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  111تا  87 صفحه از  ،1391 هاربم، زدهيس، شماره هارمچسال  حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

  مؤثر در جذب بدهي هاي  سازهشناسايي 
  

  ***امجد رحمانزاده        **انور بايزيدي       *سعيد جبارزاده كنگرلويي

  23/12/1390: تاريخ پذيرش        22/10/1390: تاريخ دريافت

  چكيده
هـاي   شركتمؤثر در تأمين مالي از طريق بدهي در هاي  سازههدف اين پژوهش شناسايي و معرفي 

 360بـوده و   1382-1387دوره زمـاني پـژوهش،   . باشـد  ميته شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرف
پـژوهش در حالـت   هـاي   دادهبـراي تجزيـه و تحليـل    . نمونـه انتخـاب شـده اسـت     عنوان بهشركت - سال

 EViews 6اقتصادسـنجي  افـزار   نـرم رگرسيوني چند متغيره با اثرات ثابت در هاي  مدل، از )تجمعي(تلفيقي
عنوان متغيـر وابسـته و درصـد     بهدر اين پژوهش، اهرم مالي كل بدهي بر كل دارايي . استفاده شده است

 سود نقدي سهام،متغيرهاي كنترلي مؤثر بر جذب بدهي شامل عنوان متغير مستقل و از  بهمالكيت نهادي 
. اسـت تفاده شـده  نيـز اس ـ ، نقدينگي، رشد و اندازه شركت ها داراييسودآوري، ريسك تجاري، ساختار 

وجود نـدارد و بـا وارد كـردن    اي  رابطهكه بين جذب بدهي و درصد مالكيت نهادي دهد  مينتايج نشان 
همچنـين  . يابـد  مـي افزايش % 46به % 27متغيرهاي كنترلي در مدل رگرسيوني، قدرت توضيحي مدل از 

، سـاختار دارايـي،   كه در طي دوره پژوهش متغيرهـاي سـودآوري، ريسـك تجـاري    دهد  مينتايج نشان 
لازم به ذكر است كه . اند بودهنقدينگي، نرخ رشد و اندازه شركت از عوامل مؤثر بر جذب بدهي شركت 

با توجـه بـه بـالا بـودن ضـريب       ،در بين متغيرهاي پژوهش، متغير ريسك تجاري در طي دوره پژوهش
  . وي جذب بدهي بوده استبر ر تأثيرترين  بيشرگرسيوني آن در مقايسه با ساير متغيرها، داراي 
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  dr_jabbarzadeh@yahoo.com        .و مسئول مكاتباتنويسنده اصلي  استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد اروميه، *

  .كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه شيراز **
  .كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز ***

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 1391 هاربم، زدهيس، شماره هارمچسال پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي،    ...................    88

  مقدمه -1
مالي در متون مالي در خـور   تأمينهاي  سياسترابطه بين ساختار مالكيت شركت و 

در زمـره نخسـتين پژوهشـگراني    ) 1986(3و جنسـن ) 1977(2و پايـل  1للند. توجه است
علاوه بر اين، شواهد تجربي از رابطه بين ساختار . د كه به اين موضوع واقف شدندبودن

  . بدهي و مالكيت نهادي وجود دارد
ــانتي ــور 4چاگـ ــن ،)1991(5و دامنپـ ــاران جنسـ ــر)1992(6و همكـ و  7، گريـ

از ) 2002(10و برايلسـفورد و همكـاران  ) 1998( 9، موهد و همـاران )1994(8زيچوويكز
رابطه بين ساختار بدهي و ساختار مالكيـت نهـادي را شناسـايي     جمله كساني بودند كه

  .كردند
مختلف هاي  گروهدر اختيار ها  آنهستند كه مالكيت هايي  شركتكنوني، هاي  شركت

بـا توجـه بـه اينكـه در روابـط       ؛متفـاوتي دارنـد  هـاي   ها هدف آنو هر يك از باشد  مي
از جملـه مالكـان    ،ي از مالكاننمايندگي، هدف مالكان حداكثرسازي ثروت است و برخ

متفاوتي براي نظارت داشته و نيـز ممكـن   هاي  استراتژيو ها  انگيزهممكن است  ،نهادي
 ،است اطلاعات بهتري نسبت به بازار داشته باشند كه به بهبود عملكرد شركت بيانجامد

طـرق  براي اعتباردهنـدگان شـركت از   اي  تواند انگيزه ميدر نتيجه وجود مالكان نهادي 
  . باشد... از قبيل اعطاي وام، فروش نسيه به شركت و  ،مختلف

در ايران ناديده گرفته شـده   خصوص بهدر بازارهاي در حال توسعه  اين رابطه واقعاً
بدهي و مالكيـت نهـادي    جذببنابراين اين مطالعه در نظر دارد رابطه متقابل بين . است

                                                 
1. Leland 
2. Pyle 
3. Jensen 
4. Chaganti 
5. Damanpour 
6. Jensen et al. 
7. Grier 
8. Zychowicz 
9. Moh’d et al. 
10. Brailsford et al. 
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را در بـازار بـورس اوراق    ،از طريـق بـدهي   ،را در كنار ساير عوامل مؤثر بر تأمين مالي
  .بهادار تهران بررسي كند

  اهميت موضوع پژوهش -2
با توجه به رقابت شديد در عرصه صنعت و تجـارت و تغييـرات سـريع و آنـي در     

همـواره بـه دنبـال تـأمين     ها  شركتتكنولوژي توليد و ارائه خدمات در دنياي امروزي، 
تـأمين  . هسـتند تـر   بيشادامه فعاليت و كسب سودآوري  براينياز خود  منابع مالي مورد

تـرين   جذابو شايد ترين  مهميكي از . گيرد ميبه طرق مختلف صورت ها  شركتمالي 
كوتـاه  هـاي   بدهي، تأمين مالي از طريق بدهي و به ويژه ايجاد ها شركتمنبع تأمين مالي 

بـدون  هـا   آنبازپرداخـت   و تـأخير در  ،...و هـا   دريافتاز قبيل بستانكاران، پيش  ،مدت
و لذا شناسـايي عـواملي كـه بتوانـد در      ؛اشخاص استگونه  اينايجاد عدم رضايت در 

در عرصـه  هـا   شـركت تأمين مالي از طريق بدهي مؤثر واقع شود از نيازهـاي ضـروري   
  . رقابتي امروز است كه در اين پژوهش به اين موضوع پرداخته شده است

  هشمباني نظري و پيشينه پژو -3
 و هـا  بـدهي  از عبارتند كلي حالت در اقتصادي، واحد هر مالي تأمين اصلي منبع دو
 از يـك  هـر  نسبت تنظيم و سرمايه ساختار مهم تصميمات اتخاذ. سهام صاحبان حقوق
 زيـادي  عوامل تأثير تحت مديريت هاي تصميم از بسياري مانند آن دهنده تشكيل اجزاي
 از متأثر يا مالي منابع هاي ويژگي و ذاتي خصوصيات زا ناشي عوامل اين و گيرد مي قرار
 .باشـند  مي آن تجاري محيط شرايط و شركت عمليات با مرتبط خارجي و داخلي عوامل ساير

 خصوصيات ترين عمده ،سود بر ادعا ،ها دارايي بر ادعا پرداخت، الزامات مالكانه، حقوق
  .باشند مي مؤثر شركت سرمايه اختارس انتخاب بر كه هستند مالي منابع هاي ويژگي و ذاتي

و تفسـير اطلاعـات بـر روي    آوري  جمـع نهـادي تجربـه زيـادي در    گـذاران   سرمايه
كـه سـاختار سـرمايه و سـاختار     كند  ميتئوري نمايندگي بيان . دارندها  شركتعملكرد 
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: 1976، 1جنسـن و مكلينـگ  (رسانند مينمايندگي را به حداقل هاي  هزينهمالكيت بهينه، 
كـه بـين جـذب بـدهي و سـاختار      رود  ميبنابراين انتظار ). 325: 1986و جنسن،  310

  .يافت شوداي  رابطهمربوطه، هاي  دادهمالكيت با استفاده از 
چاگــانتي و . انــد يافتــهمطالعــات تجربــي در ايــن زمينــه بــه نتــايج مختلفــي دســت 

و  3كراتچلـي  و) 1994(2، باتـالا و همكـاران  )1994(، گرير و زيچوويگز)1991(دامنپور
از سـوي  . به يك رابطه منفـي دسـت يافتنـد    4بين مالكيت نهادي و اهرم )1996(جنسن

نشـان  ) 1999(7و سـتينر  6و چـن ) 1997(5، برگـر و همكـاران  )1977(ديگر، للند و پايل
و  8عـلاوه، تانـگ   بـه . دادند كه بين مالكيت مديريتي و اهـرم رابطـه مثبـت وجـود دارد    

، يك پيام منفي است ها شركت بالاي اهرمي درهاي  نسبت هك ادعا كردند) 2004(9نينگ
نهـادي،  گـذاران   سـرمايه بنـابراين  . شود ميكه شركت در آينده با مشكلات مالي مواجه 

  .دهند ميپايين اهرمي را ترجيح هاي  نسبتبا هاي  شركت
تـر   بـيش  10مشهودهاي  داراييداراي هاي  شركتمعتقدند كه ) 1976(جنسن و مكلينگ

بنـابراين يـك رابطـه مثبـت بـين       ؛عنوان وثيقه استفاده كنند ها به دارايياز اين نند توا مي
عـلاوه بـر ايـن، تئـوري     . رود ميانتظار ها  بدهيو ) ها داراييساختار (مشهودهاي  دارايي

حـداقل   برايكه ساختارهاي بهينه سرمايه و مالكيت ممكن است كند  مينمايندگي بيان 
و جنسـن،   311: 1976جنسـن و مكلينـگ،   (اسـتفاده شـوند   نمايندگيهاي  هزينهكردن 
1986 :326.(  

در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتي، يك شـركت   11با توجه به تئوري سلسله مراتبي
و لذا يك رابطـه منفـي بـين    دهد  ميمنابع مالي داخلي را نسبت به ساير منابع وجوه ترجيح 

                                                 
1. Meckling 
2. Bathala et al. 
3. Crutchley 
4. Leverage 
5. Berger et al. 
6. Chen 
7. Steiner 
8. Tong 
9. Ning 
10. Tangible 
11. Pecking Order Theory 
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  ). 189: 1984، 2و ماجلوف 1زمير(رود مياهرم و سودآوري گذشته شركت، انتظار 
كـردن منـافع مـديران و    راسـتا   هـم كـه  كننـد   ميپيشنهاد ) 1984( 4و لونگ 3والينگ

و نقـش حقـوق سـهامداران را كـم     گـذارد   مي تأثيرهم  5سهامداران بر روي بستانكاران
  .كند مياهميت  
طـه  كـه يـك راب  كننـد   مياستدلال ) 1985(9و كوين 8و ميلر) 1985(7و ويليامز 6جان

  .وجود دارد) ساختار بدهي(سود نقدي و اهرمهاي  پرداختمثبت بين 
 قـرار سازي دارند و كمتر در معرض ورشكسـتگي   متنوعبزرگ تمايل به هاي  شركت

، 10بهـادوري (رود ميبنابراين يك رابطه مثبت بين اندازه شركت و اهرم انتظار . گيرند مي
بـزرگ تمايـل   هـاي   شـركت در ذاري گ ـ سرمايهنهادي به گذاران  سرمايهو ) 200: 2002
  ).55، 2004تانگ و نينگ، (دارند

هـاي   شـركت معتقدند كه مؤسسات مالي مايل هستند تـا در  ) 2007(12و گو 11تساي
  .كنندگذاري  تر سرمايه پايين 13با اهرم ماليتر  بزرگداراي فعاليت تفريحي عمومي 

اردنـي از عوامـل    هـاي  شـركت به اين نتيجه رسيدند كـه  ) 2008(15و تيلور 14النجار
طور مشابه با بازارهاي توسـعه يافتـه از قبيـل سـودآوري،      بهساختار سرمايه كننده  تعيين

و هـا   دارايـي اندازه شركت، نرخ رشد، نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري، سـاختار     
  . كنند مينقدينگي استفاده 

ختار سـا  هـاي  تصـميم نقدينگي هم اثر مثبت و هـم اثـر منفـي بـر روي     هاي  نسبت
                                                 

1. Myers   
2. Majluf 
3. Waling 
4. Long 
5. Renders 
6. John 
7. Williams 
8. Miller 
9. Kevin 
10. Bhaduri  
11. Tsai 
12. Gu 
13. Financial Leverage 
14. Al-najjar  
15. Taylor 
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  ).922: 2008همان مĤخذ، (دارند و بنابراين خالص اثر ناشناخته است) بدهي(سرمايه
باشد، بنـابراين  تر  جديدر حال رشد، هاي  شركتبراي  مشكلات نمايندگي احتمالاً

همـان مĤخـذ،   (نرخ رشد مورد انتظار بايستي داراي رابطه منفي با اهرم بلندمـدت باشـد  
2008 :923.(  

، يك رابطه منفـي بـين ريسـك تجـاري و سـاختار      1ي ورشكستگيبا توجه به تئور
  ). 922: 2008همان مĤخذ، (سرمايه وجود دارد

در پژوهشي به اين نتيجه رسيدند كه مالكيت مـديريتي،  ) 2009(و همكاران 2هوانگ
و ايـن امـر موجـب كـاهش ميـزان مسـائل       كند  ميمنافع مديران و سهامداران را همسو 

هـاي   يافته، علاوه بر اين شود مياهش هزينه سرمايه مالكانه شركت ك نمايندگي و نهايتاً
گذاري بر روي هزينه سرمايه مالكانه تأثيركه مالكيت مديريتي در دهد  ميپژوهش نشان 

طوري كه در سطح مالكيت مـديريتي بـالا،    بهجايگزين حقوق سهامداران شود تواند  مي
با تئـوري مالكيـت   راستا  همموضوع  كه اينشود  مياهميت  كم 3حقوق قوي سهامداران

  . است 4مديريتي
و گـذاران   سـرمايه نقـش سـاختار مالكيـت و حفاظـت از حقـوق      ) 1385(چمنيراه

اين هاي  يافته. دهد ميرا مورد بررسي قرار ها  سازي شركت خصوصيسهامداران پس از 
، ودش ـ مـي كمتـر حمايـت   گذاران  سرمايهكه در كشورهايي كه از دهد  ميپژوهش نشان 

و مالكيـت خصوصـي سـبب بهبـود     سازي  خصوصياست و تر  بيشتمركز در مالكيت 
  .شود ميعملكرد 

اطلاعـات   تـأثير بـا عنـوان بررسـي     ،نامه كارشناسي ارشـد  پاياندر ) 1385(حشمتي
بـا   ،پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران   هاي  شركتگذشته بر ساختار سرمايه 

بـا ببكـارگيري مـدل رگرسـيوني      1379-1383هاي  سالشركت فعال طي  164بررسي 
نسبت تابلويي به اين نتيجه رسيد كه بين سودآوري، بازده سهام، كسري مالي و هاي  داده

                                                 
1. Bankruptcy Theory 
2. Huang 
3. Strong Shareholder Rights 
4. Theory Managerial Ownership 
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وجـود   داري معنيشركت با ساختار سرمايه رابطه هاي  داراييارزش بازار بر ارزش دفتري 
آن  تـأثير وده و پايـداري  اين رابطه در مورد سودآوري از قدرت بالايي برخوردار ب. دارد

آن بر اهـرم   تأثيرهمچنين در مورد كسري مالي نيز . يابد ميسال ادامه  2بر اهرم بازار تا 
ارزش بازار . باشد ميسال پايدار  1بازده سهام بر اهرم دفتري تا  تأثيرسال و  2دفتري تا 

مدت هم بـر   اهكوت تأثيرري است كه داراي يشركت تنها متغيهاي  داراييبر ارزش دفتري 
  .كند نميديگر تسري پيدا هاي  دورهآن بر  تأثيرو باشد  مياهرم بازار و هم بر اهرم دفتري 

گيـري   شـكل بـر چگـونگي   هـا   شركتعوامل داخلي  تأثيربه بررسي ) 1386(سينايي
اسـت كـه     گرفتهبورس اوراق بهادار تهران پرداخته و نتيجه هاي  شركتساختار سرمايه 

  .دارد تأثيرها  شركتعت بر ساختار مالي عامل خاص هر صن
اخـتلاف قيمـت   (بررسي رابطه بين نقدشوندگي سـهام به ) 1386(صلواتي و رساييان

، اندازه شركت، نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري     )پيشنهادي خريد و فروش سهام
حقوق صاحبان سهام، خالص اموال، ماشين آلات و تجهيـزات و سـودآوري و سـاختار    

كـه   ،شركت از بين جامعـه آمـاري   60تعداد  در اين راستا. پرداختند )هرم ماليا(سرمايه
قابـل  ها  آندر مورد ) 1380-1383(پژوهشساله مورد  4اطلاعات مورد نياز براي دوره 

از روش رگرسـيون   پـژوهش هـاي   فرضـيه براي آزمون . دنردكانتخاب  را دسترسي بود
تغييرات در % 57است كه بيش از  مسألهاين  بيانگر پژوهشنتايج  .كردندتركيبي استفاده 

اهرم مالي توسط متغيرهاي مستقل نقدشوندگي سهام، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار 
آلات و تجهيزات و درآمـد   ماشينبه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، خالص اموال، 

   .است توضيحقابل  قبل از سود تسهيلات دريافتي، ماليات و استهلاك
عنـوان ارائـه الگـوي جـامع سـاختار       بـا  ،در پژوهشـي ) 1387(ري و عينعليكيمياگ

هـاي   سـال در طـي  ) پذيرفته شده در بـورس تهـران  هاي  شركتمطالعه موردي (سرمايه
پذيرفتـه  هاي  شركتشركت از  78، تعداد گري غربالبا استفاده از تكنيك  ،1384-1380

تفاده از الگـوريتم كـاهش داده، بـه    شده در بورس اوراق بهادار تهران را انتخاب و با اس
در تئـوري تـوازن، تئـوري    هـا   شـركت گذار بر ساختار سـرمايه  تأثيربررسي متغييرهاي 
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سـنجي   زمـان نمايندگي و تئوري هاي  هزينهمالي، تئوري  تأمينهاي  گزينهسلسله مراتب 
  .و هم در سطح هر يك از صنايع پرداختندها  شركتبازار هم در سطح كل 

  اي پژوهشه فرضيه -4
  فرضيه اصلي  -4-1

پذيرفته شده در بورس اوراق هاي  شركتبين ساختار مالكيت نهادي و جذب بدهي 
  .وجود دارد  رابطهبهادار تهران 

  يفرع هاي فرضيه -4-2
  :شود ميفرعي زير بررسي   فرضيه 2در رابطه با فرضيه اصلي، 

ته شده در بـورس  پذيرفهاي  شركتبين درصد مالكيت نهادي و جذب بدهي در . 1
  .وجود دارد  رابطه) تلفيقي(صورت تجمعي به ،اوراق بهادار تهران

بـورس   پذيرفتـه شـده در  هـاي   شركتبين درصد مالكيت نهادي و جذب بدهي . 2
رابطـه  ) تلفيقـي (صـورت تجمعـي   بهگذار، تأثيردر كنار ساير عوامل  ،اوراق بهادار تهران

  .وجود دارد

  متغيرهاي پژوهش -5
ها، بـه سـه گـروه متغيرهـاي مسـتقل،       منظور آزمون فرضيه بهاين پژوهش متغيرهاي 

  .شوند وابسته و كنترلي تقسيم مي

  متغير مستقل -5-1
  :متغير مستقل استفاده شده در اين پژوهش عبارت است از

 .1درصد مالكيت نهادي از سهام تصويب شده

                                                 
1. Percentage of Institutional Ownership (PIO) 
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  متغير وابسته -5-2
  :بارت است ازمتغير وابسته استفاده شده در اين پژوهش ع

  .شود ميمحاسبه  1ها داراييبر كل ها  بدهيجذب بدهي كه از طريق تقسيم كل 

  هاي كنترليمتغير -5-3
گـذار بـر   تأثيرعنوان سـاير عوامـل     بهمتغيرهاي كنترلي استفاده شده در اين پژوهش 

  :جذب بدهي عبارتند از
 سهام عنوان نماينده سود نقدي به 2نسبت پرداخت سود نقدي سهام: الف

  عنوان شاخصي براي سودآوري  به 3بازده حقوق صاحبان سهام: ب
 شاخصي براي ريسك تجاري  عنوان به 4ها داراييانحراف معيار بازده : ج

  ها  داراييشاخصي از ساختار  عنوان به 5ها داراييثابت به كل هاي  دارايينسبت : د
بـراي نقـدينگي   اي  مايندهن عنوان به 6جاريهاي  بدهيجاري به هاي  دارايينسبت : ه

  ها  دارايي
  رشد هاي  فرصتشاخصي براي  عنوان به 7نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري: و
  .از اندازه شركتاي  نماينده عنوان به 8ها داراييلگاريتم طبيعي كل : ز

  آماري و نمونه جامعه -6
ادار پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق به ـ   هاي  شركتجامعه آماري اين پژوهش كليه 

اسـت كـه بـا اسـتفاده از روش      ،)ساله 6دوره (1387الي  1382طي دوره زماني  ،تهران
نمونـه   عنـوان  بـه انـد   شتهداشرايط زير را كه تمام هايي  شركت، تنها )گري غربال(حذفي

                                                 
1. Total Liability/Total Asset = Leverage (LEV) 
2. Dividend Pay Out ratio (DPO) 
3. Return on Equity (ROE) 
4. Standard Deviation of Return On Assets = Business Risk (BR) 
5. Fixed Assets to Total  Assets Ratio = Tangibility (TANG) 
6. Current Assets/Current Liabilities = Liquidity (LIQ) 
7. Market-to-Book ratio (MB) 
80 Ln (Total Assets) = SIZE 
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  :اين شرايط به شرح زير است. اند شده آماري انتخاب
و  پذيرفته شده باشـد تهران  اوراق بهاداردر بورس  1381تا پايان اسفند ماه سال  -1

  .منتهي به پايان اسفند ماه باشدآن سال مالي 
   .هاي مورد نظر تغيير داده باشند نبايستي سال مالي خود را در طي دورهها  شركت -2
الـي   1382اطلاعات مالي مورد نياز براي انجام اين پـژوهش را در دوره زمـاني    -3
   .طور كامل ارائه كرده باشند به 1387
  .نباشد و سودده باشندگذاري  هاي سرمايه شركتجزء  -4

 .نمونه انتخاب و بررسي شده است عنوان بهشركت  60با توجه به شرايط مذكور 

  ها گردآوري دادهروش پژوهش و  -7
اين پژوهش از اين لحاظ كه به دنباله تعيين رابطه بين جذب بدهي و مالكيت نهادي 

از نوع همبسـتگي بـوده و از آنجـا كـه      ،ار بدهي استگذار بر ساختتأثيرو ساير عوامل 
از  كنندگان استفادهمورد استفاده گروه كثيري از تواند  ميتعيين رابطه بين ساختار بدهي و مالكيت 

اجـراي پـژوهش    براي .باشد مي نيز از نوع كاربردي ،قرار گيردها  شركتاطلاعات مالي 
شـود   رويدادي زماني استفاده مـي  وش پساز ر. شود ميرويدادي استفاده  از رويكرد پس

پردازد، افزون بر اين، امكـان   كه پژوهشگر پس از وقوع رويدادها به بررسي موضوع مي
  ).35: 1379نمازي، (متغيرهاي مستقل وجود نداردكاري  دست

هـاي نمونـه    هاي شركت آوري داده پژوهش از طريق جمعهاي  دادهدر اين پژوهش، 
هاي هفتگـي و ماهنامـه    هاي توضيحي، گزارش ي مالي، يادداشتها  صورت بهبا مراجعه 

  .پرداز انجام شده است افزارهاي دناسهم، صحرا و تدبير بورس اوراق بهادار و با استفاده از نرم

  ها فرضيهو آزمون ها  دادهروش تجزيه و تحليل  -8
بـر  گـذار  تأثيراين پژوهش رابطه بين جذب بدهي و مالكيت نهادي و ساير عوامـل  
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زيـر بررسـي    صـورت  بـه  1رگرسـيوني تلفيقـي  هـاي   تحليـل جذب بدهي را با استفاده از 
  ):924: 2008النجار و تيلور، (كند مي

)1 (it it itLEV PIO     )مدل تلفيقي بدون متغيرهاي كنترلي ( 

)2 (it it it itLEV PIO Others        )  ــاي ــا متغيره ــي ب ــدل تلفيق م

  )كنترلي
itLEV  به كل دارايي در شـركت    بدهيمعيار جذب بدهي بر اساس نسبت كلi 

  tسال  در
itPIO  درصد مالكيت نهادي در شركتi  در سالt  
i  عرض از مبدأ شركتi  
it شركت ) پسماند(خطاي باقيماندهi  در سالt.  
itOthers  شـركت  ) متغيرهاي كنترلي(گذار بر جذب بدهيتأثيرساير عواملi  در
  .tسال 

و ضـرورت اسـتفاده از آن،   ) تلفيقـي هاي  داده(سري زماني و مقطعيهاي  دادهادغام 
افـزايش تعـداد مشـاهدات، بـالا بـردن درجـه آزادي، كـاهش ناهمسـاني          علت بهبيشتر 

  .باشد ميميان متغيرها خطي  همواريانس و كاهش 

  ها فرضيهآزمون  -9
  بررسي آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش -9-1

كه دهد  مينتايج نشان . ارائه شده است 1آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول 
باشـد   مـي داراي توزيع نرمـال   تقريباً ،يعني درصد مالكيت نهادي ،متغير مستقل پژوهش

بـا مقايسـه ضـريب    . باشـد  مـي يانگين و ميانـه حـدودا برابـر    چرا كه اين متغير داراي م
متغيرهاي مستقل و وابسته پژوهش به ) حاصل تقسيم انحراف معيار بر ميانگين(تغييرات

                                                 
1. Pooled 
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كه متغير درصد مالكيت نهادي در مقايسـه بـا جـذب بـدهي داراي     رسيم  مياين نتيجه 
ذب بـدهي در  طـور نسـبي ج ـ   بـه در حالت كلـي  يعني  ؛ضريب تغييرات بيشتري است

مقايسه با درصد مالكيت نهادي از پايداري بيشـتري برخـوردار اسـت، بـر ايـن اسـاس       
 6مـورد بررسـي در طـي دوره    هاي  شركتجذب بدهي  نتيجه گرفت كه تقريباًتوان  مي

از پايـداري و ثبـات نسـبي     ،رغم تغييرات در درصد مالكيت نهـادي  يعل ،ساله پژوهش
ذا جذب بدهي شركت بايد علاوه بـر درصـد مالكيـت    بيشتري برخوردار بوده است و ل

متغيرهـاي   عنـوان  بـه عوامـل ديگـري باشـد كـه در ايـن پـژوهش        تـأثير نهادي تحـت  
  .استفاده شده است) كننده جذب بدهي تعيينساير عوامل (كنترلي

كه تمامي دهد  مينشان  1بدهي در جدول جذب كننده  تعيينآمار توصيفي ساير عوامل 
و اند  بودهداراي توزيع چوله به راست  ،ي به دليل بيشتر بودن ميانگين از ميانهمتغيرهاي كنترل

در بـين  . اين چولگي براي متغير سود نقدي سهام بيشتر از سـاير متغيرهـاي كنترلـي اسـت    
متغيرهاي كنترلي پژوهش، متغير سود نقدي سـهام داراي بيشـترين پراكنـدگي و در نتيجـه     

و بالعكس متغير اندازه شركت  است؛ ساله پژوهش 6دوره  كمترين ثبات و پايداري در طي
بـه  ها  داراييداراي كمترين پراكندگي است ولي به دليل اين كه اين متغير از لگاريتم طبيعي 
  .دست آمده است، پايداري و ثبات آن از قابليت اتكاي بالايي برخوردار نيست
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  تلفيقي آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در حالت -1جدول 

  متغيرها
  
  
  معيارها

جذب 
بدهي 

)LEV(  

درصد 
مالكيت 
نهادي 

)PIO(  

نسبت 
پرداخت 

سود 
نقدي 

)DPO(  

سودآوري 
)ROE(  

ريسك 
تجاري 

)BR(  

ساختار 
ها دارايي

)TANG(  

نقدينگي 
)LIQ(  

نرخ 
رشد 

)MB(  

اندازه 
شركت 

)SIZE(  

  82/12  05/5  26/1  20/0  07/0  66/0  32/1  47/0  73/0  ميانگين
  53/12  15/3  19/1  18/0  05/0  52/0  78/0  48/0  69/0  ميانه

  85/17  06/55  48/4  74/0  40/0  21/4  33/180  99/0  43/1  ماكزيمم
  09/10  44/0  30/0  0  0  - 58/2  0  02/0  16/0  مينيمم
انحراف 
  معيار

21/0  20/0  56/9  61/0  06/0  15/0  46/0  65/6  39/1  

  15/1  42/4  21/2  10/1  76/1  51/1  40/18  28/0  48/0  چولگي
  61/4  01/27  75/12  10/4  64/6  8/10  45/344  92/2  94/2  كشيدگي

                               هاي پژوهشگر يافته :منبع*

  بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش در حالت تلفيقي -9-2
هـاي   آزمـون بر اسـاس  . ارائه شده است 2نتايج پايايي متغيرهاي پژوهش در جدول 

     مقـدار چـون   3و ايـم، پسـران و شـين    2لوين، لين و چوهاي  ونآزماز نوع  1ريشه واحد
P-Value بوده است، كل متغيرهاي وابسته، مسـتقل و كنترلـي پـژوهش در    % 5از  تركم

واريانس و  پايايي بدين معني است كه ميانگين. اند بودهپايا  4طي دوره پژوهش در سطح
  .ه استثابت بود مختلفهاي  سالكوواريانس متغيرها بين و  متغيرها در طول زمان

  

                                                 
1. Unit Root Tests 
2. Levin, Lin & Chu 
3. Im, Pesaran & Shin 
4. Level 
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  )آزمون ريشه واحد تلفيقي(متغيرها در طي دوره پژوهش) ايستايي(آزمون پايايي -2جدول 
  ها آماره         

  
  متغيرها

مقدار آماره 
لوين، لين و 

  چو

احتمال آماره 
لوين، لين و 

  چو

مقدار آماره 
ايم، پسران و 

  شين

 احتمال آماره ايم،
  پسران و شين

  LEV(  42/79-  0000/0  93/29-  0000/0( جذب بدهي
درصد مالكيت نهادي 

)PIO(  
25198 -  0000/0  23789 -  0000/0  

نسبت پرداخت سود 
  )DPO(نقدي

9/19 -  0000/0  06/2 -  0195/0  

  ROE(  26/24-  0000/0  71/3 -  0000/0(سودآوري 
  BR(  57/28-  0000/0  93/12-  0000/0(ريسك تجاري

  TANG(  22/42-  0000/0  35/11-  0000/0(ها ساختار دارايي
  LIQ(  84/288-  0000/0  42/24-  0000/0(نقدينگي 
  MB(  35/32-  0000/0  28/10-  0000/0(نرخ رشد 

  SIZE(  68/26-  0000/0  79/9 -  0000/0(اندازه شركت 
                           هاي پژوهشگر يافته :منبع*

وي جذب بـدهي در  رگرسيوني اثر درصد مالكيت نهادي بر رهاي  مدل -9-3
  حالت تلفيقي

تـا   3بدهي در جداول  جذبرگرسيوني اثر درصد مالكيت نهادي بر روي هاي  مدل
بدهي بدون متغيرهاي  جذباثر درصد مالكيت نهادي بر روي نتايج . ارائه شده است 6

چـرا كـه    ؛وجود نـدارد اي  رابطهكه بين اين دو متغير دهد  مينشان  3در جدول كنترلي 
با توجه بـه ضـريب رگرسـيوني متغيـر     بدهي  جذبدرصد مالكيت نهادي و ن رابطه بي

ضعيف بوده و از لحاظ آماري با توجـه بـه مقـدار احتمـال      نسبتاً درصد مالكيت نهادي
درصـد  بودن ضريب رگرسيوني متغيـر  دار  غيرمعنيضعيف و . باشد دار نمي معني tآماره 

در ميـزان   درصد مالكيـت نهـادي  جز كه عوامل ديگري به دهد  مينشان  مالكيت نهادي
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 Fنتـايج مربـوط بـه آمـاره     . گذار استتأثيرها  شركتتأمين مالي از طريق بدهي توسط 
واتسـون،  -بوده و با توجه به آماره دوربيندار  معنيكه مدل در حالت كلي دهد  مينشان 

ل كه در كدهد  مينشان  ،نتايج مربوط به ضريب تعيين. فاقد مشكل خودهمبستگي است
ميـزان مالكيـت    تـأثير شركت تحـت  بدهي از تغييرات جذب % 27دوره پژوهش حدود 

  .نهادي بوده است
بدون -مدل رگرسيوني اثر درصد مالكيت نهادي بر روي جذب بدهي در حالت تلفيقي -3جدول 

  متغيرهاي كنترلي
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  06/8  08/0  61/0  مقدار ثابت
درصد مالكيت 

 )PIO(نهادي 
26/0  16/0  63/1  1037/0  

  ضريب تعيين
ضريب تعيين 

  شده تعديل
-آماره دوربين
  واتسون

احتمال آماره  Fمقدار آماره 
F 

27/0  12/0  95/1  79/1  0008/0  
  هاي پژوهشگر يافته :منبع*

در متغيرهـاي كنترلـي    بدهي همراه با جذباثر درصد مالكيت نهادي بر روي نتايج 
بـدهي در كنـار    جـذب درصد مالكيت نهـادي و  كه باز هم بين دهد  مينشان  4جدول 

درصـد مالكيـت   لازم به ذكر است كه رابطه بين . وجود ندارداي  رابطهمتغيرهاي كنترلي 
ضعيف  درصد مالكيت نهاديبا توجه به ضريب رگرسيوني متغير بدهي  جذبنهادي و 

نتايج مربـوط  . باشد دار نمي معني tاري با توجه به مقدار احتمال آماره بوده و از لحاظ آم
بـوده و بـا توجـه بـه آمـاره      دار  معنـي كه مدل در حالت كلـي  دهد  مينشان  Fبه آماره 
  .واتسون، فاقد مشكل خودهمبستگي است-دوربين

سـود  كه در بين متغيرهاي كنترلي پـژوهش، متغيرهـاي   دهد  مينتايج همچنين نشان 
رابطـه مثبـت و متغيرهـاي ريسـك تجـاري،      بـدهي   سودآوري با جـذب  دي سهام ونق

لازم . رابطه منفي دارندبدهي  ، نقدينگي، رشد و اندازه شركت با جذبها داراييساختار 
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، هـا  دارايـي به ذكر است كه در بين متغيرهاي كنترلـي، فقـط رابطـه متغيرهـاي سـاختار      
اسـت و در بـين متغيرهـاي    دار  معنـي ي بـده  نقدينگي، رشد و اندازه شركت با جـذب 

پژوهش، متغير ريسك تجاري در طي دوره پـژوهش بـا توجـه بـه بـالا بـودن ضـريب        
بـدهي   بـر روي جـذب   تـأثير رگرسيوني آن در مقايسه با ساير متغيرها، داراي بيشترين 

حدود  ،كه در كل دوره پژوهش ،دهد مينتايج مربوط به ضريب تعيين نشان . استبوده 
ميـزان مالكيـت نهـادي و متغيرهـاي      تـأثير شركت تحت بدهي  تغييرات جذب از% 46

  .كنترلي بوده است
        -مدل رگرسيوني اثر درصد مالكيت نهادي بر روي جذب بدهي در حالت تلفيقي -4جدول 

  با متغيرهاي كنترلي
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  11/10  35/0  59/3  مقدار ثابت
درصد مالكيت نهادي 

)PIO(  08/0  14/0  59/0  5585/0  

نسبت پرداخت سود 
  DPO(  0008/0  001/0  78/0  4375/0(نقدي 

  ROE(  06/0  03/0  79/1  0751/0(سودآوري 
  BR(  66/0 -  33/0  97/1 -  0503/0(ريسك تجاري 

ها  داراييساختار 
)TANG(  33/0 -  14/0  30/2 -  0223/0  

  LIQ(  11/0 -  03/0  59/3 -  0004/0(ي نقدينگ
  MB(  01/0 -  003/0  63/3 -  0003/0(نرخ رشد 

  SIZE(  20/0 -  03/0  02/8 -  0000/0(اندازه شركت 

  ضريب تعيين  ضريب تعيين
  شده تعديل

-آماره دوربين
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   واتسون

46/0  33/0  80/1  67/3  0000/0  
   هاي پژوهشگر يافته :منبع*

بـدهي همـراه بـا متغيرهـاي كنترلـي       جذباثر درصد مالكيت نهادي بر روي ج نتاي
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بدهي در كنار  جذبدرصد مالكيت نهادي و كه بين دهد  مينشان  5در جدول دار  معني
از مقايسه اين سه مـدل در جـداول   . وجود ندارداي  رابطهنيز دار  معنيمتغيرهاي كنترلي 

ويژه متغيرهاي كنترلي  به ،زايش متغيرهاي كنترلينتيجه گرفت كه با افتوان  مي 5و  4، 3
كاهش يافته است كـه ايـن موضـوع    بدهي  ، اثر درصد مالكيت نهادي بر جذبدار معني

ناپايداري و عدم ثبات ميزان مالكيت نهادي بر جذب سرمايه از طريـق بـدهي در   بيانگر 
 ـ  ،پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  هاي  شركت بـوده   ،ژوهشدر طـي دوره پ
بـوده و بـا   دار  معنـي كه مدل در حالت كلي دهد  مينشان  Fنتايج مربوط به آماره . است

  .واتسون، فاقد مشكل خودهمبستگي است-توجه به آماره دوربين
از % 46حـدود   ،در كـل دوره پـژوهش   ،كـه دهـد   مينتايج مربوط به ضريب تعيين نشان 

  .لكيت نهادي و متغيرهاي كنترلي بوده استميزان ما تأثيرشركت تحت بدهي  تغييرات جذب
با -مدل رگرسيوني اثر درصد مالكيت نهادي بر روي جذب بدهي در حالت تلفيقي -5جدول 

  دارمتغيرهاي كنترلي معني
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  13/10  35/0  54/3  مقدار ثابت
  PIO(  07/0  14/0  51/0  6067/0( درصد مالكيت نهادي

  ROE(  06/0  03/0  01/2  0468/0(سودآوري 
  BR(  67/0 -  33/0  03/2 -  0438/0(ريسك تجاري 

  TANG(  32/0 -  14/0  28/2 -  0233/0(ها  داراييساختار 
  LIQ(  11/0 -  03/0  63/3 -  0003/0(نقدينگي 
  MB(  01/0 -  003/0  73/3 -  0002/0(نرخ رشد 

  اندازه شركت
)SIZE(  

20/0 -  03/0  98/7 -  0000/0  

  شده تعديلضريب تعيين   ضريب تعيين
-آماره دوربين
  واتسون

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره 

46/0  33/0  80/1  76/3  0000/0  
                               هاي پژوهشگر يافته :منبع*
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دهـد   مينشان  6در جدول بدهي  جذبگذار بر روي تأثيراثر عوامل نتايج مدل نهايي 
كه در طي دوره پژوهش متغيرهاي سودآوري، ريسك تجاري، ساختار دارايي، نقدينگي، 

نتـايج نشـان   . انـد  بودهشركت بدهي  نرخ رشد و اندازه شركت از عوامل مؤثر بر جذب
رابطـه  بـدهي   سودآوري بـا جـذب   كه در بين متغيرهاي كنترلي پژوهش، متغيردهد  مي

، نقـدينگي، نـرخ رشـد و انـدازه     هـا  دارايـي تار مثبت و متغيرهاي ريسك تجاري، سـاخ 
لازم بـه ذكـر اسـت كـه در بـين متغيرهـاي       . رابطه منفي دارنـد بدهي  شركت با جذب

بـا توجـه بـه بـالا بـودن ضـريب        ،پژوهش، متغير ريسك تجاري در طي دوره پژوهش
بـدهي   بـر روي جـذب   تـأثير در مقايسه با ساير متغيرها داراي بيشترين  ،رگرسيوني آن

بوده و دار  معنيكه مدل در حالت كلي دهد  مينشان  Fنتايج مربوط به آماره . استده بو
  .واتسون، فاقد مشكل خودهمبستگي است-با توجه به آماره دوربين

از % 46حـدود   ،كه در كل دوره پژوهشدهد  مينتايج مربوط به ضريب تعيين نشان 
ريسك تجاري، سـاختار   متغيرهاي سودآوري، تأثيرشركت تحت بدهي  تغييرات جذب

  .دارايي، نقدينگي، رشد و اندازه شركت بوده است
  مدل نهايي رگرسيوني اثر درصد مالكيت نهادي بر روي جذب بدهي در حالت تلفيقي -6جدول 

 tاحتمال آماره tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  66/10  34/0  59/3  مقدار ثابت
  ROE(  06/0  03/0  97/1  0495/0(سودآوري 

  BR(  70/0 -  33/0  15/2 -  0328/0(ريسك تجاري 
  TANG(  33/0 -  14/0  32/2 -  0209/0(ها  داراييساختار 

  LIQ(  11/0 -  03/0  66/3 -  0003/0(نقدينگي 
  MB(  01/0 -  003/0  73/3 -  0002/0(نرخ رشد 

  SIZE(  20/0 -  03/0  03/8 -  0000/0(اندازه شركت 

ن ضريب تعيي  ضريب تعيين
  شده تعديل

- آماره دوربين
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   واتسون

46/0  34/0  80/1  82/3  0000/0  
    هاي پژوهشگر يافته :منبع*
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  گيري نتيجه -10
در  بـدهي  هدف اين پژوهش بررسي رابطه بين سـاختار مالكيـت نهـادي و جـذب    

نجـام ايـن پـژوهش    براي ا. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استهاي  شركت
بـراي تجزيـه و   . بررسي شده اسـت  1382-1387شركت در طي دوره زماني  60تعداد 

رگرسـيوني تلقيقـي بـا اثـرات     هاي  مدلتلفيقي در هاي  دادهاز  ،پژوهشهاي  دادهتحليل 
  .ثابت در طي دوره پژوهش استفاده شده است

تـابع   ،يافتـه  توسـعه طور مشابه بـا بازارهـاي    به ،بدهي كه جذبدهد  مينتايج نشان 
و ها  داراييعواملي از قبيل سودآوري، اندازه شركت، نرخ رشد، ريسك تجاري، ساختار 

  :خلاصه نتايج اين پژوهش به شرح زير است. نقدينگي بوده است
  .وجود ندارداي  رابطهو درصد مالكيت نهادي بدهي  بين جذب

  .، رابطه نداردبدهي سود نقدي سهام با جذبمتغير 
  .دارددار  معني، رابطه مثبت و بدهي سودآوري با جذب متغير

، نقدينگي، نرخ رشد و اندازه شـركت بـا   ها داراييمتغيرهاي ريسك تجاري، ساختار 
  .دارنددار  معنيرابطه منفي و بدهي  جذب

 تـأثير شـركت تحـت   بـدهي   از تغييـرات جـذب  % 46حدود  ،در كل دوره پژوهش
تار دارايي، نقدينگي، رشـد و انـدازه شـركت    متغيرهاي سودآوري، ريسك تجاري، ساخ

  .بوده است
، اثـر درصـد مالكيـت    دار معنيويژه متغيرهاي كنترلي  به ،با افزايش متغيرهاي كنترلي

كاهش يافته كه اين موضوع بيانگر ناپايداري و عدم ثبات ميـزان  بدهي  نهادي بر جذب
يرفته شده در بـورس  پذهاي  شركتمالكيت نهادي بر جذب سرمايه از طريق بدهي در 

  .بوده است ،در طي دوره پژوهش ،اوراق بهادار تهران
بر جذب بدهي، نتايج اين پژوهش مغاير با نتـايج  ها  داراييساختار  تأثيردر رابطه با 

  .است) 1976(جنسن و مكلينگ
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سودآوري بر جذب بدهي، نتايج اين پژوهش مغاير با نتايج ميرز و  تأثيردر رابطه با 
  .است) 1385(و موافق با نتايج حشمتي) 1984(ماجلوف

اندازه شركت بر جذب بدهي، نتايج اين پـژوهش مغـاير بـا نتـايج      تأثيردر رابطه با 
  .است) 1385(و موافق با نتايج صلواتي و رساييان) 2002(بهادوري

نقدينگي بر جذب بدهي، نتايج اين پژوهش موافق با نتايج النجار و  تأثيردر رابطه با 
  .است) 2008(تيلور

ار   تأثيردر رابطه با  نرخ رشد بر جذب بدهي، نتايج اين پژوهش موافق با نتايج النجـ
  .است) 1385(و صلواتي و رساييان) 1385(، حشمتي)2008(و تيلور

ريسك تجاري بر جذب بدهي، نتايج اين پژوهش موافق بـا نتـايج    تأثيردر رابطه با 
  .است) 2008(النجار و تيلور
  :پيشنهادات زير را ارائه دادتوان  ميه نتايج اين پژوهش با توجه ب

رسد  ميبه نظر  ،ان نقدينگيو ميزها  بدهيجذب با توجه به وجود رابطه منفي بين  - 1
را هـايي   دارايـي نقدينـه بيشـتر، ممكـن اسـت چنـين      هاي  داراييداراي هاي  شركتكه 
آتي اسـتفاده كننـد   گذاري  ايههاي سرم فرصتدر گذاري  سرمايهمنابع مالي براي  عنوان به

و همچنين سازمان ها  شركتاز اطلاعات مالي كنندگان  استفادهكه شود  ميو لذا پيشنهاد 
يك پيام منفي تلقي نكننـد   عنوان بهرا ها  شركتبورس اوراق بهادار، نسبت جاري بالاي 

  .و در اين راستا دقت بيشتري به خرج دهند
 ـ -2 شـركت و  هـاي   بـدهي جـذب  ين سـودآوري و  با توجه به وجود رابطه مثبت ب

در بكارگيري منابع تأمين مالي خارجي، به سـازمان  ها  شركتمنظور لحاظ كردن توان  به
بـه ايـن مقولـه     ،هـا  بندي شـركت  رتبهكه در شود  ميبورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد 

  .توجه داشته باشند
و ها  بدهيجذب ركت بر قوي ريسك تجاري ش منفي نسبتاً تأثيروجود رغم  علي -3

شركت، به اعتباردهندگان هاي  بدهيجذب همچنين وجود رابطه مثبت بين سودآوري و 
اعطـاي اعتبـار تنهـا بـه نيمـه خـالي        هـاي  كه در تصـميم شود  ميبازار سرمايه پيشنهاد 
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  . توجه نكنند) ريسك(ليوان
ايد اين ابهـام  ها، ش بدهيجذب و ) ثابت(ها داراييوجود رابطه منفي بين ساختار  -4

باعـث   ،را در ذهن اعتباردهندگان ايجاد نمايد كه وجود دارايي ثابت بيشـتر در شـركت  
، اما چنين نگرشي بدون توجه به شود ميدر سررسيد ها  بدهيكاهش قدرت بازپرداخت 
مذكور غيرمنصفانه بوده و لـذا بـه اعتباردهنـدگان    هاي  داراييتركيب و نحوه استفاده از 

  .اعطاي اعتبار، به اين موضوع توجه داشته باشند هاي تصميمكه در شود  ميپيشنهاد 
  :عوامل زير دانستتوان  مياين پژوهش را هاي  محدوديتاز جمله 

پذيرفتـه شـده در   هـاي   شـركت در اين پژوهش تنها : محدوديت زماني و مكاني -1
  .بررسي گرديدند ،1387تا  1382هاي  سالبين  ،بورس اوراق بهادار تهران

ساله پژوهش توسط مديران  6در طي دوره ها  شركتتغيير سال مالي تعدادي از  -2
  . ها آن

در محاسـبه   1382و  1381تنهـا دو سـال   هـاي   دارايياستفاده از اطلاعات بازده  -3
و اطلاعـات   1382معيار ريسك تجـاري در سـال    عنوان بهها  داراييانحراف معيار بازده 

در محاسبه ريسك تجاري در سال  1383و  1382، 1381سال تنها سه هاي  داراييبازده 
1383.  

به نظر پژوهشگر، هنوز موضوعات مختلفي در اين زمينه وجود دارد كه براي انجـام  
استفاده  منظور بهشود  ميبنابراين پيشنهاد . حائز اهميت باشدتواند  ميآينده هاي  پژوهش
ن شدن رابطه بـين جـذب بـدهي و    از نتايج پژوهش و نيز كمك به روشتر  بيشهر چه 

  :شودبيشتري مالكيت نهادي در آينده، به موضوعات زير توجه 
  .ها شركتنوع صنعت بر روي روابط بين جذب بدهي و مالكيت نهادي  تأثير -1
، در بررسـي  )شـركتي، خصوصـي، خـارجي   (بررسي ساير ساختارهاي مالكيـت  -2

  . ها شركتروابط بين جذب بدهي و مالكيت 
متغيرهاي كلان اقتصادي بر روي روابط بين جذب بدهي و مالكيت  تأثيرسي برر -3

 .ها شركتنهادي 
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ده  هاي زيـان  شركتبررسي و آزمون روابط بين جذب بدهي و مالكيت نهادي براي  - 4
 .آيندههاي  پژوهشده با استفاده از متغيير مجازي در  هاي سود شركتدر مقايسه با 

مسائل سياسي و انتخابـات بـر روابـط     تأثيرظر گرفتن تكرار اين پژوهش با در ن -5
  .ها شركتبين جذب بدهي و مالكيت نهادي 

زماني و بررسي اثر افـزايش وقفـه بـر    هاي  وقفهتكرار اين پژوهش با استفاده از  -6
  .مدلبيني  پيشبهبود 
زياد در عوامل اقتصادي، فرهنگي و سياسي حاكم بـر   با توجه به نوسانات نسبتاً -7
آتـي از طراحـي رگرسـيون    هـاي   پـژوهش در شـود   ميدر كشورمان، پيشنهاد ها  كتشر

  .استفاده شودها  شركتغيرخطي در تعيين جذب بدهي و مالكيت نهادي 
  
  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 109  ......................... ................................ ................................   ...هاي مؤثر در جذب بدهي شناسايي سازه

  منابع 
اطلاعــات گذشــته بــر ســاختار ســرمايه  تــأثيربررســي ، 1385 ،حشــمتي، مرتضــي

نامـه كارشناسـي ارشـد،     ، پايـان پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران هاي  شركت
 .دانشگاه شيراز

بيمــه در دوره پـــس از  هــاي   شـــركتمــديريت  ، 1385 ،، ابوالقاســم چمنــي  راه
، گـذاران  سـرمايه نقش سـاختار مالكيـت و ميـزان حمايـت از حقـوق      : سازي خصوصي

  .30-36. ، صص85فصلنامه آسيا، تابستان 
،  شناختي گاه روشديد: هاي تجربي در حسابداري پژوهش ،1379 ،رشاد، عبدالخليق

  .انتشارات دانشگاه شيراز ،محمد نمازي، چاپ اول، شيراز
بـر چگـونگي   هـا   شـركت عوامـل داخلـي    تـأثير بررسـي  ، 1386 ،سينايي، حسنعلي

هـاي   بررسـي عضو بورس اوراق بهـادار تهـران،   هاي  شركتساختار سرمايه گيري  شكل
  .63-84. ، صص48، شماره حسابداري و حسابرسي

بررسي رابطه ساختار سرمايه و نقدشـوندگي  ، 1386 ،رساييانامير و  ورشاپ ،صلواتي
  .143-163 .، صص)63پياپي (13، شماره )نامه اقتصادي(نامه مفيد، سهام در ايران

ارائه الگوي جامع سـاختار سـرمايه   ، 1387عينعلي، سودابه كيمياگري، علي محمد و 
، 25، تحقيقات مالي، شماره  )نپذيرفته شده در بورس تهراهاي  شركتمطالعه موردي (

  .91-108. صص
Al-najjar, B. & P.Taylor, (2008), "The Relationship between Capital 

Structure and Ownership Structure", Managerial Finance, Vol. 34, PP. 919-
33. 

Bathala, C. and K.Moon and R.Rao, (1994), "Managerial Ownership, 
Debt Policy, and the Impact of Institutional Hholdings: An Agency 
Perspective",  Financial Management, Vol. 23, PP. 38-50. 

Berger, P. and E.Ofek and D.Yermack, (1997), "Managerial 
Entrenchment and Capital Structure Decisions", Journal of Finance, Vol. 52, 
PP. 1411-38. 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 1391 هاربم، زدهيس، شماره هارمچسال پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي،    .................    110

Bhaduri, S., (2002), "Determinants of Corporate Borrowing: Some 
Evidence from the Indian Corporate Structure", Journal of Economic and 
Finance, Vol. 26, PP. 200-15. 

Brailsford, T. J. and B. R. Oliver and S. L. H.Pua, (2002), "On the 
Relation between Ownership Structure and Capital Structure", Accounting 
and Finance, Vol. 42, PP. 1-26. 

Chaganti, R. & F.Damanpour, (1991), "Institutional Ownership, Capital 
Structure and Firm Performance", Strategic Management Journal, Vol. 12, 
PP. 479-93. 

Chen, C. & T.Steiner, (1999), "Managerial Ownership and Agency 
Conflicts: An on Linear Simultaneous Equation Analysis of Managerial 
Ownership, Risktaking, Debt Policy, and Dividend policy", Financial 
Review, Vol. 34, PP. 119-36. 

Crutchley, C. E. & M. R. H.Jensen, (1996), "Changes in Corporate Debt 
Policy: Information Asymmetry and Agency Factors", Managerial Finance, 
Vol. 22, PP. 1-16. 

Grier, P. and E.Zychowicz, (1994), "Institutional Investors, Corporate 
Discipline and the Role of Debt", Journal of Economics and Business, Vol. 
46, PP. 1-11. 

Huang, H. and Q.Wang and X.Zhang, (2009), "The Effect of CEO 
Ownership and Shareholder Rights on Cost of Equity Capital", Corporate 
Governance, Vol. 9, No. 3, PP. 255-270. 

Jensen, G. R. and D. P.Zolberg and T.Zorn, (1992), "Simultaneous 
Determination of Insider Ownership, Debt, and Dividend Policies", Journal 
of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 27, PP. 247-63. 

Jensen, M., (1986), "Agency Cost Free Cash Flow, Corporate Finance, 
and Takeovers", American Economic Review, Vol. 76, PP. 323-9.  

Jensen, M. & W.Meckling, (1976), "Theory of the Firm: Managerial 
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure", Journal of Finance 
Economics, Vol. 3, No. 4, PP. 305-60. 

John, K. & J.Williams, (1985), "Dividends, dilution, and Taxes: a 
Signaling Equilibrium", The Journal of Finance, Vol. 40, PP. 1053-70. 

Leland, H. E. & D. H.Pyle, (1977), "Informational asymmetries, 
Financial Structure, and Financial Intermediation", The Journal of Finance, 
Vol. 32, PP. 371-8. 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 111  ......................... ................................ ................................   ...هاي مؤثر در جذب بدهي شناسايي سازه

Miller, M. H. & Kevin, R. ,(1985),"Dividend Policy under Asymmetric 
Information", The Journal of Finance, Vol. 40, PP. 1031-51. 

Moh’d, M. A. and L. G.Perry and  J. N.Rimbey, (1998), "The Impact of 
Ownership Structure on Corporate Debt Policy: A Time Series Cross-
Sectional Analysis", The Financial Review, Vol. 33, PP. 85-98. 

Myers, S. C. & N. S.Majluf, (1984), "Corporate Financing and 
Investment Decisions When Firms have Information that Investors Do not 
have", Journal of Financial Economics, Vol. 13, PP. 187-221. 

Tong, S. & Y.Ning, (2004), "Does Capital Structure Affect Institutional 
Investor Choices?", The Journal of Investing, Vol. 28, PP. 53-66. 

Tsai, H. & Z.Gu, (2007), "The Relationship Between Institutional 
Ownership and Casino Firm Performance", Hospitality Management, Vol. 
26, PP. 517-530. 

Waling, R. & M.Long, (1984), "Agency Theory, Management Welfare, 
and Takeover Bid Resistance", Rand Journal of Economics, Vol. 15, No. 1, 
PP. 54-68. 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

www.SID.ir

www.SID.ir

