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  مقدمه
 در .است يمال اقتصاددانان ةعلاق مورد موضوع د،يتول بازار رفتار در شركت كي يمال ساختار نقش
 سـودآوري  قدرت به توجه با شركت بهادار اوراق بازار ارزش مجموع اقتصادي، لآايده دنياي يك
 بدهي يعني( بهادار اوراق تركيب از مستقل بايد و شود مي تعيين هاآن وابسته هاي دارايي ريسك و
هـا اكنـون    محيطي كه شركت. باشد )اند گرفته قرار استفاده مورد آن مالي تأمين براي كه سهام و

 بـه  مجبـور  اتيح ةادام يبرا ها شركت و است يرقابت و رشد روبه يطيمحكنند،  در آن فعاليت مي
 ـ سطح در يمتعدد عوامل با رقابت  ـ و يمل خـود از طريـق    هـاي  تي ـفعال گسـترش  و المللـي  ينب
گـذاري و   عامـل مـؤثر بـر ارزش    ينتـر  مهـم  1سـاختار سـرمايه   .هستند ديجدهاي  گذاري سرمايه
طـور   بـه هـا  شـركت  ).1374، يـدري پورح( در بازار سرمايه مطرح شده است هاشركتگيري  جهت
جملـه  مـل مختلفـي از  عوا امـا كننـد،  هاي مختلف تأمين ميوجوه مورد نياز خود را از روش عمده
شركت، وضعيت مديران، ميزان توليد و فـروش، منـابع كسـب مـواد اوليـه، دسترسـي بـه         اندازة

 هـاي  ها را نسبت بـه اتخـاذ تصـميم   هاي اقتصادي و سياسي آنمحيط ،بازارهاي تأمين مالي و نيز
ياري بـراي  مع ،انتخاب اهرم مالي مناسب). 1386سينايي، (است  كردهبهينه در اين زمينه محتاط 

هـاي  يي بر مزيتسزابهتواند تأثير از اهميت بالايي برخوردار است؛ زيرا مي بوده و ساختار سرمايه
توان رقابتي بالاتر منجر خواهـد   به ،كه بالا بودن اهرم مالي اي گونه بهرقابتي موجود داشته باشد، 

اهرمي، بـا در نظـر گـرفتن    هاي  بررسي تأمين مالي از روش). 1390، پور يانجمالستايش و (شد 
كه انتخاب هرگونه بدهي ارزان قيمت  ابدين معن. اي برخوردار است عوامل مختلف از اهميت ويژه

هـاي سـودآوري    فرصـت  ايجـاد سرمايه، باعث  ةيمت از طرف شركت، ضمن تغيير هزينيا گران ق
  ). De Angelo & Masulis, 1980( آمدن وضعيت بحراني خواهد شد مناسب يا پيش

هـا در شـرايط    با توجه به اهميت خاص ساختار سرمايه، تغيير در چيدمان منابع مـالي شـركت  
هدف خود پژوهش اين  ،خاص و راهبردهاي تجاري متفاوت و همچنين شرايط رقابتي بازار توليد

كيـد بـر رقابـت    أبا ت ها ساختار سرمايه و تغيير در منابع مالي شركتبررسي عوامل تأثيرگذار بر  را
هـاي   ، تـأثير تعـدادي از ويژگـي    براي يافتن پاسخي براي اين پرسش. استقرار داده  2زار توليدبا

هـا، رشـد شـركت، سـپر      اي دارايي ، ارزش وثيقهسودآوري، اندازهرقابت بازار توليد، شركت شامل 
سـاختار  بـر   شركت ها، توانايي توليد منابع داخلي و نسبت جاري دارايي يكتاييمالياتي غير بدهي، 

   .آزمون شده است) جذب بدهي(سرمايه 

                                                 
1. Capital Structure 
2. Product market competition 
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  پژوهش ةپيشين
  نظري ةيشينپ

مورد توجه قـرار گرفـت   )1958( 1از مطالعات موديلياني و ميلرپس يت بحث ساختار سرمايه اهم .
بودند كه بين تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام و بدهي با توجه به ارزش  باورها بر اين آن

هاي اهرمي با در نظر گرفتن عوامل  بررسي تأمين مالي از روش .وجود ندارد هيچ تفاوتي ،شركت
هـاي  هـا و پـژوهش  نظريـه  ةاين پژوهش سبب توسـع  .اي برخوردار است يت ويژهاز اهم ،مختلف

هاي مهمي در مورد ساختار سرمايه وجود دارد كـه  نظريه. ميداني در خصوص ساختار سرمايه شد
 ـ  مي از آن دستهبررسي قرار گرفته است كه  مورد پيشرفتهدر كشورهاي   ـ ةتـوان بـه نظري  ةموازن

كشورهاي آسيايي، مطالعـاتي   ةدر حوز. كردنمايندگي اشاره  ةو نظري 3مراتبي سلسله ة، نظري2ايستا
 4هـاي پانـدي  توان به پژوهشگرفته كه مي انجامدر خصوص عوامل تأثيرگذار بر ساختار سرمايه 

  .اشاره كرد) 2011( 5و گاني و همكاران) 2004(
رو بوده است بهسرمايه، همواره با مشكل رو ةيابي به ساختار بهين هايي براي دستنظريه ارائة
هـا را  داشتند تا رفتار واقعي تأمين مالي شركت تلاششده در اين حوزه، همواره  ئههاي اراو نظريه

 دسـته  ، از6يشـكارگر نماينـدگي و مـدل    نظريـة مراتبي،  لهسلس نظرية. واضح تبيين كنند طور به
گيري بهتـر  براي نتيجه ،هاي انجام شدههايي هستند كه در اين پژوهش با الگو از پژوهشديدگاه

  . به آنها خواهيم پرداخت
مـديران   به را خود اختيارات داران،و سهام شركت مالكان كه شود يم بيان نمايندگي ةينظر در

دارند كـه   شخصي ييها هدف مديران ولي كنند؛ اتخاذ را لازم هاي يمتصم آنها تا كنند يمتفويض 
 نظريـة  ترتيـب  بـدين . همخـواني نـدارد   ثـروت،  حـداكثر رسـاندن   بـه  بر مبني داربا ديدگاه سهام

بر  سرمايه ساختار موديلياني و ميلر، نظرية بر اساس. شد خواهد تضاد منافع بروز نمايندگي موجب
مـدل   مفروضـات  اگـر  حتـّي  نمايندگي، نظرية بر اساس اما تأثيري ندارد؛ گونههيچ شركتارزش 

شركتي موضوع  حاكميت ديدگاه از سهام و بدهي از تركيب مناسبي باشد، ميلر صحيح موديلياني و
 تضـاد بـين   :كردنـد  شناسـايي  مصـداق  نـوع  دو ،)1976( 7لينگمك و جنسن .است اهميت حائز

 مـرتبط بـا   كه داران و سهام مديريت بين بدهي و تضاد با مرتبط كه اعتباردهندگانو  داران سهام

                                                 
1. Modigliani & Miller 
2. Trade-Off Theory 
3. Pecking Order Theory 
4. Pandey 
5. Guney & Li & Fairchild 
6. Predation Model 
7. Jensen & Meckling 
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قـرارداد   كـه  است اين و اعتباردهندگان دارانسهام بين تضاد گيريشكل اصلي دليل .سهام است
هـاي  پروژه رسيدن موفقيت به در صورت كه كندمي فراهم دارانبراي سهام را فرصت بدهي، اين

هاي طرح اگر ،اينبا وجود . كنند تصاحب را شده تحصيل سودهاي كلاني از بخش گذاري،سرمايه
 دارد كه امكان وجود داران، اينسهام سبب مسئوليت محدود به ،بيانجامد شكست به گذاريسرمايه

و  بـين مـديريت   تضـاد  ديگـر  ياز سـو  .نكننـد  وصـول  را خـود  اصل طلـب  حتي اعتباردهندگان
براي افزايش رفـاه خـود شـناخته      ،مدير از جانب منابع مديريت سوء ةوسيل به تواندمي داران سهام
ممكن است  ،شده بدهي تضمين از استفاده كه كنند يم استدلال )1976( لينگ جنسن و مك. شود

شاخصـي بـراي   ممكـن اسـت    شـركت  ةانـداز  همچنـين . دهـد  كاهشهزينة نمايندگي بدهي را 
 وي. باشدگذاران  نظارت ناشي از تضاد بين مديران و سرمايههاي نمايندگي بدهي و هزينة  هزينه

بنابراين . كوچك است يها شركتاز  كمتر بزرگ يها شركت براي نظارت هزينة كه كند تأكيد مي
 بر اساس. دنكنمي استفاده كوچكتر يها شركتبا  در مقايسه بيشتريهاي بزرگتر، از بدهي  شركت

نماينـدگي شـركت بـه     هـاي هزينه كل كه اي استنقطه ،بهينه ةسرماي ساختار نمايندگي، نظرية
  . حداقل ممكن برسد

ها و همچنين  شركت ةهاي تجربي، ساختار سرماي سبب برخي استدلال رقابت در بازار توليد به 
اي كوتاه به  در اين بخش اشاره. مؤثر استنهايت بر نتايج رقابتي قبا را تحت تأثير قرار داده و درر

 ,Campello(كنـيم   مـي جربي و اقتصادي در رابطه با تأمين مالي و نتايج بـازار توليـد   هاي ت مدل

2003 Titman & Wessels, 1988; .(هاي برجسـته در مـورد ادبيـات تعامـل بـين       يكي از نظريه
  .استي شكارگريا  1عميق ةساختار سرمايه و بازار توليد، رويكرد كيس

 ،رقابت بازار توليد و سرمايه ميان ساختار رابطه مراتبي، سلسله و يشكارگرمدل  نظرية دو در
در  گيـري از بـدهي  افزايش بهـره  كه است اين بر فرض يشكارگر مدل در .شود يم ترسيم منفي

زمـان   در هاشركت. شد خواهد ورشكستگي و مالي بحران احتمال افزايش به منجر سرمايه ساختار
 رو روبه از پريشاني مالي ناشي هايهزينه با اعتباردهندگان در قبال خود تعهدات ايفاي در ناتواني

اسـتدلال كردنـد كـه احتمـال     ) 1990( 3و بولتون و اسچرافسن) 1986( 2لويس و برندر. شوند يم
هاي ترتيب شركت بدين و است كمتر نسبت به زياد، پولي ذخاير با يها شركت براي ورشكستگي

هاي بنابراين شركت. دارند بيشتري رقابتي مزيت عمده، مالي ذخاير زياد و سودآوري با ياهرم يرغ
هـاي  بلكه شركت خود برخوردارند؛ عمر فعاليت در بيشتري از ماندگاري تنها نه ،"عميق يسهك"با 

 تواننـد سياسـت  مـي  اين حالـت  در هاشركت. بكشانند به ورشكستگي توانند يم نيز را خود رقيب

                                                 
1. Deep Purse 
2. Brander & Lewis 
3. Bolton & Scharfstein 



  5  ـــــــــــــــــــــــــــ ... شده  هاي پذيرفته بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت

 بحران به آنها و كشاندن رقبا فعاليت ةعرص محدود كردن براي را قيمت كاهش و توليد جسورانة

ويـژه در   بـه  قيمت، يشكارگررفتار  با يهايشركت كه شودمي سبب راهبرد اين .دنبال كنند مالي
هـاي غيـر    اي شـركت  گفته به. زمان تأمين مالي خارجي گران يا محدود، به هدف خود دست يابند

هاي خـود   سودآوري زياد و ذخاير مالي عمده، انگيزه دارند تا خروجياهرمي با كيسة عميق، يعني 
با اهرم  هايشركت ةوسيل به بالا هاي با اهرمپس شركت. را براي ورشكستگي رقبا افزايش دهند

اسـتفاده از   بـه  تمايل مدل، اين اساسبر  هاگفت كه شركت توانمي درنهايت. شوندميكم تهديد 
 ساختار ميان منفي ةرابط وجود از بايد استدلال استنباط تجربي اين. ندباش كم بدهي داشته سطوح

 ,Guney & Li & Fairchild, 2011; Opler & Titman(و رقابت بازار توليد حكايت كند  سرمايه

1994 .(  
 در جهت يشكارگرمدل  نمايندگي و ةينظر مدل دو سرمايه، ساختار ةحوز در تا كنون بنابراين

 تقـارن  عدم بر گذاري، مبتنيسرمايه مراتبي، تأثيرات سلسله نظرية درنهايت. يكديگرند با مخالف

  .شركت است يك سازماني برون گذارانسرمايه و مديريت بين اطلاعاتي
 دهـي  علامـت  ي بـراي سـازوكار  ،را بـدهي  ابزار بار نخستين براي )1981( 1ليندنبرگ و راس

اطلاعـاتي بـين    تقـارن نبـود   زمان در ابزار اين از توانمي كردند كه بيان گونه اين وكردند  مطرح
در  مـديريت  ديگـر،  بـه بيـان  . كـرد  اسـتفاده  شركت سازماني يك برون گذارانسرمايه و مديريت 
و نتـايج عملكـرد    مالي وضعيت به راجع اطلاعات بيشتري سازماني، برون گذارانسرمايه با مقايسه
بـه بـدهي روي    شـركت  ضعيف وجود عملكرد زمان در كندميتلاش  و دارد شركت آتي وجاري 
تـر  پيچيده شكل) 1984( 2مايرز سپس. است زياد شركت ورشكستگي و نكُول احتمال زيرا نياورد؛
 دهيشكل به منجر لازم، منابع مالي تأمين براي هاشركت نيل كه كرد بيان و مطرح را مدل اين

 منـابع  اگر و آورندروي مي داخلي منابع به ابتدا هاشركت بدين منظور. شودمي سرمايه ساختار به

ي بـدون  هـا سـمت بـدهي   بـه  ابتدا ترتيب هب آنگاه نكند، كفايت شركت مالي نيازهاي براي داخلي
در ميان آنهـا نيـز    كه روندمي سهام درنهايت و ريسك داراي هايبدهي ريسك يا با ريسك كم،

 و بر بدهي مبتني مالي تأمين مراتب سلسله بنابراين .دهندمي ترجيح عادي سهامسهام ممتاز را بر 
  .گيردمي شكل ترتيب به سهام
. يافـت  بازار ساختار از مختلفي تعاريف توانمي ،مالي و اقتصادي و استراتژيك مالي ادبيات در

راهي  امروز، دنياي رقابتي محيط در هاشركت بقاي و حفظ كه شودمي بيان استراتژيك در ادبيات

                                                 
1. Lindenberg & Ross 
2. Myers 



ی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  6 ی ر سا ری و  دا سا   1392 پاييز ، 3 شماره ،20دوره  ،ی 

 منزلـة قـدرت بـازار    بـه  رقـابتي  مزيـت  كسب و گذاردنمي باقي آنها براي رقابتي مزيت جز كسب
  ). 1388و مؤمني،  پور يحاج(ها است شركت

بيشتر اسـتفاده   رقابتهاي مالي براي  ها براي رقابت در بازار توليد ممكن است از اهرم شركت
ديگر، اگر رقابت در بازار توليدات شديد نباشد، شركت ممكن است از اهرم بيشتري  سوياز . كنند

 & Istaitieh(ها رقيب در صنعت خـود و در مجمـوع بـازار اسـتفاده كننـد       براي رقابت با شركت

Rodriguez, 2003( .  
ه رابط ـ. ها در بازارهاي تأمين مالي، ميزان سودآوري آنهاسـت  هاي بارز شركت يكي از ويژگي

نامتقـارن   ،بسياري از محققان مبني بر نظريـه اطلاعـات   با وجود نظربين سودآوري و اهرم مالي 
و  مالي اهرم ةدربار متناقضي هايبينيپيش نمايندگي، بر مبتني هايمدل). Myers, 2001(است 

دهـي بيـان    براسـاس مـدل علامـت    )1984( 1ماجلوف و مايرز سو يك از. دهدارائه مي سودآوري
 ديگـر  سوياز . رندبب بهره كمتر بدهي نسبت از بايد ،بيشتر با سودآوري ييها شركتكنند كه  مي

بـدهي   از بـالا،  سودآوري با هايشركت كه كندمي بيان) 1986( 2جنسن نقد آزاد، جريان در مدل
  . كنند يم مسائل نمايندگي استفاده كنترل براي بيشتري
 3رودريگـز  و ايسـتاتيه . اسـت  نامشـخص  مالي اهرم و شركتة انداز ميان رابطه نظري، طور به

احتمـال   و سـاختار  در بيشـتر  تنـوع  دليـل  بـه  ،بزرگتـر  هـاي شـركت  كـه  دهنـد مي نشان )2006(
دريافـت   هـاي هزينـه  كـاهش  دليل به بيشتري، اهرم نسبت از كه دارند ورشكستگي كمتر، تمايل

 بزرگ هايشركت كه كنندمي استدلال )1995( 4زينگالس و راجانكه  در حالي. بدهي بهره گيرند

 ـارا بيرونـي  گذاران سرمايه به بيشتري اطلاعات دارند تمايل ،هاي كوچكترشركت با در مقايسه  هئ
  . دهد يم افزايش را سهام بر مبتني مالي از تأمين گيري موضوع بهره دهند كه اين
، همانـا  گـذاري  وثيقـه  قابـل  هـاي  يـي دارا ارزش از منظـور  كه دهد يم نشان) 1984( 5تيتمان

جـاي وثيقـه اسـتفاده     به تواند يم بدهي بر مبتني مالي تأمين برايهاي مشهودي است كه  دارايي
جـاي وثيقـه اسـتفاده     به توان يم را ها ييدارا اين باشد، زياد شركت هاي مشهود ييداراوقتي  .شود

 ,Booth, Aivazian(دهنــده را كــاهش داد  هــاي نماينــدگي بــدهي وام كــرد و ريســك هزينــه

Demirguc & Maksimovic, 2001 .(همبسـتگي مثبتـي بـا     ،هـا  دارايـي  اي يقهبنابراين ارزش وث
  ). Guney, Li & Fairchild, 2011(ها دارد  بدهي

                                                 
1. Myers & Majluf 
2. Jensen 
3. Istaitieh & Rodriguez 
4. Rajan & Zingales 
5. Titman 



  7  ـــــــــــــــــــــــــــ ... شده  هاي پذيرفته بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت

ي ها شركت با در مقايسه دارند بيشتري آتي رشد كه هاييشركت ايستا، توازن نظرية بر اساس
 نظريـة  بـر اسـاس  . آورنـد مـي  روي كمتـري  اسـتقراض  بـه  زيـاد،  مشـهود  دارايـي  و با رشد كم

از  تواننـد مـي  دارنـد،  بسـياري  رشـد  يها فرصت يعني بازار، ارزش كه هاييمراتبي، شركت سلسله
اسـت   كنند، به همين دليل ممكـن  استفاده ورشكستگي هايهزينه دليل كاهش به بدهي بيشتري

  ).Chen, 2004(د منفي باش  ةبين نسبت بدهي و رشد شركت يك رابط  رابطه
علـّي   طـور  بـه  شركت، نقدشوندگي تصميمات آن در كه دهد يم ارائه را مدلي) 1984(تيتمان 

 ةيلوس ـ بـه  تواننـد  يم ـ هـا  شـركت  كـه  هـايي  ينـه هز بنابراين .استورشكستگي  با وضعيت مرتبط
با تصـميمات   مرتبط كنند، وضع كاركنان و كنندگان عرضه و بر مشتريان بالقوه طور بهنقدشوندگي 

در نظـر   هـا  ييدارا يكتايي براي شاخص سه ،عمده طور بهو بر اين اساس  آنهاستيه سرماساختار 
فروش  به عملياتي هايهزينه فروش، به توسعه و تحقيق هايهزينه :شود كه عبارتند از يمگرفته 

منفـي بـا نسـبت بـدهي      ةرابط ـ هادارايي رود كه يكتايي بنابراين انتظار مي. نرخ خروج كاركنان و
  .داشته باشد

هـاي غيـر    تواننـد از گزينـه   ها مي كنند كه شركت استدلال مي) 2006( 1آنجلو آنجلو و دي دي
هاي بازنشستگي، براي كـاهش   ازجمله استهلاك، اعتبار مالياتي و همچنين صندوق ،بدهي ديگر

لياتي غير بدهي بالاتري دارنـد  هايي كه سپر ما بنابراين شركت. هاي مالياتي استفاده كنند پرداخت
 ـ اساسبر . كنند احتمال بيشتر از بدهي كمتر استفاده مي به ) 1986( 2تـوازن ايسـتا، جنسـن    ةنظري

زيـرا   ؛ارتباط مثبتي با نسبت بدهي شركت دارد ،استدلال كرده كه توانايي توليد جريان نقدي آزاد
تمايـل بيشـتري در    ،ع داخلـي دارنـد  هايي كه توانايي و قابليت بيشتري براي توليـد منـاب   شركت

 ـ   . كارگيري اهرم بالاتر براي استفاده از مزايـاي ماليـاتي خواهنـد داشـت     به  ةبـا ايـن حـال، نظري
 بر اساس نظرية عدم تقارن اطلاعاتي، زيرا  ؛كندبيني ميمعكوس را پيش ةمراتبي يك رابط سلسله

از ايـن رو،   يك شركت براي اولين بار ممكن است تأمين مالي را از طريـق سـهام انجـام دهـد و    
  . نامشخصي با نسبت بدهي داشته باشد ةممكن است رابط

كارگيري اهرم  منظور به ، بهبود در پرداخت ديون شركت به)نقدينگي(ها  ماهيت طبيعي دارايي
نتوانـد بـر    ،با بدهي بلندمدت نسبت جاري يهاي تبا اين حال ممكن است براي شرك. استبالاتر 

بنابراين رابطه بين نسبت جاري و نسبت بدهي ممكن است مثبت يا . نسبت بدهي تأثيرگذار باشد
  ). Guney & Li & Fairchild, 2011(منفي باشد 

  

                                                 
1. De Angelo & De Angelo 
2. Jensen 



ی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  8 ی ر سا ری و  دا سا   1392 پاييز ، 3 شماره ،20دوره  ،ی 

  تجربي ةپيشين
ميـان  رابطـه   خصـوص  در نظـري  ، چـارچوبي )1988( 2و ماكسيموويك) 1986( 1برندر و لوييس
بـازار، مـؤثر بـر سـاختار      سـاختار  دادند كـه  نشان آنها. كردند فراهم بازار ساختار و ساختار سرمايه

راتيناسامي و . آيد مي پديد ها شركت راهبرد و رقابتي رفتار طريق از سرمايه است و اين تأثيرگذاري
كشـور، نشـان دادنـد كـه      49ة آماري المللي با نمونسطح بيندر پژوهشي در ) 2000( 3همكاران

وجـود دارد كـه    مثبتي ةرابط ،)كيوتوبين نسبت( بازار ساختار و )بدهي نسبت(ساختار سرمايه ميان 
  . كند مي پشتيباني محدود، بدهي رويكرد يعني نمايندگي، نظريةاز  اين يافته

 .كـرده اسـت   بررسي را بازار ساختار و سودآوري و سرمايه ميان ساختار رابطه) 2004(پاندي 
 را رابطـه  پويـا،  و ايستا هاي ارچوب حالتچ در هاي مالزياييشركت هايداده از گيريبا بهره وي

 .است غيرخطي صورت به بازار ساختار و ساختار سرمايه ميان رابطه كه كندمي و بيان كرده تحليل
شكل بودن رابطه ميان  مكعبي بر مبني خود را ةفرضي يافته، تعميم گشتاوري سيستم با اجراي وي

تأييـد   سـودآوري  و سـرمايه  سـاختار  ميـان  رابطه بودن وار و سهمي بازار ساختار و سرمايهساختار 
هـاي چنـد مليتـي و داخلـي      شـركت  ة، عوامل مؤثر بر تعيين ساختار سرماي)2005( 4اختر. كند مي

هاي رشـد،   ها، فرصت اين شركتنتايج حاكي است كه در تمامي . استراليا را مورد مطالعه قرار داد
 5و همكـاران  كـولاس ين .نسبت بدهي است ةكنند هاي تعيين شركت، مؤلفه ةسودآوري و نيز انداز

 قـرار  تأثير تحت را هيسرما ساختار ،شركت هاي يژگيو چگونه" عنوان با خود پژوهش در )2007(
 بهره نرخ پوشش زانيم با هيسرما ساختار نيب يمنف ةرابط كرسيد كه ي جهينتبه اين  "دهند؟ يم
 وجـود  يمثبت ـ رابطـة  هيسرما ساختار با شركت اندازة نيب وشركت و نسبت آني وجود دارد  رشد و

شناسايي عوامل مؤثر در تعيين سـاختار  "طي پژوهشي با عنوان  )2009( 6چانگ و همكاران .دارد
به بررسي تأثير متغيرهاي رشد، متغيرهاي سودآوري، صنعت و حساسـيت روي سـاختار    "سرمايه

ترتيـب متغيرهـاي رشـد،     در اين پژوهش محققان به اين نتيجه رسيدند كه بـه . سرمايه پرداختند
  . هستند برخوردار رابطه با ساختار سرمايه بالاتريناز  ،سودآوري و حساسيت
 بـازار  سـاختار  يعني توليد، بازار رقابت و سرمايه ساختار انمي رابطه) 2011(گاني و همكاران 

 كـارگيري  بـه  و متـوازن  غيـر  پانـل  مـدل  از بـا اسـتفاده   آنها .بررسي كردند را هاي چينيشركت

 سپر ها، دارايي يكتايي رشد، ها،اي داراييوثيقه ارزش شركت، ةانداز كنترلي سودآوري، متغيرهاي

                                                 
1. Brander & Lewis 
2. Maksimovic 
3. Rathinasamy & Krishnaswamy & Mantripragada 
4. Akhtar 
5. Nikolaos & Dimitrios & Zoe 
6. Chang & Lee & Lee 



  9  ـــــــــــــــــــــــــــ ... شده  هاي پذيرفته بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت

 سرمايه ساختار ميان رابطه تحليل جاري، به نسبت و داخلي منابع ايجاد بدهي، قابليت غير مالياتي

 وارسهمي ةرابط وجود از حكايت پژوهش هاي يافته. پرداختند پويا و ايستا صورت به بازار ساختار و

   .دارد ساختار بازار و ساختار سرمايه ميان
هاي بورس تهران، به بررسي ثر بر ساختار مالي شركتؤعوامل م ةدر زمين )1374(پورحيدري 

ي بـا اهـرم مـالي شـركت پرداخـت و      اهـاي وثيقـه  چهار عامل صنعت، اندازه، سودآوري و دارايي
شـركت، مسـتقيم و    ةو بـا انـداز   معنـادار نهايت ارتباط بين اهرم مالي با سودآوري، معكوس و در

اهرم مالي شركت مشاهده اي با هاي وثيقهدست آمد، ولي ارتباطي بين صنعت و دارايي هب معنادار
ترين عوامل مؤثر بر ساختار سـرمايه پرداخـت    طي پژوهشي به بررسي مهم )1382( باقرزاده. نشد

در بورس  شده پذيرفتههاي  شركت ةكه نتايج پژوهش حكايت از اين دارد كه الگوي ساختار سرماي
ابت، اندازه و سـودآوري آن  هاي ث دارايي همچونتابع متغيرهايي  طور عمده ، بهاوراق بهادار تهران

  . است
شـده در   هـاي پذيرفتـه  ، تأثير ساختار سرمايه را بر سودآوري شـركت )1384(نمازي و شيرزاد 

مورد بررسـي قـرار دادنـد و نتـايج آنـان       1375 -1379هاي بين سال ،بورس اوراق بهادار تهران
  . ها وجود نداردشركتي بين ساختار سرمايه و سودآوري معنادارقوي و  ةنشان داد كه رابط

كاربرد الگوريتم ژنتيك در تعيين سـاختار  "، در پژوهشي با عنوان )1388(ستايش و همكاران 
، پس از بررسـي همبسـتگي سـاختار    "شده در بورس تهران هاي پذيرفتهسرمايه در شركت ةبهين

بهينـه   ةبين اين دو متغير، بـه تعيـين سـاختار سـرماي     معنادار سرمايه و سودآوري، از وجود رابطة
نتايج نشان داد رابطـه بـين سـاختار سـرمايه و     . و صنايع پرداختند ها كل شركتسرمايه در سطح 

 يگر اين پژوهش، وجـود رابطـة  ديگر نتايج داز . سودآوري به تعريف متغير سودآوري بستگي دارد
، در پژوهشي )1390( پور يانجمالستايش و . استها يمنفي بين ساختار سرمايه و نرخ بازده داراي

 ـ به بررسي تأثير ساختار سرمايه و تغييرات آن بر ميزان و نـوع پيشـبرد هفـت    راهبـرد مـالي    ةگان
دهند كه ميان نوع و ميزان پيشبرد راهبردهاي مالي و ساختار سـرمايه   نتايج نشان مي. اند پرداخته

گيري به نـوع   البته اين نتيجه ؛آماري وجود داشت ةر موارد رابطو نوع و ميزان تغيير در آن، در اكث
  . راهبرد مالي مورد بررسي بستگي دارد

ها از متغيرهـاي  توان دريافت كه اكثر پژوهشمي ،هاي انجام شده در ايرانپژوهش ةبا مطالع
نـوآوري، در   يك منزلة به. است انجام نشدهجامعي در اين زمينه  ةاند و مطالعخاصي استفاده كرده

م   تـرين و جديـدترين متغيرهـاي    اين پژوهش تلاش شده تا با مرور ادبيات موضوع و تعيـين مهـ
شده در بورس اوراق بهادار تهران در سـطح   هاي پذيرفتهشناسايي شده، مدل جامعي براي شركت

  . شود ارائه انتخابي ةنمون



ی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  10 ی ر سا ری و  دا سا   1392 پاييز ، 3 شماره ،20دوره  ،ی 

  هاي پژوهش فرضيه
  :شود مي ارائه زير شرح به هاي پژوهش شده، فرضيه انجام مطالعات و نظري مباني به توجه با

  .ها وجود دارد ي بين ساختار سرمايه و رقابت بازار توليد شركتمعنادار ةرابط .1
  .ها وجود دارد ي بين ساختار سرمايه و سودآوري شركتمعنادار ةرابط .2
  .ها وجود دارد شركت اندازةي بين ساختار سرمايه و معنادار ةرابط .3
  .ها وجود دارد اي دارايي شركت بين ساختار سرمايه و ارزش وثيقهي معنادار ةرابط .4
  .ها وجود دارد ي بين ساختار سرمايه و رشد شركتمعنادار ةرابط .5
  .ها وجود دارد ي بين ساختار سرمايه و يكتايي دارايي شركتمعنادار ةرابط .6
  .داردها وجود  ي بين ساختار سرمايه و سپر مالياتي غير بدهي شركتمعنادار ةرابط .7
  .ها وجود دارد ي بين ساختار سرمايه و توانايي توليد منابع داخلي شركتمعنادار ةرابط .8
 .ها وجود دارد ي بين ساختار سرمايه و نسبت جاري شركتمعنادار ةرابط .9

 پژوهش شناسيشرو
بـراي  . اسـت  رويـدادي  پس نوع از پژوهش شناسيروش و همبستگي توصيف نوع از پژوهش اين

استفاده ) زماني ـ   مقطعي(تابلويي  هايداده نوع از متغيره چند رگرسيون از مدل ،ها آزمون فرضيه
اوراق بهـادار   بـورس  در شـده  هـاي پذيرفتـه   شركت تمام را پژوهش اين آماري ةجامع. است شده

اسـت كـه از    گفتنـي . دهـد  مـي  تشـكيل  )سـاله  ة پنجدور( 1389 تا 1385 زماني ةطي دور ،تهران
ده شاستفاده ) زماني ةداراي وقف(پويا  نسبت بدهي در مدل ةفقط در محاسب ،1384اطلاعات سال 

كـه در ايـران    هـايي  پـژوهش  اكثـر  مطابق ،گيريروش نمونه براي انتخاب پژوهش اين در. است
 گيـري غيـر  نمونـه  طـرح  در .شده اسـت  دار استفاده هدف احتمالي غير برداري نمونهانجام شده از 

 كه پژوهشـگر  خاصي معيارهاي يا معيار با شوند كه مي انتخاب آماري جامعة از احتمالي، اعضايي

آغاز و پس از در نظر  آماري ةجامع كل با پژوهش، نمونه اين در .باشد داشته مطابقت ،دارد در نظر
  : ه استانتخاب شد زير شرايط گرفتن
  . باشد اسفند 29 به منتهي هاشركت مالي ةدور مقايسه، قابليت افزايش از ديد .1
گـذاري   هاي سـرمايه  و شركت) بيمه هاي هها و مؤسس مثل بانك(هاي مالي  شركت ءجز .2

  ).دليل تفاوت در ترازنامه، ماهيت خاص فعاليت و اهرم مالي غير معمولبه(نباشد 
نهـا  باشند و قيمت سهام آ شده پذيرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران  1385قبل از سال  .3

  .مشخص باشد 1385 -1389هاي  در پايان هر كدام از سال
  .تغيير سال مالي نداشته باشند) 1385 -1389(مورد بررسي  ةطي دور .4
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  .دسترس باشد دراطلاعات مالي آنها  .5
 بـه  پـژوهش  ةنمون تعداد نداشتند، را شده ذكر شرايط كه هاييشركت حذف از پس نهايت،در

  . رسيد )شركت سال ـ 890(شركت  178

  مدل مفهومي و متغيرهاي مورد بررسي پژوهش
از دو مدل رگرسيوني استفاده شده كه مدل اول در حالـت ايسـتا و مـدل دوم در     پژوهش، اين در

   :است شده آزمون و هئارا 2و  1رابطة شماره  به شرح حالت پويا
  )Guney & Li & Fairchild, 2011(مدل ايستا ) 1 رابطة

DRit=	αit+β1Qtobinit+β2ROAit+β3SIZEit+β4CVA1it+β5CVA2it+β6GRTAit+ 
β7GROIit+β8NTDSit+β9UNIQit+β10CGIRit+β11CRit+εit 

  )Guney & Li & Fairchild, 2011(مدل پويا   )2 رابطة
DRit=	αit+ +β2Qtobinit+β3ROAit+β4SIZEit+β5CVA1it+β6CVA2it+ 
β7GRTAit+β8GROIit+β9NTDSit+β10UNIQit+β11CGIRit+β12CRit+εit 

 

 بيانبه  .شودگفته مي هاي ايستامدل ،هايي كه در آنها متغير زمان وجود نداشته باشدمدلبه 
هايي كه در آنهـا زمـان يـك    مدل .ندارندبستگي هاي ايستا به تغييرات در طول زمان ديگر مدل

دهنـد كـه   مـي  اي پويا نشانهبه بيان ديگر، مدل .گويندهاي پويا متغير تعريف شده باشد را مدل
ساختار سرمايه يكـي از ايـن   . رفتار متغير وابسته در زمان حال، بستگي به رفتار گذشته متغير دارد

عنـوان يـك متغيـر     بـه  ،زمـاني  ةتوان متغير وابسته را با وقفمتغيرهاست كه براي بررسي آن، مي
؛ 1387زاده و مهرگان، اشرف(گويند ها، مدل پويا ميگونه مدلبه اينمستقل وارد معادله كرد كه 

   :استصورت زير  متغيرها به ةمحاسب چگونگي ).1390ستايش و كارگرفرد، 
. سـاختار سـرمايه اسـت    ،متغير وابسته استفاده شـده در ايـن پـژوهش   ): DR(ساختار سرمايه 

 )1995(راجـان و زينگـالس    .هاي مختلف تعريف شـده باشـد  شيوه ساختار سرمايه ممكن است به
در اين مطالعـه،  . استدلال كردند كه تعريف ساختار سرمايه به هدف تجزيه و تحليل بستگي دارد

 . كنيم ها تعريف مي نسبت كل بدهي به كل داراييمنزلة  بهساختار سرمايه را 

راس  و لينـدنبرگ . استيكي از متغيرهاي مستقل اين پژوهش ): Q tobin(رقابت بازار توليد 
 بـراي  بهتـري  ةكيوتـوبين برآوردكننـد   شـاخص  عملـي،  و نظري ديد از كه دادند ، نشان)1981(

 ديـدگاه  از .است هاي محاسبه كنندهبازار در بين شاخص ساختار يا بازار رقابتي قدرت گيري اندازه

 .اسـت  شـركت  هاي دارايي جايگزيني ارزش به بازار ارزش نسبت برابر با نسبت كيوتوبين ،نظري
 آسان ،رو به پيشرفت كشورهاي در جايگزيني بهاي به مربوط هايبه دادهيابي  دست واضح طور به



ی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  12 ی ر سا ری و  دا سا   1392 پاييز ، 3 شماره ،20دوره  ،ی 

، )2000(، راتياناسـامي و همكـاران   )1994( 1هاي چانگ و پرويـت پژوهش همانند بنابراين .نيست
، از ارزش دفتري به جاي ارزش جايگزيني استفاده شده )2011(و گاني و همكاران  )2004(پاندي 
 . شود ميمحاسبه  3 رابطة شمارهصورت  كه به

 

كيو	توبين  )3 رابطة = ارزش	دفتري	كل		بدهيها + سهام كل بازار دارايي	ها			ارزش كل دفتري ارزش  

  
، بركلـي و  )1995(، راجـان و زينگـالس   )1988( 2ها، مانند تيتمـان و وسـلز  برخي از پژوهش

منفي بين نسبت كيوتوبين و نسبت بدهي دارد و برخي  ة، حكايت از وجود رابط)1996( 3همكاران
. مثبـت ميـان آنهـا دارد    ، حكايـت از وجـود رابطـة   )1999( 4ميكائيـل و همكـاران   همچونديگر 

، انتظـار  كننـد كـه در بازارهـاي رقـابتي    استدلال مـي ) 2004(و پاندي ) 1981(ليندنبرگ و راس 
كيوتـوبين بيشـتر از يـك كـه ناشـي از      . باشدرود كه نسبت كيوتوبين برابر يا نزديك به يك  مي

 .استوجود مزيت رقابتي براي شركت  ةدهندفكري و فيزيكي خاص و غيره است، نشان ةسرماي

كنـد  بيـان مـي   كـه ) 1986(بـا الهـام از مـدل جريـان نقـد آزاد جنسـن       ): ROA(سودآوري 
كنند و با استفاده مي اي كنترل مسايل نمايندگيرهاي با سودآوري بالا از بدهي بيشتري ب شركت

نسـبت   ةدهنـد در اين پژوهش، متغير سودآوري نشان ،)2011(توجه به پژوهش گاني و همكاران 
 .استهاي شركت  سود عملياتي تقسيم به كل دارايي

شركت و ساختار سـرمايه   ةانداز ةهاي فراواني به بررسي رابطپژوهش): SIZE(شركت  ةانداز
و ) 1998( 5هاي گراهام و همكارانتوان به پژوهشمي ،هااين پژوهشترين كه از مهم اند پرداخته

هـاي  اين است كه شـركت  ةدهنداشاره كرد كه نتايج آنها نشان) 2001( 6و هواكيمين و همكاران
در نتيجه اين عامل سبب بالا بـودن   ؛هاي كوچكتر دارندريسك كمتري نسبت به شركت ،بزرگتر

 ةگيري وجود دارد كه با توجه به پيشين چند نوع معيار اندازه ،شركت ةبراي انداز. شوداهرم آنها مي
  .شود ها استفاده مي دارايي لگاريتم طبيعياين پژوهش از  ،نظري

                                                 
1. Chung & Pruitt 
2. Titman & Wessels 
3. Barclay, M. J., & Smith 
4. Michaelas & Chittenden & Poutziouris 
5. Graham & Lemmon & Schallheim 
6. Hovakimian & Opler & Titman 



  13  ـــــــــــــــــــــــــــ ... شده  هاي پذيرفته بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت

 ةتواننـد بـراي وثيق ـ   هاي مشـهود مـي   دارايي): CVA2و  CVA1( 1ها اي دارايي ارزش وثيقه
اي نمايندگي بدهي را كـاهش داد  هتوان ريسكهاي مالي استفاده شوند و از اين طريق مي بدهي

هـا دارد   همبستگي مثبتـي بـا بـدهي    ،ها دارايي اي يقهبنابراين ارزش وث). 2001بوث و همكاران، (
)Guney & Li & Fairchild, 2011 .(     در اين پـژوهش هماننـد گـاني و همكـاران)از دو )2011 ،

 ةعـلاو  انگر موجودي كـالا بـه  بي CVA1شود كه بر اين اساس،  معيار براي اين متغير استفاده مي
هـا منهـاي    كـل دارايـي   ةدهندنشان CVA2ها و همچنين  هاي ثابت تقسيم بر كل دارايي دارايي
  .استها  هاي نامشهود و تقسيم بر كل دارايي دارايي

گيـري بـراي رشـد     در اين پژوهش از دو معيـار انـدازه  ): GR-OIو  GR-TA( شركت  رشد
هـاي سـال    ها منهاي دارايـي  كل دارايي ةنشان دهند GR-TAمتغير، . شود ها استفاده مي شركت

 GR-OIهـا بـوده و    هاي سال قبل است كه همان نرخ رشد كـل دارايـي   قبل و تقسيم بر دارايي
 اسـت قبل و تقسيم بر درآمد عملياتي سال قبل بيانگر درآمد عملياتي منهاي درآمد عملياتي سال 

  . شود محسوب ميكه نرخ رشد درآمد عملياتي 
 ةطـور كـه در پيشـين    هـا، همـان   گيري يكتايي دارايي براي اندازه): UNIQ( 2ها دارايي يكتايي

كـه در پـژوهش گـاني و همكـاران      كـرد ، سه روش را مطـرح  )1981(نظري بيان شده، تيتمان 
هـاي عمليـاتي شـركت بـه فـروش       ، استفاده شده و در اين پژوهش هم، از نسبت هزينه)2011(

  .كنيم شركت استفاده مي
، مـدلي را بـراي سـاختار    )1980( 4آنجلو و ماسـوليس دي): NDTS( 3بدهي غير مالياتي سپر

جـويي ماليـاتي غيـر از    نه، بـه صـرفه  كه در آن مدل نسبت بدهي بهيكردند سرمايه مطرح  ةبهين
بينـي كردنـد بـين سـطح     آنها پيش. بدهي مثل مخارج تحقيق و توسعه و استهلاك بستگي دارد

بـر ايـن   . منفـي وجـود دارد   ةهاي مالياتي از محلي غير از بدهي و نسبت بدهي رابط ـجوييصرفه
 مالياتي متغير سپر ندةدهنشان ،هاي شركت كل دارايي اساس، در اين پژوهش نسبت استهلاك به

  .بدهي است غير
اسـتدلال كـرده توانـايي    ) 1986(طور كه جنسن  همان): CGIR( 5داخلي منابع توليد توانايي

هايي كـه توانـايي و    زيرا شركت ؛توليد جريان نقدي آزاد ارتباط مثبتي با نسبت بدهي شركت دارد
كـارگيري اهـرم بـالاتر بـراي      تمايل بيشتري در به ،قابليت بيشتري براي توليد منابع داخلي دارند

                                                 
1. Collateral value of assets 
2. Uniqueness of assets 
3. Non-debt tax shield 
4. De Angelo & Masulis 
5. Capability of generating internal resources 
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بر اين اساس، اين متغير از طريق تقسيم جريـان نقـدي   . استفاده از مزاياي مالياتي خواهند داشت
  .شود گيري مي ها اندازه خالص عملياتي بر كل دارايي

  .استنسبت جاري در اين پژوهش، دارايي جاري تقسيم بر بدهي جاري ): CR( 1جاري نسبت

  هاي پژوهش يافته 
ها، پايايي و آمـار توصـيفي متغيرهـاي پـژوهش مـورد      قبل از آزمون فرضيه پيش رودر پژوهش 

ليمـر و آزمـون هاسـمن بـراي تعيـين       Fهـاي  بررسي قرار گرفتـه و سـپس بـه اجـراي آزمـون     
هـاي پـژوهش   ها پرداختـه و درنهايـت فرضـيه   ترين مدل رگرسيوني در سطح كل شركت مناسب
  .شده استآزمون 

بـراي تعيـين پايـايي    . شـده اسـت   ارائـه  1 شـماره  نتايج پايايي متغيرهاي پژوهش در جدول
نتايج ايـن آزمـون بيـانگر ايـن     . استفاده شده است 2متغيرهاي پژوهش از آزمون لوين، لين و چو
  چـرا كـه مقـدار    ؛انـد پژوهش در سطح پايـا بـوده   ةاست كه متغيرهاي مستقل و وابسته طي دور

P-Value  اسـت كـه ميـانگين و    پايايي بدين معن. بوده است درصد 5براي آزمون مذكور كمتر از
 .هاي مختلف ثابت بوده استواريانس متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغيرها بين سال

  آزمون پايايي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 
 نوع آزمون

  ه لوين، لين و چواحتمال آمار  مقدار آماره لوين، لين و چو  متغيرها

  0000/0 -71/28  ساختار سرمايه
  0000/0 -93/541 رقابت بازار توليد

  0000/0 -50/27  سودآوري
  0000/0 -13/43  شركت ةانداز

  0000/0 -11/28 هااي داراييمعيار اول ارزش وثيقه
  0000/0 -70/4 هااي داراييمعيار دوم ارزش وثيقه
  0000/0 -88/100 معيار اول رشد شركت
  0000/0 -85/69 معيار دوم رشد شركت
  0000/0 -04/18 سپر مالياتي غير بدهي

  0000/0 -57/68 ها يكتايي دارايي
  0000/0 -48/50 توانايي توليد منابع داخلي

  0000/0 -05/29  نسبت جاري

                                                 
1. Current ratio 
2. Levin, Lin & Chu 
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ضـريب   ةبـا مقايس ـ . شـده اسـت   ارائـه  2 شـماره  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول
پـژوهش در سـطح    ةمتغيرهاي مستقل و وابست) حاصل تقسيم انحراف معيار بر ميانگين(تغييرات 

رسيم كه متغير وابسته ساختار سرمايه در مقايسـه بـا متغيرهـاي    به اين نتيجه مي ،هاكل شركت
منهاي  ها يعني نسبت كل دارايي( ها اي دارايي شركت و معيار دوم ارزش وثيقه ةجز اندازمستقل به

، داراي ضريب تغييرات و پراكندگي كمتر و در نتيجه )ها هاي نامشهود تقسيم بر كل دارايي دارايي
دهـد كـه سـاختار    اين موضوع نشـان مـي  . پژوهش بوده است ةثبات و پايداري بيشتري طي دور

نسـبت   بـه از ثبـات و پايـداري    ،متغيرهاي مستقل در سنجش باهاي مورد بررسي شركت ةسرماي
  . شتري در دورة پژوهش برخوردار بوده استبي

  هاآمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در سطح كل شركت. 2جدول 
معيارها   

 
  متغيرها

انحراف   كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  تعداد
  معيار

ضريب 
  تغييرات

  36/0  23/0  1/0  36/2  64/0  64/0  890  ساختار سرمايه
  54/0  74/0  54/0  36/12  17/1  37/1 890  رقابت بازار توليد

  93/0  13/0  -57/0  03/1  12/0  14/0 890  سودآوري
  1/0  35/1  82/9  32/18  13/13  27/13 890  شركت ةانداز

  41/0  2/0  0  66/1  49/0  49/0 890  ها اي دارايي معيار اول ارزش وثيقه
  01/0  01/0  9/0  1  1  96/0 890  ها اي دارايي معيار دوم ارزش وثيقه
  29/2  32/0  -97/0  66/4  11/0  14/0 890  معيار اول رشد شركت
  63/3  69/0  -91/0  51/17  14/0  19/0 890  معيار دوم رشد شركت
  1  02/0  0  12/0  02/0  02/0 890  سپر مالياتي غير بدهي

  38/1  11/0  0  61/2  06/0  08/0 890  ها يكتايي دارايي
  1  13/0  -41/0  81/0  11/0  13/0 890  توانايي توليد منابع داخلي

  54/0  7/0  11/0  24/7  19/1  3/1 890  جارينسبت 
 

  )مدل ايستا(ها ها در سطح كل شركتآزمون فرضيه
هـاي   دادهمـدل  انتخـاب   ليمر، بـه  Fابتدا با استفاده از آزمون هاي پژوهش، از آزمون فرضيه پيش

 شـماره  ليمر در جدول Fنتيجه آزمون  .تصادفي پرداخته شده استهاي  دادهمدل تلفيقي در برابر 



ی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  16 ی ر سا ری و  دا سا   1392 پاييز ، 3 شماره ،20دوره  ،ی 

 درصد5ي معنادارتر از سطح كم ،3 شماره در جدولليمر  Fاحتمال آماره مقدار . شده است ارائه 3
  .منتفي است تلفيقيهاي  از روش داده هاي پژوهش استفادهفرضيهبراي آزمون  است، بنابراين

  ها شركتتصادفي در حالت ايستا در سطح كل هاي  هاي تلفيقي در برابر داده انتخاب داده. 3جدول 
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  نوع آزمون  مقدار آماره آزمون  درجه آزادي  احتمال آماره آزمون
  ليمر F  83/8  )177و  701(  0000/0

 
انجـام آزمـون هاسـمن     بـه  ،تصادفيهاي  هاي تلفيقي در برابر داده دادهمدل  رد شدندليل  به
آزمـون   ةنتيج ـ. پرداخته شده استانتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفي  براي

تـر  كم 4 شماره احتمال آماره هاسمن در جدولمقدار . شده است ارائه 4 شماره هاسمن در جدول
دليل كافي براي رد الگوي اثرات ثابت نـداريم و بـراي    است، بنابراين درصد 5ي معناداراز سطح 

از الگوي اثرات ثابـت اسـتفاده    ،هاهاي پژوهش در حالت ايستا در سطح كل شركتفرضيهآزمون 
 .كنيم مي

  )حالت ايستا(ها سطح كل شركتدر انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفي . 4جدول 
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 نوع آزمون دومقدار آماره خي  دودرجه آزادي خي  احتمال آماره آزمون
  هاسمن 70/70 11  0000/0

  
 ةمدل رگرسيوني تركيبي اثرات ثابت تأثير عوامل مؤثر بر سـاختار سـرماي  ، 5در جدول شماره 

نتايج حاصـله در   .ارائه شده استها در حالت ايستا در سطح كل شركت ،هاي مورد بررسيشركت
تأثير رقابت بازار توليد بر ساختار سرمايه، بـا توجـه بـه احتمـال     دهد كه نشان مي 5 شماره جدول
دهد كه رقابت بازار توليـد  اين موضوع نشان مي. است معناداردرصد 95در سطح اطمينان  tآماره 

ميـزان  (بر ساختار سرمايه تأثير مثبت دارد، يعني با افزايش رقابت بازار توليد شركت، اهـرم مـالي   
بودن تأثير رقابت بازار توليـد بـر سـاختار     معناداربا توجه به . يابديش ميشركت افزا) جذب بدهي

  .شوداول پژوهش در حالت ايستا مورد تأييد واقع مي ةفرضي ،سرمايه
هـاي   دارايـي  ةعلاو به ،دهد كه تأثير سودآوري، نسبت موجودي كالاهمچنين نتايج نشان مي

بدهي بر ساختار سرمايه در سـطح   ها و نسبت جاري و سپر مالياتي غير ثابت تقسيم بر كل دارايي



  17  ـــــــــــــــــــــــــــ ... شده  هاي پذيرفته بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت

هـاي  اين نتايج حاكي از تأييد فرضـيه . است معنادار tدرصد با توجه به احتمال آماره  95اطمينان 
  .دوم، چهارم، هفتم و نهم پژوهش در حالت ايستا است

بوده و با توجه به آمـاره   معناداردهد كه مدل در حالت كلي نشان مي F نتايج مربوط به آماره
بر آن، نتايج مربوط به ضـريب تعيـين    علاوه .واتسون، فاقد مشكل خودهمبستگي استـ   دوربين

درصد از تغييرات ساختار سرمايه در  81حدود  ،پژوهش ةدهد كه در كل دورتعديل شده نشان مي
ويـژه رقابـت بـازار توليـد، سـودآوري، نسـبت        بـه  ،يرهاي اين پژوهشحالت ايستا تحت تأثير متغ

بدهي و نسـبت   ها، سپر مالياتي غير هاي ثابت تقسيم بر كل دارايي دارايي ةعلاو به ،موجودي كالا
  .جاري بوده است

سطح كل  مدل رگرسيوني تركيبي اثرات ثابت تأثير عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در. 5جدول 
  )لت ايستاحا( ها شركت

 هاآماره
 tمقدار آماره   ضرايب رگرسيوني  متغيرها

 احتمال
  tآماره  

نتيجه آزمون 
  هافرضيه

  -  0049/0 82/2 98/1  مقدار ثابت
  تأييد  0000/0 35/4 03/0 رقابت بازار توليد

  تأييد  0000/0 -39/8 -45/0  سودآوري
  رد  7821/0 28/0 005/0  شركت ةانداز

  تأييد  0026/0 -02/3 -12/0 هااي داراييمعيار اول ارزش وثيقه
  رد  0650/0 -85/1 -21/1 هااي داراييمعيار دوم ارزش وثيقه
  رد  6291/0 48/0 006/0 معيار اول رشد شركت
  رد  6482/0 46/0 003/0 معيار دوم رشد شركت
  تأييد  0270/0 22/2 92/0 سپر مالياتي غير بدهي

  رد  1875/0 32/1 05/0 ها يكتايي دارايي
  رد  8644/0 17/0 007/0 توانايي توليد منابع داخلي

  تأييد  0000/0 -52/11 -11/0  نسبت جاري

ضريب تعيين  ضريب تعيين
  واتسون - آماره دوربين  Fاحتمال آماره   تعديل شده

85/0 81/0 0000/0 78/1  

  )مدل پويا(ها ها در سطح كل شركتآزمون فرضيه
ليمـر بـه    Fبـا اسـتفاده از آزمـون    نخسـت  هاي پژوهش در حالت پويا نيـز،  قبل از آزمون فرضيه

 Fنتيجه آزمون . تصادفي پرداخته شده استهاي  دادهمدل هاي تلفيقي در برابر  دادهمدل انتخاب 
تـر از  كم 6 شـماره  در جـدول ليمر  Fاحتمال آماره مقدار . شده است ارائه 6 شماره ليمر در جدول



ی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  18 ی ر سا ری و  دا سا   1392 پاييز ، 3 شماره ،20دوره  ،ی 

از  هاي پژوهش در حالت پويا استفاده فرضيهبراي آزمون  بنابراين،و بوده  درصد 5ي معنادارسطح 
  .منتفي است تلفيقيهاي  روش داده

  )حالت پويا(ها تصادفي در سطح كل شركتهاي  هاي تلفيقي در برابر داده انتخاب داده. 6جدول 
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  نوع آزمون آزمونمقدار آماره  درجه آزادي  احتمال آماره آزمون
  ليمر F  02/3  )177و  700(  0000/0

  
انجام آزمون هاسـمن   به ،تصادفيهاي  هاي تلفيقي در برابر داده دادهدليل عدم انتخاب مدل  به
آزمـون   ةنتيج ـ. پرداخته شده استانتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفي  براي

تـر  كم 7 شماره احتمال آماره هاسمن در جدولمقدار . ارائه شده است 7 شماره هاسمن در جدول
دليل كافي براي رد الگوي اثرات ثابت نـداريم و بـراي   است، بنابراين  درصد 5ي معناداراز سطح 

از الگوي اثـرات ثابـت اسـتفاده     ،هاهاي پژوهش در حالت پويا در سطح كل شركتفرضيهآزمون 
 .كنيم مي

 )حالت پويا(ها در سطح كل شركتالگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفي انتخاب . 7جدول 
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  آزمون نوع  دومقدار آماره خي  دودرجه آزادي خي  احتمال آماره آزمون
  هاسمن  47/225  12  0000/0

 
 ةمؤثر بر سـاختار سـرماي  مدل رگرسيوني تركيبي اثرات ثابت تأثير عوامل ، 8در جدول شماره 

نتايج  .شده است ارائهها در سطح كل شركت) زماني ةوقف(هاي مورد بررسي در حالت پويا شركت
ها، با توجـه بـه   دهد كه تأثير رقابت بازار توليد بر ساختار سرمايه شركتنشان مي 8 شماره جدول

دهد كه رقابت بازار نشان مي اين موضوع. است معناداردرصد 95در سطح اطمينان  tاحتمال آماره 
توليد بر ساختار سرمايه تأثير مثبت دارد، يعني با افزايش رقابت بازار توليـد شـركت، اهـرم مـالي     

بودن تأثير رقابت بـازار توليـد بـر     معناداربا توجه به . يابدشركت افزايش مي) ميزان جذب بدهي(
  .شودرد تأييد واقع ميفرضيه اول پژوهش در حالت پويا نيز مو ،ساختار سرمايه

هـاي   دارايـي  ةعـلاو  دهد كه تأثير سودآوري، نسبت موجودي كالا بهنتايج همچنين نشان مي
ها و نسبت جاري، و اندازه شركت بر ساختار سرمايه با توجه به احتمال  ثابت تقسيم بر كل دارايي



  19  ـــــــــــــــــــــــــــ ... شده  هاي پذيرفته بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت

بر  ،يك دوره قبل ةهمچنين ساختار سرماي. بوده است معناداردرصد  95در سطح اطمينان  tآماره 
هـاي دوم، سـوم، چهـارم و نهـم     اين نتايج حاكي از تأييد فرضـيه . استساختار سرمايه تأثيرگذار 

  .پژوهش در حالت پويا است
بوده و با توجه به آمـاره   معناداردهد كه مدل در حالت كلي نشان مي Fنتايج مربوط به آماره 

 ـ بر آن، نتايج مربوط به ضـريب تعيـين    علاوه .ون، فاقد مشكل خودهمبستگي استواتس دوربين 
درصد از تغييـرات سـاختار سـرمايه     86حدود  ،پژوهش ةدهد كه در كل دورتعديل شده نشان مي

شـركت، نسـبت موجـودي     ةويژه سودآوري، انداز به ،ها تحت تأثير متغيرهاي اين پژوهششركت
يـك دوره   ةها، نسبت جاري و ساختار سـرماي  ابت تقسيم بر كل داراييهاي ث دارايي ةعلاو كالا به

  .قبل بوده است

مدل رگرسيوني تركيبي اثرات ثابت تأثير عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در سطح كل . 8جدول 
  )حالت پويا( ها شركت

 هاآماره
  متغيرها

ضرايب
نتيجه آزمون   tاحتمال آماره  tمقدار آماره   رگرسيوني

  هافرضيه
  -  9602/0 -05/0 -03/0  مقدار ثابت

  -  0000/0 38/15 48/0 ساختار سرمايه يك دوره قبل
  تأييد  0497/0 97/1 01/0 رقابت بازار توليد

  تأييد  0000/0 -70/9 -45/0  سودآوري
  تأييد  0044/0 86/2 04/0  شركت ةانداز

  تأييد  0097/0 -59/2 -09/0 هااي داراييمعيار اول ارزش وثيقه
  رد  9822/0 02/0 01/0 هااي داراييمعيار دوم ارزش وثيقه
  رد  6839/0 40/0 004/0 معيار اول رشد شركت
  رد  7173/0 -36/0 -002/0 معيار دوم رشد شركت
  رد  1976/0 29/1 47/0 سپر مالياتي غير بدهي

  رد  2436/0 17/1 04/0 ها يكتايي دارايي
  رد  7826/0 -28/0 -009/0 توانايي توليد منابع داخلي

  تأييد  0000/0 -03/11 -1/0  نسبت جاري

ضريب تعيين  ضريب تعيين
  واتسون - آماره دوربين  Fاحتمال آماره   تعديل شده

89/0 86/0 0000/0 84/1  



ی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  20 ی ر سا ری و  دا سا   1392 پاييز ، 3 شماره ،20دوره  ،ی 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
آخـر رقابـت    و دسـت  ميان ساختار سرمايه و عوامل مؤثر بر آن ههدف اصلي پژوهش آزمون رابط

پويا،  اصلي داشته و با استفاده از دو مدل ايستا و ةبنابراين پژوهش نُه فرضي. بازار توليد بوده است
  . ها مورد آزمون قرار گرفتندفرضيه

) كيوتوبين(گونه بوده است كه بين ساختار سرمايه و رقابت بازار توليد  هاي پژوهش بدينيافته
نمايندگي  نظريةوجود دارد كه اين نتيجه، مدل  معنادارمثبت و  ةطدر هر دو مدل ايستا و پويا، راب

هـاي مربـوط بـه    همچنين ساير نظريـه . كندهاي بورس اوراق بهادار تهران تأييد ميرا در شركت
، رد مراتبـي  سلسـله شـكارگري و   نظريةمانند  ،منفي بين ساختار سرمايه و رقابت بازار توليد ةرابط
هايي كه از قدرت رقابـت بيشـتري در بـازار برخوردارنـد، از بـدهي      كتشوند؛ بدين ترتيب شرمي

و ايـن يافتـه بـا نتـايج پـژوهش راتياناسـامي       . كننـد خود استفاده مـي  ةبيشتري در ساختار سرماي
) 1390(و ســتايش و كــارگرفرد ) 2011(گــاني و همكــاران  ،)2004(، پانــدي )2000(همكــاران 

  . مطابقت دارد
در دو ) ROA(بودن متغيرهاي سـودآوري   معنادارتوان به ين پژوهش ميهاي ديگر ااز يافته

وجود همبستگي منفـي ميـان   . كرد، در مدل پويا اشاره )SIZE(شركت  ةمدل ايستا و پويا و انداز
تواند ناشي از روابط مبهم و پيچيده در بـازار و مشـكلات تـأمين    سودآوري و ساختار سرمايه، مي

پـژوهش،   ايـن  نتـايج . ها باشدز نظر تسهيلات دريافتي در سطح شركتها، امالي بر اساس بدهي
شـده در   هـاي پذيرفتـه   رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه در شـركت در  مراتبي سلسله نظرية

هاي سودآور از بدهي كمتـري در  ديگر، شركتگفتة  به. كند مي را تأييد تهرانبورس اوراق بهادار 
هـاي تيتمـان و وسـلز    هاي اين بخش با نتايج پژوهشيافته. كنند ميساختار سرمايه خود استفاده 

و ) 2009(مطابقت و بـا نتـايج پـژوهش چانـگ و همكـاران      ) 1995(، راجان و زينگالس )1988(
  .مغايرت دارد) 1384(و نمازي و شيرزاد ) 1382(باقرزاده 

هاي بزرگتـر شـرايط بهتـري بـراي تـأمين مـالي       يج بيانگر اين است كه شركتهمچنين نتا
خارجي مانند استقراض از بانك برخوردارند و از اين رو كمتر در مسير ورشكستگي قـرار خواهنـد   

اين يافتـه بـا نتـايج    . شود ميهاي بزرگ از بدهي شركت ةگرفت كه اين امر سبب افزايش استفاد
و ) 2007(نيكولاس و همكاران ، )2005(، چن و استرانگ )1995(الس هاي راجان و زينگوهشپژ

  .مطابقت دارد) 1382(باقرزاده 
، با ساختار سرمايه در دو حالت ايسـتا و پويـا،   )CVA1(هاي اي داراييمعيار اول ارزش وثيقه

هاي نهرا در مورد گزي مراتبي سلسله نظريةبيني ي دارد كه اين موضوع پيشمعنادارمنفي و  ةرابط
هاي ثابت تـوان  هاي مورد بررسي، هرچه داراييديگر در شركت گفتة به .كندتأمين مالي تأييد مي
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گـذاران تأثيرگـذاري   گذاري شركت داشته باشند، در نظر و تصميمات سـرمايه  بيشتري براي وثيقه
  . مطابقت دارد) 2001(هاي بوث و همكاران اين نتيجه با يافته. بيشتري خواهند داشت

بين ساختار سرمايه و سپر مالياتي غيـر   معنادارمثبت و  ةدر ادامه، نتايج پژوهش حاكي از رابط
اين موضوع است  ةدهندمستقيم نشان ةديگر، رابط بيانبه . است، در حالت ايستا )NDTS(بدهي 

بيشـتر از   ةهاي مـورد بررسـي منجـر بـه اسـتفاد     كه استفاده از سپر مالياتي غير بدهي در شركت
) 1984(ايـن يافتـه بـا نتيجـه پـژوهش بردلـي و همكـاران        . شود ميها در ساختار سرمايه بدهي

  . مطابقت دارد
در هـر دو  ) CR(دهد كه ميان ساختار سـرمايه و نسـبت جـاري    هاي پژوهش نشان مييافته

ايش نسبت بـدهي  افز، چنانچه به بيان ديگر. ي وجود داردمعنادارمنفي و  حالت ايستا و پويا رابطة
منفي قرار دهد، ريسك مالي شركت  تأثير تحتدر ساختار سرمايه شركت نسبت جاري شركت را 

افـزايش نسـبت بـدهي     تنهـا در ارزيابي ريسك مالي يا ورشكسـتگي،  همچنين . يابدافزايش مي
سـنگ   ،هـا  بلكه ايجاد خلل در توان يا قدرت نقدينگي شـركت  ،تواند معيار ارزيابي قرار گيرد نمي

 ،اين رويكرد و نگاه جديد در شناسـايي ريسـك مـالي   . رود شمار مي بهبناي افزايش ريسك مالي 
اي حل كـرده و گـامي بـزرگ در مسـير      تواند معماي ساختار سرمايه را تا حدود قابل ملاحظه مي

ارزيـابي سـاختار    جاي تنها بهگذاران  سرمايه ،ديگرگفتة  به. بردارد هاشركت ةبهين ةساختار سرماي
  . دها و نسبت جاري شركت را مد نظر قرار دهن سرمايه در سنجش ريسك مالي، مديريت دارايي

يك دوره قبل  ةبودن تأثير ساختار سرماي معنادارهاي مهم ديگر اين پژوهش، مثبت و از يافته
و ضـريب آن   معنـادار و از آنجا كه اين رابطه  است 48/0جاري با ضريب  ةبر ساختار سرمايه دور

پويا وجود دارد و از ايـن   ةتوان نتيجه گرفت كه در ايران ساختار سرمايبين صفر و يك است، مي
سـرعت تعـديل    امـا  هاي ايران را بررسي كـرد؛ شركتتوان سرعت تعديل ساختار سرمايه رو مي

يحي مدل همچنين بهبود قدرت توض. است) 1 -48/0(درصد  52ساختار سرمايه در اين پژوهش 
بيانگر اين موضـوع اسـت كـه يكـي از     ) درصد 81درصد در مقابل  86(پويا نسبت به مدل ايستا 

   .استيك دوره قبل  ةعوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در هر دوره، ساختار سرماي
  :كردزير را مطرح  توان پيشنهادهاي هاي پژوهش مي هيافت رويكردي بهبا 
هـا، بـه   ازار توليد بر ساختار سرمايه در سطح كل شركتبا توجه به تأثير مثبت رقابت ب .1

رسد كه در بورس تهران، بستانكاران بـه وضـعيت رقـابتي شـركت بـر اسـاس       نظر مي
ها در بازار مـذكور  شركتاطلاعات بازار و معيار كيوتوبين توجه داشته و در تأمين مالي 

مـذكور فعاليـت    در بازار هي كهايبه مديران شركت بنابراين. سزايي داشته است تأثير به
هر چـه بيشـتر از منـابع تـأمين مـالي از       ةشود كه در راستاي استفادپيشنهاد مي دارند،
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بهبود وضعيت شركت در بـازار سـرمايه، اقـدامات عملـي و      راستايها، در طريق بدهي
   . كنندبستر لازم را فراهم 

هاي ثابت تقسـيم بـر كـل     داراييعلاوه  به ،با توجه به تأثير منفي نسبت موجودي كالا .2
رسد كه در بورس تهران، ها، به نظر ميها بر ساختار سرمايه در سطح كل شركت دارايي

هاي ثابت شركت توجـه ندارنـد و   اي موجودي كالا و داراييبستانكاران به ارزش وثيقه
. نيسـت هـا در سـاختار سـرمايه شـركت     اين عامل يك عامل مؤثر در افـزايش بـدهي  

شود كه در مي ي كه در بازار مذكور فعاليت دارند پيشنهادهايبه مديران شركت راينبناب
اي ها، به ارزش وثيقـه راستاي استفاده هر چه بيشتر از منابع تأمين مالي از طريق بدهي

  .خوش نباشند هاي ثابت شركت چندان دلموجودي كالا و دارايي
شدن رابطه بـين رقابـت    و نيز كمك به روشن چه بيشتر از نتايج پژوهشمنظور استفادة هر به

  :بازار توليد و ساير عوامل مؤثر با ساختار سرمايه در آينده، به موضوعات زير توجه بيشتري شود
نرخ ارز روي روابـط بـين    هاي وجود تورم و نوسان مانند ،بررسي تأثير شرايط اقتصادي .1

 .هاه شركترقابت بازار توليد و ساير عوامل مؤثر با ساختار سرماي

مايه بررسي و آزمون روابط بين رقابت بازار توليد و ساير عوامـل مـؤثر بـا سـاختار سـر      .2
هاي سودده با استفاده از متغيـر  شركت ده در مقايسه با هاي زيانها براي شركتشركت
 .مجازي

زياد در عوامل اقتصـادي، فرهنگـي و سياسـي حـاكم بـر       نسبي هاي سانبا توجه به نو .3
هاي آتي از طراحي رگرسيون غيـر  شود در پژوهشكشورمان، پيشنهاد ميها در شركت

خطي در تعيين رابطه بين رقابت بازار توليد و سـاير عوامـل مـؤثر بـا سـاختار سـرمايه       
  .ها استفاده شودشركت

بررسي و آزمون روابط بين رقابت بازار توليد و ساير عوامـل مـؤثر بـا سـاختار سـرمايه       .4
  .مختلف ها در سطح صنايعشركت

  هاي پژوهشمحدوديت
در صـورت  . رقابت بازار توليد، تنها از شاخص كيوتوبين استفاده شده اسـت  ةدر محاسب .1

  .شايد نتايج متفاوت باشد ،رقابت بازار توليد ةاستفاده از شاخص ديگر براي محاسب
توان كه از آن جمله مي قرار دارددر ايران نسبت بدهي، تحت تأثير عوامل ديگري هم  .2

  . كردكنترل نسبت بدهي استفاده براي از معيارهاي راهبري شركتي 
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