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  163تا  117 صفحه از  ،1390 تابستان دهم، شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

  بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه شركت هاي 

 كوچك و متوسط دازهبا ان

  

   ***حسين ماستري فراهاني       **فرزين رضايي       *نظام الدين رحيميان

  28/03/1390: پذيرش تاريخ          5/02/1390: دريافت تاريخ

  چكيده 

هـاي كوچـك و   هدف اصلي اين مقاله بررسي تجربي عوامل تعيين كننده ساختار سـرمايه شـركت  
اسـت و   1387تـا   1381دوره زمـاني مـورد مطالعـه سـال     . ار تهران استمتوسط در بورس اوراق بهاد
نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها با استفاده از رگرسيون . شركت است 74همچنين نمونه انتخابي شامل 

حاكي از اين است كه بين دو متغير نسبت بدهي هاي بلند مدت بهـره دار و نسـبت   ) OLS(چند گانه 
 ريسك و رشد ،سودآوري قابليت ،دارايي ها ساختار ،اندازه ،سن هاي ويژگي بدهي هاي كوتاه مدت و

با در نظر گرفتن اندازه در ميان شركت ها و جدا كردن شركت هـاي  . ارتباط خطي معنادار  وجود دارد
كوچك و متوسط از شركت هاي با اندازه بزرگ نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها با اسـتفاده از اجـراي   

 ،قابليت سـودآوري  ،ساختار دارايي ها ،ندگانه حاكي از اين است كه تاثير ويژگي هاي سنرگرسيون چ
رشد و ريسك بر نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار و نسبت بدهي هاي كوتاه مدت در شركت هاي 

بنابراين معيار اندازه معياري تاثيرگذار مي باشد و تاثير اين ويژگي هـا   ،كوچك و متوسط متفاوت است
  . در شركت هاي كوچك تر بيشتر است

  

شركت هاي  ،بدهي هاي كوتاه مدت ،بدهي هاي بلندمدت بهره دار ،ساختار سرمايه :واژه هاي كليدي
  . كوچك و متوسط

                                                 
 . ، نويسنده مسئولزويناستاديار مركز آموزش عالي رجاء ق *

   farzinrezaei@yahoo.com  قزوينواحداستاديار دانشگاه آزاد اسلامي  **
 master_hossein@yahoo.com   كارشناس ارشد حسابداري مركز آموزش عالي رجاء قزوين ***
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  مقدمه  -1

شـركت هـاي كوچـك و     1آنچه كه تصميم گيري هاي مربـوط بـه سـاختار سـرمايه    
ها شركت. ده باقي مانده استبه صورت كشف نش ،را تحت تاثير قرار مي دهد 2متوسط

تسويه بدهي هاي موعد  ،به دليل اجراي پروژه هاي سرمايه گذاري سودآور در دسترس
افزايش سرمايه در گردش و پرداخت سود به سهامداران به منابع مـالي متعـددي    ،رسيده

وجوه نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي و فروش دارايي ها  ،اين منابع. دسترسي دارند
انتشـار اوراق مشـاركت و    ،اسـتقراض وام بـانكي   ،)به عنوان منابع داخلي تـامين مـالي  (

 ،رحيميـان (را شـامل مـي شـود    ) به عنوان منابع مالي برون سازماني(انتشار سهام جديد 
توانايي شركت ها در تعيين منابع مالي مناسب از عوامل اصلي بقا و رشد و . )28 :1380

مديريت بايد در زمان انتخاب روش تامين مـالي   ،رود پيشرفت يك شركت به شمار مي
به هدف بيشينه سازي ثروت سهامداران توجه كند و با توجه بـه هزينـه منـابع مختلـف     
تامين مالي و آثار اين منابع بر بازده و ريسك شركت به گزينش منـابعي روي آورد كـه   

بـه سـاختار سـرمايه اي    به همين دليل . باعث به حداقل رساندن هزينه تامين مالي شوند
كه بتواند ارزش شركت را به حداكثر ممكن يا هزينه كل سـرمايه را بـه حـداقل ممكـن     

شركت هاي كوچـك و  . )41 :1387 ،كردستاني(برساند، ساختار سرمايه بهينه مي گويند 
متوسط طبقه اي متنوع و پويا در اقتصاد كشورها به خصوص كشور هاي درحال توسعه 

مطرح مي شوند كه داراي ويژگي ها و مشخصه هاي متفاوت و متمـايز  و در حال گذار 
  آمارهـا نشـان مـي دهنـد كـه بخـش قابـل تـوجهي از         . از شركت هاي بـزرگ هسـتند  

 ،هاي جهان را شركت هاي كوچك ومتوسط تشكيل مي دهنـد بـه همـين دليـل    شركت
  اي اصـلي  پايداري و بقاي اين واحدها در شرايط تجاري مناسب و مطلوب از دغدغه ه

چرا كـه رشـد و توسـعه اقتصـادي بسـياري از       ؛گذاران اقتصادي كشورها استسياست

                                                 
1. Capital Structure 
2. Small and Medium Size Firms. 

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 119   ................    كوچك و متوسط بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه شركت هاي با اندازه

ايتاليا و فرانسه بر پايه حمايـت   ،آلمان ،مالزي ،ژاپن :كشورهاي بزرگ اقتصادي از جمله
شـركت هـاي كوچـك و    . )31: 1389 ،برزگـر (واحد هاي تجاري كوچك بـوده اسـت   

ازارهاي مالي جهت تامين پـول و توجـه بازارهـاي    متوسط به دليل دستيابي محدود به ب
  سـاختارهاي سـرمايه متفـاوتي دارنـد و از آن جـايي كـه        هـاي بـزرگ  مالي به شـركت 

هاي كوچك و متوسط از عوامل تاثيرگذار در رشد اقتصادي كشورها از طريق به شركت
مـي   قابليت توليد محصولات و ابتكار روش هاي نوآورانه ،كارگيري نيروهاي متخصص

مي توان بيان كرد كه تعيين عوامل موثر بر ساختار سرمايه اين گونـه شـركت هـا     ،باشند
در جهت رسيدن به اهدافشان و به طور متقابـل دسـتيابي كشـورها بـه رشـد اقتصـادي       

همچنـين بـه   . )84 :2009 ،ابور و بيكـپ (مناسب به عنوان مسئله مهمي تلقي مي گردد 
شركت ها در اقتصاد كشورها ايفا مي نماينـد در چنـد    دليل چنين نقش بااهميتي كه اين

سال اخير توجه متفاوت و متمايز به موضوع گزارشگري مالي شـركت هـاي كوچـك و    
متوسط و ضرورت تدوين استانداردهاي حسابداري جداگانه براي اين واحدها مطرح و 

ايـن  بنـابراين موضـوع گزارشـگري مـالي     . مورد بحث و تبادل نظر قـرار گرفتـه اسـت   
... نهاد هاي قانوني و ،موسسات مالي و اعتباري ،بانك ها ،واحدهاي تجاري براي دولت

به عنوان مثال جهت  نظارت دولت ها بر اين گونه واحـدها و  . بسيار حائز اهميت است
ارزيابي وضعيت تجاري آنان در ابعاد مختلف جهت تحقق اهداف و سياست هاي كلان 

جود اطلاعـات مـالي كـافي و درسـت در قالـب فراينـد       اقتصادي و اجتماعي مستلزم و
  بنـابر ايـن بـا توجـه بـه اهميـت ايـن        . )92: 1389 ،برزگـر (گزارشگري مالي مي باشد 

ها در اقتصاد انتظار داريم بعد از اجراي اين تحقيق بعضي از اين عوامـل مـوثربر   شركت
اساس آن ها شركت هـا   ساختار سرمايه  شناسايي و ميزان تاثير آن ها تعيين گردند تا بر

بتوانند ساختار سرمايه مطلوب و بهينـه را تعيـين كننـد و همچنـين ادبيـات مربـوط بـه        
بنـابراين در ايـن   . ساختار سرمايه در شركت هاي با اندازه كوچك را نيز ارتقـا بخشـيم  

رشـد   ،قابليت سـودآوري  ،ساختار دارايي ،اندازه ،تحقيق تاثير ويژگي هايي همچون سن
ا بر نسبت بدهي هاي بلند مدت بهره دار و بـدهي هـاي كوتـاه بـراي كليـه      و ريسك ر
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شركت هاي نمونه و همچنين تاثير اين ويژگي ها بر نسبت بدهي هاي بلندمـدت بهـره   
دار و بدهي هاي كوتاه مدت در شركت هاي كوچك و متوسط نيز مـورد مطالعـه قـرار    

  . گرفته است

  چارچوب نظري و پيشينه تحقيق  -2

  مفهوم ساختار سرمايه   -2-1

ساختار سرمايه به عنوان تركيب ويژه اي از بدهي ها و دارايي ها است كـه يـك شـركت    
نظريـه هـاي موجـود در    . براي تامين مالي در زمينه عمليات خود مورد استفاده قرار مي دهد

عموما در مورد شركت هاي با اندازه كوچك و متوسـط بـه    ،مورد ساختار سرمايه شركت ها
هزينه هـاي   ،سه نظريه مربوط به ساختار سرمايه براساس رويكرد چرخه حيات. ار مي رودك

  . ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه هاي نمايندگي مي باشد
رويكرد چرخه حيات نشان مي دهد كه يك شركت با توجه به رشد در حيات خـود  

ه استفاده از دارايـي هـاي اوليـه    شركت هاي نوپا تمايل ب. به تامين مالي نياز پيدا مي كند
زيرا آن ها ممكن اسـت در اصـل در مـوقعيتي نباشـند كـه       ،اعطايي توسط مالكان دارند

بتوانند مسير سرمايه گذاري جذابي را براي سرمايه گذاران يا تامين كنندگان منابع مـالي  
  . ) 620 :1998 ،2برگر و يودل ،59 - 67 :1996، 1چيتندن و همكاران(هموار سازند 

نظريـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي را بيـان       ،)1984( 3و مايرز و مجلـوف ) 1984(مايرز 
كردند كه شامل سلسله مراتبي از ترجيحات شركت ها در مورد استفاده از منـابع تـامين   

نظريه ترتيـب هرمـي يـا نظريـه ترجيحـات يـا       . جهت سرمايه گذاري آن ها است ،مالي
نشان مي دهد كه شركت ها در اصل ) POT(زمان نظريه اهميت ارتباط ميان اعضاي سا

يعني سودهاي توزيع نشده . بر روي سرمايه ها يا وجوه دروني ايجاد شده تكيه مي كنند
در صورتي كه . كه در آن ها هيچ گونه عدم تقارن اطلاعاتي  وجود ندارد ،)اندوخته ها(

                                                 
1. Chittenden et.al  
2. Berger and Udel       
3. Myers and  Majluf 
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 121   ................    كوچك و متوسط بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه شركت هاي با اندازه

بـه ايجـاد    ،شته باشنداين شركت ها به وجوه اضافي بيشتري براي سرمايه گذاري نياز دا
آن ها از دارايي هاي خـود بـراي تحـت پوشـش      ،روي مي آورند و نهايتا) وام (بدهي 

  . قراردادن باقي مانده سرمايه مورد نياز خود استفاده خواهند كرد
به دنبال برقراري ارتباط بين دارندگان بدهي و سهامداران و همچنين برقراي ارتبـاط  

 ،1جنسـن و مكلينـگ  (هزينه هاي نمايندگي افزايش مـي يابـد    ،بين سهامداران و مديران
كشمكش و اختلاف بين دارندگان بدهي و سهامداران به دليل مخـاطرات  . )319 :1976

اختلاف بين سـهامداران و مـديران بـه ايـن دليـل اسـت كـه سـهامداران         . اخلاقي است
ن نمي توانند كل سـود  همچنين انتظار دريافت سود باقي مانده را دارند و بنابراين مديرا
هـاي  اما آن ها كل هزينه ،حاصل از فعاليت هاي ارتقا دهنده سود را خود دريافت نمايند

بـه دليـل   . )335 :1990 ،2هريس و راويـو (مربوط به اين فعاليت ها را متحمل مي شوند 
آن هـا   ،اين كه شركت هاي كوچك و متوسـط اساسـا توسـط مالكـان اداره مـي شـوند      

-457 :2005 ،3ميـرا   ،سـوگورب (مواجـه هسـتند    ،ين دو مشكل يا اختلافاحتمالا با ا
مالكان و تامين كنندگان /به هرحال كشمكش يا اختلاف نمايندگي بين سهامداران. )447

مالي به ويژه ممكن است در شركت هاي كوچك و متوسط شديدتر باشد و مخـاطرات  
، 4آنـگ ( ارون و ناسـازگار سـازد  اخلاقي را افزايش دهد و مسائل مربوط به انتخاب را و

  . )67-59 :1996 ،چيتندن و همكاران ؛1-13 :1992

  عوامل موثر بر ساختار سرمايه - 2-2

  متغير سن

. سن شركت معيار استانداردي از شهرت شركت در مدل هاي ساختار سرمايه اسـت 
اي بيان كردند كه سن شركت ارتباط مثبتي با بـدهي ه ـ  ،)724 :2004( 5هال و همكاران

                                                 
1. Jensen and  Meckling 
2. Harris and Raviv 
3. Sogorb-Mira 
4. Ang  
5. Hall et.al 
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 1اسـپرانس و همكـاران  . اما ارتباط منفي با بدهي هاي كوتاه مـدت دارد  ،بلند مدت دارد
بيان كردند كه سن شركت ارتباط منفي هم با بدهي هاي بلند مـدت و هـم   ) 77 :2003(

  . با بدهي هاي كوتاه مدت دارد

  متغير اندازه شركت 

شـواهد  . ك شركت اسـت اندازه شركت به عنوان عامل تعيين كننده ساختار سرمايه ي
 ،تجربي در مورد ارتباط بين اندازه و ساختار سرمايه شـركت هـاي كوچـك و متوسـط     

 ،، سـوگورب ميـرا  1989، 2بـارتون و همكـاران  (نشان دهنده يك ارتباط با مثبت اسـت  
هـال و   ،)77 :2003(اسپرانس و همكـاران   ،)144 :2003( 3كاسار و هلمز. )454 :2005

ارتباط مثبتي بين اندازه شركت و بدهي هـاي بلنـد مـدت پيـدا      ،)724 :2004(همكاران 
برخـي از  . همچنين ارتباط منفي بين اندازه شركت و بدهي كوتـاه مـدت يافتنـد    ،كردند

مطالعات نيز از ارتباط منفي بين بدهي هاي كوتاه مدت و اندازه شركت حـاكي هسـتند   
  . )125: 1999 ،4ميكائيلاس و همكاران ،65: 1996 ،چيتندن و همكاران(

  متغير ساختار دارايي 

ساختار دارايي نيز از عوامل تعيين كننده مهم ساختار سرمايه شركت هاي بـا انـدازه   
شواهد تجربي نشان دهنده شواهدي مربـوط بـه ارتبـاط مثبـت     . استكوچك و متوسط 

ي هابين ساختار دارايي و بدهي بلندمدت و يك رابطه منفي بين ساختار دارايي و بدهي
ميكائيلاس  ،1998 ،5و جردن و همكاران 1996 ،چيتندن و همكاران(كوتاه مدت هستند 

سوگورب  ،2004 ،هال و همكاران ،2003 ،كاسارو هلمز ،1999 ،و همكارانميكائيلاس 
  ارتباط مثبتي بين ساختار دارايي و هـر دو   ،)2003(اسپرانس و همكاران . )2005 ،ميرا –

  . يافتندهاي بلندمدت و كوتاه مدت را دربدهي
                                                 

1. Esperanc et.al 
2. Baraton et.al  
3. Cassar  and  Holmes 
4. Michaelas et.al 
5. Jordan et.al 

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 123   ................    كوچك و متوسط بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه شركت هاي با اندازه

  متغير قابليت سود آوري 

يعني جايي كه شركت هـا اسـتفاده    ،)ترتيب هرمي يا نظريه ترجيحات( POTنظريه
مـي توانـد بـه     ،ازمنابع مالي دروني را به منابع بيروني براي تامين مالي ترجيح مي دهند

 :1994 ،1كـوش و هـوگس  (آساني در شركت هاي كوچك و متوسط به كار بـرده شـود   
بيان مي كند كه استفاده از وجـوه  ) ترتيب هرمي يا نظريه ترجيحات(POT ريه نظ. )31

ارتباط بسيار زيادي با ميزان سودآوري براساس فعاليت هاي ) خارج از شركت(خارجي 
ترتيـب  ( POTبه  نظر مي رسد شواهد تجربي بـا  . شركت هاي كوچك و متوسط دارد

بـارتون و   ،271 :1988 ، 2لانـگ  فرنـد و (سـازگار باشـند   ) هرمي يا نظريـه ترجيحـات  
 :1996 ،چيتنـدن و همكـاران   :238 :1999 ،3ساندر و مايرز –شيام  ،42 :1989همكاران 

ــاران ،66 ــردن و همك ــافي  ،2 :1998 ،ج ــك كن ــرا و م ــائيلاس و  62 :1999 ،4ميش ميك
 :2003(اســپرانس و همكــاران  ،)145: 2003(كاســار و هلمــز  ،)126 :1999 ،همكــاران

ارتباط منفـي بـين   ) 455 :2005(وسوگورب و ميرا  ،)725 :2004(همكاران  هال و ،)77
  . سودآوري و هر دو بدهي هاي بلندمدت وكوتاه مدت را دريافتند

  متغير رشد شركت 

رشد احتمالا مربوط به جايي است كه مقدار تقاضا براي وجوه بيشتر از وجوه ايجاد 
هـال  (ا قرض كردن سوق مي دهـد  شده دروني است و شركت را به سمت وام گرفتن ي

 ،دريافتنـد كـه رشـد آينـده     ،)1999(ميكائيلاس و همكـاران  . )725 :2004 ،و همكاران
بيـان كردنـد كـه     ،)87 :2009( 5آبور و بيـك . ارتباط مثبتي با بدهي هاي بلندمدت دارد

شركت هاي كوچك و متوسط با پتانسيل رشد بـالا تمايـل بيشـتري بـه تـامين مـالي از       
نسبت به شركت هـايي دارنـد كـه از طريـق     ) تامين مالي استقراضي(يجاد بدهي طريق ا

                                                 
1. Cosh and hughes 
2. Frend and lang 
3. Shyam – sunder and Myers 
4. Mishra and  Mcconaughy 
5. Abor and Biekpe 
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هـال و   ،)2003(كاسـار و هلمـز   . فرصت هاي رشد پـايين سـرمايه گـذاري مـي كننـد     
نيز ارتباط مثبتي بين رشد و بدهي هـاي   ،)2005(ميرا  –و سوگورب  ،)2004(همكاران 

 ،)1996(ت كه چيتندن و همكـاران  اين درحالي اس. بلندمدت و كوتاه مدت نشان دادند
شـواهدي مركـب از ايـن    ) 2003(و اسـپرانس و همكـاران   ) 1998(جردن و همكـاران  

  . شواهد را يافتند

  ريسك شركت  متغير

كيـل و  (ميزان ريسك از عوامل تعيين كننده اوليه در ساختار سرمايه شركت اسـت   
ند كه شركت هايي كه سطح دريافت ،)1986( 2كيم و سورنسن. )1712 :1991 ،1همكاران

ظرفيت پايين تري در تحمل ريسك هاي مالي دارنـد و   ،ريسك تجاري آن ها بالا است
تحقيقات تجربي نتايج متناقضي را نشان مـي  . از بدهي كمتري استفاده مي كنند ،بنابراين
برخي از مطالعات نشان دهنده ارتباط معكوس بين ريسك و نسبت بـدهي اسـت   . دادند

كيــل و  ،1988 ،فرنــد ولانــگ ،1998، 4تيــتمن و وســلمز ،1984، 3همكــاران بردلــي و(
جـردن و  (ساير محققان ارتباط مثبت را در اين زمينه پشـنهاد كردنـد   . )1991 ،همكاران
نيـز   ،)2003(اسـپرانس و همكـاران   . )1999 ،ميكائيلاس و همكـاران  ،1998 ،5همكاران

  . ه مدت و بلندمدت را دريافتندارتباط مثبتي بين ريسك شركت و بدهي هاي كوتا

  تعريف شركت هاي كوچك و متوسط  -2-3

تعاريف زيادي از شركت هاي كوچك و متوسط توسط سـازمان هـا و نهادهـاي ملـي و     
حرفه اي كشور هاي مختلف ارايه شده است و معيارهاي متفاوتي نيـز بـراي طبقـه بنـدي و     

شورها از معيارهـاي كمـي و برخـي    برخي ك. تفكيك اين واحدهاي تجاري استفاده مي شود
برخي نيز تركيبي از اين دو معيار را اسـتفاده مـي   . ديگر از معيار هاي كيفي استفاده مي نمايند

                                                 
1. Kale et.al 
2. Kim and Sorensen 
3. Bradley et.al 
4. Titman  and  wessels 
5. Jordan et.al 
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معيار گزارشگري مالي بـراي واحـد    ،در بسياري از كشورهاي جهان از جمله انگلستان. كنند
كت هـاي  هاي تجاري كوچك و متوسط انـدازه شـركت هاسـت و بـراي طبقـه بنـدي شـر       

 ،اين معيارهاي كمي شامل تعـداد كاركنـان  . كوچك و متوسط از اين معيار استفاده مي نمايند
. حجـم و گـردش معـاملات مـي باشـد      ،)ترازنامه(جمع كل دارايي ها  ،سرمايه ،مبلغ فروش

همچنين كشور هايي از جمله استراليا و كانادا جزو كشورهايي هستند كه از معيارهاي كيفـي  
از جملـه  . ف واحدهاي كوچك و متوسط براي گزارشگري مالي استفاده مي كننـد براي تعري

 ،قابليـت پاسـخگويي عمـومي    ،اين معيارها مي توان درجه يا ميزان تمايز مديريت و مالكيت
در نيوزلنـد و فيليپـين قابليـت    همچنـين  . پذيرش يا عدم پذيرش در بـورس را اشـاره نمـود   

خيص واحدهاي كوچك و متوسط به كـار مـي رود و   پاسخگويي عمومي به عنوان معيار تش
برخي  واحدهاي مذكور را از گزارشـگري و رعايـت    ،در عين حال با توجه به اندازه شركت

در ايـن تحقيـق نيـز از    . كامل استاندارها و اصول پذيرفته شده حسابداري معاف مـي نماينـد  
  . ستمعيار اندازه براي تعريف و طبقه بندي شركت ها استفاده شده ا

  فرضيه هاي تحقيق  -3

   :اين تحقيق به دنبال پاسخ به سوال اساسي زير است
رشد و  ،قابليت سودآوري ،ساختار دارايي ،اندازه ،آيا متغير هايي از قبيل سن شركت

 ريسك شركت ها بر ساختار سرمايه شركت هاي كوچك و متوسط تاثير مي گذارد ؟ 

  فرضيه هاي تحقيق 

رشـد   ،قابليت سودآوري ،ساختار دارايي ها ،اندازه ،ي هاي سنتاثير ويژگ :1فرضيه 
  . و ريسك بر نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار معنادار است

رشـد   ،قابليت سودآوري ،ساختار دارايي ها ،اندازه ،تاثير ويژگي هاي سن :2فرضيه 
  . و ريسك بر نسبت بدهي هاي كوتاه مدت معنادار است

رشـد و ريسـك    ،قابليت سـودآوري  ،ساختار دارايي ها ،اي سنتاثير ويژگي ه :3فرضيه 
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  . بر نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار در شركت هاي كوچك و متوسط متفاوت است
رشـد و ريسـك    ،قابليت سـودآوري  ،ساختار دارايي ها ،تاثير ويژگي هاي سن :4فرضيه 

 . است در شركت هاي كوچك و متوسط متفاوت بر نسبت بدهي هاي كوتاه مدت

  روش شناسي تحقيق  -4

اين تحقيق در صدد بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه شركت هاي كوچـك  
روش تحقيق شبه آزمايشـي و چـون    ،از نظر شيوه انجام تحقيقبنابراين . و متوسط است

  . داده هاي تحقيق مربوط به گذشته است از نوع پس رويدادي قلمداد مي گردد

  حقيق مدل عملياتي ت -5

  :خواهد بود  2و  1مدل رگرسيون مورد استفاده در اين تحقيق به صورت مدل هاي 
)1(     LDRi,t = β0+ β1AGEi,t + β2SIZEi,t + β3ASTi,t + β4PROFi,t  

+ β5GROWi,t + β6RISKi,t + mi,t 

)2(       i,t SDRi,t = β0+β1AGEi,t + β2SIZEi,t + β3ASTi,t + β4PROF  
+ β5GROWi,t + β6RISKi,t + mi,t  

  :به طوري كه
   و) LDR(شـامل بـدهي هـاي بلندمـدت      2 و 1در مـدل هـاي   متغيرهاي وابسـته  

  :محاسبه  مي شوند 1مي باشد كه به صورت جدول ) SDR(هاي كوتاه مدت بدهي

  نحوه اندازه گيري متغير هاي وابسته -1جدول 

  تعريف  )وابسته (نام متغير   رديف
  )ارزش دفتري دارايي ها (/ بدهي بلند مدت بهره دار  )LDR( بدهي هاي بلند مدت  -1
  )ارزش دفتري دارايي ها (/  بدهي كوتاه مدت   )SDR( بدهي هاي كوتاه مدت  -2
  يافته هاي پژوهشگر : منبع* 

  

انـدازه شـركت    ،)AGE(شامل سـن شـركت    2و  1متغيرهاي مستقل در مدل هاي 
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)SIZE(،  ساختار دارايي)AST(،  سود آوري)PROF(،  رشد)GROW (  و ريسـك
  :محاسبه مي شوند 2است كه به صورت جدول ) RISK(شركت 

  نحوه اندازه گيري متغير هاي مستقل -2جدول 

  تعريف  )مستقل (نام متغير  رديف

  )AGE(سن   -1
تعداد سال هاي انجام فعاليت تجاري از بدو تاسـيس تـا   

  پايان دوره تحقيق حاضر
  يعي مجموع دارايي هالگاريتم طب  )SIZE(اندازه   -2
  نسبت دارايي هاي ثابت مشهود به مجموع دارايي ها  )AST(ساختار دارايي   -3
  نسبت سود قبل ازماليات به مجموع دارايي ها  )PROF( سودآوري  -4
  رشد فروش  )GROW(رشد   -5

  )RISK(ريسك   -6
و  tانحراف معيار تفاوت بين سود آوري شركت درزمان 

  .متوسط سودآوري
  يافته هاي پژوهشگر : منبع* 

  جامعه و نمونه آماري  -6

جامعه آماري تحقيق كليه شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    
براي تعيين نمونه آماري از روش نمونه گيري طبقه بندي شده  ،در اين تحقيق. مي باشد

ت موجـود در پايـان   شرك 346با اعمال روش نمونه گيري از . ساده تصادفي استفاده شد
-كه شركت هاي نمونه براساس شرايط نمونـه  شركت انتخاب گرديد 74تعداد  ،87سال 

  :گيري زير انتخاب گرديدند
 ،بانـك هـا   ،واسـطه گـري هـاي مـالي     ،شركت ها جزو منابع سرمايه گـذاري  -1

 . نباشند) شركت هاي مالي(. ..نهادهاي پولي و

براي دستيابي بـه ويژگـي قابليـت     29/12شركت ها داراي دوره مالي منتهي به  -2
 . مقايسه باشند

لازم به ذكر است كـه ايـن   . ماه باشند 3شركت ها فاقد وقفه معاملاتي بيش از  -3
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توقف شامل توقف هاي عادي مرتبط با برگزاري مجامع عـادي سـالانه و مجـامع فـوق     
 . العاده شركت نمي شود

 . ه نباشندشركت ها در طي دوره تحقيق با تغيير دوره مالي مواج -4

 . در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند 1381شركت ها قبل از سال  -5

همچنين براي تفكيك شركت هاي كوچك و متوسط از شركت هاي موجود در نمونه 
شركت ها براساس شـرايط نمونـه گيـري اشـاره شـده       ،براي آزمون فرضيه سوم و چهارم

كوچـك و متوسـط لگـاريتم طبيعـي      سپس براي تفكيك شركت ها به. انتخاب شده است
مجموع ارزش دفتري دارايي هاي هر شركت در هر سال از دوره مالي درنظر گرفتـه شـده   

سـوم و   ،دوم ،چـارك هـاي اول   ،سپس با استفاده از تكنيك چارك. محاسبه گرديده است
شركت هايي كه لگاريتم طبيعي مجموع ارزش دفتري آن ها در هر . چهارم محاسبه گرديد

شـركت هـاي از نـوع     ،از دوره مالي در نظر گرفته شده در چـارك اول قـرار گرفـت    سال
شركت هاي كوچك و شركت هايي كه لگاريتم طبيعي مجمـوع ارزش دفتـري آن هـا در    
هر سال از دوره مالي در نظر گرفته شده در چارك دوم و سوم قرار گرفت از نوع شـركت  

جموع ارزش دفتري آن ها در هر سـال از  هاي متوسط و شركت هايي كه لگاريتم طبيعي م
دوره مالي در نظر گرفته شده در چارك چهارم قرار گرفت از نوع شركت هـاي بـزرگ در   
نظر گرفته شده است كه اين شركت هـاي بـزرگ جهـت انجـام فرضـيه هـاي مـرتبط بـا         

 . هاي كوچك و متوسط از نمونه حذف گرديدندشركت

  ا تحليل اطلاعات و بحث در يافته ه -7

 ،كمينـه  ،مركـزي شـامل بيشـينه    هـاي  شاخص شامل كه توصيفي آمار هاي شاخص
  3در جـدول   ،هستند معيار انحراف و واريانس شامل پراكندگي هاي شاخص و ميانگين

         . آورده شده است
نشـان داده   3آمار توصيفي مربوط به كليه شركت هاي موجود در نمونـه در جـدول   

   :شده است
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  ها هاي آمارتوصيفي متغير شاخص -3جدول 

 ساختار دارايي ها اندازه سن بدهي هاي بلندمدت شرح

  2477491161/0 9422199/26 19535783/15 04962/0 ميانگين
 163346/0 475821/1  23731/0 091705/0 انحراف معيار

 517 517 517 517 تعداد مشاهدات

  
 بدهي كوتاه مدت ريسك رشد قابليت سودآوري شرح

 E37435  548856/0+11 2495940/0 2036460/0 گينميان

 E51108/3  167238/0+11 457346/0 130450/0 انحراف معيار

 517 517 517 517 تعداد مشاهدات

  ) 3ادامه جدول (يافته هاي پژوهشگر                                 :منبع
  

ابسـته بـدهي هـاي    نشان دهنده پراكندگي مقـادير متغيـر و   0.091705انحراف معيار 
انحـراف معيـار   . اسـت ) 0.04962يعنـي  (بلندمدت حول ميانگين مربوط به همان متغير 

نشان دهنده پراكندگي مقادير مستقل سن حول ميانگين مربوط به همان متغيـر   9.23731
نشان دهنـده پراكنـدگي مقـادير     1.475821انحراف معيار . است) 15.19535783يعني (

. اسـت ) 26.9422199يعنـي  (ول ميانگين مربوط بـه همـان متغيـر    متغيرمستقل اندازه ح
نشان دهنده پراكندگي مقادير متغير مستق ساختار دارايي حول  0.163346انحراف معيار 

 0.130450انحراف معيـار  . است) 0.2477491161يعني (ميانگين مربوط به همان متغير 
وري حـول ميـانگين مربـوط بـه     نشان دهنده پراكندگي مقادير متغيرمستقل قابليت سودآ

نشان دهنده پراكنـدگي   0.457346انحراف معيار . است) 0.2036440يعني (همان متغير 
) 0.2495940يعنـي  (مقادير متغير مستقل رشد حول ميـانگين مربـوط بـه همـان متغيـر      

نشان دهنده پراكندگي مقـادير متغيرمسـتقل ريسـك     E51108/3+11انحراف معيار . است
انحـراف معيـار   . اسـت  )E37435/1+11 يعنـي (مربوط بـه همـان متغيـر     حول ميانگين
نشان دهنده پراكندگي مقادير متغير وابسته بدهي كوتاه مدت حـول ميـانگين    0.167238

  . است) 0.548856يعني (مربوط به همان متغير 
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  آزمون فرضيه ها  - 8

  نتايج آزمون فرضيه اول -1–8

رشـد   ،قابليت سودآوري ،ساختار دارايي ها ،زهاندا ،تاثير ويژگي هاي سن :1فرضيه 
  . و ريسك بر نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار معنادار است

  :استفاده شده است  3شماره   براي آزمون اين فرضيه از الگوي رگرسيوني
)3(  

LDRi,t = β0+ β1AGEi,t + β2SIZEi,t + β3ASTi,t + β4PROFi,t+ 
β5GROWi,t + β6RISKi,t + mi,t    

  
ــماره   ــدل شـــ  AGE، SIZE ، AST، PROF، GROW، RISK  ، 3در مـــ

مـي  % 95مطلوب و سطح معنـاداري   29.579به ميزان  Fآماره . متغيرهاي مستقل هستند
valuepباشد و همچنين  بنابراين مـي تـوان نتيجـه    ) Sig=0(بوده % 5كوچكتر از  −

 و رشـد  ،سودآوري قابليت ،ها دارايي رساختا ،اندازه ،سن هاي گرفت كه تاثير  ويژگي
همچنـين ضـريب   . اسـت  معنـادار  بهـره دار  بلندمـدت  هـاي  نسـبت بـدهي   بـر  ريسك

 اطمينـان  فاصـله  آمـده در  بدسـت  Fاينكه  به نظر. در صد مي باشد 51همبستگي برابر 

 آمـده  بدسـت ) ضريب تعيين(R2 نتيجه  در گرفته قرار) درصد 5با خطاي (قبول  مورد

اين ضريب بيانگر اين اسـت كـه تقريبـا    . درصد مي باشد 26ست و مقدار آن ا دار معني
درصد از تغييرات نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار بـه وسـيله متغيرهـاي مـورد      26

 2.5و  1.5واتسون نيز بـين   -همچنين مقادير آزمون دوربين. اشاره قابل توجيه مي باشد
فت بين باقي مانده هاي متـوالي همبسـتگي   و مي توان نتيجه گر) 2.114يعني (مي باشد 

  ارايه شده است 4خلاصه نتايج آزمون فرضيه اول در جدول . وجود ندارد
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  خلاصه نتايج آزمون فرضيه اول - 4جدول 

متغيرهاي 
  مستقل

مقادير ضريب 
 در مدل

-Pمقادير   tآماره 

Value 

معناداري يا عدم 
 معناداري در مدل

مقادير ضريب 
  جزئي همبستگي

 129057/0 معنادار 003441/0 939101/2 001176/0 سن

 314639/0 معنادار 3.14E-13 48575/7 024532/0 اندازه

 395086/0 معنادار  E24/1-20 712474/9 210797/0 ساختاردارايي

قابليت 
 سودآوري

 -13201/0 معنادار 002763/0 -00757/3  -0864/0

 003605/0 يعدم معنادار 935138/0 081422/0 000923/0 رشد

 -17499/0 معنادار  E5-  01379/4- 05-E87/6-14 ريسك

 مدل

LDR=-0.656 + 0.0011*AGE + 0.210*AST + -0.086*PROFIT + 0.0009*GROWTH 
+ -5.42 E-14*RISK 

  يافته هاي پژوهشگر :منبع 
  

  نتايج آزمون فرضيه دوم - 2 – 8

رشـد   ،قابليت سودآوري ،رايي هاساختار دا ،اندازه ،تاثير ويژگي هاي سن :2فرضيه 
  . و ريسك بر نسبت بدهي هاي كوتاه مدت معنادار است
  :استفاده شده است 4براي آزمون اين فرضيه از الگوي رگرسيوني شماره 

)4 (  
SDRi,t = β0+β1AGEi,t + β2SIZEi,t + β3ASTi,t + β4PROF+ 
β5GROWi,t + β6RISKi,t + mi,t   

 
متغيرهاي  AGE، SIZE، AST، PROF، GROW، RISK  ، 4در مدل شماره 

مـي باشـد و   % 95مطلوب و سـطح معنـاداري    19.401به ميزان  Fآماره . مستقل هستند
valuepهمچنين  بنابراين مي توان نتيجه گرفت كـه   (Sig=0) بوده% 5كوچكتر از  −

 بـر  ريسـك  و رشد ،سودآوري قابليت ،ها ساختاردارايي ،اندازه ،سن هاي تاثير ويژگي
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در  43همچنـين ضـريب همبسـتگي برابـر     . است معنادار هاي كوتاه مدت نسبت بدهي
 5بـا خطـاي   (قبـول   مورد اطمينان فاصله آمده در بدست Fاينكه  به نظر. صد مي باشد

باشـد و   مـي  دار معنـي  آمـده  بدسـت ) ضريب تعيين(R2 نتيجه  در گرفته قرار) درصد
درصـد از   18.6اين ضريب بيانگر اين است كه تقريبـا  . درصد مي باشد 18.6مقدار آن  

تغيرات نسبت بدهي هاي كوتاه مدت به وسيله متغيرهاي مورد اشاره قابـل توجيـه مـي    
يعنـي  (مـي باشـد    2.5و  1.5واتسـون نيـز بـين     -همچنين مقادير آزمون دوربين. باشد
. گي وجـود نـدارد  و مي توان نتيجه گرفت بين باقي مانده هاي متوالي  همبسـت ) 1.977

  . ارايه شده است 5خلاصه نتايج آزمون فرضيه دوم در جدول 

  خلاصه نتايج آزمون دوم -5جدول 

 متغيرهاي مستقل
مقادير ضريب 

 در مدل
-Pمقادير  tآماره 

Value 

معناداري يا عدم 
 معناداري در مدل

مقادير ضريب 
 همبستگي جزئي

 -05438/0 عدم معناداري 219265/0 -23/1 -00094/0 سن

 033446/0 عدم معناداري 450151/0 755745/0 0047320/0 اندازه

 -28094/0 معنادار  E66/9-11 -61074/6 -27411/0 ساختاردارايي

 -3083/0 معنادار  E9/79-13 -31884/7 -4017/0 قابليت سودآوري

 185927/0 معنادار  E3/2-05 273339/4 092511/0 رشد

 016661/0 عدم معناداري E72/9  376303/0 706848/0-15 ريسك

 مدل

SDR=0.562 -0.00094*AGE+ 0.0047*SIZE -0.274*AST -0.401*PROFIT + 
0.0925*GROWTH +9.71 E-15*RISK 

  يافته هاي پژوهشگر  :منبع

  
متوسـط و كوچـك از يكـديگر بـراي انجـام       ،به منظور تفكيك شركت هاي بـزرگ 

بـه ايـن منظـور ابتـدا     . ستفاده شـده اسـت  آزمون فرضيه هاي سوم و چهارم  از چارك ا
ها سپس با استفاده از لگاريتم اندازه شركت. لگاريتم اندازه شركت ها محاسبه شده است

شركت هايي كـه در چـارك اول قـرار    . دوم و سوم محاسبه شده است ،چارك هاي اول
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از نوع شركت هاي كوچك محسوب شده و شركت هايي كه در چـارك دوم   ،گرفته اند
  . سوم قرار گرفته اند به عنوان شركت هاي متوسط طبقه بندي شده اندو 

  نتايج آزمون فرضيه سوم -3–8

رشـد و ريسـك بـر     ،قابليت سودآوري ،ساختار دارايي ،تاثير ويژگي هاي سن :3فرضيه 
 . نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار در شركت هاي كوچك و متوسط متفاوت است

  :استفاده شده است 5الگوي رگرسيوني شماره  براي آزمون اين فرضيه از
)5(  

LDRi,t = β0+ β1AGEi,t + β2ASTi,t + β3PROFi,t+ β4GROWi,t + 
β5RISKi,t + mi,t               

   نتايج اجراي الگو رگرسيون  فوق درمورد شركت هاي متوسط -1–3–8

متغيـر هـاي مسـتقل     AGE، AST، PROF، GROW، RISK  ، 5در مدل شـماره  
مـي باشـد و همچنـين    % 95مطلـوب و سـطح معنـا داري     15.38به ميـزان   Fآماره . ستنده

valuep بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه بين دو متغيـر  ) Sig=0(بوده % 5كوچكتر از  −
 سـاختار   ،سـن  هاي نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار در شركت هاي متوسط و ويژگي

همچنـين ضـريب   . ارتبـاط خطـي وجـود دارد    ريسك و رشد ،سودآوري قابليت ،ها دارايي
 مـورد  اطمينـان  فاصـله  آمده در بدست Fاينكه  به نظر. در صد مي باشد 47همبستگي برابر 

 دار معنـي  آمـده  بدست) ضريب تعيين( R2 نتيجه  در گرفته قرار) درصد 5با خطاي (قبول 

درصـد   22بيانگر اين است كه تقريبـا   اين ضريب. درصد مي باشد 22و مقدار آن   باشد مي
از تغييرات نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار در شركت هاي متوسط توسط ويژگي هـاي  

همچنين مقـادير  . ريسك قابل توجيه است و رشد ،سودآوري قابليت ،ها دارايي ساختار ،سن
ن نتيجه گرفـت  و مي توا) 1.982يعني (مي باشد  2.5و  1.5واتسون نيز بين  - آزمون دوربين

  . بين باقي مانده هاي متوالي همبستگي وجود ندارد
ارايـه   6خلاصه نتايج آزمون فرضيه سوم در مورد شركت هـاي متوسـط در جـدول    

  . شده است
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  )شركت هاي متوسط (خلاصه نتايج آزمون  فرضيه سوم  - 6جدول 

 متغيرهاي مستقل
مقادير ضريب در 

 مدل
-Pمقادير  tآماره 

Value 

ري يا عدم معنادا
 معناداري در مدل

مقادير ضريب 
 همبستگي جزئي

 %-8924/1 عدم معناداري E3728/1-  31/0- 76/0-04 سن

 %9205/45 معنادار 00/0 49/8 2409/0 ساختاردارايي

 %-2522/6 عدم معناداري 30/0 -03/1 -0368/0 قابليت سودآوري

 %-8938/1 عدم معناداري E4474/2  31/0- 76/0-03 رشد

 %3663/10 عدم معناداري E1951/2  71/1 09/0-13 يسكر

 مدل

LDR=-0.0170 -0.00013*AGE+ 0.2408*AST -0.036*PROFIT -0.002*GROWTH 
+2.19E-13*RISK 

 ضريب تعيين ضريب همبستگي وجود يا عدم وجود رابطه خطي

 %22 %41 وجود رابطه خطي

  يافته هاي پژوهشگر  :منبع
  

  الگو رگرسيون  فوق درمورد شركت هاي كوچك نتايج اجراي -2–3–8

متغيرهـاي مسـتقل    AGE، AST، PROF، GROW، RISK  ، 5در مدل شـماره  
مـي باشـد و همچنـين    % 95مطلوب و سـطح معنـاداري    10.828به ميزان  Fآماره . هستند

valuep دو  بنابراين مي توان نتيجـه گرفـت كـه بـين    ) Sig=0(بوده % 5كوچكتر از  −
 ،سـن  هـاي  متغير نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار در شركت هاي كوچك و ويژگي

همچنـين  . ارتباط خطـي وجـود دارد   ريسك و رشد ،سودآوري قابليت ،ها دارايي ساختار
 فاصـله  آمـده در  بدسـت  Fاينكـه   بـه  نظر. درصد مي باشد 55.3ضريب همبستگي برابر 

 بدسـت ) ضريب تعيين(R2 نتيجه  در گرفته رارق) درصد 5با خطاي (قبول  مورد اطمينان

اين ضريب بيانگر اين اسـت كـه   . درصد مي باشد 31باشد و مقدار آن  مي دار معني آمده
درصد  از تغييرات نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار در شركت هاي كوچك  31تقريبا 

قابل توجيـه  ريسك  و رشد ،سودآوري قابليت ،ها دارايي ساختار ،توسط ويژگي هاي سن
) 1.615يعنـي  (مي باشد  2.5و  1.5واتسون نيز بين  - همچنين مقادير آزمون دوربين. است

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
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خلاصه نتـايج  . و مي توان نتيجه گرفت بين باقي مانده هاي متوالي همبستگي وجود ندارد
  . ارايه شده است 7فرضيه سوم در مورد شركت هاي كوچك در جدول 

  )شركت هاي كوچك(يه سوم خلاصه نتايج آزمون فرض -7جدول 

  مقادير tآماره   مقادير ضريب در مدل متغيرهاي مستقل
P-Value 

معناداري يا عدم 
معناداري در 

 مدل

مقادير ضريب 
همبستگي 
 جزئي

 %-2038/11 عدم معناداري E7467/9- 25/1- 21/0-04 سن

 %3528/50 معنادار 00/0 46/6 1547/0 ساختاردارايي

 %7295/6 عدم معناداري 46/0 75/0 0280/0 قابليت سودآوري

 %-9571/11 عدم معناداري E2427/2- 34/1- 18/0-02 رشد

 %9901/5 عدم معناداري  E5340/1  67/0 51/0-13 ريسك

 مدل

LDR=-0.007 -0.0009*AGE+0.154*AST+ 0.028*PROFIT-0.022*GROWTH +1.534E-
13*RISK 

 ضريب تعيين ضريب همبستگي وجود يا عدم وجود رابطه خطي

 %31 %55 وجود رابطه خطي

  يافته هاي پژوهشگر :منبع
  

  نتايج آزمون فرضيه چهارم  -4–8

رشـد و ريسـك    ،قابليت سـودآوري  ،ساختار دارايي ها ،تاثير ويژگي هاي سن :4فرضيه 
  . در شركت هاي كوچك و متوسط متفاوت است بر نسبت بدهي هاي كوتاه مدت
  :استفاده شده است 6لگوي رگرسيوني شماره براي آزمون اين فرضيه از ا

)6( 
SDRi,t = β0+β1AGEi,t +  β2ASTi,t + β3PROF+ β4GROWi,t + 
β5RISKi,t + mi,t                      

  نتايج اجراي الگو رگرسيون  فوق درمورد شركت هاي متوسط  -1–4–8

متغيرهــاي مســتقل  AGE، AST، PROF، GROW، RISK ، 6در مــدل شــماره 
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مـي باشـد و همچنـين    % 95مطلـوب و سـطح معنـاداري     9.756به ميزان  Fآماره . ستنده
valuep بنابراين مي توان نتيجـه گرفـت كـه بـين دو     ) Sig=0(بوده % 5كوچكتر از  −

 سـاختار  ،سن هاي متغير نسبت بدهي هاي كوتاه مدت در شركت هاي متوسط و ويژگي

همچنـين ضـريب   . ارتباط خطي وجـود دارد  ريسك و رشد ،سودآوري قابليت ،ها دارايي
 مـورد  اطمينان فاصله آمده در بدست Fاينكه  به نظر. درصد مي باشد 39همبستگي برابر 

 دار معني آمده بدست) ضريب تعيين( R2نتيجه  در گرفته قرار) درصد 5با خطاي (قبول 

 15اسـت كـه تقريبـا     اين ضـريب بيـانگر ايـن   . درصد مي باشد 15باشد و مقدار آن   مي
درصد از تغييرات نسبت بدهي هاي كوتاه مدت در شركت هاي متوسـط توسـط ويژگـي    

. ريسـك قابـل توجيـه اسـت     و رشـد  ،سـودآوري  قابليـت  ،هـا  دارايي ساختار ،هاي سن
و مـي  ) 2.137يعني (مي باشد  2.5و  1.5واتسون نيز بين  - همچنين مقادير آزمون دوربين

  . اقي مانده هاي متوالي  همبستگي وجود نداردتوان نتيجه گرفت بين ب
ارايـه   8خلاصه نتايج آزمون فرضيه چهارم در مورد شركت ها ي متوسط در جدول 

  . شده است

  )شركت هاي متوسط (خلاصه نتايج آزمون  فرضيه چهارم  - 8جدول 

 متغيرهاي مستقل
مقادير ضريب 

 در مدل
-Pمقادير  tآماره 

Value 

معناداري يا عدم 
 ناداري در مدلمع

مقادير ضريب 
 همبستگي جزئي

 %-4202/0 عدم معناداري E47/6-  07/0- 94/0-05 سن

 %-7464/27 معنادار 00/0 -75/4 -2857/0 ساختاردارايي

 %-2282/26 معنادار 00/0 -47/4 -3391/0 قابليت سودآوري

 %0480/14 معنادار E8924/3  33/2 02/0-02 رشد

 % 5456/1 عدم معناداري E9121/6  25/0 80/0-14 ريسك

 مدل

LDR=0.693 -0.00006*AGE-0.285*AST-0.339*PROFIT+0.0389*GROWTH 
+6.91E-14*RISK 

 ضريب تعيين ضريب همبستگي وجود يا عدم وجود رابطه خطي

 %15 %39 وجود رابطه خطي

  يافته هاي پژوهشگر :منبع
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  ورد شركت هاي كوچك نتايج اجراي الگو رگرسيون  فوق درم - 2 – 4 – 8
ــدل شــماره  ــتقل  AGE، AST، PROF، GROW، RISK  ، 6در م ــاي مس متغيره

مـي باشـد و همچنـين    % 95مطلـوب و سـطح معنـاداري     17.231به ميـزان   Fآماره . هستند
valuep بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه بين دو متغيـر  ) Sig=0(بوده % 5كوچكتر از  −

 دارايـي  سـاختار   ،سن هاي اي كوتاه مدت درشركت هاي كوچك و ويژگينسبت بدهي ه

همچنين ضـريب همبسـتگي   . ارتباط خطي وجود دارد ريسك و رشد ،سودآوري قابليت ،ها
بـا  (قبـول   مـورد  اطمينـان  فاصـله  آمده در بدست Fاينكه  به نظر. در صد مي باشد 64برابر 

باشـد و   مي دار معني آمده بدست) عيينضريب ت(R2 نتيجه  در گرفته قرار) درصد 5خطاي 
درصـد از تغييـرات    41اين ضريب بيانگر اين است كه تقريبـا  . درصد مي باشد 41مقدار آن 

 سـاختار  ،نسبت بدهي هاي كوتاه مدت در شركت هاي كوچك توسط ويژگـي هـاي سـن   

همچنـين مقـادير آزمـون    . ريسك قابـل توجيـه اسـت    و رشد ،سودآوري قابليت ،ها دارايي
و مي تـوان نتيجـه گرفـت بـين     ) 1.861يعني (مي باشد  2.5و  1.5واتسون نيز بين  - وربيند

  . باقي مانده هاي متوالي همبستگي وجود ندارد
  . ارايه شده است 9خلاصه نتايج فرضيه چهارم در مورد شركت ها ي كوچك در جدول 

  )شركت هاي كوچك(خلاصه نتايج آزمون  فرضيه چهارم - 9جدول 

 ي مستقلمتغيرها
مقادير ضريب 

 در مدل
-Pمقادير  tآماره 

Value 

معناداري يا عدم 
 معناداري در مدل

مقادير ضريب 
 همبستگي جزئي

 %20/24 معنادار 01/0 77/2  0063/0 سن

 %-33/26 معنادار 00/0 -03/3 -2115/0 ساختاردارايي

 %-21/47 معنادار 00/0 -94/5 -6498/0 قابليت سودآوري

 %32/25 معنادار 00/0 90/2 1423/0 رشد

 %22/51 معنادار E4522/4  61/6 00/0-12 ريسك

 مدل

LDR=0.516+0.006*AGE-0.211*AST-0.649*PROFIT+0.142*GROWTH +4.45E-
12*RISK 

 ضريب تعيين ضريب همبستگي وجود يا عدم وجود رابطه خطي

 %41 %64 وجود رابطه خطي

  يافته هاي پژوهشگر  :منبع
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  گيري  نتيجه - 9

  پژوهش حاضـر در جهـت بررسـي تجربـي عوامـل تعيـين كننـده سـاختار سـرمايه          
نتـايج  . هاي كوچك و متوسط در بورس اوراق بهـادار تهـران صـورت پـذيرفت    شركت

 ،سـن  هـاي  نشان داد كه بين دو متغير نسبت بدهي هاي بلندمـدت بهـره دار و ويژگـي   
به . ارتباط خطي وجود دارد ريسك و رشد ،سودآوري قابليت ،ها دارايي ساختار ،اندازه

 قابليـت  ،هـا  دارايـي  سـاختار  ،اندازه ،سن هاي عبارت ديگر مي توان گفت تاثير ويژگي
اسـت و بـين    معنادار بلندمدت بهره دار هاي نسبت بدهي بر و ريسك رشد ،سودآوري

 ،هـا  دارايـي  سـاختار  ،اندازه ،سن هاي دو متغير نسبت بدهي هاي كوتاه مدت و ويژگي
به عبـارت ديگـر مـي تـوان     . ارتباط خطي وجود دارد ريسك و رشد ،سودآوري ابليتق

 و رشـد  ،سـودآوري  قابليـت  ،هـا  دارايـي  سـاختار  ،انـدازه  ،سن هاي گفت تاثير ويژگي
همچنين نتايج نشان داد كـه بـين   . است هاي كوتاه مدت معنادار نسبت بدهي بر ريسك

 هـاي در شركت هـاي متوسـط و ويژگـي   دو متغير نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار 
ايـن   . ارتباط خطي وجود دارد ريسك و رشد ،سودآوري قابليت ،ساختاردارايي ها ،سن

ارتباط در شركت هاي كوچك نيز وجود دارد و همچنين ضرايب همبستگي در شـركت  
در شركت هاي كوچكتر نسبت به شـركت هـاي   . هاي متوسط و كوچك يكسان نيست

 سـن،  هاي تري بين نسبت بدهي هاي بلندمدت بهره دار و ويژگي ارتباط قوي ،متوسط
مـي تـوان    ،بنـابراين . ريسـك وجـود دارد   و رشد ،سودآوري قابليت ،ها دارايي ساختار

گفت تاثير ويژگي هاي مورد اشاره در شركت هاي با اندازه متفـاوت يكسـان نيسـت و    
نشـان دادنـد كـه بـين دو     نتـايج   همچنين. تاثير در شركت هاي كوچكتر بيشتر مي باشد

 ساختار ،سن هاي متغير نسبت بدهي هاي كوتاه مدت در شركت هاي متوسط و ويژگي
ايـن ارتبـاط در    . ارتباط خطي وجـود دارد  ريسك و رشد ،قابليت سودآوري ،ها دارايي

شركت هاي كوچك نيز وجود دارد و همچنـين ضـرايب همبسـتگي در شـركت هـاي      
ر شركت هاي كوچكتر نسبت به شركت هاي بزرگتر د. متوسط و كوچك يكسان نيست

 سـاختار  ،سـن  هـاي  ارتباط قوي تري بين نسبت  بدهي هاي كوتـاه مـدت و ويژگـي   
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  لـذا مـي تـوان گفـت تـاثير      . ريسـك وجـود دارد   و رشـد  ،سودآوري قابليت ،هادارايي
ن هاي مورد اشاره در شركت هاي با اندازه هاي متفاوت يكسان نيست و تاثير اي ـويژگي

نتايج تحقيق ما در ارتباط بـا متغيـر   . ويژگي ها در شركت هاي كوچكتر بيشتر مي باشد
 ،)1998(جردن و همكاران  ،) 2009(ساختار دارايي مشابه نتايج تحقيقات ايبر و بيكپ 

ــاران  ــدن و همك ــورگوب  ،)1996(چيتن ــرا  –س ــز  ،)2005(مي ــار و هلم  ،)2003(كاس
در ارتباط بـا متغيـر   . مي باشد) 2004(و همكاران  هال ،)1999(ميكائيلاس و همكاران 

اسـپرانس   ،)2009(قابليت سودآوري نتايج تحقيق ما مشابه نتايج تحقيقات ايبر و بيكپ 
هال و همكاران  ،)2003(كاسار و هلمز  ،)2005(ميرا  –سورگوب  ،)2003(و همكاران 

شـابه نتـايج تحقيقـات    در ارتباط با متغير ريسك نيز نتـايج تحقيـق م  . مي باشد) 2004(
  . مي باشد) 2003(اسپرانس و همكاران 

  پيشنهادات براي تحقيقات آتي  -2–9

 ،باتوجه به اين كه تحقيق حاضر در سطح كليه شـركت هـا انجـام شـده اسـت      -1
پيشنهاد مي گردد كه تحقيقي در سطح هر صـنعت  انجـام و نتـايج صـنايع بـا يكـديگر       

 . مقايسه گردد

ت ها پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـراي  در مطالعات آتي درشرك -2
كوچـك بـه جـاي اسـتفاده از       ،متوسط ،تفكيك شركت ها و دسته بندي آن ها به بزرگ

مي توان از معيارهاي ديگـري همچـون   ) اندازه(معيار لگاريتم طبيعي مجموع دارايي ها 
  . ان استفاده نمودحجم و گردش معاملات مي تو ،سرمايه ،مبلغ فروش ،تعداد كاركنان

در مطالعات آتي درشركت ها پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـراي   -3
كوچـك بـه جـاي اسـتفاده از      ،متوسط ،تفكيك شركت ها و دسته بندي آن ها به بزرگ

مـي تـوان از معيارهـاي كيفـي از قبيـل      ) اندازه(معيار لگاريتم طبيعي مجموع دارايي ها 
  . قابليت پاسخگويي عمومي استفاده نمود ،مديريت و مالكيتدرجه يا ميزان تمايز 
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