هاي رشـد، دارایـی   هایی چون فرصت شاخص

ــه  ــهود (وثیق ــت مش ــرکت، ســودآوري،   )ثاب ــدازه ش ، ان

نقدینگی و ریسک تجاري به عنوان عوامل تعیـین کننـده   

  .هستندها  ساختار سرمایه شرکت

  

  هاي نمایندگی نظریه هزینه

شرکت سـاختار سـرمایه بهینـه را     ،بر اساس این نظریه

براي حل مشکل عـدم تقـارن اطلاعـاتی انتخـاب خواهـد      

ــی ]. 8[کــرد ــه بحــث م ــن نظری ــد کــه اگــر  ای ــاختار  کن س

هــاي رشـد مــورد   قبــل از فرصـت ) نســبت بـدهی (سـرمایه 

 -سـرمایه مدت، مسـأله   اجراي شرکت باشد، بدهی کوتاه

گـذاري   سرمایه. دهد را کاهش می 8گذاري کمتر از واقع

ــع  ــر از واق ــدگان و    ،کمت ــین اعتباردهن ــاد ب ــی از تض ناش

دهنـدگان   این گزینه فرصتی را براي وام. سهامداران است

هـاي   ها بـراي تجدیـد قـرارداد و کـاهش هزینـه      و شرکت

پژوهشگران معتقدند که بدهی . سازد نمایندگی فراهم می

ــاه ــی   کوت را  9مــدت ممکــن اســت مســأله تعــویض دارای

ــد  ــاهش ده ــر . ک ــوي دیگ ــأمین ،از س ــدهی   ت ــا ب ــالی ب م

هـا را بـه گـزارش عملکـرد خـود و       مدت، شـرکت  کوتاه

دهنـدگان   ریسک عملیاتی بـه صـورت ادواري بـه اعتبـار    

هاي با رشد بـالا بیشـتر امکـان     شرکت]. 18[کند میوادار 

گـذاري   ایهشدن بـا مشـکل نماینـدگی ماننـد سـرم      همواج

بـر اسـاس ایـن    . کمتر از واقـع و انتقـال ریسـک را دارنـد    

هـاي   هاي رشد، دارایـی  هایی چون فرصت شاخص ،نظریه

و انـدازه شـرکت بـه عنـوان     ) ثابـت مشـهود  (10قابل وثیقـه 

  .هستندها کننده ساختار سرمایه شرکتتعیین عوامل

  

ــل مـ ـ ــاس   ؤعوام ــرمایه براس ــاختار س ــر س ثر ب

  هاي پژوهش نظریه

شش متغیر بـا سـاختار سـرمایه     رابطه ،این پژوهشدر 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار بررسـی    شرکت

  :استاست، که به شرح زیر  شده

شـود بـر   یکی از عواملی که فـرض مـی   :فرصت رشد

بـر  . هـاي رشـد اسـت   دارد، فرصـت  تـأثیر ساختار سرمایه 

هـاي  هایی کـه فرصـت  اساس نظریه توازي ایستا، شرکت

هاي با رشد در مقایسه با شرکت ،آتی بیشتري دارند رشد

ــی    ــري روي م ــتقراض کمت ــه اس ــم ب ــدک ــرا  ،آورن از زی

تـوان  نامشهود نمیهاي رشد به عنوان یک دارایی  فرصت

به عبارت دیگر، هر چـه  . کردوام استفاده  به عنوان وثیقه

ریسـک آن   ،هاي رشد یک شـرکت بیشـتر باشـد   فرصت

مانی مـالی بیشـتري را متحمـل    بیشـتر اسـت و هزینـه نابسـا    
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هاي با فرصت رشد زیاد انگیـزه بیشـتري   شرکت. شود می

بـر  . مالی عملیات خود از طریـق سـهام دارنـد    تأمینبراي 

هــایی کــه داراي اســاس نظریــه سلســله مراتبــی، شــرکت 

توانند از می ،زیادي هستند) هاي رشدفرصت(ارزش بازار

زیرا از یک سو بدهی داراي  ،بدهی بیشتري استفاده کنند

هایی اسـت کـه ممکـن اسـت باعـث ورشکسـتگی       هزینه

ــرکت ــوي دیگــر    ش ــود و از س ــاي کــم ارزش ش در  ،ه

هاي با فرصت رشد بیشـتر عـدم تقـارن اطلاعـاتی      شرکت

ــا کیفیــت پــروژه گــذاري افــزایش هــاي ســرمایهمــرتبط ب

]. 4[شودیابد و امکان استفاده بیشتر از بدهی فراهم می می

هاي رشد اساس نظریه توازي ایستا بین فرصتبر ،راینبناب

ــود       ــی وج ــه منف ــک رابط ــدهی ی ــتفاده از ب ــزان اس و می

کنـد   نظریـه سلسـله مراتبـی بیـان مـی      ،در مقابل]. 11[دارد

از بـدهی   ،گذاري است شرکتی که داراي فرصت سرمایه

. کنـد مالی خارجی استفاده مـی  تأمینبه عنوان اولین منبع 

رابطــه مثبــت بــین فرصــت رشــد و  ،هبراســاس ایــن نظریــ

ه نظری ـ ،همچنـین ]. 15[ساختار سرمایه مورد انتظـار اسـت  

هـایی کـه   کنـد، شـرکت  نمایندگی در این زمینه بیان مـی 

گـذاري هسـتند و فرصـت    هاي سرمایهصتداراي فاقد فر

کننـد تـا   اقـدام  بایـد بـه انتشـار بـدهی      ،رشد بالایی دارند

براسـاس  . تـر شـود  کمینه نمایندگی مربوط به مدیریت هز

رابطه منفی بین فرصت رشد و ساختار سرمایه  ،این نظریه

  ].11[مورد انتظار است

 میـان  رابطه درباره مطالعات نتایج در: اندازه شرکت

 هـایی  مغـایرت  سـرمایه  ساختار انتخاب و اندازه شرکت

 اندازه مثبت میان رابطه طرف، یک در]. 24[ دارد وجود

 از بعضـی  .اسـت  شـده  بیـان  سـرمایه  سـاختار  و شرکت

هـاي   کـه شـرکت   رسـیدند  نتیجـه  ایـن  بـه  پژوهشـگران 

 کوچـک،  هـاي شرکت و بلندمدت بدهی بیشتر بزرگ،

براسـاس نظریـه   ]. 13[ دارنـد  مـدت کوتـاه  بیشـتر بـدهی  

 تـر بیشـتر از  هـاي بزرگ رود شـرکت ستا انتظار میتوازي ای

ها بیشـتر  احتمال ورشکستگی آن زیرابدهی استفاده کنند، 

براساس نظریـه سلسـله مراتبـی     ،از طرف دیگر]. 11[است

تـر عـدم تقـارن    هـاي بزرگ بیان می شـود کـه در شـرکت   

بـه   هـا بیشـتر  ایـن شـرکت   ،اطلاعاتی کمتر است؛ بنابراین

یک رابطه منفی بـین   ،بنابراین. روندسراغ انتشار سهام می

اسـاس نظریـه سلسـله     اندازه شرکت و ساختار سرمایه بـر 

 نظریـه  اسـاس  بـر  ،علاوه براین. انتظار استمراتبی مورد 

بلندمـدت را   هـاي بـدهی  بـزرگ  هـاي شرکت نمایندگی

از این طریـق رفتـار و تصـمیمات     بتوانند تا کنندمی منتشر

تر بـه  هـاي کـوچک  ، ولـی شـرکت  مدیریت را کنترل کنند

اران هسـتند و  دلیل اینکه تحـت کنتـرل و نظـارت سـهامد    

، کمتـر بـه انتشـار    هـا کمتـر اسـت   مشکلات نماینـدگی آن 

براسـاس   ،بنـابراین ]. 11[زننـد  مـی دسـت  بدهی بلندمـدت  

نظریه نمایندگی رابطه مثبت بین اندازه شرکت و سـاختار  

 .سرمایه مورد انتظار است

 دربـاره  نتـایج متفـاوتی  : هـاي مشـهود   دارایی ساختار

 در .وجـود دارد  ثابـت  هـاي و دارایـی  بـدهی  میان رابطه

 دادنـد کـه   نشـان  )1974(11همکاران و توي ،طرف یک

 درباره یمهم عامل را هادارایی نقدینگی ییاجرا مدیران

 و فري )1976(12اسچیمیت .کنندمی مطرح بدهی نسبت

 و نسـبت  کل بدهی میان منفی ارتباط )1979(13جنس و

جنسـن   ،دیگـر  طرف از. نمودند بیان را ثابت هايدارایی

 بـر مبنی  شواهدي) 1977(15رزمای و )1976(14مکلینگ و

 هـاي دارایـی  و شـرکت  بـدهی  نسـبت  میـان  مثبت رابطه

هـاي سلسـله   براسـاس نظریـه  ]. 24[ کردنـد  مشهود فـراهم 

ود هـاي مشـه  وازي ایستا به دلیل اینکـه دارایـی  مراتبی و ت

گذاري هستند، رابطه مثبت این متغیر با ساختار قابل وثیقه

براسـاس نظریـه    ،همچنـین ]. 15[سرمایه مورد انتظار است

ــه دلیــل اینکــه قابلیــت وثیقــه نمای گــذاري بیشــتر نــدگی ب
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د، رابطـه  شـو  ها سبب کاهش هزینه نماینـدگی مـی  دارایی

هـاي مشـهود و سـاختار سـرمایه     مثبت بین ساختار دارایی

  . مورد انتظار است

نتیجـه   ایـن  بـه  پژوهشـگران  از بسـیاري  :سـودآوري 

مـالی   اهرم و سودآوري میان معکوس رابطه که رسیدند

بدهی  سطح و سودآوري میان که دریافتند و دارد وجود

 شواهدي. دارد وجود منفی رابطه شانسرمایه ساختار در

 رابطـه  و طریق سود انباشته از مالی تأمین نقش مورد در

 تـرجیح  هـا شـرکت  .دارد وجـود  سـرمایه  سـاختار  با آن

 و بـدهی  بـا  انباشته، دوم سود با را سرمایه اول دهند، می

براسـاس  ]. 20[دهنـد  افـزایش  جدیـد  سـهام  انتشار با سوم

آوري و ساختار رابطه منفی بین سود ،نظریه سلسله مراتبی

این در حالی است کـه براسـاس   ]. 15[سرمایه وجود دارد

نظریه توازي ایستا رابطه بین سودآوري و ساختار سـرمایه  

بــه ایــن  ؛شــود از طریـق هزینــه ورشکســتگی بررســی مـی  

ــرکت     ــودآوري ش ــاهش س ــا ک ــه ب ــورت ک ــه  ،ص هزین

همین امر یابد که وردانتظار ورشکستگی آن افزایش میم

براسـاس   ،بنابراین. ]12[گردد باعث کاهش اهرم مالی می

ــوازي ایســتا رابطــه  ــه ت ــین ســودآوري و   اينظری ــت ب مثب

  .ساختار سرمایه مورد انتظار است

یري یـا  پـذ  نوسـان : یسک تجـاري یـا نوسـان پـذیري    ر

ریســک تجــاري شاخصــی بــراي ســودآوري در شــرایط  

بحران مالی است و انتظار می رود که رابطه منفی با اهـرم  

اي معکوس بین نیز رابطه) 1999(سارکار]. 11[اشدداشته ب

. پــذیري عایــدات یافــت سررســید بــدهی بهینــه و نوســان

براسـاس نظریـه تـوازي ایسـتا و سلسـله مراتبـی        ،همچنین

ین ریسک تجـاري و سـاختار سـرمایه مـورد     رابطه منفی ب

  ].15[انتظار است 

هـایی   براساس نظریه توازي ایسـتا، شـرکت  : نقدینگی

ــدهی اســتفاده    ــد، بیشــتر از ب ــدینگی بیشــتري دارن کــه نق

بـدهی ابـزاري بـراي کنتـرل      ،براساس این نظریه. کنند می

ــدیران  ــرايم ــت   ب ــازاد اس ــدینگی م ــدم اســتفاده از نق . ع

رابطــه مثبــت بــین نقــدینگی و ســاختار ســرمایه   ،بنــابراین

از ]. 15[براساس نظریـه تـوازي ایسـتا مـورد انتظـار اسـت       

هـا در  براساس نظریه سلسله مراتبی شـرکت  ،طرف دیگر

ــرکت    ــل شـ ــوه داخـ ــه اول از وجـ ــأمیندرجـ ــالی  تـ مـ

نظریه سلسـله مراتبـی رابطـه منفـی      ،بنابراین]. 18[کنند می

  .کندبینی میرا پیشنقدینگی و ساختار سرمایه  بین

  

 پیشینه پژوهش 

ــاز و همکــاران  ــی  ) 2013(ممت ــه بررس در پژوهشــی ب

 "لکــرد شــرکت هــاي پاکســتانی ســاختار ســرمایه و عم"

شرکت پذیرفتـه شـده    83تعداد نمونه آماري . اند پرداخته

متغیرهـاي سـود هـر    . هسـتند بورس اوراق بهادار پاکستان 

سهم، درآمد عملیـاتی،  نسـبت قیمـت بـه درآمـد، بـازده       

ه عنوان عملکـرد  ها بحقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

خلاصـه نتـایج پـژوهش حـاکی از     . انددر نظر گرفته شده

سهام، سود هر سـهم و  آن است که بازده حقوق صاحبان 

. ارنـد ه مثبـت بـر سـاختار سـرمایه د    هـا رابط ـ بازده دارایـی 

درآمد عملیاتی رابطه منفـی بـا سـاختار سـرمایه      ،همچنین

  .دارد

در پژوهشـــی بـــا عنـــوان ) 2011(النجـــار و حســـینی 

به بررسی عوامل بالقوه  ،بازنگري در پازل ساختار سرمایه

نتـایج حاصـل از   . نداتأثیرگذار بر ساختار سرمایه پرداخته

هـــاي خـــاص  دهـــد کـــه ویژگـــی پـــژوهش نشـــان مـــی

انـدازه شـرکت، ریسـک شـرکت، نـرخ رشـد       (ها شرکت

) هاي مشهود قابلیت سودآوري شرکت و دارایی شرکت،

ت مـدیره و  أانـدازه هی ـ (هاي حاکمیـت شـرکتی  و ویژگی

ســاختار  ثر بـر ؤهـاي اصـلی م ـ  عامـل ) مـدیریت خـارجی  

علاوه بر این، نتایج نشـان  .ستهاي بریتانیا سرمایه شرکت

دهد که تغییر تعریف از ساختار سـرمایه ممکـن اسـت     می

گـذار  تأثیرهاي بالقوه  در تغییر علامت و اهمیت این عامل
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 ].9[باشد

 در پژوهشــی بــا عنــوان) 2011(احمــد شــیخ و وانــگ

به بررسـی اینکـه آیـا      عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه

مدل ساختار سرمایه عامـل اصـلی ارائـه توضـیحات قـانع      

هـاي  رکتگیري در ساختار سرمایه شي تصمیمکننده برا

نتــایج ایــن پــژوهش نشــان . انــد، پرداختــهاســتپاکســتان 

درآمــد و  هــايآوري، نقــدینگی، نوســاندهــد ســود مــی

در  ،هاي مشهود رابطه منفی با نسبت بـدهی دارنـد   دارایی

. حالی که اندازه شرکت رابطه مثبت با نسبت بـدهی دارد 

هـا رابطــه  نسـبت بـدهی  هـاي رشـد  بــا   فرصـت  ،همچنـین 

 ]. 8[ندارد

ــاران  ــو و همک ــوان  ) 2011(هوگ ــا عن ــی ب  در پژوهش

تجاري سازي و تغییرات در ساختار سرمایه در واحدهاي 

تجـاري سـازي در سـاختار     تأثیربه بررسی  مالی کوچک

. انـد ملکرد واحدهاي مالی کوچـک پرداختـه  سرمایه و ع

داراي واحدهاي مالی که دهد نتایج این پژوهش نشان می

از نرخ ریسک بـالاتري نیـز    هستند،هاي بالاي مالی هزینه

افـزایش اسـتفاده از بـدهی و     ،علاوه بر ایـن . دارندربرخو

وري بــراي قــوق صــاحبان ســهام، باعــث کــاهش بهــره ح

وري واحـدهاي مـالی   مشتریان و به حداکثر رساندن بهـره 

 ].14[گرددریق افزایش در نرخ بازده آنها میاز ط

ثر بـر  ؤعوامل م ـ در پژوهشی با عنوان) 2011(ابوموامر

بـه بررسـی رابطـه      ،هاي فلسـطینی  ساختار سرمایه شرکت

بـــین ســـاختار ســـرمایه و طـــول عمـــر بـــدهی در میـــان  

ــرکت ــت شـ ـ  ش ــاي فهرس ــطین   ه ــهام فلس ــازار س ده در ب

هـا رابطـه   دهد کـه کـل بـدهی   نتایج نشان می. اندپرداخته

هـاي مشــهود دارد و هــیچ  داري بـا دارایــی  مثبـت و معنــی 

هـاي  هـاي بلندمـدت، بـدهی   دهیرابطه بـا اهمیتـی بـین ب ـ   

مشـهود و   هـاي مدت، سن، رشد، نقدینگی، دارایـی کوتاه

  ].7[ها وجود ندارداندازه شرکت با کل بدهی

ــی  ) 2011(کــوتی و همکــاران ــه بررس در پژوهشــی ب

مالی ، عدم تقارن اطلاعـات و   تأمینارتباط بین الگوهاي 

 2004-1990کشـور در طـول دوره    37اري در حقوق تج

در همـه  دهـد کـه    نتایج این پژوهش نشان می. اندختهپردا

ها حرکت بـه سـمت اهـرم مـالی     کشورها، هدف شرکت

تـوجهی متفـاوت از    درخـور ، اما این حرکت با نرخ است

، نتایج پـژوهش نشـان مـی دهـد،     همچنین. استیکدیگر 

فیت ، از شـفا هسـتند هایی کـه داراي قـوانین عرفـی    کشور

ــعه   ــالی توس ــاي م ــالاتر، بازاره ــهیب ــه افت ــر و هزین ــاي ت ه

  ].10[ندگذاري مجدد کمتري برخوردار سرمایه

ــاران   ــد و همک ــوان  ) 2010(دیوی ــا عن ــی ب در پژوهش

ارتباط بین ساختار سرمایه و بازار محصـول؛ شـواهدي از   

به بررسی ارتباط ساختار سرمایه با عملکرد بازار  ،نیوزلند

هــاي  ولات در بــازار ســهام نیوزلنــد طــی ســال    محصــ

هـاي  در ایـن پـژوهش از مـدل   . انـد پرداخته 2008تا1984

رگرسیون چند متغیره به صـورت همزمـان اسـتفاده شـده     

دهد که رابطه مثبتی هاي این پژوهش نشان مییافته. است

میان ساختار سرمایه با رشـد فـروش و رابطـه منفـی میـان      

  ].12[زده دارایی وجود دارد ساختار سرمایه با نرخ با

 در پژوهشی بـا عنـوان  ) 1390(زینالی و محمد شیلان 

ساختار سرمایه بر اندازه، نرخ بازده سرمایه و  تأثیربررسی 

سود هر سهم شرکت هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق  

ــادار تهــران  ــی یکســانی ســاختار ســرمایه      ،به بــه بررس

ــی  ،هــاي صــنعت دارو و همچنــین شــرکت بررســی تجرب

ه رابطه میان ساختار سرمایه با انـدازه شـرکت، نـرخ بـازد    

هـاي ایـن   یافتـه . انـد سرمایه و عایـدي هـر سـهم پرداختـه    

هـاي موجـود در گـروه    دهد که شرکتپژوهش نشان می

، )1386-1388( پـژوهش هـاي  صنعت دارو در طول سال

بین سـاختار   ،همچنین .داراي ساختار مالی یکسانی هستند

داري وجود ها و اندازه آنها ارتباط معنیاین شرکت مالی
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ر مـالی  داري میان ساختارابطه معنی ،از طرف دیگر. دارد

گذاري و عایدي هر سهم وجـود  آنها با نرخ بازده سرمایه

  ].2[ندارد

ــاورز ــوان  ) 1390(موســوي و کش ــا عن ــه پژوهشــی ب ب

بررسی رابطه عوامـل سـاختار سـرمایه و طبقـات ریسـک      

هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس  در شــرکت  سیســتماتیک

هاي  داده ،براي این منظور. اندپرداخته اوراق بهادار تهران

شــرکت فعــال در بــورس  99مـورد نیــاز ایــن پـژوهش از   

ــانی   ــران در دوره زمـ ــادار تهـ ــا  1378-1386اوراق بهـ بـ

ــرم ــزار ره اســتفاده از ن ــع اف ــدبیرپرداز جم آوري آورد و ت

 بـراي اري مـورد اسـتفاده   هـاي آم ـ  تکنیک. گردیده است

حاضـر   پژوهش. استآزمون فرضیات ضریب رگرسیون 

دهـد    شامل شش فرض بوده که نتـایج حاصـل نشـان مـی    

 ــ شــرکت ــایین ب ــط و پ ــا ریســک متوس ــاي ب ــت از  هه نوب

کننـد    هاي کوتاه مدت و بلندمدت بیشتر استفاده می  بدهی

هـاي  ریسـک بـالا نسـبتا بیشـتر از بـدهی      هاي با و شرکت

ــدهی  ــه ب ــدت نســبت ب ــاهبلندم ــتفاده هــاي کوت ــدت اس م

هاي با ریسک بالا تمـایلی بـه   شرکت ،از این رو. کنند  می

  ]. 6[مالی از طریق سهام عادي ندارند تأمینبالا بردن 

ــوان ) 1389(کریمــی و همکــاران  ــا عن در پژوهشــی ب

هـاي   اهرم مـالی و فرصـت رشـد بـر تصـمیم      تأثیربررسی 

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     گذاري در شـرکت سرمایه

اهرم مـالی و فرصـت    تأثیر، به بررسی اوراق بهادار تهران

در ایـن  . انـد گـذاري پرداختـه  هاي سـرمایه رشد بر تصمیم

ــژوهش دوره   104بــا  1387تــا  1380ســاله از  هشــتپ

نتایج این پژوهش نشان . شرکت در نظر گرفته شده است

 ایرینهـایی کـه بـدهی بـالاتري نسـبت بـه س ـ      داد شرکت

بـین فرصـت   پردازنـد و  گذاري میدارند، کمتر به سرمایه

داري گــذاري رابطــه معنــیهــاي ســرمایهرشــد و تصــمیم

  ].5[وجود ندارد

  

 هاي پژوهش فرضیه

نسبت بدهی بـه  (ساختار سرمایه بین سودآوري و  .1

  .رابطه وجود دارد )حقوق صاحبان سهام

نسبت بدهی (ساختار سرمایهو  تجاري ریسکبین  .2

  .رابطه وجود دارد )حقوق صاحبان سهامبه 

نسـبت  (سـاختار سـرمایه  و  هاي مشـهود  بین دارایی .3

  .رابطه وجود دارد )بدهی به حقوق صاحبان سهام

نسبت بدهی به (ساختار سرمایهرشد و  فرصتبین  .4

  .رابطه وجود دارد )حقوق صاحبان سهام

نسبت بـدهی  (ساختار سرمایهبین اندازه شرکت و  .5

 .رابطه وجود دارد )امبه حقوق صاحبان سه

نسـبت بـدهی بـه    (سـاختار سـرمایه   نقدینگی وبین  .6

 .رابطه وجود دارد )حقوق صاحبان سهام

  

  معرفی و نحوه محاسبه متغیرها

ــژوهش شــامل متغیرهــاي وابســته و    ــن پ متغیرهــاي ای

مستقل است که در ادامه به توصیف آنهـا پرداختـه شـده    

  .است

  

  متغیر وابسته 

النجار  پژوهشاین متغیر سازگار با  :ساختار سرمایه

از نسبت مجمـوع کـل بـدهی بـه جمـع      ) 2011(و حسینی

  .آید حقوق صاحبان سهام به دست می

  

  متغیرهاي مستقل

این متغیر ) 2009(16همانند پژوهش قش :سودآوري

از نسـبت ســود قبــل از کســر بهــره و مالیــات بــه مجمــوع  

  .ها قابل محاسبه است دارایی

در این پژوهش مطـابق پـژوهش تـرا    : ریسک تجاري

از درجه اهرم عملیاتی براي ریسک استفاده شده ) 2011(

کــه از طریــق نســبت فــروش تقســیم بــر درآمــد عملیــاتی 
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  .محاسبه می شود

ــهود ــی مش ــدازه :دارای ــر  بــراي ان ــن متغی گیــري ای

ــا  از نســبت ) 2011(النجــار و حســینی پــژوهشســازگار ب

  . ها استفاده شده است ل داراییهاي ثابت به ک دارایی

ایـن  ) 2010(17همانند پژوهش یوماتلو :فرصت رشد

متغیر از نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام  

ــدهی ــري ب ــی  و ارزش دفت ــري دارای ــه ارزش دفت ــا ب ــا  ه ه

  .شود محاسبه می

ــرکت  ــدازه ش ــژوهش فیلــیکس و    :ان ــد پ همانن

لگـاریتم مجمـوع   ن متغیـر از  براي محاسبه ای)2010(18لیما

  .ها استفاده شده استدارایی

اري به بـدهی  این متغیر از نسبت دارایی ج :نقدینگی

  .شود جاري شرکت محاسبه می
  

  جامعه آماري و نمونه

هاي پذیرفته  جامعه آماري این پژوهش شامل شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمـانی سـال   

ه منظـــور پـــژوهش بـــدر ایـــن . هســـتند 1390 تـــا 1380

روش حـذف  (گیـري هدفمنـد  گیري از روش نمونـه  نمونه

کلیــه  ،اســتفاده شــده اســت، بــدین منظــور) سیســتماتیک

انـد   هاي جامعه آماري که داراي شرایط زیر بـوده  شرکت

  :اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده

به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعـات، سـال مـالی     .1

 .اه ختم شوداسفند م29آنها به 

ها از نوع ه منظور همگن بودن اطلاعات، شرکتب .2

گـذاري، بانـک و بیمـه    هاي مـالی شـامل سـرمایه   شرکت

 .نباشند

 .در بورس پذیرفته شده باشند 1380قبل از سال  .3

طی دوره مورد بررسـی تغییـر سـال مـالی نداشـته       .4

 .باشند

ــورد     .5 ــرکت، در دوره م ــاز ش ــورد نی ــات م اطلاع

 .بررسی موجود باشد

بــه  1390تــا پایـان   1380هـاي  شـرکت طـی ســال   .6

 .مالی داشته باشد تأمینبدهی  وسیله

با اعمال محدودیت مذکور تعداد اعضاي نمونـه ایـن   

  . شرکت شده است 114پژوهش شامل 

  

  روش پژوهش

هاي کاربردي اسـت و   پژوهش حاضر از نوع پژوهش

 .همبستگی است -از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی

هـاي زیـر    پژوهش اطلاعـات مـورد نیـاز بـه روش    در این 

 :آوري گردیدجمع

ــه ــع  : ايروش کتابخان ــراي جم ــن روش ب آوري از ای

ــژوهش اســتفاده    ــات و پیشــینه پ ــه ادبی ــات در زمین اطلاع

بـا مطالعـه کتـب و مقــالات و     بـه همـین جهــت،  . گردیـد 

ــاز   جســتجو در ســایت هــاي اینترنتــی، اطلاعــات مــورد نی

  .آوري شدجمع

آوري انجام پـژوهش و جمـع   براي: کاويدروش اسنا

هـا از ایـن روش    اطلاعات مورد نیاز براي آزمـون فرضـیه  

ــتفاده  ــداسـ ــع. شـ ــتفاده از   جمـ ــا اسـ ــات بـ آوري اطلاعـ

هـاي    پایگـاه آورد نـوین و  پـرداز و ره هـاي تـدبیر   افزار نرم

اینترنتـی مـدیریت پـژوهش، توسـعه و مطالعـات اسـلامی       

ــادار   ــورس اوراق به ــازمان ب ــورس اوراق  و  س ــازمان ب س

 .صورت پذیرفته است 19بهادار

 بــرايهــاي لازم  ســازي متغیــربــراي آمــاده ،همچنــین

ــه آزمــون فرضــیه  اســتفاده در مــدل هــا، از  هــاي مربــوط ب

ابتـدا  . استفاده شده اسـت ) اکسل(افزار صفحه گسترده نرم

اطلاعات گردآوري شده در صفحات کاري ایجاد شـده  

هـاي   افزار وارد گردید و سپس محاسـبه در محیط این نرم

. هاي ایـن پـژوهش انجـام شـد     لازم براي دستیابی به متغیر

اســتفاده در  بــرايهــاي لازم  از محاســبه کلیــه متغیــر پــس

هـا در صـفحات کـاري     هاي این پژوهش، این متغیـر  مدل

افـزار  واحدي ترکیب شدند تا به طور الکترونیکی بـه نـرم  
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در . حلیل نهـایی منتقـل شـوند   مورد استفاده در تجزیه و ت

 11هـاي نهـایی، از نسـخه    انجام تحلیـل  براياین پژوهش 

  .استفاده شده است Stata افزار  نرم

  

  تصریح مدل مورد استفاده

بــه منظــور بررســی رابطــۀ ســاختار   ،در ایــن پــژوهش

ســـرمایه و برخـــی عوامـــل خـــاص شـــرکت از الگـــوي 

رگرسیون توبیت استفاده خواهد شد که در علوم رفتاري 

هـایی   توجـه قـرار گرفتـه اسـت و بـراي داده     کمتر مـورد  

 زمانی. اندرود که داراي بخش گسسته و پیوسته کار می هب

باشـد، در  که متغیر وابسته در برخی مـوارد محـدود شـده    

خمین حداقل مربعات معمولی، صورت استفاده از روش ت

از آنجـا   .آیـد  دسـت مـی  هب ـ βداري از هاي تورشتخمین

که در سـنجش نسـبت بـدهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام        

 زیرامقدار منفی بی معنی است، (مقدار منفی وجود ندارد

و فراوانـی  ) ها یا بـدهی ندارنـد ویـا بـدهی دارنـد      شرکت

وارد فـوق انـدك اسـت، توزیـع در اکثـر م ـ     بالاي نسـبت  

توان براي تحلیـل آن از   داراي چولگی شدید است و نمی

 ؛اریـب خواهـد بـود    olsبرآورد  (استفاده کرد olsروش 

ــه ــه گون ــی   ب ــارامتر م ــن پ ــتفاده از ای ــه اس ــه   اي ک ــد ب توان

، )گـردد منجـر  هاي نادرست در مورد متغیر وابسته  توصیه

دسـت آمـده بـا اسـتفاده از مـدل      ههاي ب ـبرآورد ،بنابراین

توبیت از ثبات اعتبار بیشتر و اریـب کمتـر، در مقایسـه بـا     

زیـرا  (خوردار اسـت در سنجش نسبت بدهی بر olsروش 

   ).را ندارد olsبینی مقادیر زیر صفر و اریب جانبی  پیش

  

  هاي پژوهش مدل آزمون فرضیه

ثر بــر ؤبـه منظــور آزمـون عوامــل م ـ   پــژوهشدر ایـن  

ن، از مـدل  سـرمایه در بـورس اوراق بهـادار تهـرا    ساختار 

رگرسیون توبیـت در پـژوهش   . توبیت استفاده شده است

  :است) 1(آزمون فرضیه ها به شرح رابطه برايحاضر 

)1(  
Y�� =  α + β�x� �� + β�x� ��  + β�x� ��

+ β�x� �� + β�x� ��

+ β�x� �� + u�� 

  

  :که در آن 

Y�� : نسبت مجموع کل بدهی به جمع حقوق صاحبان

    tدر سال iسهام شرکت 

α :أعرض از مبد  

(RISK) x� �� : ریسک تجاري شرکتi در سالt    

(PROFIT) x� ��:  سودآوري شرکتi در سالt    

(GROW) x� �� :    نسبت فرصـت رشـد شـرکتi  در

    tسال

(LNSIZE) x� �� : اندازه شرکتi در سالt    

(ASSET) x� �� : دارایی مشهودi در سالt   

(LIQ) x� �� : نقدینگی شرکتi در سالt    

:u it  خطاي باقیمانده براي شرکت i در سال t است.  

تنها توانـایی بررسـی رابطـه     از آنجا که روش مقطعی

هاي نمونه، در در میان کل شرکت پژوهشاین  هايمتغیر

هـاي زمـانی   ک مقطع زمانی خـاص دارد و روش سـري  ی

را براي هر شرکت طـی   پژوهشهاي این رابطه متغیرتنها 

، لـذا روش مقطعـی و   کندمیساله بررسی 11دوره زمانی 

بـراي  هاي زمانی به تنهایی پاسـخگو نبـوده و   روش سري

شـرکت   114بـراي   پژوهشهاي این بررسی ارتباط متغیر

ــانی  ــازه زم ــا1380(ســال  11طــی ب ــژوهش ) 1390 ت در پ

هـاي ترکیبـی    از مـدل داده  دل مذکور با استفادهحاضر، م

ها در طـول   بدین ترتیب که تمام شرکت ؛شودبرآورد می

هـاي   در داده. ندشـو  زمان بررسـی و تجزیـه و تحلیـل مـی    

هـاي  هـاي داده ابتدا به منظور انتخـاب بـین روش   ،ترکیبی

لیمــر اســتفاده  Fهــاي تلفیقــی، از آزمــون  تــابلویی و داده

لیمــر جــدول  Fلیمــر محاســبه شــده از  Fاگــر . شــود مــی

هاي تابلویی و در غیر این صورت  از داده ،کوچکتر باشد

در صـورتی کـه   . هاي تلفیقی استفاده خواهـد شـد   از داده
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صورت تابلویی باشند، براي بررسی این موضوع هها ب داده

ثابـت اسـت یـا     هـاي که آیا عرض از مبدأ به صـورت اثر 

اینکه در ساختار واحدهاي مقطعـی بـه صـورت تصـادفی     

اگـر  . شـود  کند، از آزمـون هاسـمن اسـتفاده مـی     مل میع

باشــد، فــرض  % 5احتمــال آزمــون هاســمن کــوچکتر از  

شود  ثابت انتخاب می هايرد و اثر) تصادفی هاياثر(صفر

 % 5و در صورتی که احتمال آزمـون هاسـمن بزرگتـر از    

تصادفی انتخـاب   هايشود و اثر باشد، فرض صفر رد نمی

  . شود می

  

  هاي پژوهش تحلیل یافته

ر ابتـدا بـه   د ،هاي ترکیبیبه دلیل استفاده از مدل داده

لیمـر اسـتفاده شـده     Fها از آزمـون  منظور تعیین نوع داده

لیمر نشان داد که داده هـاي مـدل از نـوع     Fآزمون .است

است که کمتر از  56/12مقدار این آماره  . هستندتابلویی 

مربــوط بــه جــدول اســت و نیــز مقــدار احتمــال  Fمقــدار 

 ؛اسـت  0,05کـه کمتـر از    استمربوط به این آماره صفر 

آزمـون مبنـی بـر تلفیقـی بـودن       فـرض صـفر   ،بـه عبـارتی  

 ،ها از نوع تابلویی استبنابراین، داده.  شودها رد می داده

تصـادفی   هـاي اما از آنجا که مدل توبیت تنها به روش اثر

تعیـین نـوع    بـراي بـه آزمـون هاسـمن     ،قابل برآورد است

هـا از نـوع   نـوع داده  ،هاي تابلویی نیاز ندارد، بنابراینداده

  . تصادفی است هايپانل با فرض اثر

  

  لیمر Fنتایج آزمون ) 1(جدول

 p-value مقدار  آماره

F 000/0 56/12 لیمر 

  

با استفاده از نـرم    مدل توبیت تخمین از حاصل نتایج

 از پـیش  .اسـت  شـده  ارائـه  )2( جـدول  در Stataافـزار  

 مـدل  نکـویی  است مدل لازم و بررسی فرضیات آزمون

  . شود ارزیابی شده برازش

  

  تصادفی هايهاي تابلویی توبیت با اثرون توبیت با استفاده از روش دادهنتایج تخمین مدل رگرسی) 2(جدول

 z z-valueآماره  خطاي استاندارد ضریب برآورد شده  مالی متغیرهاي

      نماد متغیر  نام متغیر

 PROFIT 1286/0- 0123/0 56/2- 009/0  سودآوري

 RISK 0124/0- 251/0 98/0- 289/0 ریسک تجاري

 GROW 2891/0 0087/0 89/4 000/0 فرصت رشد

 LNSIZE 0254/0- 002/0 21/2- 003/0 اندازه شرکت

 ASSET 135/0 0038/0 35/3 000/0 مشهوددارایی 

 LIQ 246/0  0012/0  24/4 000/0  نقدینگی

  آماره والد

  احتمال آماره والد

  آماره لگاریتم درستنمایی

     

22/52 

000/0 

58/512 

  یافته هاي پژوهش : ماخذ   

  

. داري کلی رگرسیون پی برداحتمال آزمون والد به معنیبـودن   توان به دلیل صفر می )2(باتوجه به نتایج جدول
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از پایــایی و اعتبــار لازم  R2در مــدل رگرســیون توبیــت، 

برخـــوردار نیســـت و بـــه جـــاي آن از آمـــاره لگـــاریتم  

به عنوان معیار نکویی برازش مدل استفاده  20نمایی درست

شود که مقـدار ایـن آمـاره منفـی بـوده و هرچـه قـدر         می

حــاکی از مناســب بــودن مــدل  ،زرگتــر باشــدمطلــق آن ب

اسـت،   5/512دست آمده این آمـاره رقـم   همقدار ب. است

مدل معنادار و قابل اعتماد اسـت و مقـادیر ارائـه     ،بنابراین

. نکویی برازش مدل اسـت  دهندهنشان) 2(شده در جدول

 از و بررسـی  بیشـتري  جزئیـات  با مدل است اکنون لازم

 .ها نیز ارزیابی شودیرمعناداري متغ  Z طریق آزمون

اص خ ـ هـاي منظور بررسی اینکه آیـا بـین ویژگـی   به 

 هاي پذیرفته شده درشرکت و ساختار سرمایه در شرکت

هـاي  ار تهران رابطه وجود دارد، فرضـیه بورس اوراق بهاد

در ادامـه بـه بررسـی و    اول تا ششم تدوین شده است که 

  .شودمیهاي مذکور پرداخته آزمون فرضیه

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه اول

ــانگر آن اســت کــه بــین  ســودآوري و  فرضــیه اول بی

هـاي  در شـرکت نسبت بدهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام     

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه وجـود    

  .دارد

ارزیـابی   PROFITاین فرضیه که با استفاده از متغیر 

حقـوق  بـه   سـودآوري را بـر نسـبت بـدهی     تأثیرشود،  می

گذاري آن بـا  تأثیرکند و میزان  بررسی می  صاحبان سهام

نتـایج آزمـون ایـن    . شـود  ارزیابی مـی  zاستفاده از آزمون 

از لحـاظ آمـاري   .آورده شـده اسـت  ) 2(فرضیه در جدول

  :توان این فرضیه را به صورت زیر بیان کرد می

H° : β�
= 0                      

H�: β
�

≠ 0 

H°       دار یدر این فرضـیه بیـان کننـده عـدم رابطـه معن ـ

 حقوق صـاحبان سـهام  به  میان سودآوري  و نسبت بدهی

دار میـان ایــن دو  یبیـانگر وجـود رابطـه معن ـ    �Hاسـت و  

در جـدول   PROFIT متغیـر  z مقدار آمـاره . متغیر است

این مقدار بیشتر از مقدار مربوط بـه جـدول    .است -56/2

تغیـر بـر   گـذاري م تأثیر، بنـابراین  ،اسـت )2(توزیع احتمـال 

)  z-value(مقـدار احتمـال  . شـود متغیر وابسـته تأییـد مـی   

اسـت کـه کمتـر از مقـدار     0,009مربوط بـه ایـن آزمـون    

اسـت،  ) 0,05(احتمال مربوط بـه جـدول توزیـع احتمـال     

ایــن متغیــر بــر ســاختار  %95در ســطح اطمینــان  ،بنــابراین

ــرمایه اثر ــذار س ــتگ ــین     اس ــه ب ــت ک ــن اس ــانگر ای و بی

داري وجـود  یسودآوري و سـاختار سـرمایه ارتبـاط معن ـ   

) 2(بــا توجــه بـه نتــایج منــدرج در جــدول  ،بنـابراین . دارد

ــر   ــه متغی ــوط ب ــان  PROFITمرب ، %95و در ســطح اطمین

 ،چنــینهم. ییــد خواهــد شــدأول ایــن پــژوهش تفرضــیه ا

 تــأثیر، بیـانگر   PROFIT علامـت منفـی ضــریب متغیـر   

  .معکوس آن بر روي ساختار سرمایه است

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم

فرضیه دوم بیانگر آن است که بین ریسک تجـاري و  

هـاي  دهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام در شـرکت     نسبت ب

بطـه وجـود   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران را 

توان ایـن فرضـیه را بـه صـورت     لحاظ آماري می از. دارد

  :زیر بیان کرد

H° : β�
= 0           

H�: β
�

≠ 0 

H°       دار یدر این فرضـیه بیـان کننـده عـدم رابطـه معن ـ

میان ریسک تجاري و نسـبت بـدهی بـه حقـوق صـاحبان      

دار میـان ایـن   یبیانگر وجود رابطه معن ـ �Hسهام است و 

  .دو متغیر است

. شود ارزیابی می RISKاین فرضیه با استفاده از متغیر 

است که  -0,98، )2(این فرضیه در جدول  zمقدار آماره 

در مقایسه با مقـدار مربـوط بـه جـدول توزیـع احتمـالات       
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داري متغیـر  معنـی  ،بنـابراین  ،مقدار کمتري است )2رقم (

 z-value( ،0,289(احتمـال   مقـدار . شـود در مدل رد مـی 

این آماره که بیشتر از مقدار احتمال مربـوط بـه    مربوط به

دهـد  است، نیز اطمینـان مـی  ) 0,05(تمال جدول توزیع اح

. گـذار نیسـت  تأثیرایـن متغیـر بـر مـدل     % 95سطح  که در

 تـأثیر ، بیانگر RISK علامت منفی ضریب متغیر ،همچنین

بـا   ،بنـابراین . معکوس آن بر روي سـاختار سـرمایه اسـت   

  .شود رد می پژوهشر فرضیه دوم توجه به موارد مذکو

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه سوم

فرضیه سوم بیانگر آن است کـه بـین فرصـت رشـد و     

هـاي  دهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام در شـرکت     نسبت ب

رابطـه وجـود   شده در بورس اوراق بهادار تهـران  پذیرفته 

  . دارد

صت رشد شرکت بر سـاختار  این فرضیه به بررسی فر

وجـود رابطـه مثبـت بـین فرصـت       هپردازد و ب ـسرمایه می

و بـا اسـتفاده از متغیـر     و ساختار سرمایه اشـاره دارد  رشد

GROW از لحاظ آماري می توان این . ارزیابی می شود

  :فرضیه را به صورت زیر بیان کرد

H° : β�
= 0                      

H�: β
�

≠ 0     

H° دار میان یدر این فرضیه بیان کننده عدم رابطه معن

فرصت  رشد شرکت و نسبت بدهی بـه حقـوق صـاحبان    

دار میـان ایـن   یبیانگر وجود رابطه معن ـ �Hسهام است و 

دهـد، مقـدار    گونه که نتایج نشان میهمان. دو متغیر است

اسـت کـه در    4,89، )2(ایـن فرضـیه در جـدول     zآمـاره  

ــع احتمــالات    ــه جــدول توزی ــوط ب ــا مقــدار مرب مقایســه ب

محاسـبه  ) z-value(احتمـال . بیشتري اسـت مقدار )2رقم(

اسـت کـه    0,00شده بـراي متغیـر فرصـت رشـد شـرکت     

کمتر از مقدار احتمال مربـوط بـه جـدول توزیـع احتمـال      

. اسـت % 5کمتر از سطح خطاي  ،است و در واقع) 0,05(

توان گفت که بین متغیر فرصت رشد شـرکت و   پس  می

علامــت . داري وجــود دارد ســاختار ســرمایه رابطــه معنــی

 تـأثیر فرصـت رشـد شـرکت، بیـانگر      مثبت ضریب متغیـر 

بـا توجـه بـه     ،بنابراین. مستقیم آن بر ساختار سرمایه است

ــدرج در جــدول  ــایج من ــان ) 2(نت ، %95و در ســطح اطمین

  .  فرضیه سوم این پژوهش پذیرفته خواهد شد

 

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه چهارم

انـدازه شـرکت   فرضیه چهارم بیانگر آن است که بین 

هـاي  دهی به حقوق صـاحبان سـهام در شـرکت   و نسبت ب

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه وجـود    

  .دارد

بـر سـاختار   این فرضیه به بررسی نسبت اندازه شرکت 

ــی  ــرمایه م ــر    س ــتفاده از متغی ــا اس ــردازد و ب  LNSIZEپ

توان ایـن فرضـیه را   از لحاظ آماري می. رزیابی می شودا

  :ه صورت زیر بیان کردب

H° : β�
= 0                      

H�: β
�

 ≠ 0  

 

H° دار میان یدر این فرضیه بیان کننده عدم رابطه معن

اندازه شرکت و نسبت بـدهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام      

بیانگر وجود رابطه معنادار میان این دو متغیـر   �Hاست و 

  .است

ــاره  ــدار آم ــدول   zمق ــیه در ج ــن فرض  -2,21، )2(ای

است که در مقایسـه بـا مقـدار مربـوط بـه جـدول توزیـع        

داري متغیـر  معنی ،بنابراین. احتمالات مقدار بیشتري است
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ــی  ــه م ــدل پذیرفت ــوددر م ــال . ش ــدار احتم ) z-value(مق

اسـت کـه کمتـر از مقـدار      0,002 مربوط به ایـن آزمـون  

اسـت و  ) 0,05(احتمال مربوط به جـدول توزیـع احتمـال    

ایـن متغیـر بـر    % 95سـطح   دهـد کـه در   این اطمینان را می

علامـت منفـی ضـریب     ،چنـین هم. گـذار اسـت  تأثیرمدل 

معکـوس آن بـر نسـبت     تـأثیر اندازه شرکت، بیانگر  متغیر

  .ساختار سرمایه است

  

  پنجم نتایج مربوط به آزمون فرضیه

هـاي   فرضـیه پـنجم بیـانگر آن اسـت کـه بـین دارایـی       

ــهام در     ــاحبان س ــوق ص ــه حق ــدهی ب ــبت ب ــهود و نس مش

هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شرکت

  .رابطه وجود دارد

هاي مشهود عامل دیگري است که در بررسی  دارایی

نسبت بدهی به حقوق صـاحبان سـهام مـورد توجـه بـوده      

از . شـود ارزیابی مـی  ASSETفاده از متغیر است و با است

توان این فرضیه را بـه صـورت زیـر بیـان     لحاظ آماري می

  :کرد

H° : β�
= 0              

H�: β
�   ≠ 0 

 

H° دار میـان  یکننده عدم رابطه معندر این فرضیه بیان

 �Hهــا و ســاختار ســرمایه اســت و  مشــهود بــودن دارایــی

. میـان ایـن دو متغیـر اسـت    دار یبیانگر وجـود رابطـه معن ـ  

است که در مقایسه با مقـدار مربـوط    z 3,35 مقدار آماره

. مقــدار بیشــتري اســت )2(بــه جــدول توزیــع احتمــالات 

مقـدار  . شودداري متغیر در مدل پذیرفته می، معنیبنابراین

است کـه   0,003مربوط به این آزمون ) z-value(احتمال

توزیـع احتمـال    کمتر از مقدار احتمال مربـوط بـه جـدول   

ایـن  % 95است و حاکی از آن است که در سطح ) 0,05(

علامـت مثبـت    ،چنـین هم. گـذار اسـت  تأثیرمتغیر بر مدل 

مسـتقیم آن بـر    تـأثیر ضریب متغیر دارایی مشهود، بیـانگر  

  . نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام است

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه ششم

نقــدینگی و فرضــیه ششــم بیــانگر آن اســت کــه بــین  

هـاي  دهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام در شـرکت     نسبت ب

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه وجـود    

  .دارد

قــدینگی شـرکت بــر  ایـن فرضـیه بــه بررسـی نسـبت ن    

 LIQپــردازد و بــا اســتفاده از متغیــر ســاختار ســرمایه مــی

تـوان ایـن فرضـیه را    از لحاظ آماري می. شودارزیابی می

  :زیر بیان کرد به صورت

H° : β�
= 0                      

H�: β
�

≠ 0 

 

H°       دار یدر این فرضـیه بیـان کننـده عـدم رابطـه معن ـ

میان نقدینگی و نسبت بـدهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام      

دار میـان ایــن دو  یبیـانگر وجـود رابطـه معن ـ    �Hاسـت و  

  .متغیر است

اسـت   4,24، )2(این فرضیه در جدول  zمقدار آماره 

که در مقایسه با مقدار مربوط به جدول توزیع احتمـالات  

دل داري متغیـر در م ـ معنـی  ،بنـابراین . مقدار بیشتري است

مربوط بـه ایـن   ) z-value(مقدار احتمال. شودپذیرفته می

است که کمتر از مقدار احتمال مربوط بـه   0,001آزمون 

ــع احتمــال  ــان را ) 0,05(جــدول توزی ــن اطمین اســت و ای

گـذار  تأثیرایـن متغیـر بـر مـدل     % 95سطح  دهد که در می

علامـت مثبـت ضـریب متغیـر نقـدینگی،       ،چنینهم. است

بـه  . مستقیم آن بر نسبت ساختار سرمایه اسـت  تأثیربیانگر 
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  :آورده شده است) 3(خلاصــه نتــایج ایــن پــژوهش در جــدول  ،طـور کلــی 

  

  نتایج پژوهشخلاصه ) 3(جدول

  نتیجه  نظریه نمایندگی  نظریه سلسله مراتبی  نظریه توازي ایستا  متغیر

  .نظریه سلسله مراتبی تأیید شد  ____  منفی  مثبت  سودآوري

  .فرضیه مذکور رد گردید  ____  منفی  منفی  ریسک تجاري

  .هر سه نظریه مذکور تأیید شد  مثبت  مثبت  مثبت  دارایی مشهود

  .نظریه سلسله مراتبی تأیید شد  منفی  مثبت  منفی  فرصت رشد

  .نظریه سلسله مراتبی تأیید شد  مثبت  منفی  مثبت  اندازه شرکت

  .نظریه توازي ایستا تأیید گردید  ____  منفی  مثبت  نقدینگی

  

   :هاگیري و پیشنهاد نتیجه

  

هــاي  مبتنــی بــر یافتــه لازمهاي پیشــنهاد) الــف

  پژوهش

ثر  بر ساختار سرمایه ؤبه بررسی عوامل م این پژوهش

نتیجـه بـه دسـت    . با استفاده از مدل توبیت پرداخته اسـت 

ن متغیر بر ساختار ای که آمده از فرضیه اول نشان می دهد

ــرمایه اثر ــین     س ــه ب ــت ک ــن اس ــانگر ای ــت و بی ــذار اس گ

داري وجـود  یارتبـاط معن ـ سودآوري و سـاختار سـرمایه   

و احمـد شـیخ و    )2011(النجار و حسینی داردکه با نتایج 

و نظریه سلسله مراتبـی تأییـد    مطابقت دارد) 2011(وانگ

نتیجه بـه دسـت آمـده از فرضـیه دوم مبنـی بـر       . گرددمی

و نسـبت بـدهی بـه حقــوق     تجــاري ریسـک بـین   «اینکـه  

اسـت   ، حـاکی از ایـن  » صاحبان سهام رابطه وجـود دارد 

گذار نیست که با تأثیراین متغیر بر مدل % 95سطح  که در

ــینی  ــار و حس ــایج النج ــدارد ) 2011(نت ــت ن ــایج . مطابق نت

حاصل از فرضیه سوم بیـانگر رابطـه مثبـت ضـریب متغیـر      

النجار   دارایی مشهود بر ساختار سرمایه است، که با نتایج

و ابومـوامر  )2011(، احمد شیخ و وانـگ )2011(و حسینی

ــابراین. مطابقــت دارد) 2011( ــه سلســله   ،بن هــر ســه نظری

ــی   مراتبــی، تــوازي ایســتا و نماینــدگی بــراي متغیــر دارای

  .مشهود در بورس ایران تأیید گردید

بــین نتـایج حاصــل از فرضــیه چهــارم مبنـی بــر اینکــه   

رشد و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه  فرصت

فرصـت   ، حـاکی از آن اسـت کـه بـین متغیـر     وجود دارد

داري  رشد شرکت و ساختار سرمایه رابطـه منفـی و معنـی   

این یافته بـا نظریـه سلسـله مراتبـی همخـوانی      . وجود دارد

) 2011(النجار و حسـینی  با نتایج پژوهش  ،همچنین. دارد

ــت دارد ــوامر    ،مطابق ــژوهش ابوم ــایج پ ــا نت ــا ب ) 2011(ام

دهد  نتایج حاصل از فرضیه پنجم نشان می. مطابقت ندارد

. گـذار اسـت  تأثیرایـن متغیـر بـر مـدل     % 95سـطح   در که

انــدازه شــرکت،  علامــت منفــی ضــریب متغیــر ،چنـین هم

معکوس آن بر نسـبت سـاختار سـرمایه اسـت      تأثیربیانگر 

ــایج   ــا نت ، احمــد شــیخ و )2011(النجــار و حســینی کــه ب

مطابقـت  ) 1390(و زینالی و محمـد شـیلان  ) 2011(وانگ

عـلاوه  . راتبی تأییـد گردیـد  نظریه سلسله م ،دارد؛ بنابراین

نتـایج حاصـل از فرضـیه ششـم پـژوهش مبنـی بـر         ،بر این

اینکه بین نقدینگی و سـاختار سـرمایه رابطـه وجـود دارد     

 و نظریه توازي استبیانگر این است که  این رابطه مثبت 

در ایـن پـژوهش بـه دلیـل ایـن کـه       . گـردد ایستا تأیید می
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هـا تأییـد شـده    ظریـه لسله مراتبی بیشـتر از سـایر ن  نظریه س

 تـأمین ایـران   توان بیان نمـود کـه در بـورس   ذا میاست؛ ل

ز دریافـت وام و  تـر ا مالی از محـل سـود انباشـته مطلـوب    

مالی از طریق انتشار سهام  تأمینتر از دریافت وام مطلوب

  . است

  

  هاي آتیبراي پژوهش لازم هايپیشنهاد) ب

زیـر  هـاي  هـاي آتـی موضـوع    به منظور انجام پژوهش

  :گردد پیشنهاد می

 در موجـود  مختلف صنایع در پژوهش این اجراي -1

 در را رهنمودهـایی  توانـد تهران می بهادار اوراق بورس

 شرکت ساختار سرمایه هايتفاوت و وضعیت خصوص

  .ارمغان بیاورد به

هاي گرفتن سایر نظریهجراي این پژوهش با در نظرا -2

آن بـا نتـایج ایـن    مربوط به ساختار سرمایه و مقایسه نتایج 

 .پژوهش

توان با استفاده از الگوهـاي   را می پژوهش ،همچنین -3

در . ریاضی و آماري جدید نظیر شبکه عصبی دنبال کـرد 

 پـژوهش این صورت، ممکن است روایـی خـارجی ایـن    

 .افزایش یابد، یا نتایج جدید به دست آید

  

  هاي پژوهش محدودیت

 وجـود داشـته   پژوهشهایی که در اجراي  محدودیت

و قابلیـت تعمـیم    پـژوهش ج یتفسیر نتا و در تعبیر و است

  :است به شرح زیر شود،ملاحظه  دآن بای

از  پـژوهش کـه بـراي محاسـبه متغیرهـاي      از آنجایی -1

هاي مالی تهیـه شـده بـر مبنـاي بهـاي تمـام شـده         صورت

تاریخی استفاده شده است؛ در صورت تعـدیل اطلاعـات   

 پـژوهش هاي مالی براي تورم، ممکن است نتایج  صورت

 .باشدمتفاوت نتایج فعلی  با

ــاري بــه        -2 ــه آم ــودن جامع ــدود ب ــه مح ــه ب ــا توج ب

هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار   شرکت

هران و اینکه سال مالی آنها منتهـی بـه پایـان اسـفند مـاه      ت

با احتیاط انجـام   دها بای است، تسري نتایج به سایر شرکت

 .گیرد

پـژوهش از ارزش دفتـري حقـوق صــاحبان     در ایـن  -3

سهام استفاده شده که معمولاً بخش حقوق صاحبان سهام 

 علـت بـه   ،داراي عمر طولانی هسـتند  هایی که رکتدر ش

بــراي . دهــد اطلاعــات مربــوطی ارائــه نمــیوجــود تــورم 

ــژوهش ــايپ ــوق    ه ــازار حق ــت از ارزش ب ــر اس ــی بهت آت

 .صاحبان سهام استفاده شود
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