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  چکيده
هامي هاي س هاي تأمين مالي شركت گيري تئوري ساختار سرمايه دو مدل رقيب را براي تصميم

ها اهرم بهينه را با برقراري  در مدل توازي، شركت. دهد؛ مدل توازي و مدل ترجيحي ارائه مي

ها تأمين  اما در مدل ترجيحي، شركت. كنند ها شناسايي مي هاي بدهي توازن ميان منافع و هزينه

. دهند ها و در نهايت با اوراق سهام انجام مي مالي را ابتدا با سود انباشته، سپس با بدهي

ها  تحقيقات تجربي نتايج متناقضي را در مورد چگونگي انتخاب ساختار سرمايه براي شركت

در اين راستا، اين تحقيق در پي بررسي تأثير عوامل مؤثر و اطلاعات تأخيري بر . دهد ارائه مي

 ۱۶۴هاي مورد نياز اين تحقيق از  براي اين منظور، داده. باشد ها مي تغييرات اهرم مالي شركت

. آوري گرديد  جمع۱۳۸۳ الي ۱۳۷۹هاي  شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

دهد كه بين  هاي تابلويي، نتايج اين تحقيق نشان مي گيري مدل رگرسيون داده كار با به

هاي شركت  سودآوري، بازده سهام، كسري مالي و نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري دارايي

اين رابطه در مورد سودآوري از قوت بالايي . داري وجود دارد ه رابطه معنيبا ساختار سرماي

همچنين در مورد . يابد برخوردار بوده و پايداري تأثير آن بر اهرم بازار تا دو سال ادامه مي

تأثير بازده سهام بر اهرم . يابد كسري مالي نيز، تأثير آن بر اهرم دفتري تا دو سال ادامه مي

هاي شركت  اما نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري دارايي. باشد سال پايدار ميدفتري تا يك 

باشد  مدت هم بر اهرم بازار و هم بر اهرم دفتري مي باشد كه داراي تأثير كوتاه تنها متغيري مي

  .كند هاي ديگر تسري پيدا نمي و تأثير آن بر دوره
  

 اهرم مالي، اطلاعات تأخيري،  بورس اوراق بهادار، ساختار سرمايه،:هاي كليدي واژه

  سودآوري
  

  Email: m_heshmaty_az@yahoo.ca  :    نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
در جهان امروز، با توجه به شرايط بازار رقابت و تغييرات سريع تکنولوژي، 

هاي اقتصادي براي ورود به  بنگاه. هاي مالي نياز به تخصص در امور مالي دارد گيري تصميم

وجوه . ي فعاليت خود، نياز به سرمايه دارند  و فعاليت در آن زمينه يا توسعهتجارت جديد

آوري  هاي متعدد جمع تواند از منابع مختلف و به روش مورد نياز براي تأمين اين سرمايه، مي

هاي اقتصادي  بازارهاي سرمايه، يکي از مهمترين منابع تأمين سرمايه براي اغلب بنگاه. شود

ها و ساير مؤسساتي که نياز به وجوه، براي تأمين   در اين بازارها بنگاه.گردند محسوب مي

جا جمع  گذاري دارند، يک مالي عملياتشان دارند، با افراد و مؤسساتي که پول براي سرمايه

باشد که در آن معاملات اوراق بهاداري  بارزترين نوع اين بازارها، بازار ثانويه مي. اند شده

اين بازار در ايران، در قالب سازمان بورس اوراق . پذيرد اند، صورت مي فتهکه قبلاً انتشار يا

هاي پذيرفته شده در اين بورس  از اين رو، در اين تحقيق شرکت. بهادار تهران فعال است

  .گيرند مورد بررسي قرار مي

ا ارائه آنها ب. باشند ي ساختار سرمايه مي موديلياني و ميلر از پيشگامان نظريه پرداز درباره

ريزي  تئوري خود پايه و اساس مباحث علمي را در مورد ساختار سرمايه و ترکيب آن پي

ها بعد جنسن و اسميت در نوشتار خود، دانش موجود در زمان خود را  سال .]۲۴[کردند 

ها  ي امور مالي شرکت بخش براي حل تمامي مشکلات رو در روي اداره چارچوبي رضايت

گيري در موارد  ي تصميم عضي از مهمترين مشکلات حل نشده را نحوهآنها ب. اند ندانسته

) بندي زمان(ساختار سررسيد ) ۲سطح پرداخت سود سهام؛ ) ۱: کنند زير معرفي مي

يعني، بدهي از طريق عموم يا از (بازاريابي اوراق بهادار شرکت ) ۳ابزارهاي بدهي شرکت؛ 

مقادير نسبي بدهي ) ۴؛ ) با پذيره نويسيي خصوصي؛ حق تقدم خريد يا ارائه طريق مذاکره

عبارت ديگر، ترکيب مناسب  به .]۲۱[و حقوق صاحبان سهام در ساختار سرمايه شرکت 

ي  مايرز نيز درباره. ي شرکت از مشکلات حل نشده، معرفي شده است ساختار سرمايه

 و از آن »ما اطلاعات بسيار کمي در مورد آن داريم«: نويسد موضوع ساختار سرمايه، مي

ها  چگونه بنگاه«: کند کند و اين سؤال را مطرح مي عنوان معماي ساختار سرمايه ياد مي هب

از آن  .]۲۵[» دانيم ما نمي«: دهد  ميو پاسخ» کنند؟  خود را انتخاب ميي ساختار سرمايه

زمان تا به حال مطالعات زيادي در اين زمينه صورت گرفته و اطلاعات بسيار مفيدي ارائه 

اما به جهت پيچيدگي شرايط بازارها و اقتصاد و پويايي آنها و عوامل . رديده استگ

گذار بر انتخاب ساختار سرمايه، مطالعات در ابعاد مختلف اين موضوع ادامه  مختلف تأثير



  ...در ده هاي پذيرفته ش ها و متغيرهاي تأخيري بر ساختار سرمايه شرکت بررسي تأثير سازه
  

  

١٤١

  .داشته و مورد نياز است

ي هدف و نسبت بدهي هدف، به شكلي كه تئوري ساختار سرمايه  تعيين ساختار سرمايه

اما اينكه چه عواملي باعث انحراف از . ي تئوري دستوري قرار دارد كند، در حوزه ن ميبيا

ي تئوري دستوري پاسخ داد، چون اين عوامل از  توان در حوزه گردد را نمي اين هدف مي

ي تئوري اثباتي قرار  پاسخ اين نوع سؤالات در حوزه. گيرند دنياي واقعي نشأت مي

اين تحقيق با بررسي رفتار دنياي  .]۲۰[كند  اقعي را بررسي ميگيرد كه رفتار دنياي و مي

هاي  واقعي در پي تعيين عوامل تأثيرگذار و متغيرهاي تأخيري بر تغييرات اهرم مالي شركت

توان  بنابراين، هدف اساسي اين تحقيق را مي. باشد پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مي

ي مالي در ارتباط با  ي رفتار دنياي واقعي در حوزه ي آگاهي و دانش لازم درباره توسعه

  .ساختار سرمايه بيان نمود

  

  تئوري ساختار سرمايه
هاي سهامي براي تبيين و توضيح تصميمات تأمين مـالي           ادبيات مدرن امور مالي شرکت    

اساس و مبناي اين دو مدل بر مباحث و نظريات موديلياني و            . برد  ها از دو مدل بهره مي       بنگاه

هـاي رقيـب نيـز نـامبرده          عنوان مـدل   هاز اين دو مدل در متون امور مالي، ب        . يلر استوار است  م

 . مدل ترجيحي)۲ مدل توازي)۱: اين دو مدل عبارتند از. شود مي
  

  مدل توازي
ي بدهي را معمولاً براساس توازي ميان  براساس مدل توازي، يک بنگاه نسبت بهينه

گذاري و دارايي بنگاه  هاي سرمايه ثابت نگهداشتن طرحهاي استقراض، با  منافع و هزينه

هاي تأمين  اما برقراري اين توازن مستلزم شناخت دقيق منافع و هزينه .]۲۵[کند  تعيين مي

: ترين عوامل شناخته شده در اين برقراري توازن عبارتند از عمده. مالي از طريق بدهي است

، هر شرکتي M & Mطورکلي، در تئوري  ب.ماليات، آشفتگي مالي و مشکلات نمايندگي

هرچه نرخ نهايي ماليات زيادتر باشد، . شود مند مي پردازد، از استقراض بهره که ماليات مي

هاي  ه دو بخش هزينههاي ناشي از آشفتگي مالي ب هزينه]. ۲۵[نفع حاصله بيشتر خواهد شد 

هاي ورشکستگي که در  نههاي مستقيم شامل هزي هزينه. شود مستقيم تقسيم ميمستقيم و غير

هايي است که قبل از  ي حق الزحمه مدير تصفيه، حق الزحمه قانوني و ساير هزينه برگيرنده

ي فرصت  هاي غيرمستقيم شامل هزينه هزينه. گردد گذاران کسر مي پرداخت به سرمايه
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باشد  وجوه مصرفي در طي آشفتگي، اختلال در توليد، کاهش اعتبار شرکت و غيره مي

هاي ناشي از آن، ابتدا  براي شناخت و درک مشکلات نمايندگي، منافع و هزينه .]۹[

ي نمايندگي  رابطه«: بايست تعريفي روشن و دقيق از روابط نمايندگي بيان کنيم مي

را ) نماينده(، شخص ديگري )مالك(قراردادي است که به موجب آن يک يا چند شخص 

اگر هر دو شخص يا اشخاص در  .]۲۲[»گمارند براي اجراي خدماتي از سوي آنها بکار مي

ارتباط، به دنبال حداکثر سازي مطلوبيت خود باشند، دليل خوبي وجود دارد که نماينده 

 .هميشه در جهت منافع بهينه مالك، عمل نخواهد کرد
 تضاد منافع ميان )۱: دو نوع تضاد منافع را شناسايي کرده اند ]۲۲[جنسن و مکلينگ 

تضاد منافع بين سهامداران و .  تضاد منافع ميان مالکان و بستانکاران)۲ان و مالکان و مدير

شود كه مديران كمتر از صد در صد حقوق باقيمانده را در  مديران از آنجائي ناشي مي

هاي افزايش سود خويش را  در نتيجه، آنها تمامي سود حاصل از فعاليت. اختيار دارند

ها را متحمل  هاي فعاليت ت كه آنها تمامي هزينهآورند، اين در حالي اس بدست نمي

شود كه قراردادهاي  تضاد منافع ميان سهامداران و بستانكاران از آنجائي ناشي مي. شوند مي

 .]۱۶[كند  گذاران ايجاد مي گذاري غير بهينه را در سرمايه ي سرمايه بدهي، انگيزه

ي  د، ضرورتاً مطابق با انگيزههاي سهامداران براي حداكثر كردن ارزش سهام خو انگيزه

هاي  در واقع، سهامداران بنگاه. باشد افزايش مجموع ارزش بدهي و سهام شركت نمي

گذاري دارند كه ارزش  هاي سرمايه كارگيري استراتژي اي براي به داراي اهرم، اغلب انگيزه

  .]۱۵[دهد  بدهي در جريان بنگاه را كاهش مي
  

  مدل ترجيحي
اين مدل زماني . باشد قيب براي مدل توازي، مدل ترجيحي ميتئوري جايگزين و ر

هاي معاملات و بويژه   هزينه‐هاي انتشار اوراق بهادار ريسك دار آيد كه هزينه بوجود مي

ي اطلاعات برتر مديريت در مورد ارزش اوراق بهادار ريسك دار  هايي كه بوسيله هزينه

 .]۱۱[كند  ادي مدل توازي را مستأصل ميها و منافع پيشنه  هزينه‐شود بنگاه ايجاد مي
  :كند تئوري ترجيحي را چنين بيان مي ]۲۵[مايرز 

 .دهند ها تأمين مالي دروني را ترجيح مي شركت .۱
گذاري  سرمايه هاي فرصت مبناي بر را سهام سود پرداخت هدف هاي نسبت ها شركت .۲

 .كنند آتي مورد انتظار و جريانات وجوه نقد آتي مورد انتظار تنظيم مي
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بيني در  قابل پيشي نوسانات غير علاوه ههاي با ثبات تقسيم سود سهام، ب خط مشي .۳

گذاري به اين معناست كه جريانات نقدي ايجاد  هاي سرمايه سودآوري و فرصت

اگر اين . گذاري باشد هاي سرمايه شده از درون، ممكن است كمتر يا بيشتر از هزينه

گذاري كمتر باشد، شركت ابتدا از  سرمايههاي  جريانات نقدي از ميزان هزينه

 .كند مدت استفاده مي موجودي نقد و يا فروش اوراق بهادار كوتاه
ترين اوراق  ها ايمن اگر نياز به تأمين مالي از خارج شركت احساس شود، شركت .۴

كنند، بعد احتمالاً اوراق بهادار  يعني، اول با بدهي شروع مي. كنند بهادار را منتشر مي

عنوان آخرين ابزار مالي مورد استفاده  هي ماهيت تركيبي، و در نهايت سهام بدارا

 .گيرد قرار مي
 

دار ترتيبي براي تأمين مالي ايجاد  هاي انتشار اوراق بهادار ريسك به عبارت ديگر، هزينه

هاي جديد خود را ابتدا با سود انباشته، كه هيچ  گذاري ها سرمايه كند كه طبق آن بنگاه مي

ل اطلاعات نامتقارني ندارد، سپس با بدهي كم ريسك، كه مشكل ناچيز است، سپس مشك

  .كنند با بدهي ريسك دار و نهايتاً، با اوراق مالكانه خارجي تأمين مالي مي

  
  مروري بر تحقيقات گذشته

  تحقيقات خارجي
ه هاي توازي و ترجيحي ساختار سرماي در آزمون خود از مدل ]۲۰[ساندر و مايرز  ‐شيام

ي اول براي رفتار  ي ممتاز درجه كننده به اين نتيجه رسيدند كه مدل ترجيحي يك توصيف

ها براي تأمين مالي  دهد، بنگاه نتايج آنها نشان مي. هاي سهامي است تأمين مالي شركت

فرانک و گويال . كنند ريزي مي ي خود از طريق بدهي برنامه بيني شده هاي پيش كسري

 ‐همانند شيام. دهند حي را در يک مقطع وسيعي مورد آزمون قرار مينيز تئوري ترجي ]۱۳[

آنها تأمين مالي . باشد کسري مالي از مهمترين عوامل اين آزمون مي،]۲۶[ساندر و مايرز 

اساس اند و بر گذاري کافي ندانسته ايهطور ميانگين، براي پوشش مخارج سرم هداخلي را ب

مين مالي بيروني به شدت مورد استفاده است و خالص کنند که تأ نتايج بررسي خود بيان مي

اين نتايج متناقض با تئوري . انتشار اوراق سهام ارتباط کاملاً نزديکي با کسري مالي دارد

  .باشد ترجيحي و نشانگر مشکلات جدي براي آن مي

ي سود سهام و  هاي مدل توازي و مدل ترجيحي را درباره بيني پيش ]۱۰[فاما و فرنچ 

هاي  هاي مدل بيني آنها به اين نتيجه رسيدند كه طبق پيش.  مورد آزمون قرار دادندبدهي،
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هايي که  هايي که قابليت سودآوري بيشتري دارند و بنگاه توازي و ترجيحي، بنگاه

طبق مدل . هاي پرداخت سود سهام بالاتري دارند گذاري كمي دارند، نسبت سرمايه

فاما . هاي با سودآوري بيشتر، اهرم كمتري دارند بنگاهترجيحي، اما متناقض با مدل توازي، 

در تحقيق ديگري در مورد تصميمات تأمين مالي، بر مدل ترجيحي تأكيد  ]۱۱[و فرنچ 

هاي مدل ترجيحي را مورد  بيني اگرچه در تحقيق قبلي بالا، در اغلب موارد پيش. داشتند

وجه و سؤال برانگيزي در مورد اين مدل تأييد قرار دادند، اما در اين تحقيق به نتايج قابل ت

رسد تصميمات مالي،  آنها از بررسي خود نتيجه گرفتند كه به نظر مي. دست يافتند

ها چند وقت يكبار و تحت چه  ي اينكه بنگاه هاي اصلي مدل ترجيحي را درباره بيني پيش

ل ترجيحي با آنها در مورد موفقيت مد. كند كنند، نقض مي شرايطي اوراق سهام منتشر مي

ي اينكه رقيب اصلي  ي آنها درباره هم عقيده نيستند، اما با نتيجه ]۲۶[ساندر و مايرز  ‐شيام

آنها ارتباط منفي ميان اهرم و . آن، مدل توازي، مشكلات جدي دارد، توافق دارند

 ؛ فاما]۲۷[عنوان مثال؛ تيتمن و وسلز به(سودآوري را كه در بيشتر كارهاي قبلي مستند شده 

ي ماليات و منافع  هاي اصلي مدل درباره بيني يك تناقض جدي براي پيش) ]۱۰[و فرنچ 

بنابراين، هر دو مدل توازي و ترجيحي را داراي مشكلات . كنند نمايندگي بدهي مطرح مي

  .بينند جدي مي

دهد و بيان  هاي سهام و ساختار سرمايه را مورد بررسي قرار مي ارتباط بازده ]۲۸[ولش 

هاي بدهي به حقوق صاحبان  د، اثرات قيمت سهام بطور قابل توجهي در تبيين نسبتكن مي

هاي سهام را يك  وي بازده. سهام نسبت به عوامل شناسايي شده قبلي، اهميت بيشتري دارد

كند كه شايد تنها اثري است كه  هاي بدهي معرفي مي ي درجه اول براي نسبت تخمين زننده

  . ستنباط شده استي تغييرات بدهي ا درباره

هاي  هاي غيرمالي نسبت  اخيراً به شواهدي قوي مبني بر اينكه بنگاه]۱۲[فلنري و رانگان 

همچنين، آنها بيان . اي دارند، دست يافتند هدف سرمايه شناسايي شده و پيگيري شده

  .هاي بدهي بازار دارد مدت بر نسبت كنند كه نوسانات قيمت سهام تأثير كوتاه مي

نتايج . بندي بازار و ساختار سرمايه را بررسي كردند ارتباط ميان زمان ]۸[گلر بكر و و

كه  هاي با اهرم كم تمايل دارند وجوه خود را زماني تحقيق حاكي از آن است كه بنگاه

آنها با توجه به شواهد تجربي و نتايج . هاي آنها بالاست، افزايش دهند و برعكس ارزش

كنند كه  صورت ساده بدين صورت بيان مي بندي بازار را به مانآنها و بررسي خود، تئوري ز

بندي بازار اوراق مالكانه  هاي گذشته براي زمان ي تلاش ساختار سرمايه در اثر نتايج انباشته
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، به اين نتيجه رسيده است ]۸[، بر خلاف نظر بكر و وگلر ]۱۸[هواكيميان . گيرد شكل مي

بندي شود، آنها اثرات  ا شرايط بازار سهام زمانكه اگرچه معاملات سهام ممكن است ب

  .ي نهائي طولاني بر ساختار سرمايه ندارند عمده

آنها شواهدي قوي . اند بندي بازار را آزمون كرده اخيراً تئوري زمان ]۱۹[هوانگ و ريتر 

عنوان يك توضيح مهم براي نوسانات سري  هدر جهت حمايت از تئوري زمانبندي بازار ب

  .ها يافتند ميمات تأمين مالي بنگاهزماني تص

  
  تحقيقات داخلي

ي شركت را روي ريسك  تأثير اهرم عملياتي، مالي و اندازه] ۱[احمدپور و نمازي 

، نتايج آنها نشانگر ]۲[همانند قاليباف اصل . گيري كردند سيستماتيك سهام عادي اندازه

م عملياتي روي ميزان ريسك اما اهر. تأثير اهرم مالي روي ميزان ريسك سيستماتيك است

  .گذار است ي شركت روي آن تأثير  اندازه کهيصورتدر . سيستماتيك اثر ندارد

ه پرداخته و ينه سرمايه بانک ها و هزي ساختار سرماي و همکاران به بررسيدانياسف

  .ن خصوص وجود نداردي در ايچ گونه رابطه ايمشخص شد که ه

هاي پذيرفته شده در   سرمايه را بر سودآوري شركت، تأثير ساختار]۶[نمازي و شيرزاده 

 نتايج حاصل از اين تحقيق حاكي از آن. بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دادند

. ها وجود ندارد داري بين ساختار سرمايه و سودآوري شركت ي قوي و معني ست كه رابطها

ها براساس نوع صنعت   شركتهمچنين استفاده از بدهي و تأثير آن بر سود و عملكرد

  .گذارد ها تأثير مي باشد، يعني نوع صنعت بر استفاده از بدهي متفاوت مي

  
  روش تحقيق

هدف اصلي اين پژوهش، بررسي عوامل مؤثر و متغيرهاي تأخيري بر ساختار سرمايه 

بنابراين، اين پژوهش . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است شركت

  .كند استفاده مي»پس آزمون« بوده و از طرح كاربردي

  

  هاي تحقيق فرضيه
چه عوامل : هاي داخلي و خارجي ما را به اين سؤال هدايت كرد كه هاي پژوهش يافته

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر هستند  مهمي در ساختار سرمايه شركت
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ي آن وجود   با تعيين ساختار سرمايهي يك شركت اي بين اطلاعات گذشته و آيا رابطه

هاي مؤثر و تأثير اطلاعات گذشته  دارد؟ در اين تحقيق، با توجه به اينكه در پي بررسي سازه

ها، عوامل  باشيم، براي انتخاب متغيرهاي تحقيق جهت ايجاد فرضيه بر ساختار سرمايه مي

عوامل ) ۲ از خود شركت و عوامل نشأت گرفته) ۱: كنيم تأثيرگذار را از دو بعد بررسي مي

بر اساس تئوري ساختار سرمايه و تحقيقات گذشته، ما در اين تحقيق . نشأت گرفته از بازار

)از بعد شركت، سودآوري و كسري مالي و از بعد بازار، بازده سهام و نسبت )BM 

هاي تحقيق به   فرضيهبدين ترتيب،. گيريم عنوان متغيرهاي تحقيق در نظر مي هشركت را ب

  :گردد شكل زير مطرح مي

ــين ســودآوري و ســاختار ســرمايه  ي معنــي رابطــه: ۱ي  فرضــيه ي يــك شــركت  داري ب

  .وجوددارد

ي يك شركت  هاي مالي و ساختار سرمايه داري بين كسري ي معني رابطه: ۲ي  فرضيه

  .وجود دارد

ي يك شركت  تار سرمايههاي سهام و ساخ داري بين بازده ي معني رابطه: ۳ي  فرضيه

  .وجود دارد

)داري بين نسبت ي معني رابطه: ۴ي  فرضيه )BMي يك شركت   و ساختار سرمايه

  .وجود دارد

  

  جامعه و نمونه آماري
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس           جامعه آماري مورد استفاده در اين تحقيق، كليه شـركت         

وجـه بــه نـوع تحقيـق، بـراي تعيــين نمونـه آمـاري ابتــدا       بـا ت . باشــد اوراق بهـادار تهـران مـي   

علـت سـاختار سـرمايه       هكننـد، ب ـ    هـاي مـالي فعاليـت مـي         هايي را كه در زمره واسطه       شركت

  .متفاوت آنها، از جامعه آماري خارج نموديم

هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران، داراي سال مالي منتهـي بـه پايـان                  اغلب شركت 

هـاي مـورد مطالعـه، سـال        از اين رو، جهت ايجاد قابليت مقايسه شركت       . شندبا  اسفند ماه مي  

. شـود  مالي مبنا براي اين تحقيق نيز سال مالي منتهي به پايـان اسـفند مـاه در نظـر گرفتـه مـي                 

ي مطالعـه سـال    هـا نبايـد در طـول دوره       طبيعي است كه جهت حفظ قابليت مقايسه، شركت       

هـا    جود اطلاعات مـورد نيـاز تحقيـق بـراي تمـامي شـركت             و. مالي خود را تغيير داده باشند     

هـا در نظـر       ي مطالعه عامل ديگري است كه در انتخاب شركت          طور پيوسته در طول دوره     هب
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هاي مـورد مطالعـه،       هاي مذكور براي شركت     با در نظر گرفتن محدوديت    . گرفته شده است  

  . شركت براي مطالعه وجود داشت۱۶۴در اين تحقيق تعداد 

  

  هاي تحقيق رو زماني و منابع دادهقلم
)  ساله۵يك دوره  (۱۳۸۳ تا پايان سال ۱۳۷۹ي زماني اين تحقيق از ابتداي سال  دوره

پرداز و افزار تدبير اي و سود و زياني از نرم اطلاعات ترازنامه. در نظر گرفته شده است

افزار صحرا  ها از نرم ها و بازده سهام شركت اطلاعات بازار شامل ارزش بازار شركت

  .استخراج شدند

  

  هاي تحقيق متغير
  اهرم مالي

عنوان نماينده و معرف ساختار سرمايه مورد استفاده قرار  هدر اين تحقيق، اهرم مالي ب

 بر اساس اهرم مالي را هم) ]۱۰[براي مثال، فاما و فرنچ (اكثر تحقيقات پيشين . گرفت

اسبه كرده و هر دو را در واكاوي خود هاي بازار مح اساس ارزشهاي دفتري و هم بر ارزش

علت اين امر آن است كه تئوري تأمين مالي تمايل دارد تا اهميت . اند دخالت داده

براي مثال، فاما و (اي از تحقيقات قبلي  هاي بر مبناي ارزش دفتري را با سطح گسترده نسبت

ر تجزيه و تحليل هاي بازا هاي بدهي را بر مبناي ارزش كه نسبت)]۲۸[ولش ؛ ]۱۰[فرنچ 

هاي زير محاسبه  در اين تحقيق اهرم مالي به روش .]۱۲[اند، كم ارزش جلوه دهد  كرده

  :گرديد
  

titi

ti
ti MEBD

BD
ML

,,

,
, +
=                              

ti

ti
ti TA

BD
BL

,

,
, =  

  

tiBL   . امtن  ام در زماiاهرم مالي بر مبناي ارزش دفتري براي شركت : ,

tiML   . امt ام در زمان iاهرم مالي بر مبناي ارزش بازار براي شركت : ,

tiBD  . امt ام در زمان iها براي شركت  ارزش دفتري بدهي: ,

tiTA   . امt ام در زمان iها براي شركت  مجموع دارايي: ,

tiME ارزش بـازار   .  ام t ام در زمـان      iارزش بازار حقوق صاحبان سهام براي شـركت         : ,

  .آيد حقوق صاحبان سهام از حاصلضرب ارزش بازار سهام در تعداد آن بدست مي
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  سودآوري
عنـوان   ههـا در ادبيـات مـالي ب ـ         نسبت سود قبل از كسر بهره و ماليات بر مجمـوع دارايـي            

هاي بنگاه قبـل      ي قدرت خام سود دارايي      دهنده  نشان مطرح است و  ) BEP(قدرت پايه سود    

هـايي بـا شـرايط ماليـاتي          ي بنگاه   بدين جهت براي مقايسه   . باشد  ها و اهرم مي     از تأثير ماليات  

از ايـن رو، در ايـن تحقيـق از ايـن             .]۹[باشـد     متفاوت و درجات اهرم مالي متفاوت مفيد مي       

  :ي محاسبه به قرار زير است نحوه. موديمها استفاده ن نسبت براي بيان سودآوري بنگاه
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tiEBIT   . امt ام در زمان iسود قبل از كسر بهره و ماليات براي شركت : ,

  

  كسري مالي
ي   در مطالعـه   ]۲۳[و کيهـان و تيـتمن        ]۱۳[، فرانـک و گويـال       ]۲۶[ساندر و مايرز    ‐شيام

گـذار بـر       متغير کسري مالي را بعنوان يک عامل بسيار مهـم و تـأثير             خود از ساختار سرمايه،   

  :باشد ي کسري مالي به شکل زير مي ي محاسبه نحوه. اند ساختار سرمايه معرفي کرده
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tiDEF   . امt ام در زمان iت کسري مالي براي شرك: ,

tiD   . امt ام در زمان iتغييرات بدهي براي شركت : ∆,

tiE  . امt ام در زمان iتغييرات حقوق صاحبان سهام براي شركت : ∆,

tiBE   . امt ام در زمان iارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براي شركت : ,

tiRE   . امt ام در زمان iسود و زيان انباشته براي شركت : ,
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  M/B نسبت
ــر   ــر و وگل ــي   ]۸[بك ــري داراي ــر ارزش دفت ــازار ب ــسبت ارزش ب ــا   از ن ــراي ) M/B(ه ب

افـزايش ايـن نـسبت احتمـال انتـشار      . اند هاي بازار استفاده كرده    گيري نوسانات ارزش    اندازه

دهد و در نتيجه ساختار سرمايه  هاي بازار افزايش مي   ودن ارزش اوراق سهام را در زمان بالا ب      

عنـوان عامـل مهـم     از ايـن رو، در ايـن تحقيـق از ايـن نـسبت بـه               . را دچار تغيير خواهد نمود    

ي ايـن نـسبت بـه قـرار      ي محاسبه   نحوه. گذار بر تغيير ساختار سرمايه استفاده شده است         تأثير

  : زير است
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  بازده سهام
عنوان يكـي    ههاي بدهي، اين متغير ب     هاي سهام در تغييرات نسبت      با توجه به اهميت بازده    

بـازده سـهام نـشانگر تغييـرات ارزش بـازار      . شـود  از عوامل مهم در تحقيق در نظر گرفته مي      

  .]۱۷[باشد  ي آن مي ي عايدي سهام آن تقسيم بر ارزش بازار اول دوره علاوه هسهام بنگاه ب

  

  متغيرهاي تأخيري
در ] ۴[و نمازي ] ۵[بسياري از پژوهشگران حسابداري، از جمله نمازي و شوشتريان 

اند كه اين بورس در سطح  مطالعات خود از كارايي بورس اوراق بهادار تهران نشان داده

در نتيجه، جريان تأثير اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران با . باشد ضعيف ناكارا مي

ي مهمي است كه در مطالعات بورس اوراق بهادار  ير زماني همراه است و اين نكتهتأخ

از اين رو، در اين تحقيق براي تعيين الگوي بهينه، با توجه به . گيرد تهران بايد مد نظر قرار

. عمل آمد استفاده به] ۱۵[ متغيرهاي تحقيق، از مدل رگرسيون تأخيري توزيع شده 

سودآوري يك دوره قبل، سودآوري دو دوره قبل، بازده سهام يك دوره قبل، كسري 

عنوان متغيرهاي تأخيري در نظر گرفته  مالي يك دوره قبل، كسري مالي دو دوره قبل، به

  .شد

  

  ها واكاوي داده
ــاوي داده   ــراي واك ــق، ب ــن تحقي  ــ در اي ــا و ب ــتفاده   هه ــايج، از روش اس دســت آوردن نت

هـا بـه     بـراي پـردازش داده  5EViewsافـزار    استفاده به عمل آمد و نرم  »ون تابلويي رگرسي«



  ١٣٨٦ زييپا ،۴۹ شماره ،١٤، سال ي و حسابرسي حسابداريها يبررس

  

١٥٠

 

افـزار موجـود و در دسـترس بـراي انجـام چنـين           افزار، قوي ترين نرم    اين نرم . كار گرفته شد  

  .باشد هاي تابلويي مي تحقيقاتي با ماهيت داده

 
  مدل اهرم بازار

  :الت زير در نظر گرفته شدفرم كلي مدل مورد نظر به ح
  

tititititititi DEFRETBMBEPMLML ,,5,4,3,211,, )/( εβββββ +++++=− −

  

هاي مدل تـأخيري رگرسـيون بـالا بـا اسـتفاده از روش                فرض  هاي مربوط به پيش     آزمون

ــشان داد كــه در ســطح  »حــداقل مربعــات معمــولي « ــاره α= ۰۵/۰، ن ــر F، آم ، ۷۲۴۴/۲ براب

۸۹۶۵/۲=DW   ۴۸۷۷۳/۹ و = BPG   ۵۹۲۸۱۷ و =R2 تي كـه در مـدل      با توجه به مشكلا   .  بود

 مـدل رگرسـيون اهـرم بـازار مـورد           »تـابلويي «رگرسيون وجود داشت، بـا اسـتفاده از روش          

  .برازش مجدد قرار گرفت

هاي تابلويي را براي اهرم   نتايج حاصل از برازش مجدد مدل رگرسيون داده)۱(نگاره 

  .دهد هاي بازار نشان مي مالي محاسبه شده بر مبناي ارزش

valuepطــوري كــه  همــان ــشان مــي)۱( نگــاره Fي   آمــاره− ــه   ن دهــد، ايــن معادل

ي   دهنـده  باشد كـه نـشان      مي% ۹۱ي فوق     ضريب تشخيص معادله  . باشد  رگرسيون معنادار مي  

اين ضـريب   . قدرت بالاي مدل در تبيين تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل است           

% ۸۶رفتن تأثيرات متغيرهاي مستقل داراي ضـريب تـشخيص تعـديل شـده،              بدون در نظر گ   

  .باشد، كه باز هم نشان از قدرت بالاي مدل دارد مي
  



  ...در ده هاي پذيرفته ش ها و متغيرهاي تأخيري بر ساختار سرمايه شرکت بررسي تأثير سازه
  

  

١٥١

  نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون اهرم بازار: )۱( نگاره

  هاي بازار تغييرات اهرم مالي بر مبناي ارزش: متغير وابسته

  ۴۹۲: تعداد مشاهدات

t  valuepي  هآمار  ضريب  متغير − 

  ۰۰۰۰/۰  ۳۴۲۹۹/۴۴  ۲۴۵۹۵۱/۰ سودآوري

  ۰۰۰۰/۰  ۸۷۵۸۳/۱۷  ۲۰۸۲۰۵/۰ سودآوري يك دوره قبل

  ۰۰۰۰/۰  ۵۰۵۶۵/۱۶  ۳۶۴۶۴۱/۰  سودآوري دو دوره قبل

  M/B  ۰۶۳۴۵/۰‐  ۵۷۵۸۴/۳۶‐  ۰۰۰۰/۰نسبت 

  ۰۰۰۰/۰  ‐۵۴۲۷۵/۱۸  ‐۰۴۷۳/۰ هاي سهام بازده

  ۰۰۰۰/۰  ۴۹۴۶۵۵/۸  ۰۸۸۲۵۳/۰ كسري مالي

  ۰۰۰۰/۰  ‐۴۰۵۰۷/۱۰  ‐۰۱۵۱۶/۰ عرض از مبدأ

)ضريب تشخيص )2R ۹۱۰۸۴۷/۰  ي  آمارهF  ۱۱۸۹۸/۱۹  

ضريب تشخيص تعديل 

)شده )2R  

۸۶۳۲۰۶/۰  

 ProbآمارةF 
۰۰۰۰/۰  

  
  ي اول آزمون فرضيه

0H :داري بين سودآوري و ساختار سرمايه وجود ندارد ي معني رابطه.  

1H :داري بين سودآوري و ساختار سرمايه وجود دارد ي معني رابطه.  

حـال اگـر   . باشـد    معادله مـي   ، بيانگر صفر بودن ضريب متغير در      tي صفر آزمون      فرضيه

گـذار اسـت و    توان ادعا كرد كه متغير مستقل بر متغيـر وابـسته تـأثير             اين فرضيه رد شود، مي    

valuepبنابراين،  . ي معناداري بين اين دو وجود دارد        رابطه  براي سودآوري tي   آماره −

از . باشـد   ي صـفر ضـريب سـودآوري در معادلـه مـي             فرضيهي رد     دهنده ، نشان )۱( نگارهدر  

ي   ي آن رابطـه     تـوان بيـان نمـود كـه بـين سـودآوري شـركت و سـاختار سـرمايه                    آنجا، مـي  

توان دريافت كه سودآوري بـا يـك          با توجه به معادله رگرسيون مي     . داري وجود دارد   معني

مدت سـودآوري بـر       كوتاهدر اين مدل تأثير     . اي روي مدل توزيع شده است       تأخير دو دوره  

بدين معنا كه يك واحد تغيير در سودآوري، باعث         . باشد  مي ۲۴۵۹۵/۰ساختار سرمايه برابر    

مضرب بلند مـدت ايـن متغيـر        . تغيير در ساختار سرمايه در همان دوره خواهد شد        % ۵۹۵/۲۴

  :برابر است با

۸۱۸۷۹۷/۰=۳۶۴۶۴۱/۰+۲۰۸۲۰۵/۰+۲۴۵۹۵۱/۰  
 

ر طي يك فاصله زماني دو ساله، هر يك واحـد افـزايش             دهد كه د    اين مضرب نشان مي   



  ١٣٨٦ زييپا ،۴۹ شماره ،١٤، سال ي و حسابرسي حسابداريها يبررس

  

١٥٢

 

همچنين مقـدار  . دهد تغييرات ساختار سرمايه را افزايش مي % ۸۸/۸۱در سودآوري، به ميزان     

ي جـاري، بـه    دهد كه هر يك واحد افزايش در سودآوري در دوره  ضرايب جزئي نشان مي   

از تغييــرات ســاختار % ۴۶/۳۶ي آتــي، و  تغييــرات ســاختار ســرمايه در دوره% ۸۲/۲۰ميــزان 

  .ي بعد افزايش خواهد داد سرمايه را در دو دوره

  

  ي دوم آزمون فرضيه

0H :داري بين نسبت  ي معني رابطهBMو ساختار سرمايه وجود ندارد .  

1H :داري بين نسبت  ي معني رابطهBMو ساختار سرمايه وجود دارد .  

valuep ي صـفر     ي رد فرضـيه     دهنـده   نـشان  )۱( نگـاره  در   BM براي   tي     آماره −

 BMتـوان بيـان نمـود كـه بـين نـسبت               از اين رو، مي   . باشد   در معادله مي   BMضريب  

 BMمقدار ضريب نسبت . داري وجود دارد ي معني ي آن رابطه شركت و ساختار سرمايه   

از تغييـرات   % BM  ،۳۴/۶دهد كـه بـا يـك واحـد افـزايش در نـسبت                 در معادله نشان مي   

  .كند ساختار سرمايه كاهش پيدا مي

  
  سومي  آزمون فرضيه

0H :هاي سهام و ساختار سرمايه وجود ندارد داري بين بازده ي معني رابطه.  

1H :هاي سهام و ساختار سرمايه وجود دارد داري بين بازده ي معني رابطه.  

valuep ــاره− ــازده ســهام د tي   آم ــراي ب ــر صــفر مــي )۱( نگــارهر  ب باشــد كــه   براب

تـوان    از ايـن رو، مـي     . باشد  ي صفر ضريب بازده سهام در معادله مي         ي رد فرضيه    دهنده نشان

داري  ي معنـي    ي آن رابطـه     بيان نمود كه بين نسبت بـازده سـهام شـركت و سـاختار سـرمايه               

واحـد افـزايش در   دهد كه با يـك      مقدار ضريب بازده سهام در معادله نشان مي       . وجود دارد 

  .كند از تغييرات ساختار سرمايه كاهش پيدا مي% ۷۳/۴بازده سهام، 

  

  ي چهارم آزمون فرضيه

0H :داري بين كسري مالي و ساختار سرمايه وجود ندارد ي معني رابطه.  

1H :جود داردداري بين كسري مالي و ساختار سرمايه و ي معني رابطه.  

valuep باشــد كــه   برابــر صــفر مــي)۱( نگــاره بــراي كــسري مــالي در tي   آمــاره−

تـوان   از اين رو، مـي . باشد ي صفر ضريب كسري مالي در معادله مي     ي رد فرضيه    دهنده نشان



  ...در ده هاي پذيرفته ش ها و متغيرهاي تأخيري بر ساختار سرمايه شرکت بررسي تأثير سازه
  

  

١٥٣

داري وجـود     معنـي  ي  ي آن رابطـه     بيان نمود كه بين كسري مالي شركت و سـاختار سـرمايه           

دهد كه با يك واحد افزايش در كسري  مقدار ضريب كسري مالي در معادله نشان مي      . دارد

  .كند از تغييرات ساختار سرمايه افزايش پيدا مي% ۸۲/۸مالي، 

  

  مدل اهرم دفتري
باشـد كـه بـدين صـورت          متغير وابسته در اين مدل اهرم مالي بر مبناي ارزش دفتري مـي            

 نشانگر تغيير اهرم مـالي بـر   BLDi,t، بدين معنا كه BLDi,t = BLi,t- BLi,t-1: شود تعريف مي

. باشــد  نــسبت بــه دوره مــالي قبــل آن مــيtهــاي دفتــري در پايــان دوره مــالي  مبنــاي ارزش

هاي سهام، كـسري مـالي و نـسبت ارزش بـازار بـر            متغيرهاي مستقل شامل سودآوري، بازده    

بنابراين، فرم كلي مدل مورد نظر به حالت زيـر  . ندگرد هاي شركت مي ارزش دفتري دارايي  

  :باشد مي
  

tititititititi DEFRETBMBEPBLBL ,,5,4,3,211,, )/( εβββββ +++++=− −  
  

، و بـا اسـتفاده از روش   = ۰۵/۰αهاي اوليه برازش مدل، نشان داد كـه در سـطح    آزمون

ــاره     ــولي، آمـ ــات معمـ ــداقل مربعـ  و F ،۶۵۲۸/۲ = DW ،۴۸۷۷۳/۹=BPG =۱۸۰۲۴/۱حـ

۲۳۸۸۲۴/۰ = R2 رگرسـيون تـابلويي   «وجه بـه مـشكلات مـدل، از روش          در نتيجه، با ت   .  بود« 

  .استفاده به عمل آمد و مدل مورد پردازش مجدد قرار گرفت

هاي تابلويي را بـراي اهـرم          نتايج حاصل از برازش مجدد مدل رگرسيون داده        )۲( نگاره

  .دهد هاي دفتري نشان مي مالي محاسبه شده بر مبناي ارزش
  



  ١٣٨٦ زييپا ،۴۹ شماره ،١٤، سال ي و حسابرسي حسابداريها يبررس

  

١٥٤

 

  رازش مدل رگرسيون اهرم دفتري نتايج حاصل از ب): ۲( نگاره

  هاي دفتري اهرم مالي بر مبناي ارزشتغييرات : متغير وابسته

  ۴۹۲:تعداد مشاهدات

t  valuepي  آماره  ضريب  متغير −
 

  ۰۰۰۰/۰  ‐۱۱۷۵۶/۳۲  ‐۴۵۰۸۶۶/۰ سودآوري

  M/B  ۰۰۹۶۶۷/۰  ۸۹۴۶۵۶/۳  ۰۰۰۱/۰نسبت 

  ۰۰۹۳/۰  ۶۱۵۹۰۶/۲  ۰۰۱۷۴۸/۰ امهاي سه بازده

  ۰۰۰۰/۰  ۳۳۹۲۴۶/۵  ۰۰۶۱۸۱/۰  هاي سهام يك دوره قبل بازده

  ۰۰۰۰/۰  ‐۵۶۵۵۲/۱۰  ‐۰۵۱۳۲۴/۰ كسري مالي

  ۰۰۰۰/۰  ‐۱۱۵۵۷۸/۵  ‐۰۸۰۶۰۲/۰ كسري مالي يك دوره قبل

  ۰۰۰۶/۰  ‐۴۵۰۴۵۱/۳  ‐۰۴۰۶۱۸/۰ كسري مالي دو دوره قبل

  ۰۰۰۰/۰  ۱۲۱۴۲/۱۱  ۰۹۶۴۵۱/۰ عرض از مبدأ

)ضريب تشخيص  )2R  ۶۷۷۷۱۸/۰  ي  آمارهF  ۹۰۰۰۹۱/۳  

ضريب تشخيص تعديل 

)شده )2R  
۵۰۳۹۴۸/۰  Prob آمارةF ۰۰۰۰/۰  

  
  ي اول آزمون فرضيه

0H :و ساختار سرمايه وجود نداردداري بين سودآوري ي معني رابطه .  

1H :داري بين سودآوري و ساختار سرمايه وجود دارد ي معني رابطه.  

حـال اگـر   . باشـد   ، بيانگر صفر بودن ضريب متغير در معادله مـي         tي صفر آزمون      فرضيه

گـذار اسـت و    ل بر متغيـر وابـسته تـأثير      توان ادعا كرد كه متغير مستق       اين فرضيه رد شود، مي    

valuep. ي معنـاداري بـين ايـن دو وجـود دارد            رابطه  بـراي سـودآوري در   tي   آمـاره −

 ضريب سودآوري در معادله     ي صفر   ي رد فرضيه    دهنده  مقدار صفر دارد كه نشان     )۲( نگاره

ي آن    ن نمود كه بين سـودآوري شـركت و سـاختار سـرمايه            توان بيا   از اين رو، مي   . باشد  مي

  .داري وجود دارد ي معني رابطه

  
  ي دوم آزمون فرضيه

0H :داري بين نسبت  ي معني رابطهBMو ساختار سرمايه وجود ندارد .  

1H :داري بين نسبت  ي معني رابطهBMو ساختار سرمايه وجود دارد .  

valuep ــاره− ــراي tي   آم ــاره در BM ب ــدد )۲( نگ ــي۰۰۰۱/۰ ع ــه    م ــد ك باش



  ...در ده هاي پذيرفته ش ها و متغيرهاي تأخيري بر ساختار سرمايه شرکت بررسي تأثير سازه
  

  

١٥٥

تـوان بيـان    از اين رو، مي. باشد  در معادله ميBM ضريب ي صفر  رد فرضيه ي  دهنده نشان

  .داري وجود دارد ي معني ي آن رابطه  شركت و ساختار سرمايهBMنمود كه بين نسبت 
  

  ي سوم آزمون فرضيه

0H :هاي سهام و ساختار سرمايه وجود ندارد داري بين بازده ي معني رابطه.  

1H :هاي سهام و ساختار سرمايه وجود دارد ري بين بازدهدا ي معني رابطه.  

valuep  براي سال جاري و  ۰۰۹۳/۰ برابر   )۲( نگاره براي بازده سهام در      tي     آماره −

 ضريب بازده سهام در ي صفر ي رد فرضيه دهنده باشد كه نشان مقدار صفر براي سال قبل مي 

توان بيان نمود كه بين نسبت بـازده سـهام شـركت و سـاختار                 از اين رو، مي   . شدبا  معادله مي 

تـوان دريافـت    با توجه به معادله رگرسيون مـي  . داري وجود دارد   ي معني   ي آن رابطه    سرمايه

در ايـن مـدل تـأثير     . اي روي مدل توزيع شـده اسـت         كه بازده سهام با يك تأخير يك دوره       

بدين معنا كه يك واحد     . باشد   مي ۰۰۱۷۴۸/۰تار سرمايه برابر    مدت بازده سهام بر ساخ      كوتاه

. تغييـر در سـاختار سـرمايه در همـان دوره خواهـد شـد              % ۱۷/۰تغيير در بـازده سـهام باعـث         

  :بلند مدت اين متغير برابر است بامضرب 
  

۰۰۷۹۲۹/۰=۰۰۶۱۸۱/۰+۰۰۱۷۴۸/۰ 
  

 يك واحد افزايش دهد كه در طي يك فاصله زماني يك ساله، هر         اين مضرب نشان مي   

همچنين مقدار  . دهد  از تغييرات ساختار سرمايه را افزايش مي      % ۷۹/۰در بازده سهام به ميزان      

ي جـاري، بـه       دهد كه هر يك واحد افزايش در بازده سهام در دوره            ضريب جزئي نشان مي   

  .ي آتي را افزايش خواهد داد از تغييرات ساختار سرمايه در دوره% ۶۲/۰ميزان 

  

  ي چهارم فرضيهآزمون 

0H :داري بين كسري مالي و ساختار سرمايه وجود ندارد ي معني رابطه.  

1H :داري بين كسري مالي و ساختار سرمايه وجود دارد ي معني رابطه.  

valuep باشــد كــه   برابــر صــفر مــي)۲( نگــاره  بــراي كــسري مــالي درtي   آمــاره−

توان بيان  از اين رو، مي.  ضريب كسري مالي در معادله استي صفر   ي رد فرضيه    دهنده نشان

بـا  . داري وجود دارد   ي معني   ي آن رابطه    نمود كه بين كسري مالي شركت و ساختار سرمايه        

اي روي   دو دورهتوان دريافت كه كسري مالي بـا يـك تـأخير         توجه به معادله رگرسيون مي    

مدت كسري مالي بـر سـاختار سـرمايه برابـر             در اين مدل تأثير كوتاه    . مدل توزيع شده است   

تغييـر در   % ۱۳/۵بدين معنا كه يك واحـد تغييـر در كـسري مـالي باعـث                . باشد   مي ۰۵۱۳/۰
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  :مضرب بلند مدت اين متغير برابر است با. ساختار سرمايه در همان دوره خواهد شد
  

۱۷۲۵۴۴/۰‐ =۰۴۰۶۱۸/۰ ‐ ۰۸۰۶۰۲/۰ ‐ ۰۵۱۳۲۴/۰‐ 
  

دهد كه در طي يك فاصله زماني دو ساله، هر يك واحـد افـزايش                 اين مضرب نشان مي   

همچنـين  . دهـد   از تغييرات ساختار سـرمايه را كـاهش مـي         % ۲۵/۱۷در كسري مالي به ميزان      

 ي  دهد كه هر يك واحـد افـزايش در كـسري مـالي در دوره                مقدار ضرايب جزئي نشان مي    

از تغييـرات   % ۰۶/۴ي آتـي، و       از تغييـرات سـاختار سـرمايه در دوره        % ۰۶/۸جاري، به ميزان    

  .ي بعد كاهش خواهد داد ساختار سرمايه را در دو دوره

باشد كه اين نتيجـه مطـابق بـا           ي قوي با اهرم مالي مي       كلي، سودآوري داراي رابطه   بطور

ــتمن و وســلز  ــرنچ ، ]۲۷[تحقيقــات تي ــا و ف ــتمن ، كي]۱۰[فام ] ۳[ و مرمرچــي ]۲۳[هــان و تي

)نسبت  . باشد  مي )BM    باشـد كـه     بر تغييرات ساختار سرمايه و يا اهرم مالي تأثيرگذار مـي

هاي   بازده. باشد  مي ]۷[ و آلتي    ]۱۸[اين نتيجه، مطابق با نتايج حاصل از تحقيقات هواكيميان          

باشد كـه ايـن نتيجـه مطـابق بـا نتـايج               گذار مي سهام بر تغييرات ساختار سرمايه شركت تأثير      

کسري . باشد  مي ]۲۳[، كيهان و تيتمن     ]۲۸[ولش  ،  ]۱۲[حاصل از تحقيقات فلنري و رانگان       

اين نتيجـه، مطـابق بـا نتـايج حاصـل از      . مالي اثر پايداري بر تغييرات اهرم مالي شرکت دارد       

. باشـد    مي ]۲۳[ و کيهان و تيتمن      ]۱۳[، فرانک و گويال     ]۲۶[ساندر و مايرز     ‐تحقيقات شيام 

كنند، در اين تحقيـق نيـز محاسـبه            نيز اشاره مي   ]۲۷[كه تيتمن و وسلز      طوري متأسفانه، همان 

هـاي متفـاوت    هـاي دفتـري منجـر بـه علامـت        هـاي بـازار و ارزش       اهرم مالي بر مبناي ارزش    

  .شود ها مي ضرايب متغيرها در معادلات حاصل از اين اهرم
  

  گيري بحث و نتيجه
 و بررسـي روابـط ميـان        »هـاي تـابلويي     رگرسـيون داده  «در اين تحقيق بـا بـرآورد مـدل          

دسـت آمـده از      هبا توجه به نتايج ب    . ي تحقيق پرداخته شد     ها    متغيرهاي مدل، به آزمون فرضيه    

هاي تحقيـق را در مجمـوع بـدين صـورت بيـان               توان صحت فرضيه    هاي رگرسيون، مي    مدل

هـاي شـركت بـر ارزش دفتـري آن             نـسبت ارزش بـازار دارايـي       نمود کـه بـين سـودآوري،      

( )BM ي معني داري وجود دارد      هاي سهام و کسري مالي با ساختار سرمايه رابطه          ، بازده .

اين رابطه در مورد سودآوري از قوت بالايي برخوردار بـوده و پايـداري تـأثير آن در برابـر                    

همچنين در مورد کسري مالي نيز، تأثير آن در برابر اهرم           . يابد   مي اهرم بازار تا دو سال ادامه     

تأثير بازده سهام نيز در برابر اهرم دفتري تا يک سـال پايـدار              . يابد  دفتري تا دو سال ادامه مي     

هاي شركت بر ارزش دفتري آن تنها متغيـري اسـت کـه               نسبت ارزش بازار دارايي   . باشد  مي
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هـاي ديگـر تـسري پيـدا          باشد و تأثير آن بر دوره       تاه مدت مي  در هر دو مدل داراي تأثير کو      

توان  باشند و نمي بنابراين، به گونه كلي متغيرهاي تأخيري داراي تأثير با اهميتي مي. کند نمي

  .اهميت آنها را ناديده گرفت

توان دريافت كه، در هر دو مدل اهرم          دست آمده، مي   هاز سوي ديگر، با تأمل در نتايج ب       

عنـوان عوامـل تأثيرگـذار بـر اهـرم مـالي از جنبـه                هو اهرم دفتري، اثر متغيرهايي كـه ب ـ       بازار  

. انـد   اند، بيشتر از اثر متغيرهايي اسـت كـه از جنبـه بـازار انتخـاب شـده                   شركت انتخاب شده  

هاي بازار توجه  ها در انتخاب ساختار سرمايه خود به سيگنال رسد شركت بنابراين، به نظر مي

گيـري در خـصوص سـاختار     هـا، بـراي تـصميم     يا اطلاعات داخلي شـركت كمتري دارند و 

  .تري نسبت به اطلاعات بازار است سرمايه، داراي بار اطلاعاتي قوي

بنـابراين، ايـن نتـايج در       . توجه شود كه اين نتايج در سطح كل صنايع اخـذ شـده اسـت              

. اق نـدارد هاي مالي كه در نمونه تحقيق وجود نداشـت، مـصد         گري  خصوص صنعت واسطه  

علـت   ههمچنين، اگر اين تحقيق در مورد صنايعي همچون نساجي انجام شود، ممكن است ب             

  .هاي اين صنعت، نتايج متفاوتي استخراج شود هاي مالي شركت آشفتگي
  

  پيشنهادها
هـاي آن پيـشنهادهاي زيـر بـراي انجـام       با توجه به نتايج حاصل از تحقيـق و محـدوديت          

  :ودش مطالعات بعدي ارايه مي

هـايي کـه ماهيـت       ي مـورد مطالعـه ايـن تحقيـق، شـرکت            با توجـه بـه اينکـه در نمونـه          .۱

اي بـراي     شود، مطالعـه    اند، کنار گذاشته شده بودند، پيشنهاد مي        گري مالي داشته   واسطه

 .ها و مقايسه آنها با نتايج اين تحقيق انجام شود بررسي ساختار سرمايه اين نوع شرکت
هده شـد کـه صـنايعي خـاص، بـه خـصوص صـنعت نـساجي،           در انجام اين تحقيق مشا     .۲

هـا    هاي ايـن نـوع شـرکت        بطوريکه، جمع بدهي  . داراي ساختار سرمايه نامناسبي بودند    

هاي آنهـا بـود کـه نـشان از آشـفتگي مـالي در ايـن                   اغلب چندين برابر مجموع دارايي    

مين مـالي   ي تـأ    اي مجزا در جهت تعيـين نحـوه         شود، مطالعه   پيشنهاد مي . ها دارد  شرکت

 .ها و ريسک ورشکستگي آنها انجام شود اين نوع شرکت
هاي بزرگ و کوچک از       ي اين تحقيق شرکت     با در نظر گرفتن اين مسأله که در نمونه         .۳

. هايي با عمر طولاني و کوتاه، مجموعاً در نمونه وجـود داشـتند              لحاظ اندازه و شرکت   

ي تـأمين مـالي ايـن نـوع           هاي در جهـت تعيـين تفـاوت نحـو           شـود، مطالعـه     پيشنهاد مـي  

 .ها در مقايسه با يکديگر انجام گردد شرکت
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