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 212تا  175 صفحه از  ،1393 بهار، ودوم بيست ،شمارهششم سال حسابرسي، و مالي حسابداريهاي پژوهش

 

  ي رانايكوچك و متوسط  يها شركتدر  هيساختار سرماموثر بر عوامل 

  ***اكبر جهاز آتشي   **وحيد احمديان   *محمدعلي آقايي

  30/03/1393 :تاريخ پذيرش    29/01/1393: تاريخ دريافت

  چكيده

مات يدر تصم يننده اك نييها نقش تعتكه شريساختار سرمامطالعات پيشين حاكي از آن است كه 

ي ها شركت، ي بزرگها شركتود كه در مقايسه با ش چنين بحث مي اين. كند ميايفا  يه گذاريسرما

 افتيدرتأمين مالي و جهت  يبا مشكلات، مالكيت واز اندازه  يناش ضاتيتبع دليل كوچك و متوسط به

ي كوچك و ها شركتاين تحقيق عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه در . باشند ميمواجه  ها بانكوام از 

ها از  بدين منظور داده. دهد صورت مجزا مورد بررسي قرار مي به متوسط بورس اوراق بهادار تهران را

هاي رگرسيوني پانل و روش حداقل مربعات  يلتحلشركت استخراج گرديده و از  89ي مالي ها صورت

ي ها شركتنتايج بدست آمده در خصوص . جهت تخمين تابع رگرسيون نمونه استفاده شده است

متغير مستقل و  عنوان بهرشد و اندازه شركت ، بين سودآوريكوچك بيانگر وجود رابطه معني دار 

، بين سودآوري، ي متوسط ايرانيها شركتهمچنين در . باشد متغير وابسته مي عنوان بهنسبت بدهي كل 

  . هاي ثابت مشهود و اندازه شركت با نسبت بدهي رابطه معني دار وجود دارد نسبت دارايي

انـدازه   ،رشد شـركت  ،سودآوري سرمايه؛ ساختار ،متوسط و كوچك يها شركت :كليديهاي  واژه

  . نرخ موثر مالياتي ،شركت

                                                
   .نويسنده اصليمديريت و اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس تهران،  حسابداري دانشكده استاديار *

aghaeim@modares.ac.ir  
  .مكاتبات لمسئو ،ارشد حسابداري دانشگاه تربيت مدرس كارشناس **

  .ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي، واحد بندر عباس كارشناس ***
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  مقدمه -1

حداكثر نمودن ثروت سهامداران است و به منظور نيل به هدف  ها شركتهدف اكثر 

، در ايـن ميـان  . هاي مناسبي اتخـاذ گـردد  شود تا تصميمات و سياستتلاش مي، مذكور

تـرين موضـوعاتي اسـت كـه مـورد      يكي از اساسي، يهتصميمات مرتبط با ساختار سرما

ي تركيب منابع مالي گوناگون در يك شـركت  نحوه، ساختار سرمايه. گيردتوجه قرار مي

اين كه شركت چگونه منابع مالي مورد نياز براي . )1384، قاليباف اصل(گرددتعريف مي

. دهـد شركت را شكل ميي ساختار سرمايه، تداوم فعاليت خود را تأمين نمايد در نهايت

گـذاري و  ترين پارامترهـاي مـوثر بـر ارزش    يكي از مهم عنوان بهامروزه ساختار سرمايه 

محـيط متحـول و پرشـتاب    . در بازار سرمايه مطـرح شـده اسـت    ها شركتگيري جهت

را از لحاظ اعتباري تا حدود زيادي به ساختار سرمايه آنان  ها شركتبندي درجه، كنوني

-و برنامه ريزي استراتژيك آنان را به منظور انتخاب منابع موثر براي دستمنوط ساخته 

، سـجادي و ديگـران  (سازي ثروت سهامداران ضروري ساخته استيابي به هدف بيشينه

ي سـاختار سـرمايه   ي گذشته نيـز مطالعـات متعـددي در حـوزه    طي چهار دهه. )1390

ف الگوي ساختار سرمايههاي نظري متعددي در خصوص توصيصورت پذيرفته و مدل

ي بـزرگ  هـا  شـركت بيشتر بـر   اما تحقيقات انجام شده. ارائه گرديده است ها شركتي 

ي كوچـك و متوسـط   هـا  شـركت تمركز داشته است و كاربرد نتايج اين تحقيقات براي 

ي هـا  شـركت تـأمين مـالي   ، و در واقع) 1995، مك ماهون و همكاران(باشدنمي مناسب

انجام  ها آنهايي است كه تحقيقات بسيار كمي در مورد حوزه متوسط يكي از كوچك و

ي كوچك و متوسط نقش اساسي در اقتصاد ها شركتاين در حالي است كه . شده است

جهاني  اقتصاد در متوسط و كوچك يهاتكشر گاهييك نگاه كلي به جا. كشورها دارند

 در ياقتصـاد  يهـا گاهاز بن درصد نود از شيمتوسط ب و كوچك هاي دهد بنگاهنشان مي

 ـم بـه  هـا  شـركت اين . دهندا را تشكيل مييدن  ـ 55 زاني  ـتول درصـد  99 يال  ناخـالص  دي

 ـن درصـد  50 از شينموده و ب ديتول را شورهاك )GDP(يداخل  ـدن در ارك ـ يروي  را بـه  اي

ي هـا  شـركت درصـد   7. 99ي كوچك و متوسط ها شركت، در آمريكا. اند گرفته خدمت

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 177................................. عوامل موثر بر ساختار سرمايه در شركت هاي كوچك و متوسط ايراني

 

ي كوچـك و  هـا  شركتدرصد ماليات اين كشور از  45دهند و  كارفرمايي را تشكيل مي

متوسـط در   ي كوچـك و ها شركت، در كشورهاي در حال توسعه. شودمتوسط تأمين مي

اونگـوري و  (كننـد توليد و توزيع درآمد نقش قابل توجهي ايفـا مـي  ، جهت اشتغال زايي

ي هـا  شـركت ط تحـت تسـل  ، درصد اقتصـاد  98در ايران نيز بيشتر از . )2010، رو ميگي

  . )2009، شالهان ثامني و خو(كوچك و متوسط است

ي كوچـك و  ها شركتبيشتر ، ي بزرگها شركتاز لحاظ تأمين مالي و در مقايسه با 

همواره به دليل مسائل مالي ناشي از مالكيت  ها شركتباشند و اين متوسط غيردولتي مي

ي انـد؛ بعـلاوه پايـه   اجه بودهبا مشكلاتي جهت دريافت منابع مالي خارجي مو، و اندازه

شـود نـرخ   باعث مـي ، هاي كلان براي تأمين مالي خارجيتر و فقدان وثيقهمالي ضعيف

اغلـب  . كلـي زيـاد باشـد    طور بهي كوچك و متوسط ها شركتشكست در تمامي انواع 

 و فهـم  بيترت نيا به و نبوده برخوردار يقو يتجار هاي مهارت از ها شركتمالكان اين 

 تـأمين  منابع نندگانكعرضه و يمال يبازارها تيفعال ينحوه و طيشرا از يدرست طاستنبا

 ـتر اسـت  نكمم هاتكشر گونهنيا انكمال، مثال عنوان به. ندارند يمال  از ينامناسـب  بكي

 هك ـ ننـد ك ليتحص ـ را يمنـابع  كـه  اين اي، نندك انتخاب را) هيسرما مقابل در يبده(منابع

 ـ و باشـد  داشـته  دنبـال  بـه  آنـان  يبـرا  را ييبـالا  ينگينقد يهاتيمحدود و تعهدات  اي

. باشـد  داشـته  دنبـال  به آنان يبرا را ييبالااي  نهيهز تعهدات هك نندك منعقد ييقراردادها

 ردنك ـ ارك هك نندك مراجعه يمنابع نندگانكعرضه  به يمال تأمين يبرا است نكمم حتي

ه يسـرما  بـه  منجـر  موجـود  ايه ـ ضعف است نكمم، نيبنابرا. باشد ساز مشكل ها آن با

 يهيسـرما  سـاختار . نـد ك ديتهد را تكشر اتيح و بقا ي ادامه هك شود ينامناسب يگذار

نـه  يي زم همـه  كوچ ـك يهـا  شركت مورد در خاص طور به و يتكشر هر يبرا نامناسب

 يليمسـا  بـروز  بـه  منجر توانديم و دهديم قرار تأثير تحت را تكشر يك تيفعال يها

 كـارگيري  بـه  در ينـاتوان  و ارآمـدي ك عـدم ، محصـولات  يابيبازار در يياارك عدم رينظ

  . )1386، سجادي و جعفري(شود مشابه موارد و انساني يروين مناسب

ي هـا  شركتگرفته در خصوص ساختار سرمايه  مروري بر مطالعات تجربي صورت
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يـين  باشـد كـه عوامـل تع    بيانگر اين موضوع مي، كوچك و متوسط در ديگر كشورها نيز

هاي صـورت گرفتـه    بيني ي كوچك و متوسط با پيشها شركتكننده ساختار سرمايه در 

ي بزرگ مطابقت ندارد و عوامل تأثيرگذار بر سـاختار  ها شركتسرمايه  در مورد ساختار

نتـايج   هيك ـاما بـا وجود . باشندمتفاوت مي، هاي مختلفي با اندازهها شركتدر ، سرمايه

كوچـك و  هـاي   وجود تفاوت در ساختار سـرمايه شـركت  حاكي از ، قبليهاي  پژوهش

، به خصـوص در كشـور مـا   ، مربوط به ساختار سرمايههاي  پژوهش، متوسط بوده است

با اندازه بزرگ معطوف بوده و تاكنون هـيچ پژوهشـي بـا تفكيـك     هاي  بيشتر بر شركت

ن توجه به اهميت اي ترتيب با بدين. كوچك و متوسط صورت نگرفته استهاي  شركت

فقدان پژوهشي جامع كه به صورت ، ي كشورمانتوسعهحالدر اقتصاد در ها شركتنوع 

، بپـردازد  هـا  شـركت ي اين قبيـل از   سرمايه مجزا به بررسي عوامل تأثيرگذار بر ساختار

شددر اين پژوهش سعي شده اسـت تـا بـا بررسـي دقيـق و كامـل ادبيـات        احساس مي

 و كوچـك  يهـا  شركتديده و سپس با تفكيك گر ييشناسا اثرگذار يرهايمتغ، موضوع

بـه صـورت مجـزا بـراي يـك       هـا  شركتي هركدام از اين نوع  سرمايه ساختار، متوسط

 ضـرورت  و اهميـت . مورد بررسي قرار گيـرد  1389تا  1384ي شش ساله از سال دوره

تـداوم فعاليـت    در، مقولـه  ايـن  كـه  اسـت  يافزاينـده  اهميـت  از ناشي حاضر پژوهش

 يدر محيط پيچيـده امـروز   شكستشان و موفقيت در آن تبع به و ها آن ارزش، ها شركت

هـاي  سـرمايه و تئـوري   مفـاهيم سـاختار   يارائـه  به، تحقيق ادبيات بخش در ابتدا. دارد

 بحـث  پـژوهش  سپس پيشـينه . شودمي تحقيق پرداخته ينظر مربوط به آن و چارچوب

 جهـت  شـده  گرفتـه  بكـار  يآمـار  يهاروش و پژوهش يها فرضيه، آن از بعد. شودمي

 در و هـا داده تحليـل واز تجزيـه  حاصل نتايج، ادامه در. گرددمي تشريح ها فرضيه آزمون

  . شد خواهند ارائه تحقيق يپيشنهادها و شده انجام يهايگيرنتيجه نيز انتها

  پژوهش نظري مباني -2

ر واقع از پيشـگاماني  يه را ارائه كرد و او دساختار سرمادوراند مفهوم  1952در سال 
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بـر اسـاس رويكـرد    . تئوريك تحليل نموده است به صورتيه را ساختار سرمااست كه 

يله تـأمين مـالي از طريـق بـدهي     به وستواند هر شركتي مي، )رويكرد سود خالص(وي

) 1955(دورانـد ، پـس از آن . باعث افزايش ارزش خود و كاهش هزينـه سـرمايه گـردد   

در ارتباط با ساختار سرمايه ارائه نمود و ) خالص عملياتي رويكرد سود(رويكرد ديگري

سرمايه  -شواهدي فراهم كرد كه بيانگر عدم ارتباط ارزش بازار شركت با انتخاب بدهي

تعريفي بود و مفهوم يا معنـي رفتـاري و اقتصـادي از     كاملاًاين دو رويكرد . باشدآن مي

-پردازان مالي برنـده  يهنظر، ل اين رويكردهابه منظور تكمي. قابل استنتاج نبود ها آننتايج 

را ارائـه نمودنـد و مفهـوم    ) اجرايي(رويكرد رفتاري، 1موديگلياني و ميلر، ي جايزه نوبل

تئوريـك   به صورت ها آن. منتشر شد 1958در سال  ها آنمدرن ساختار سرمايه در مقاله 

دند و نتيجـه گرفتنـد   اثر ساختار سرمايه را بر ارزش شركت تحليل نمو، و از طريق جبر

ــا در نظــر گــرفتن مفروضــات معــين از جملــه نبــود ماليــات   -انتخــاب بــدهي، كــه ب

موديگليـاني و ميلـر در   . يري بر ارزش شـركت نـدارد  تأث) جهت ساختار سرمايه(سرمايه

ها ساختار سرمايه فراهم  يرتأثيك بستر براي محققان در جهت تحليل ، واقع با اين مقاله

اما اين نظريه مباحـث و ابهامـات جديـدي را     )2011، 2ا و نويد احمدتالات افز(نمودند

 متعـدد  يهـا پـژوهش ، موديگلياني و ميلر مقاله انتشار از پس يهاسال طي. آورد وجود

 شـواهد . شـد  وارد فرد دو اين ينظريه بر يشديد يو انتقادها پذيرفت صورت يديگر

 ايـن باعـث   و كـرد نمـي  تأييد را ليانيموديگ و ميلر نظريه واقعي يدنيا دربدست آمده 

 و پرداختـه  ي خـود نظريـه  از دفـاع  به يامقاله طي 1966 سال در نهايتاً ها آن كه گرديد

 كـردن  منظور به توان يم ي اين تعديلاتاز جمله نمايند؛ اعمالمورد آن  در را تعديلاتي

ارزش  بر مالي ينمتأ يها روش تأثير و استقراض مالي ينتأم هزينه ياتيمال ييجو صرفه

ير تـأث با قبول اين مسئله كه ساختار سرمايه ارزش شـركت را تحـت   . كرد اشاره شركت

بسـزايي   اهميـت  از يهسـاختار سـرما   كننـده تعيـين  و مـوثر  عوامـل  دهد بررسيقرار مي

 ايـن  ي ساختار سرمايه پرداختنـد و برخوردار شد و محققان بسياري به تحقيق در زمينه

                                                
1. Modigliani, and Miller 
2. Talat Afza and Naveed Ahmed 
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 و مراتبـي  سلسـله  نظريـه ، ايسـتا  موازنه نظريه همچون هايينظريه يشپيدا باعث مسئله

باشد كه بـر   يميه ساختار سرماهاي نظريه موازنه يكي از تئوري. گرديد نمايندگي نظريه

توازن بين مزاياي مالياتي بدهي و هزينه ناشي از ايجاد بدهي تمركز دارد تا از اين طريق 

. بدست آيد، جاد كند تا سود خود را حداكثر سازدي بدهي كه شركت بايد ايسطح بهينه

آيد كه ارزش نهايي مزايـاي ماليـاتي بـدهي از    نقطه مطلوب موازنه در جايي بدست مي

بنـابراين يـك مـدير كـه     . گـردد ارزش فعلي نهايي هزينه ناشي از ايجاد بدهي بيشتر مي

يجاد كند كه مزايـاي  بايد تا حدي بدهي ا، وظيفه حداكثر كردن ثروت سهامداران را دارد

كه در واقع حفظ جريان نقدي شركت از طريـق كـاهش درآمـد مشـمول     ، مالياتي بدهي

ايجاد شده ناشي از ) خطر ورشكستگي(يقاً هزينه ناشي از مضيقه ماليدقباشد  يمماليات 

  . )2011، راسيا و كيم(انتشار بدهي را جبران نمايد

كـه توسـط    باشـد  يم ـ يهساختار سرما هايتئوري از ديگر يكي مراتبي سلسله نظريه

 مـالي  تأمين در شركت ترجيح يا الويت بر مطرح شد و 1984مايرز و مجلوف در سال 

 خـارجي  منـابع  بجـاي سود انباشته  نظير داخلي وجوه طريق از خود هايگذاريسرمايه

 كـه  باشدمي اين بيانگر تئوري اين. دارد بدهي تمركز و سهام انتشار طريق از شده ايجاد

 سود طريق از را خود گذاريسرمايه هايپروژه ابتدا در كه داشت خواهند تمايل مديران

 بـه  مالي منابع ينتأم جهت شد تمام انباشته سود كه وقتي سپس كنند مالي ينتأم انباشته

، باشـد نمـي  معقـول  بيشـتر  بـدهي  ايجاد كه زماني نهايت در و آورند روي بدهي انتشار

  . )2011، كيم و راسيا(دنماين فراهم سهام انتشار طريق از را خود زنيا مورد مالي منابع

 كـردن  حـداقل  طريـق  از بهينـه  يهسـاختار سـرما   كـه  كند مي بيان نمايندگي تئوري 

 و جنسـن . آيـد مـي  بدسـت  درگيـر  هـاي طـرف  بـين تضـاد منـافع    از ناشـي  هاي هزينه

 كـه  يتضـاد منـافع   يـل بـه دل  نماينـدگي  هايهزينه كه كنندمي استدلال) 1976(مكلينگ

 در مهمـي  نقـش ، باشـد  داشـته  وجـود  بـدهي  صـاحبان  و سـهامداران  بين است ممكن

  . دارند مالي تأمين تصميمات

 و ريك ـب توسـط  2002 سـال  در هك ـ اسـت  يديجد يبازار تئور يزمان سنج يتئور
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 رونـد  يبـرا  يشاخص ـ هك ـ را يمختلف ـ يرهايمحقق متغ دو نيا. است شده ارائه ورگلر

 تحـت  يريمتغ تينها در و داده قرار مورد آزمون، بوده يدفتر ارزش به بازار يها نسبت

 يبـرا  شـاخص  نيبهتـر  هك يريمتغ عنوان به را گذشته يمال ينتأم موزون متوسط عنوان

  . ردندك يمعرف، است يدفتر ارزش به بازار ارزش يرهايمتغ يراتتأث

 ييگرفتـه جهـت شناسـا    انجـام  يهاپژوهش، يهساختار سرما اتيادب در يلك طور به 

 يرهـا يمتغ ياز چهار تئوري مورد بحـث و برخ ـ ، يرگذار بر ساختار سرمايهتأث يرهايمتغ

 ـا در. گيرندنشات مي اقتصاد كلان يهاشاخص و بازار يرهايمتغ، يطيمح و يياقتضا  ني

 عوامـل  بررسي به، هاي ارائه شده در بالانظريه از يريگاست تا با بهره شده يسع قيتحق

 ـب به ابتدا در. شود پرداخته متوسط و كوچك يها شركت سرمايه ساختار كنندهينتعي  اني

برخي متغيرهـاي حسـابداري و سـاختار     نيب يكيتئور لحاظ از است نكمم هك يارابطه

  . گردديم اشاره باشد داشته وجودها  شركت سرمايه

 نخسـتين  زا ورشكسـتگي  و ماليـات  كـه  كنـد  مي استدلال ماليات هايمنفعت تئوري

، بدهي مالياتي مزيت به توجه با. باشندمي سرمايه ساختار تصميمات بر تأثيرگذار عوامل

 برخـوردار  انـدكي  بدهي غير اقلام از ناشي مالياتي هايمزيت از كه سودآور يها شركت

 اسـتفاده  سـودآور  كمتـر  يهـا  شـركت  بـا  مقايسـه  در بيشـتري  بـدهي  از بايد، باشندمي

 پرداخـت  ماليـات  كـه  ييهـا  شركت، اين اساس بر. )1980، موزيلا و آنجليو دي(نمايند

 ناشـي  مـالي  تنگاهاي يا مضيقه بروز احتمال كه اينقطه تا حداقل رودمي انتظار كنندمي

 سـرمايه  به جـاي  بدهي از خود مالي تأمين در، كنندمي افزايش به شروع بدهي ايجاد از

  . )2010، گري و كيگوي(نمايند استفاده

 شـركت  رشد، مراتبي سلسله ي اطلاعات نامتقارن و بر اساس تئوريي بر نظريهمبتن

، )1984(ميـرز  و مـاجلوف  تحقيـق  اساس بر. دارد معكوس ارتباط آن سرمايه ساختار با

 مـالي  تـأمين  بابـت  بـالاتري  هزينـه  هـا  شركت كه گردد مي موجب اطلاعاتي تقارن عدم

-مـي  شديدتر مسئله اين بالا رشد با يها شركت خصوص در ويژه بپردازند؛ به خارجي

-مـي  تـأمين  داخلـي  منـابع  از را خـود  مالي نيازهاي اول وهله در ها شركت اين و باشد
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  . نمايند

 آن سـرمايه  ساختار و شركت رشد بين منفي رابطه وجود بيانگر نيز نمايندگي مسئله

-سـرمايه  ايبـر  بيشتري هايگزينه از بالا رشد با يها شركت بدين صورت كه. باشدمي

 احتمـال  لـذا  و باشـند مـي  برخـوردار  كمتر رشد با يها شركت با مقايسه در آتي گذاري

 گـذاري سـرمايه  هـاي فرصـت  از بـالا  مـالي  اهـرم  با يها شركت كه دارد وجود بيشتري

 بـه  ثروت كه گرددمي موجب هاگذاريسرمايه چنيناين زيرا نمايند نظر صرف سودآور

، ميـرز (يابـد  انتقـال ) دهنـدگان  وام(بـدهي  صـاحبان  به ايهسرم صاحبان از موثري شكل

1977( .  

 بـا  مشـهود  ثابـت  هايبين دارايي نمايندگي تئوري و ي ماليمضيقه بر اساس تئوري

 نسـبت  بـا  يها شركت كه كند مي بيان اين تئوري. وجود دارد مثبت نسبت بدهي ارتباط

 بـدهي  از بـالا  نامشـهود  هـاي ايـي دار با يها شركت با مقايسه در بالا مشهود هايدارايي

 خصوص در ورشكستگي و مالي مضيقه بروز از ناشي هزينه زيرا كنندمي استفاده بيشتر

-دارايـي  اينكـه  احتمال ضمنَ و باشدمي نامشهود هايدارايي از كمتر مشهود هايدارايي

 را ودخ ـ ارزش مالي مضيقه بروز زمان در مشهود هايدارايي با مقايسه در نامشهود هاي

  . باشدمي بيشتر بدهند دست از

) 1976(مكلينـگ  و نمايندگي به خوبي در تحقيق جنسـن  ارتباط از منظر تئوري اين

 بـدهي  ايجـاد  از پس شركت كه زماني در دهندمي نشان ها آن. شودبه تصوير كشيده مي

 هزينـه  بـروز  باعـث  مسـئله  ايـن ، كنـد  مـي  حركت ريسكي هايگذاريسرمايه به سوي

 در لـذا  و شد خواهد سهامداران و اعتباردهندگان بين منافع تضاد بعبارتي يا و دگينماين

 اينكـه  دليـل  به باشد بالايي ثابت هايدارايي داراي شركت كه صورتي در مواردي چنين

 باعـث  هادارايي اين لذا گيرد قرار استفاده مورد وام وثيقه عنوان به تواند مي هادارايي اين

 وام هـا  شـركت  ايـن  بـه  اعتباردهنـدگان  و شد خواهد اعتباردهندگان ريسك آمدن پايين

  . )2010، گري و كيگوي(داد خواهند بيشتري

 سـاختار  بـا  شـركت  انـدازه  چـرا  دهـد مي نشان كه دارد وجود تئوريك دليل چندين
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 تقـارن  عـدم  كـه  دهـد مـي  نشـان  اطلاعـاتي  تقـارن  عدم تئوري. دارد ارتباط آن سرمايه

 بـزرگ  يهـا  شـركت  بـا  مقايسـه  در اعتباردهندگان و كوچك يها تشرك بين اطلاعاتي

 تـأمين  كمتـري بـه   تمايـل  مسـئله  اين دليل به كوچك يها شركت لذا باشد و مي بيشتر

 نشـان  معاملـه  هزينـه  تئوري بعلاوه. دارند بدهي ايجاد طريق از، خود نياز مورد سرمايه

 كوچـك  يهـا  شـركت  باشد و مي آن مقياس از تابعي شركت معاملاتي هزينه كه دهدمي

 كيگـوي (هستند مواجه خود مالي تأمين زمان در بيشتري معاملاتي هزينه با نسبي طور به

 از بـزرگ  يهـا  شـركت  كه دهد مي نشان نيز ورشكستگي هزينه تئوري. )2010، گري و

 بـا  بيشـتر  وام اخـذ  بـه  قادر نتيجه در و باشندمي برخوردار كمتري ورشكستگي احتمال

  . باشندمي كمتر بهره

 كـه  دارد وجـود  عـواملي  يـا  انگيـزه ، معين نمايندگي و ورشكستگي هزينه وجود با

 ايجـاد  از ناشـي  مالياتي مزاياي درصدي صد استفاده دنبال به ها شركت گرددمي موجب

، باشـد  بيشـتر  هـا  شركت براي هاييهزينه چنين با مواجهه احتمال چه هر. نباشند بدهي

. بـود  خواهـد  بيشتر خود ي سرمايه ساختار در بدهي سطح كاهش براي ها آن هايانگيزه

 ريسـك ، افشـا نمايـد   را مـذكور  هايهزينه وجود تواندمي كه شركت هايمتغير از يكي

، باشـند مـي  برخـوردار  ثبـاتي بي درآمد جريان از كه ييها شركت زيرا، باشدمي عملياتي

 و ورشكسـتگي  هـاي هزينه با و شده مشكل دچار خود عمليات اجراي در اينكه احتمال

 مزايـاي  بـين  بايـد  ها شركت مواردي چنين در باشد ومي بيشتر گردند مواجه نمايندگي

 بـا  هـا  شـركت ، بنـابراين . نمايند ايجاد توازن آن ورشكستگي هايهزينه و بدهي مالياتي

 تـري ثابـت  درآمـدي  جريـان  از كـه  ييهـا  شـركت  بـا  مقايسه در بالاتر عملياتي ريسك

. )2010، گـري  و كيگـوي (نماينـد  مي استفاده بدهي از كمتر نسبت به، باشندمي ربرخودا

-مـي  ورشكسـتگي  احتمال افزايش دهندهنشان سود زياد نوسانات آنجائيكه همچنين از

 برخـوردار  خـود  سـود  در لازم ثبـات  از كه ييها شركت كه داشت انتظار توانمي، باشد

. )1988، وسـل  و تيتمان(نمايند استفاده خود يمال تأمين جهت كمتر بدهي از، باشندنمي

-بي، بدهي سطح كاهش طريق از توانندمي دارند بالايي عملياتي ريسك كه ييها شركت
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  . دهند كاهش را خود خالص سود نوسانات واقع در و ثباتي

 مراتبـي سلسله تئوري منظر از همچنين مالي اهرم و عملياتي ريسك بين منفي ارتباط

، هسـتند  مواجـه  بـالا  نوسانات با كه ييها شركت، تئوري اين منظر شود؛ ازيم تأييد  نيز

 آوريجمـع  را خـود  نقـدي  جريـان ، دارند خوبي سود كه هاييسال در كه كنندمي سعي

-مـي  مواجـه  گذاريسرمايه جهت مالي منابع كمبود با كه آتي هاي سال در اينكه تا كنند

  . )2008، ورنتل جين(نمايند استفاده وجوه آن از گردند

-سلسله تئوري مبناي بر، سرمايه ساختار و سودآوري بين منفي ارتباط وجود فرضيه

 بـا  يهـا تكشر با سهيمقا در بالا يسودآور با يهاتكشر. باشد مي) 1984(ميرز مراتبي

 منـابع  قي ـطر از يگذارهيسرما يهاپروژه يمال تأمين يبرا يشتريب توان نيپائ يسودآور

. دارد وجـود  يمنف رابطه يك، نسبت بدهي و يسودآور نيب، اساس نيا بر. دارند يداخل

 بيـانگر  تـوازن  تئـوري  و نماينـدگي  تئـوري  ديگـر  طرف از. )1386، انيرسائ و يمهران(

 در مراتبـي سلسـله  باشند اما تئـوري مي شركت مالي اهرم و سودآوري بين مثبت ارتباط

 در هـا  شـركت  ايـن  زيـرا  رددا بيشتري مطابقت متوسط و كوچك يها شركت خصوص

 منـابع  طريـق  از مـالي  تـأمين  زمان در بيشتري هايهزينه با بزرگ يها شركت با مقايسه

  )2010، گري و كيگوي(باشند مي مواجه خارجي

 سـاختار  در بـدهي  سـطح  كـاهش  بـه  تمايـل  احتمـالاً ، مطلوب عملكرد با ها شركت

 خواهنـد ، بـدهي  هـاي قـرارداد  از ناشي هايمحدوديت از رهايي به منظور، خود سرمايه

 داخلـي  اعضاي توسط آن كنترل كه ييها شركت خصوص در ويژه به مسئله اين. داشت

 شـركت  مطلـوب  عملكـرد  بعـلاوه . باشد مي صحيح شده) مسدود يا(بلوكه ها خانواده يا

 تـأثير  بيـانگر  هـا اسـتدلال  اين. گرددمي سرمايه طريق از مالي تأمين هزينه كاهش باعث

  )2009، آفتاب ناديم(باشدمي آن سرمايه ساختار بر شركت عملكرد

 موضـوع  بـه  بنـدرت  نمايندگي هايهزينه خصوص در شده انجام قبلي هايپژوهش

 در) 2011(تزنـگ  و چنگ. اندپرداخته آن سرمايه ساختار بر شركت عملكرد تأثير امكان

 ها آن اساس كه ندكرد را مطرح فرضيه دو سرمايه ساختار بر شركت عملكرد تأثير مورد
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بـر   فرضـيات  اساس ايـن . است ميلر و موديگلياني كامل بازار مفروضات ننمودن لحاظ

 و اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم ، ماليـات  بازار مثـل  مختلف نقايص كه اين قضيه استوار است

 بهينـه  سـرمايه  سـاختار  شـركت  عملكـرد  كـه  گرددمي موجب، ورشكستگي هايهزينه

 - بـازده  فرضـيه  شامل نظر مورد يها فرضيه. دهد سوق ايينپ يا بالا طرف به را شركت

  :شد خواهد پرداخته ها آن به ذيل در كه باشد مي ارزش -رانت فرضيه و ريسك

  ريسك – بازده فرضيه -الف 
 تـأثير  سرمايه ساختار جهت مالي تأمين نوع انتخاب بر است ممكن شركت عملكرد

 بـا  يها شركت، شرايط ساير بودن ثابت صورت در، ريسك – بازده فرضيه طبق. بگذارد

 بـدهي  نسبت بعبارتي يا(كمتر سهام نسبت از ها شركت ديگر با مقايسه در بيشتر بازدهي

 مضـيقه  و ورشكسـتگي  انتظـار  مـورد  هزينه، بيشتر بازدهي زيرا. كنندمي استفاده) بيشتر

 مـورد  دهيبـاز  موجب سود بالاتر بازدهي، فرضيه اين اساس بر. دهدمي كاهش را مالي

 واقـع  در بـالاتر  انتظـار  مـورد  بـازدهي  و گـردد مـي  سـرمايه  سـاختار  براي بالاتر انتظار

 بـا  مواجهـه  زمـان  در شـركت  از، شكلي به كه خالص هايدارايي براي است جايگزيني

 طـور  به بازدهي (i باشدمي توام فرضيه دو واقع در اين. كند مي محافظت آتي يها آنبحر

 از ناشـي  بـالاتر  انتظـار  مـورد  بازده iiو  دارد انتظار مورد بازده با ثبتم ارتباط اهميتي با

. بحـران  يـا  خطـر  مـديريت  جهت خالص هايدارايي براي است جايگزيني، بالا بازدهي

 عملكـرد (بـازدهي ، ريسـك  – بـازده  فرضـيه  اساس بر كه گفت توانمي خلاصه طور به

  )2011، گتزن و چنگ(دارد مالي اهرم با مستقيم رابطه) شركت

  ارزش -رانت فرضيه -ب
 انتخـاب  بـر ) بـازدهي  از ناشـي (اقتصـادي  رانـت  سود تأثير بر ارزش -رانت فرضيه

، شـرايط  سـاير  بـودن  ثابـت  صـورت  در فرضـيه  ايـن  اسـاس  بـر . دارد سرمايه ساختار

 بيشـتر  سـهام  سرمايه نسبت از ها شركت ديگر با مقايسه در بيشتر بازدهي با يها شركت

 زمـان  در، هـا  آن بيشـتر  بـازدهي  از ناشـي  رانـت  ارزش طريق اين از تا ندكنمي استفاده
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 انتظـار  كـه  صـورتي  در بيشتر بازدهي. گردد محافظت شركت احتمالي انحلال يا تسويه

 بـه منظـور   و گرددمي اقتصادي رانت ايجاد موجب، باشد داشته وجود آينده در آن ادامه

 از شـركت  انحـلال  وقـوع  زمـان  در حتي، آن رفتن دست از احتمال كه(منافع اين حفظ

 سـهامداران ، )دارد وجـود ، نگردد آشكار آن مالي مضيقه يا ورشكستگي هزينه كه نوعي

 تـوأم  فرضيه دو نيز ارش-رانت فرضيه. داشت خواهند اضافي سهام نگهداري به تصميم

 بـالا  بـازدهي  دليـل  بـه  كـه  ييها شركت ii و باشد مي رانت منبع يك بازدهي (i باشد مي

 زمـان  در رانت اين رفتن بين از، از جلوگيري منظور به، اند آورده بدست اقتصادي رانت

 بـر  كـه  گفـت  تـوان  مي خلاصه طور به. كنند مي نگهداري بيشتري سهام، شركت انحلال

 مـالي  اهـرم  بـا  معكـوس  رابطـه ) شـركت  عملكـرد (بازدهي، ارش-رانت فرضيه اساس

       )2011، تزنگ و چنگ(دارد

 سلامت و اثربخشي بردن بالا جهت در شده ريزيبرنامه تلاش يك، ازمانيس توسعه

 در تـلاش  بيـانگر  نـوعي  به تعريف شود كه اينملاحظه مي. تعريف شده است سازمان

 در كـه  هـايي اسـتدلال  همـان  لذا، باشدمي ها شركت مطلوب عملكرد به دستيابي جهت

 چنـگ  و) 2009(آفتاب اديمن توسط سرمايه ساختار و شركت عملكرد ارتباط خصوص

 سـاختار  و سـازماني  توسـعه  رشد نرخ ارتباط خصوص در، شدند بيان) 2011(تزنگ و

 يـافتگي توسـعه  و مطلوب عملكرد اينكه به توجه با ضمناَ. باشدمي بيان قابل نيز سرمايه

 ارتبـاط  كننـده  حمايت تئوري از توان مي لذا، شد خواهد منتهي بالا سود كسب به نهايتاَ

 ارتبـاط  بيـان  جهـت  در نيـز ) مراتبـي  سلسـله  تئوري(سرمايه ساختار و سودآوري غيرمت

 سـاختار  بـا هـا   شركت عملكرد رشد نرخ و سازماني توسعه رشد نرخ كنترلي متغيرهاي

  . نمود استفاده ها آن سرمايه

 و) 2008(همكـاران  و سـوهيلا  درصـد  30 از بـيش  كـل  بـدهي  نسبتدر خصوص 

 و درصـد  30 از بـيش  كل بدهي نسبت از ترتيب به خود تتحقيقا در) 2007(اريوتيس

 اسـتفاده  خـود  تحقيق مدل در كنترلي متغير عنوان به درصد 50 از بيش كل بدهي نسبت

 بـين  ارتباط حقيقت در شركت سرمايه ساختار اين بود كه چون ها آناستدلال . اندنموده
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 استفاده سرمايه از بيشتر يبده از كه ييها شركت، باشدمي شركت هايدارايي و هابدهي

 ايـن  در باشـند؛  برخـوردار  هـا  شـركت  ديگـر  از متفاوت اي سرمايه ساختار از نمايندمي

 عنـوان  به درصد 30 از بيش كل بدهي نسبت از، مذكور به پيروي از تحقيقات نيز تحقيق

  . است شده استفاده كنترلي متغير

  تحقيق يپيشينه -3

ي سـاختار   تحقيقـاتي در حـوزه   اخيـر  هـاي در سال شد اشاره نيز قبلاً كه طور همان

 يكننـده تعيين سرمايه انجام شدند كه البته بخش بسيار اندكي از اين تحقيقات به عوامل

ايـن   از تعدادي به ادامه در. اند و متوسط پرداخته كوچك يها شركتدر  سرمايه ساختار

  . شد خواهد اشاره تحقيقات

  پيشينه خارجي -3-1
 انتخـاب  و مـالي  سياسـت  عنـوان  بـا  خود تحقيق در) 1999(همكاران و ميكائيلاس

 تعيـين  عوامـل  كـه  دادند نشان، بريتانيا متوسط و كوچك يها شركت در سرمايه ساختار

 توسـط  آنچـه  بـا  بريتانيـا  در متوسـط  و كوچـك  يها شركت ي سرمايه ي ساختاركننده

 نشـان  خـود  تحقيـق  در هـا  نآ. دارد مطابقت است شده بيان سرمايه ساختار هايتئوري

 هر بر همگي صنعت و رشد، سودآوري، عمر، اندازه نظير شركت هايمشخصه كه دادند

 نشـان  هـا  آن همچنـين . باشـند مي تأثيرگذار مدتبلند و مدت كوتاه هايبدهي گروه دو

 يطـور  بـه . باشد مي زمان و صنعت از تابعي مذكور يها شركت سرمايه ساختار كه دادند

 در و افـزايش  اقتصـادي  ركـود  زمان در ها شركت اين مدت كوتاه هايبدهي متوسط كه

 مـدت بلنـد  هـاي بـدهي  متوسط كه حالي در يابدمي كاهش اقتصادي اوضاع بهبود زمان

  . دارند اقتصادي رشد با مستقيمي رابطه

 يهـا تكشر يهايژگ يو تأثير يچگونگ يبررس به خود تحقيق در) 2002(سوكورب

 از اسـتفاده  با تحقيق وي. پرداخت اياسپان در آنان يهيسرما ساختار بر متوسط و كوچك
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 انجـام  1998 تـا  1994 يزمـان  يدوره يط ـ صنعت يطبقه 8 در تكشر 6482 يهاداده

 سـاختار  بـا  هـا تكشـر  نيا يسودآور و ياتيمال يسپرها هك حاكي از آن بود جينتا. شد

 سـاختار  و رشـد  يهافرصت، اندازه هك است يحال در نيا و دارد يمنف يرابطه سرمايه

  . دارند سرمايه ساختار بر يموثر مثبت يرابطه هاتكشر نيا در هاييدارا

 در مــالي تــأمين و ســرمايه ســاختار« عنــوان بــا تحقيقــي در) 2003(هلمــز و كســر

 رشـد ، ثابت هايدارايي كه دادند نشان، استراليا كشور در» متوسط و كوچك يها شركت

 و باشـد مـي  تأثيرگـذار  متوسـط  و كوچك يها شركت ي سرمايه ساختار بر سودآوري و

  . باشدمي مراتبي سلسله تئوري با مطابق مذكور يها شركت مالي رويه ضمناَ

 يننـده كنيـي تع عوامـل  يبررس به خود يمطالعه در) 2005(كيلايپس و سكيالاكداس

. پرداختند فرانسه و وناني يشورهاك در متوسط و كوچك يهاتكشر ي سرمايه ساختار

 6 يزمان ي دوره يك يط يفرانسو تكشر 2006 و يوناني تكشر 1252 يرو بر مطالعه

 يسـودآور  و هـا  دارايي ساختار داد نشان قيتحق جينتا. شد انجام 2002 تا 1997 از ساله

 و تكشـر  يانـدازه  مـورد  در و دارد يمنف ـ يرابطه شورك دو هر در يبده يهانسبت با

  . است شده گزارش مثبت يرابطه هيسرما ساختار با رشد هاي فرصت

 در شـده  ثبـت  يهـا  شـركت  گروه سه يسرمايه ساختار بر موثر عوامل) 2008(آبور

. كـرد  بررسـي  را متوسـط  و كوچك يها شركت و نشده ثبت بزرگ يها شركت، بورس

ر شركت در نظ ـ 230براي  2003 الي 1998 سال از ساله 6 دوره يك تحقيق زماني دوره

. شـد اسـتفاده   متغيرهـا  يرابطـه  بررسي براي پانل رگرسيون روش از گرفته شده بود و

 بورسي غير و بورسي يها شركت بلندمدت هايبدهي با شركت داد بين سن نشان نتايج

نبـوده   دارمعنـي ، مـدت  كوتـاه  هـاي اين رابطه در مورد بـدهي  وجود دارد منفي يرابطه

 هـا  شـركت ي كليه مدتو بلند مدت كوتاه هايبدهي با شركت ي بين اندازهرابطه. است

 و بورسي يها شركت مدتبلند هايبدهي با مثبت ارتباط هادارايي ساختار مثبت بوده و

 سـودآوري ، دارد ها شركتاين  مدت كوتاه هايبدهي با منفي ارتباط و دارد بورسي غير

 همچنـين ، دارد معكـوس  اطارتب ها شركت بلندمدت و مدت كوتاه هايبدهي دوي هر با
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 يهـا  شـركت  در و ي فـوق داشـته  هـا  شركت مدتبلند بدهي با معكوس ارتباط ريسك

  . دارد مدت كوتاه هايبدهي با مثبت ارتباط متوسط و كوچك

 سـرمايه  سـاختار  ي كننـده  تعين عوامل و مالي اهرم نسبت از عبارتست ديگر تحقيق

 2010 سـال  در گري و كيگوي سطتو كه، چين كشور در متوسط و كوچك يها شركت

 ايـن  بيـانگر  تحقيـق  نتـايج . اسـت  گرفته انجام ساله 4 يدوره يك و شركت 269 براي

 و كوچك يها شركت كل هايبدهي با منفي ييك رابطه سودآوري كه باشدمي موضوع

 دوي هـر  شـركت در  دارد؛ انـدازه  متوسط يها شركت كل هايبدهي با معنيي بيرابطه

 در ثابـت  هـاي دارايي دارد؛ كل هايبدهي با منفي يرابطه متوسط و وچكك يها شركت

 دارد و متغيرهـاي  كل هايبدهي با ي مثبترابطه متوسط و كوچك يها شركت دوي هر

 متوسـط  و كوچك يها شركت هيچ يك از در رشد و ريسك عملياتي، مالياتي موثر نرخ

 كـل  بـدهي  بـا  نيـز  دولتـي  ايه ـكمـك . ندارنـد  كـل  هـاي بدهي با داري معني يرابطه

ي متوسـط  هـا  شـركت ي منفي داشته اما اين رابطـه در مـورد   كوچك رابطه يها شركت

 يرابطـه  بـر  تـأثيري  نيز منطقه و مالكيت ساختار كنترلي متغيرهاي. نبوده است دارمعني

  . نداشتند كل بدهي و مستقل متغيرهاي بين

  پيشينه داخلي -3-2
 سـرمايه  سـاختار  بر موثر عوامل تعيين مورد در اخليد تجربي پژوهش هيچ كنون تا

 انجـام  متوسـط  و كوچـك  يها شركت تفكيك با تهران بهادار اوراق بورس يها شركت

  :است زير قرار به زمينه اين در شده انجام داخلي هايپژوهش ساير، است نشده

 تعيـين  جهـت  الگـويي  ارائـه  خصـوص  در تحقيقـي ) 1388(همكاران و اميري سيد

-وكسـب  تحقيـق  ايـن  در. انـد داده انجـام  خـانوادگي  كارهايوكسب در سرمايه ارساخت

 صنعت پيمانكاري يها شركت و نساجي صنعت شركت از دو 88 در خانوادگي كارهاي

، شـركت  ياندازه كه دهدمي تحقيق نشان يها يافته. اندشده بررسي تهران استان در نفت

 شركت بدهي با دارمعني طور به كاروكسب هدافا و برنامه، خانوادگي كاروكسب كنترل

  . ارتباط دارد
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 و سـرمايه  سـاختار  بـين  رابطه بررسي به خود تحقيق در) 1389(همكاران و ستايش

تهـران   بهـادار  اوراق بـورس  در رابطـه  ايـن  بر موثر عوامل ساير كنار در نهادي مالكيت

، تجـاري  ريسـك  سودآوري، امسه نقدي سود درصد از عبارتند عوامل ساير. اندپرداخته

 شـامل  پژوهش اين آماري يجامعه. ها شركت اندازه و رشد، نقدينگي، ها دارايي ساختار

 طـي  صـنعت  گـروه  7 قالب در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 117

 هـاي مـدل  از پـژوهش  يهـا  فرضـيه  آزمـون  بـراي . اسـت  1388 الي 1383 زماني دوره

 كـه  دهـد مي نشان تحقيق اين نتايج. است شده استفاده ثابت اثرات با يتلفيق رگرسيوني

 بـر  مـوثر  عوامـل  از نهـادي  مالكيـت  درصـد  جز به عوامل تمام، ها شركت كل سطح در

  . اندبوده سرمايه ساختار

 هـاي  نسبت و تكشر اندازه، سود تيريمد ريتأث يبررس به) 1388(همكاران و آقايي

 يبـازه  يـك  در تهـران  اوراق بـورس  عضـو  يهاتكشر ي سرمايه ساختار بر يسودآور

 صـاحبان  حقـوق  بـه  يبـده  نسبت قيتحق نيا در. اندپرداخته 1386 تا 1382 بين زماني

 و هيسـرما  بـازده ، هـا  دارايـي  بـازده ، يارياخت يتعهد اقلام و وابسته متغير عنوان به سهام

 ـا جينتـا . ودنـد ب شـده  گرفته نظر در مستقل يرهايمتغ عنوان به تكشر اندازه  قي ـتحق ني

 ـاخت يتعهـد  اقلام هك بود آن از كيحا . دارد يبـده  نسـبت  بـا  يمعنـادار  يرابطـه  ياري

 هيسرما ي با ساختارمعناداري مثبت ه نيز رابطهيسرما بازده و تكشر اندازه نيب نيهمچن

   .ندارد وجود يمعنادار ينيز رابطه هيسرما ساختار و ها دارايي بازده نيب. وجود دارد

 ـا به) 1387(ينعليع و ياگريمكي ، رشـد  فرصـت  يرهـا يمتغ كـه  رسـيدند  جـه ينت ني

 اثـر  يدارا يتجار كسير و يبده نسبت بر يمنف اثر يدارا سهام بازده و ييدارا ساختار

  . است شده گفته نسبت بر مثبت

 طريــق از را آن بــر مــوثر عوامــل و ســرمايه ســاختار) 1386(همكــاران و ســجادي

 1384 سـال  پايـان  به منتهي زماني يدوره در اهواز شهر يها شركت از نمونه 70بررسي

 يمبـان  يهـا  Ĥنتابخ ـك مطالعـات  از اسـتفاده  با پژوهش اين در. اندداده قرار مطالعه مورد

 كچ ـ و ها شركت حسابداري مدارك و اسناد يبررس روش از استفاده با و قيتحق ينظر
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 مـورد  در يري ـگميتصـم  و تحليـل  و هيجزت يبرا مورد نياز يهاداده، ياداده يهاستيل

 يانـدازه  بـين  دهدمي نشان ايشان تحقيق نتايج. است شده يگردآور قيتحق يهاهيفرض

 ها شركت مالكان سن و آنان سلايق و ترجيحات، تحصيلات ميزان، مديران سن، شركت

 ـم و شـركت  عمـر  بين اما، دارد وجود دارمعني يرابطه ها شركت سرمايه ساختار با  زاني

 وجـود  دارمعنـي  يرابطـه  هـا  شركت ي سرمايه ساختار با يمال ميمفاه با رانيمد ييآشنا

  . ندارد

 سـاختار  بـر  تأثيرگـذار  عوامـل  تـرين مهم بررسي به خود تحقيق در) 1382(باقرزاده

 تا 1377 زماني قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت سرمايه

. اسـت  بـوده  توليدي شركت 158 بر مشتمل بررسي مورد ينمونه. تاس پرداخته 1381

 پذيرفتـه  يهـا  شركت سرمايه ساختار الگوي كه دارد اين از حكايت ايشان تحقيق نتايج

 ثابـت  هـاي دارايـي  ميزان نظير متغيرهايي تابع عمدتاً تهران بهادار اوراق بورس در شده

-مـي  آن سودآوري و شركت اندازه، )دباشن داشته ايوثيقه ارزش كه هايدارايي(شركت

  . باشد

 قيتحق روش -4

 ـم، يمك، يياستقرا، قيتحق نيا بـا   و اسـت  تجربـي  نيمـه  نـوع  از و ياربردك ـ، يداني

با تكيه بـر   و رديگيم انجام )گذشته اطلاعات قيطر از(رويدادي پس رديكرو از استفاده

 ـا پاسخ افتني صدد در، هاي اقتصادي و مالي و اطلاعات موجودتئوري  اسـت  سـؤال  ني

 ريتـأث  تحـت  ي كوچك و متوسـط ايرانـي را  ها شركتي  چه عواملي ساختار سرمايه هك

  دهند؟يم قرار

  تحقيق يها فرضيه -5

بـراي   فرضـيه  دو، شـده در بـالا   اشاره ادبيات اساس جهت پاسخ به سؤال فوق و بر

 يبررس ـ دنبـال  بـه  فرضـيات  ايـن  در ارائه شده است كـه  و متوسط كوچك يها شركت
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 ـ معنادار رابطه وجود يا عدم وجود سـرمايه ايـن    سـاختار  و حسـابداري  متغيرهـاي  نيب

  . ميهست ها شركت

 رابطـه  كوچك يها شركتدر  سرمايه ساختار و حسابداري متغيرهاي بين: 1 فرضيه -

  . دارد دار وجودمعني

 رابطـه  متوسط يها شركتدر  سرمايه ساختار و حسابداري متغيرهاي بين: 2 فرضيه -

  . دارد دار وجودمعني

  آماري ي نمونه و جامعه -6

 در شـده  رفتـه يپذ متوسـط  و كوچـك  يهـا تكشر يهيلك، تحقيق اين آماري جامعه

 يتجـار  يمتوسـط واحـدها   و كوچ ـك واحـدهاي . باشـد يم تهران بهادار اوراق بورس

-تكشر به نسبت يترنييپا مراتب در اندازه لحاظ به هاتكشر يبندطبقه در هك هستند

 شـاخص  چهـار  بـر  يمبتن گونه واحدهانيا يبنددسته معمولاً. رنديگيم قرار بزرگ يها

  :باشديم ليذ عمده

  شركت نيشاغل تعداد .1

  شركت خالص يهاييدارا مجموع .2

  شركت فروش سطح زانيم .3

 شركت يگذارهيسرما زانيم .4

متوسـط   و كوچكي ها شركتاندازه  فيتعر جهت شاخص نيترمعمول و نيترمهم

 ـدن مختلـف  يشـورها ك در شاخص نيا چه اگر. است ها شركتنان آن كارك ادتعد بـه   اي

بـه   را متوسـط  و كوچ ـك يهـا  شـركت  شورهاكشتر يب اما باشديم متفاوت تعداد لحاظ

. نـد ينمايم فيپنجاه شاغل تعر و ستيدو تا يك از ينيمع فيط در نيشاغل تعداد لحاظ

 تعداد كه شوندمي تعريف ييها ركتش، متوسط و كوچك يها شركتدر اين تحقيق نيز 

 از و متوسـط  كوچـك  يهـا  شـركت  تفكيك جهت. باشد نفر 250 حداكثر ها آن نانكارك
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 كـل  لگـاريتم (هـا  آن انـدازه  كـه  ييهـا  شـركت  كه است شده عمل طريق بدين، همديگر

 باشـد  سـال  همـان  در نمونـه  يهـا  شـركت  انـدازه  ميانه از بالاتر پايه سال در) هادارايي

 ميانـه  از ترپايين، پايه سال در ها آن اندازه كه ييها شركت و متوسط يها شركت انعنو به

-مـي  لحـاظ  كوچـك  يهـا  شركت عنوان به باشد سال همان در نمونه يها شركت اندازه

  . گردند

 طـي  رهـا يمتغ محاسبه جهت بايدمي نمونه يها شركت مالي يها صورت اقلام ضمناَ

 سرمايه و نباشد مالي گريواسطه صنعت در شركت ،باشند موجود 1389 تا 1384 دوره

 شـركت  120 تعـداد  از، شده گرفته نظر در هايمحدوديت اساس بر. باشد نداشته منفي

 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  يها شركت كل درصد 26 حدود كه(متوسط و كوچك

 كـل  درصد 5. 19 حدود(متوسط و كوچك شركت 89 نهايت در، )باشدمي تهران بهادار

 تعـداد ، مذكور يها شركت تفكيك از پس كه انددهيگرد انتخاب طيشرا زيحا) ها شركت

  . آمد بدست متوسط شركت 44 و كوچك شركت 45

  مدل استفاده شده براي آزمون فرضيات اصلي و فرعي تحقيق. 7

  . استفاده شده است 1براي آزمون فرضيات اصلي و فرعي تحقيق از مدل 

  

بـه شـرح زيـر     ها آنگيري ي اندازهو نحوه 1تعريف اصطلاحات بكار رفته در مدل 

  :است

LEVit: كـل  بـه  بـدهي  كـل  ي تحقيق است كه از نسـبت سرمايه و متغير وابسته ساختار 

  . آيدبدست مي t سال و در i شركت دارايي در

PROFit: در ايـن  . اشـد بمـي  سـود  كسـب  در شـركت  توانـايي ، متغير مستقل سودآوري

)1(  

it9it8it7

it6it5it4

it3it2it10it
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متغير جانشـين سـودآوري    عنوان بهها دارايي كل به ماليات از قبل سود از نسبت، تحقيق

  . استفاده شده است

SIZEit :10 مبنـاي  بر است كه از لگاريتم شركت يكي از متغيرهاي مستقل تحقيق اندازه 

  . آيد بدست مي t سال در iهاي شركت دارايي كل

TANGit: مشـهود متغيـر مسـتقل ديگـري اسـت كـه از نسـبت         ثابت هاينسبت دارايي

  . آيد بدست مي t سال در i شركت هايهاي ثابت مشهود به كل داراييدارايي

ETRit: شركت مالياتي موثر نرخ i سال در t بـر  شـده  پرداخـت  ماليات كه از نسبت كل 

  . آيدبدست مي سال همان در، شركت ماليات از قبل سود

GROWTHit: در فـروش  درآمد در تغيير ي درصداست و از طريق محاسبه شركت رشد 

  . آيدجاري نسبت به سال گذشته بدست مي سال

RISKit: شركت عملياتي ريسك i سال در t در تغييـر  ي ضريباست و از طريق محاسبه 

  . آيددوره بدست مي طول در سودآوري

DUMODit: باشد متغير نرخ رشد توسعه سازماني مي .  

 ـر برنامـه  يتلاش ـ از عبارتست يزمانسا توسعه  سـازمان و  لك ـ سـطح  در شـده  يزي

 يهـا  دخالـت  قي ـطر از، سـازمان  سلامت و ياثربخش شيافزا يبرا بالا از شده تيريمد

 و هـاروي (يرفتـار  علـوم  دانـش  از اسـتفاده  بـا  سازمان يندهايفرا در شده يزير برنامه

-گـذاري مـي  سـرمايه  دهسـازماني بـاز   توسـعه  گيـري انـدازه  شاخص. )1988، همكاران

 كه بر اساس فرمول دوپانـت از طريـق نسـبت سـود    ) 2011، هالبچ و چونگ، مي(باشد

محاسبه  2نرخ رشد سازماني از طريق فرمول  لذا آيد؛ها بدست ميخالص به كل دارايي

  :شود مي

 ROI رشـد  نـرخ  كه ييها شركت به، شركت هر ROIرشد  نرخ آوردن بدست از پس

 كـه  ييها شركت به و) يافته توسعه يها شركت(1 عدد، باشدمي درصد 25 از بيش ها آن

)2(  ∆ROI
fi

(t ،t-1) =(ROI
fi

t − ROI
fi

t-1 )/|ROI
fi

t-1| 
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) نيافتـه  توسـعه  يهـا  شـركت (0 عـدد  باشـد مي درصد 25 از كمتر ها آن ROI رشد نرخ

  . )2007، كيو(يابدمي اختصاص

DUMPERit:   نتـايج ، عملكـرد شـركت  . شـد با متغير نرخ رشد عملكرد سـازماني مـي 

 گيـري انـدازه  جهـت . زمـاني معـين اسـت    دوره يـك  طـول  در سازمان يك هايفعاليت

در سال جاري نسبت به سال قبـل اسـتفاده شـده     ROEشركت از نرخ تغييرات  عملكرد

ي نسـبت سـود    وسـيله  سهامداران اسـت كـه بـه    گيري بازدهشاخص اندازه ROE. است

، در ايـن تحقيـق  . )2007، كيو(شودگيري ميهام اندازهخالص به جمع حقوق صاحبان س

  :محاسبه شده است 3نرخ رشد عملكرد شركت از طريق فرمول 

 ROE رشد نرخ كه ييها شركت به، شركت هر ROE رشد نرخ آوردن بدست از پس

 بـه  و) مطلـوب  عملكـرد  بـا  يهـا  ركتش ـ(1 عـدد  باشـد مـي  درصـد  25 از بـيش  ها آن

 بـا  يهـا  شركت(0 عدد باشدمي درصد 25 از كمتر ها آن ROE رشد نرخ كه ييها شركت

  . )2007، كيو(يابدمي اختصاص) نامطلوب عملكرد

DUMDRit:   30ي داراي نسـبت بـدهي بيشـتر از    هـا  شـركت متغير مجازي كه بـراي 

 . شده استدرصد برابر يك و براي بقيه صفر در نظر گرفته 

  پژوهش هايداده تحليل و تجزيه روش -8

 ياسـتنباط  و يفيتوص ـ لي ـتحل و هيتجز ق ازيتحق يهاداده ليتحل و هيتجز منظور به

، ثركاز حـدا  اعـم  هاداده يفيتوص يهايژگيو ابتدا هك بيترت نيبد. استده يگرد استفاده

. شـوند يم ـ ارائـه  ها رضيهفنتايج آزمون  سپس و اريمع انحراف و انهيم، نيانگيم، حداقل

 همـراه آزمـون   بـه  رهي ـچنـد متغ  ونيرگرس ـ يهايكنكت، قيتحق يهاهيآزمون فرض يبرا

) T آزمـون (ونيرگرس ـ بيضـرا  از يك هر يمعنادار آزمون و) F آزمون(داري مدليمعن

 ها انتخابداده تيماه نيهمچن و قيهدف تحق به توجه با هايكنكت نيا. اندشده استفاده

  . ندادهيگرد

)3(  ∆ROE
fi

(t ،t-1) =(ROE
fi

t − ROE
fi

t-1 )/|ROE
fi

t-1| 
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  يفيتوص يها آماره -8-1
 هـاي آمـاره  از بخشـي ، پانـل  داده تحليـل  از حاصـل  نتـايج  تحليـل  و تجزيه از قبل

 هـاي مشخصـه  يـا  ويژگـي  بـه  دسـتيابي  بـراي  نمونـه  يهـا  شـركت  به مربوط توصيفي

 يهـا  شـركت  از درصـد  26ي ايـن تحقيـق   ها يافتهطبق . شود مي ارائه نمونه يها شركت

 متوسـط  و كوچـك  يهـا  شـركت  نـوع  از تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شده پذيرفته

 از حاصـل  ماليـات  درآمـد  از درصـد  37. 1 تقريبـي  طـور  بـه  ها شركت اين كه باشند مي

 جـدول . دهنـد مـي  اختصـاص  خـود  بـه  را تهران بهادار اوراق بورس عضو يها شركت

 از. دهدن مينشا نمونه كل براي را وابسته و مستقل متغيرهاي توصيفي يآماره 1شماره 

 كـل  بدهي نسبت ميانگين، 1389 تا 1384 دوره طي در كه گرددمي مشاهده جدول اين

 بـدهي  نسبت از بيشتر داريمعني طور به كه باشد مي درصد 86. 60 كوچك يها شركت

 يهـا  شـركت  بين در اهرمي نسبت نوسان اما. باشد مي) 92. 52(متوسط يها شركت كل

ي در بـازه  و باشدمي بالا متوسط يها شركت و كوچك يها شركت دوي هر براي نمونه

  . گيردقرار مي 75. 2 و حداكثر درصد 004. 0 حداقل

-دارايـي  كـل  بـه  ماليات از قبل سود نسبت ميانگين، توضيحي متغيرهاي به توجه با

. 11 و 37. 12 ترتيـب  به متوسط يها شركت و كوچك يها شركت براي) سودآوري(ها

-مي، تحقيقات مشابه خارجي در آمده بدست نتيجه با مقايسه در هك باشدمي درصد 69

 كـه  خـالص  سـود  كـه  وقتي. هستند بالايي هاينسبت تقريباً هانسبت اين كه گفت توان

 توجه مورد، مالي تأمين براي اصلي منبع يك عنوان به، باشدمي شركت عمليات از ناشي

 هـر  به. بگذارد تأثير بدهي سطح بر بالا سودآوري كه دارد وجود آن انتظار، گيردمي قرار

 يهـا  شركت با مقايسه در كوچك يها شركت كه باشدمي موضوع اين بيانگر نتايج حال

 1شـماره   جـدول نتايج ارائه شـده در  . باشندمي برخوردار بالاتري سودآوري از متوسط

 بـراي  و 02. 5 كوچـك  يهـا  شـركت  بـراي  انـدازه  ميـانگين  كه دهدمي نشان همچنين

 از متوسـط  يهـا  شـركت ، رفتمي انتظار كه طور همان. است 93. 5 متوسط يها شركت

، بعـلاوه . باشـند مـي  برخـوردار  كوچـك  يهـا  شـركت  به نسبت بيشتري كل هايدارايي
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 يهـا  شـركت  هـاي دارايي كل از درصد 28. 22 ميانگين طور بهمشهود  ثابت هايدارايي

 اختصـاص  خـود  بـه  را متوسـط  يهـا  شركتهاي دارايي كل از درصد 32.13 كوچك و

 51. 10 كوچـك  يهـا  شـركت  بـراي  هادارايي كل به ساليانه موثر ماليات نسبت. اندداده

، شـركت  رشـد  خصـوص  در. باشـد مي درصد 84. 3 متوسط يها شركت براي و درصد

 يهــا شــركت رشــد ميــانگين از تــر پــايين%) 41(كوچــك يهــا شــركت رشــد ميــانگين

 ايـن  بيـانگر ، يج تحقيق در مقايسه با تحقيقات مشابه خارجينتا. باشد مي%) 55(متوسط

 گذشـته  چند سـال  در تهران بهادار اوراق بورس متوسط و كوچك يها شركت كه است

  . اندبوده تري برخوردارسريع رشد از
  ي نمونه در طي دوره پژوهشها شركتتوصيفي هاي  نتايج مربوط به آماره - 1 جدول

ينميانگ نوع شركت نام متغير  حداقل حداكثر ميانه 

 نسبت بدهي كل
 0049 .0 35817 .1 61008 .0 6086 .0 كوچك

 03931 .0 75533 .2 53051 .0 52923 .0 متوسط

 نرخ موثر مالياتي
 0 53487 .0 09528 .0 10519 .0 كوچك

 0519 .0- 24312 .0 0 03841 .0 متوسط

 رشد
 90164 .0- 99913 .65 14259 .0 41708 .0 كوچك

 9012 .0- 84296 .47 11535 .0 55252 .0 متوسط

هاي ثابت مشهوددارايي  
 00025 .0 73212 .0 20301 .0 22289 .0 كوچك

 0 85291 .0 04576 .0 13328 .0 متوسط

 اندازه
04703. 5 02881 .5 كوچك  5. 89934 4. 25493 

80728. 5 93349 .5 متوسط  7. 54901 4. 86899 

 ريسك عملياتي
ككوچ  0. 11376 0 .36318  25. 83588 -27. 75278 

38096. 0 5449 .0 متوسط  31. 20744 -12. 06344 

آوريسود  
13071. 0 12378 .0 كوچك  0. 43308 -0. 34199 

 71793 .0- 45841 .0 11331 .0 11696 .0 متوسط
  پژوهشگرهاي  يافته: منبع* 
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  ها فرضيهنتايج آزمون  -8-2
 پايـايي ، تحقيـق  متغيرهـاي  رابطـه  بررسي و ها فرضيه آزمون از قبل، قسمت اين در

. دهيممي قرار بررسي كوچك و متوسط مورد يها شركت مورد هر يك از در را متغيرها

  . باشدمي 2شماره  جدول شرح به متغيرها پايايي نتايج
  ي نمونه در طي دوره پژوهشها شركتآزمون پايايي متغيرها در  - 2 جدول شماره

غيرهامت رديف  

   فيليپس پرون ديكي فولر تعديل شده

ي ها شركت

 كوچك

ي ها شركت

 متوسط

ي ها شركت

 كوچك

ي ها شركت

 متوسط

 sig مقدار sig مقدار sig مقدار sig مقدار

1 
نسبت 

 بدهي كل
-6. 93 0 -7. 9 0 -6. 93 0 -7. 76 0 

2 
نرخ موثر 

 مالياتي
-8. 93 0 -5. 52 0 -8. 93 0 -7. 26 0 

درش 3  
-16. 

85 
0 

-16. 

13 
0 -16. 85 0 -16. 13 0 

4 
هاي  دارايي

 ثابت
-6. 63 0 -5. 58 0 -6. 63 0 -5. 52 0 

 0 44 .5- 0 43 .6- 0 22 .5- 0 38 .6- اندازه 5

6 
ريسك 

 عملياتي

-11. 

16 
0 -6. 84 0 -11. 12 0 -19. 2 0 

 0 82 .8- 0 42 .7- 0 86 .8- 0 57 .7- سودآوري 7

  پژوهشگرهاي  تهياف: منبع* 

 افـزار نـرم  در Unit Root Test آزمـون  از، بررسـي پايـايي متغيرهـاي تحقيـق     جهـت 

Eviews متغيـر  در پايـايي  وجـود  عـدم  صفر فرض آزمون اين در كه است شده استفاده 

 =α /5سـطح   ي مـوارد از در كليـه  هك حاصل sig مقدار به توجه با كه باشدمي نظر مورد

هـردو گـروه    در تحقيـق  متغيرهـاي  پايـايي  و شـود مـي  رد رصـف  فرض، باشندمي كمتر
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  . گرددمي و متوسط تأييد كوچك يها شركت

  :1آزمون اثرات ثابت
، ثابت اثرات برآورد در) تصادفي غير(مشترك اثرات بودن اهميت با آزمون به منظور

 جـدول  شـرح  بـه  باشـد مـي  مشترك اثرات وجود صفر آن فرض كه ثابت اثرات آزمون

  . است گرفته انجام 3 يشماره
  آزمون اثرات ثابت مشترك - 3 جدول شماره

ي كوچكها شركت  ي متوسطها شركت   

 نوع آزمون اثرات
مقدار 

 آماره

درجه 

 آزادي

احتمال 

 آماره

مقدار 

 آماره
 درجه آزادي

احتمال 

 آماره

سطح  Fآزمون 

 2مقطع
7. 3989 

)216 ،

44(  
0 3. 66 )43 ،211(  0 

آزمون چي دو 

 3سطح مقطع

248 .

1742 
44 0 147 43 0 

  پژوهشگرهاي  يافته: منبع*

  

 رد صفر فرض، باشدمي كمتر α=05/0 سطح از هك حاصل P-value مقدار به توجه با

 وجـود  ثابـت  اثـرات  آزمـون  در) تصـادفي  غيـر (مشترك اثرات گفت توانمي و شودمي

  . ندارد

 بـرآورد  طريـق  از، قتحقي متغيرهاي مفروضات رگرسيون در مورد تمام تأييد از پس

 ايـن  نتـايج . پـردازيم و متوسط مـي  كوچك يها شركت در ها فرضيه آزمون به پانل داده

  :است گرديده ارائه 5و  4شماره  جداول ها به صورت خلاصه درآزمون

  

  

                                                
1. Fixed Effects Testing 
2. Cross-Section F 
3. Cross-Section Chi-Square 
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ج آزمون رگرسيون خطي چندگانه از طريق برآورد داده پانل جهت ينتا - 4 جدول شماره

 ي كوچكها شركت

مستقل هاي متغير  tمقدار آماره  خطاي معيار ضريب 
احتمال آماره 

t 

 0 3437 .4 24692 .0 07258 .1 مقدار ثابت

 2096 .0 2585 .1 11319 .0 14246 .0 نرخ موثر مالياتي

 0409 .0 75 .1- 00175 .0 00308 .0- رشد

 0 502 .9- 08292 .0 78796 .0- سودآوري

 4286 .0 7931 .0 00258 .0 00204 .0 ريسك عملياتي

 0379 .0 906 .1- 04726 .0 09009 .0- اندازه

هاي مشهوددارايي  0. 00582 0. 10045 0. 0574 0. 9538 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  خطاي معيار ضريب متغيرهاي كنترلي

توسعه سازمانينرخ رشد   

درصد 25بيش از   
0. 01268 0. 02031 0. 6243 0. 5331 

د شركتعملكرنرخ رشد   

درصد 25بيش از   
0. 02677 0,01944 1. 37756 0. 1698 

 ينسبت بده يكنترل ريمتغ

از شيب درصد 30   
0. 06725 0,03762 1. 78741 0. 0753 

  F 21. 32مقدار آماره  83952 .0 ضريب تعيين

احتمال آماره  80014 .0 ضريب تعيين تعديل شده

F 
0  

    79151 .1 آماره دوربين واتسون

  پژوهشگرهاي  يافته: منبع*
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ج آزمون رگرسيون خطي چندگانه از طريق برآورد داده پانل جهت ينتا - 5 جدول شماره

 ي متوسطها شركت

مستقلمتغير   tاحتمال آماره  tمقدار آماره  خطاي معيار ضريب 

 0251 .0 25601 .2 40839 .0 92134 .0 مقدار ثابت

 3363 .0 9637 .0 26052 .0 25106 .0 نرخ موثر مالياتي

 80229 .0 2507 .0 00331 .0 00083 .0 رشد

 0 18421 .8- 12953 .0 06011 .1- سودآوري

 1621 .0 40294 .1- 00446 .0 00626 .0- ريسك عملياتي

 01567 .0 00578 .1- 0676 .0 06799 .0- اندازه

هاي مشهوددارايي  0. 3105 0. 16669 1. 86273 0. 04389 

كنترليمتغيرهاي   tاحتمال آماره  tمقدار آماره  خطاي معيار ضريب 

توسعه سازمانينرخ رشد   

درصد 25بيش از   
0. 00825 0. 03632 0. 22719 0. 8205 

عملكرد شركتنرخ رشد   

درصد 25بيش از   
0. 03991 0. 03682 1. 08408 0. 27956 

 ينسبت بده يكنترل ريمتغ

درصد 30از  شيب  
0. 09334 0. 03894 2. 39711 0. 0174 

  F 11. 82456 مقدار آماره 74451 .0 ضريب تعيين

  F 0احتمال آماره  68155 .0 ضريب تعيين تعديل شده

    76441 .1 آماره دوربين واتسون

  پژوهشگرهاي  يافته: منبع*

ي اصلي تحقيق در قالب شش متغير مستقل بـا در نظـر گـرفتن     هر يك از دو فرضيه

حقيق مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج مربوط به آزمون هـر يـك از   متغيرهاي كنترلي ت

 منظـور  بـه  اوليـه  هـاي تحليـل . در جداول آماري فوق ارائه گرديده اسـت  ها فرضيهاين 

. اسـت  گرديـده  انجام هاآزمون يكليه در رگرسيون مفروضات از تخطي عدم از اطمينان
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 الگـو  هايماندهباقي در بستگيهم خود وجود عدم بررسي منظور به مدل برازش از پس

 در همبسـتگي  خـود  وجـود  عدم بيانگر نتايج كه شد استفاده واتسون دوربين يآماره از

 ناهمسـاني  آزمـون  از حاصـل  نتايج است ذكر به لازم. بود ها مدل يكليه در هاباقيمانده

 مسـاني ه وجـود  بيانگر، خطا جملات پراكندگي نمودار بررسي از استفاده با هاواريانس

 براي و F يآماره از الگو كل يمعنادار بررسي براي. است مدل هايمانده باقي واريانس

 سـطح  در و شده استفاده t يآماره از الگو در مستقل متغيرهاي ضريب يمعنادار بررسي

. اسـت  پذيرفتـه  صـورت  گيـري تصـميم  هـا  فرضيه رد يا پذيرش به نسبت. /95 اطمينان

هاي رگرسيون برازش شده بـر مبنـاي   ي كلي مدلمعنادارشود يگونه كه مشاهده مهمان

  . ها تاييد شده استيك از مدل در مورد هر Fي آماره

ن نـرخ مـؤثر   يبدهد كه مي نشان 5و  4ارائه شده در جداول شماره  نتايج يخلاصه

دار وجـود  رابطه معني و متوسط ي كوچكها شركتهر يك از مالياتي و ساختار سرمايه 

هـاي ماليـات و نتـايج    اين نتيجه مغاير با تئوري موازنـه ايسـتا و تئـوري منفعـت    . ددارن

باشـد و بـا نتـايج تحقيـق     مـي ) 1998(و جوردان و همكاران) 2008(تحقيقات كوسياك

دار بين نرخ موثر كه به عدم وجود رابطه معني) 2010(يو گر يگوكيانجام شده توسط 

، چـك و متوسـط در چـين پـي بـرده بودنـد      ي كوهـا  شـركت يه ساختار سرمامالياتي و 

  . ي داردهمخوان

نشـان   ي كوچـك هـا  شـركت  يههاي ثابت و ساختار سرمابين داراييي آزمون رابطه

دار ي كوچـك رابطـه معنـي   هـا  شـركت  يههاي ثابت و ساختار سـرما ن دارايييبدهد  يم

، تهـران  ي كوچك بورس اوراق بهـادار ها شركتنتيجه اين فرضيه در مورد . وجود ندارد

مغاير با تئوري درماندگي مالي و تئوري نمايندگي و همچنين نتايج تحقيقات كيگـوي و  

) 2009(ويكرامايانـاك ، )2008(ياو و همكاران، )2006(فراسر و همكاران، )2010(گري

هاي ن دارايييبدار مستقيم باشد كه به وجود رابطه معني يم) 1995(و راجان و زينگالس

هـاي ثابـت مشـهود    رسد داراييبه نظر مي. اندپي برده ها شركت يهاثابت و ساختار سرم

جـذابيتي بـراي   ، هـا  آني كوچك ايراني با توجه به ارزش و ريسك مربوط به ها شركت
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. ندارنـد ، وثيقه وام در نظر گرفته شـوند  عنوان بهبتوانند  كه ينااز لحاظ  قرض دهندگان

 هايدارايي نيب، اوراق بهادار تهران ي متوسط بورسها شركتاين در حالي است كه در 

دار وجـود  ي مستقيم و معنيرابطه، درصد 5 داريمعني سطح يه درساختار سرما و ثابت

 يهـا  شركت در نمايندگي هزينه و اطلاعاتي تقارن عدم كه دهدمي نشان نتايج اين. دارد

 يمـال  ينتـأم  و ديگـر  هـا بانـك  شـامل ، قرض دهندگان همه. باشندمي بااهميت متوسط

 طور به كه ندارند كوچك يها شركت به دادن قرض به تمايل، شركت از خارجكنندگان 

 و باشـد مـي  مـذكور  يهـا  شركت جايگزين هايدارايي به مربوط ريسك آن دليل خاص

 قـرض  جهت شركت ثابت هايدارايي براي زيادي وزن بيرونيقرض دهندگان  بنابراين

 اطلاعـاتي  تقارن وعدم يندگينما ينههز كاهش منظور به. هستند قائل ايشان به وام دادن

، باشـد  يم ـ اعتباردهندگان توسط بدهي طريق از مالي تأمين راه سر در مانعي واقع در كه

 بـا  بـدهي  انتشـار . گذارنـد مـي  وثيقـه  بـانكي  هايوام ضمانت براي متوسط يها شركت

 تقـارن  عـدم ، دباشـن  ايشـده  شـناخته  ارزش داراي كـه  شـده  تضمين ثابت هايدارايي

 يهـا  شـركت  كـه  گـردد مـي  موجـب  و، دهـد مي كاهش را نمايندگي و هزينه اطلاعاتي

 بـا  متوسـط  يهـا  شـركت ؛ لذا كنند ايجاد بيشتري بدهي ترپايين هزينه با بتوانند متوسط

قـرض   از خود دريافتي هايبدهي سطح كه بود خواهند قادر بالا ثابت هايدارايي نسبت

 سررسيد تطابق اصل به توجه با ضريب مثبت علامت اَ؛ و ضمنهندد افزايش رادهندگان 

-مـي  مالي تأمين بلندمدت هايبدهي يلهبه وس بلندمدت هايدارايي« كه كند مي بيان كه

-مـي  مـالي  تـأمين  مـدت  كوتـاه  هـاي بـدهي  يلهكوتاه مدت به وس هايدارايي و گردند

 وام از بيشـتر  متوسط يها شركت كه باشد اين از ناشي تواندمي ؛)1991، ميتچل(»گردند

  . نمايندمي استفاده خود مالي تأمين جهت بلندمدت

ي كوچـك و  هـا  شـركت و بـراي  ، 5و 4طبق نتايج بدست آمـده در جـدول شـماره    

 ـدرصـد   5در سطح معنـي داري  ، متوسط نمونه ن انـدازه شـركت و سـاختار سـرمايه     يب

مشـابه نتيجـه تحقيـق     فرضيهن يجه اينت. داردوجود  يرابطه معني دار نمونه يها شركت

تئوري هزينه معامله و ، و متفاوت با تئوري عدم تقارن اطلاعاتي) 2010(كيگوي و گري
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و ) 2004(تئوري هزينه ورشكسـتگي و همچنـين متفـاوت بـا نتـايج تحقيقـات پانـدي       

يه ن اندازه شركت و سـاختار سـرما  يبدار مثبت رابطه معني به وجودكه ) 2008(كوسياك

 تـوان گفـت كـه موضـوع تبعـيض انـدازه در      بنابراين مي. باشدمي، اندپي برده ها شركت

ي كوچك و متوسط نمونه تا حدي وجود دارد و در واقع بيانگر اين ها شركتخصوص 

تـر   ي بـزرگ هـا  شركتباشد كه اعتباردهندگان تمايل بيشتر به اعطاي وام به موضوع مي

تـر امكـان    ي بـزرگ ها شركتين برشمرد كه توان چندارند كه از جمله دلايل اين امر مي

كننـد از طريـق   استخدام نيروي انساني بيشتري دارند و لذا منابع مالي بيروني سـعي مـي  

گامي در جهـت كـاهش نـرخ بيكـاري     ، از طريق اعطاي وام ها شركتتقويت بيشتر اين 

  . )2010، كيگوي و گري(بردارند

ن ريسك عمليـاتي  يبدهد ن نشان ميهمچني 5و  4نتايج ارائه شده در جداول شماره 

و متوسط در بـورس اوراق بهـادار تهـران    ي كوچك ها شركت يهشركت و ساختار سرما

كـه  ) 2010(ي تحقيق كيگوي و گـري با نتيجه، اين نتيجه. داردنوجود  دارمعني يرابطه

پـي   هـا  آن يهو ساختار سرما ها شركتريسك عملياتي دار بين عدم وجود رابطه معنيبه 

  . برده بود مطابقت دارد

يه ن سودآوري و سـاختار سـرما  يب، 5و  4نتايج حاصل در جدول شماره با توجه به 

تـوان  بنابراين مي. وجود دارد معكوس يرابطه و متوسط ي كوچكها شركتهر يك از 

ي ه در واقع اساس فرضـيه وجـود رابطـه   ك) 1984(گفت كه تئوري سلسله مراتبي ميرز

ي كوچـك و  هـا  شـركت در خصـوص  ، باشـد و اهرم مالي مـي  معكوس بين سودآوري

ي كوچـك  ها شركتباشد كه گردد و اين موضوع نشانگر اين ميمتوسط نمونه تأييد مي

ي اول تـأمين مـالي خـود را از طريـق منـابع      و متوسط نمونه با سود آوري بالا در وهله

صـل از تحقيقـات   مشـابه نتيجـه حا  ، اين فرضـيه همچنـين  جه ينت. دهندداخلي انجام مي

و اسپرانسـا و  ) 2004(هـال و همكـاران  ، )2003(كسلر و هلمز، )2010(كيگوي و گري

  . باشدمي) 2003(همكاران
بـورس  ي كوچك ها شركتيه بين رشد شركت و ساختار سرماي آزمون ششم رابطه
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در سـطح  ، با توجـه بـه نتيجـه حاصـل    . دهداوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار مي

ايـن  . معكـوس وجـود دارد  دار معنـي ي رابطـه درصد بين متغيرهاي مـذكور   5دار معني

و مسـئله نماينـدگي و   ) 1984(مطابق با تئوري سلسله مراتبـي ميـرز و مـاجلوف   ، نتيجه

دراگوتـا و  ، )1996(راجان و زينگالس، )1988(همچنين مشابه تحقيقات تيتمان و وسلز

ي هـا  شـركت در  يهساختار سرما و شركت رشد نيب، همچنين. باشد يم) 2006(سمنسيو

ــران  ــادار ته ــورس اوراق به ــط ب ــه، متوس ــيرابط ــدارد داري معن ــود ن ــوي. وج  و كيگ

 و شـركت  رشـد  متغير مثبت يرابطه نبودن دارمعني علت، خود تحقيق در) 2010(گري

 بـازار  در سهام انتشار هزينه بودن پايين را متوسط ي كوچك وها شركت يهساختار سرما

  . داندمي هسرماي

نـرخ رشـد عملكـرد    ، سه متغير نرخ رشد توسـعه سـازماني  ، همچنين در اين تحقيق

متغيرهاي كنترلـي در نظـر گرفتـه     عنوان بهدرصد  30شركت و نسبت بدهي كل بيش از 

از ميـان سـه متغيـر    ، اسـت  مشـخص  5و  4كه در جدول شماره  طور همان. شده بودند

 5داري در سطح معنـي ، يهساختار سرمابا  30 زا بيش كل بدهي فقط بين نسبت، مذكور

ي مـورد  نمونـه  اين رابطـه بيـانگر آن اسـت كـه در    . دار وجود داردي معنيدرصد رابطه

 يهسـاختار سـرما   داراي نماينـد مـي  بيشـتري اسـتفاده   بـدهي  از كه ييها شركت، بررسي

 . باشندمي ها شركت ديگر يهساختار سرما با متفاوت

  گيري نتيجه -9

 يهاي اقتصـادي و اجتمـاع  نظامي كوچك و متوسط در ها شركتميت روزافزون اه

از  ها شركتي اين و سهم عمده جهان يافتهيشرفته و توسعهيپ يشورهاكاز  ياريدر بس

لزوم توجه بيش از پـيش در خصـوص ايـن    ، درآمد ناخالص ملي، اشتغال نيروي انساني

زمينـه توسـعه    هـا  شركتوانع فعاليت اين سازد تا از طريق رفع مرا آشكار مي ها شركت

سـاختار  ين مـالي و  تـأم مسـئله  ، طبق ادبيـات تحقيـق  . هر چه بيشتر كشور فراهم گردد

ن يتـر لكو مش يزترينبرانگ چالشيكي از  عنوان بهي كوچك و متوسط ها شركتيه سرما
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 يم در مـورد ادامـه  ين تصـم يتـر ياتي ـن حال حيها و در عتكاين شر يرو يشل پيمسا

  . مورد توجه بوده است ها آن يقاب

سـاختار   يزمينـه  در شـده  انجـام  تحقيقـات  اسـاس  بر گرديد تلاش، در اين تحقيق

 عوامـل  همچنـين  و هـا  شـركت  مـالي  تأمين خصوص در اهميت با هايتئوري، يهسرما

 گرفته قرار مطالعه مورد باشدمي هاتئوري اين از برگرفته كه يهساختار سرما بر تأثيرگذار

. ي كوچك و متوسط ايراني مورد بررسـي قـرار گيـرد   ها شركت بر ساختار ها آنير تأث و

ي كوچك و متوسط بـورس اوراق بهـادار   ها شركت، ابتدا بر اساس معيار تعداد كاركنان

ايـن دو   ازيـك  هـر  ي جداگانه در مـورد  ها فرضيه تهران شناسايي شد و سپس به تنظيم

 هـاي متغيـر  بـين  دارمعنـي  رابطه وجود بررسي به ها فرضيه اين در كه شد پرداخته گروه

 و عمليـاتي  ريسـك ، انـدازه ، ثابت هايدارايي، رشد، مالياتي موثر نرخ شامل حسابداري

بـراي ايـن    وابسته متغير عنوان به يهساختار سرما و مستقل متغيرهاي عنوان به سودآوري

 از پـژوهش  يها ضيهفر آزمون و اطلاعات تحليل و جهت تجزيه. پرداخته شد ها شركت

 از و متغيرها بين ارتباط ميزان و نوع منظور تعيين به، همبستگي تحليل يآمار يهاروش

 متغيرهـاي  يرتـأث  يـين تع منظـور  به، مربعات حداقل روش به پانل رگرسيوني هايتحليل

 خصـوص  در آمـده  بدسـت  نتـايج . اسـت  شـده  متغير وابسـته اسـتفاده   يرو بر مستقل

 شركت اندازه رشد و، سودآوري بين دار معني يرابطه وجود نگربيا كوچك يها شركت

 انـدازه و ، سـودآوري ، متوسـط  يهـا  شـركت  در كه حالي در باشد؛مي با ساختار سرمايه

 هـا  شـركت با سـاختار سـرمايه ايـن     داريمعني يرابطه، مشهود ثابت هاينسبت دارايي

بـا   تهـران  بهـادار  اوراق بورس كوچك و متوسط يها شركت سودآوري تغيير در. دارند

 بـورس  در شـده  پذيرفتـه  يها شركت مالي اهرم در دهنده تغييراتدرصد بالايي توضيح

 و مثبـت  رابطـه  مالي اهرم و مراتبي نظريه سلسله فرضيه طبق. است تهران بهادار اوراق

. وجـود دارد  منفـي  رابطـه  متغيـر  دو ايـن  بـين ، تـوازن  تئـوري  و نمايندگي تئوري طبق

 نتايج. مراتبي سازگاري دارد نظريه سلسله با فرضيه حاصل از آزمون اين نتايج، بنابراين

 و هـاي كيگـوي  پـژوهش  نتـايج  بـا  مـالي  اهرم و رابطه سودآوري مورد در پژوهش اين
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ــال، )2003(هلمـــز كســـلر و، )2010(گـــري ــا و) 2004(همكـــاران و هـ  و اسپرانسـ

 بين معنادار يرابطه وجود عدم ربيانگ پژوهش يها يافته. دارد مطابقت )2003(همكاران

عملكـرد بـا    رشـد  نرخ سازماني و توسعه رشد نرخ، عملياتي ريسك، مالياتي مؤثر نرخ

كيگـوي   پژوهش از حاصل يها يافته با و است ي كوچك و متوسطها شركتمالي  اهرم

ي نتايج بدسـت آمـده بـا ادبيـات سـاختار      مقايسه، در كل. مطابقت دارد) 2010(و گري

قـادر بـه   ، كامـل  طـور  بـه هاي مطـرح شـده   دهد كه هيچ كدام از نظريهنشان مي سرمايه

  . ي كوچك و متوسط ايراني نيستندها شركتيه ساختار سرماتوصيف 

  :به شرح زيرمي باشد شنهادات حاصل از نتايج تحقيقيپ

 يهـا  شـركت  دوي هـر  در مـالي  اهـرم  و سـودآوري  بـين  معكوس دار معني رابطه .1

 تئـوري . باشـد مـي ) 1984(ميـرز  مراتبي سلسله تئوري با بقمطا، متوسط و كوچك

 اطلاعـاتي  تقارن عدم وجود يلدل به ها شركت كه باشدمي موضوع اين مزبور بيانگر

 اول يوهلـه  در دهنـد مـي  تـرجيح ، سـازماني  بـرون  گـذاران سـرمايه  و مديران بين

 منـابع  راغس ـ بـه  سـپس  و نماينـد  تهيـه  داخلي منابع از را خود مالي هاي يازمندين

-مـي  داخلي منابع بر علاوه خود رشد جهت شركتي هر اينكه به نظر. روند بيروني

از قبيـل   اقـداماتي  انجـام  با است لازم، نمايد استفاده نيز خارجي مالي منابع از بايد

 اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  كـاهش  جهـت  در، برقراري قـوانين جهـت افشـاي بيشـتر    

 تـر  هزينه كم دستيابي با ها شركت اين كه گردد فراهم شرايطي، مذكور يها شركت

 ايـن  البتـه  كـه  باشند داشته تريسريع رشد بتوانند، خارجي مالي منابع به ترآسان و

 امـروز  اقتصـاد  در متوسـط  و كوچك يها شركت افزون روز اهميت به توجه با امر

 . داشت خواهد همراه به كشورمان در نيز اقتصادي رشد، دنيا

 دوي هـر  در مـالي  اهـرم  و ماليـاتي  مـوثر  نرخ بين مستقيم رابطه وجود به توجه با .2

 توانـد  مي )1980(ماسوليس و آنجلو دي نظر طبق كه متوسط و كوچك يها شركت

 طـور  همان واقع در و باشد بدهي مالياتي مزيت از استفاده به ها شركت تمايل بدليل

از آنجا كـه   باشد مي تاايس موازنه تئوري با مطابق اين موضوع شد اشاره نيز قبلاً كه
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 )ورشكسـتگي  خطـر (بـدهي  از ناشـي  مخـارج  و مزايـا  تـوازن  گر بيان تئوري اين

، ماليات نظر مورد اهداف جهت در ارتباط اين از توان مي اينكه ضمن لذا، )باشد مي

 مقابـل  در درآمـد  نگهـداري  از طرفـداري  جهت در مالياتي سيستم كه زماني بويژه

، )2007، پاوديـال  و گـاني ، آنتونيـو (گردد مي طراحي سبالعك و سهام سود پرداخت

 بـا  مقابـل  در متوسـط  و كوچـك  يها شركت از منطقي حمايت با گردد مي پيشنهاد

 منـابع  بـه  دسـتيابي  امكان ها شركت اين كه نمود فراهم شرايطي، ورشكستگي خطر

  . باشند داشته خود اهداف پيشبرد جهت در) بدهي ايجاد طريق از(بيشتري

 در مـالي  اهـرم  و شـركت  انـدازه  بـين  معكوس دار معني يرابطه وجود به جهتو با .3

 جهـت  در انـدازه  تبعـيض  وجـود  بيانگر كه متوسط و كوچك يها شركت هردوي

 اهميـت  بـه  توجـه  بـا  گـردد مي پيشنهاد، باشد مي مذكور يها شركت به وام اعطاي

 ورهاكش ـ اقتصـادي  يتوسـعه  در متوسـط  و كوچـك  يهـا  شركت كه زيادي بسيار

 توسط اندازه تبعيض مسئله كاهش با مذكور يها شركت از منطقي حمايت با، دارند

 هـا  شـركت  ايـن  كـه  نمـود  فراهم شرايطي، مذكور يها شركت قبال در دهندگانوام

 خـود  اهداف پيشبرد جهت در بدهي ايجاد طريق از بيشتري منابع به دستيابي امكان

 . باشند داشته

-تكشر يمال تيوضع ليتحل و هيتجز تيمسئول يمال نمشاورا و بورس ارگزارانك .4

 و دي ـخر انيمتقاض ـ يبراها  تكشر ندةيآ يمال تيوضع حيو تشر بورس داخل يها

 توجه با و پژوهش نيا مدل از استفاده توانند بايم ها آن. هستند دارا را سهام فروش

 ماليـاتي  مـوثر  نرخ و سودآوري، اندازه رينظ ييرهايمتغ يرگذاريتأث زانيم و نحوه به

مات يتصـم ، ي كوچك و متوسط از يكديگرها شركتبا تفكيك ، هيسرما ساختار بر

 بـازار  در آن فـروش  و دي ـخر بر يمبن سهام انيمتقاض يمال امور درخصوص يبهتر

ي كوچـك و  هـا  شـركت با توجه به بنيـه مـالي ضـعيف    . ندياتخاذ نما بهادار اوراق

-بـه مسـئولين و دسـت   ، هـا  آني  مايهسر متوسط و اهميت بدهي در تعيين ساختار

يافتـه  شود زمينه ايجاد يـك بـازار سـامان   اندركاران ذيربط بازار سرمايه پيشنهاد مي
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 . براي انتشار اوراق بدهي را فراهم آورند

  :نيز مي تواند به شرح زير مي باشد آتي تحقيقات براي شنهاداتيپ

 متوسـط  و كوچك يها شركت خصوص در گرفته انجام اندك تحقيقات به توجه با .1

، سـرمايه  سـاختار  برآورد جهت جديد مستقل متغيرهاي وجود همچنين و ايران در

 رهـاي يمتغ يرابطـه  بررسـي  بـه  عيصـنا  سـطح  در آتـي  نيمحقق ـ گرددمي شنهاديپ

 كـه  چـرا . بپردازنـد  متوسـط  و كوچك يها شركت يسرمايه ساختار با حسابداري

 ـاخت در دتريي ـمف اطلاعات، خاص صنعت كي سطح در ليتحل  گـذاران هيسـرما  اري

 . دهدمي قرار

 يهـا  شـركت  ناكـامي  و موفقيـت  علـل  شناسايي مورد شود تحقيقي درپيشنهاد مي .2

 گونـه  اين مالي استراتژي مورد در انجام گيرد و در آن بر كنكاش متوسط و كوچك

 . تاكيد گردد ها شركت

 ي سـرمايه  سـاختار  و حسـابداري  متغيرهـاي  بـين  يتواننـد رابطـه  آتي مي محققين .3

 و متوســط و كوچــك يهــا شــركت جهــت ايمقايســه صــورت بــه را هــا شــركت

، بـدهي  كـل  شامل مالي اهرم مختلف معيارهاي گرفتن نظر در با بزرگ يها شركت

 شباهت و تفاوت طريق اين از تا بررسي كنند مدت بلند بدهي و مدت كوتاه بدهي

 ها آن بودن كوچك و بزرگ به توجه اب ها شركت مالي اهرم بر تأثيرگذار عوامل بين

 . گردد مشخص
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  . 103 -86ص 
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سـودآوري و   يهـا  بررسي رابطـه نسـبت  "، )1386(، رسائيانامير ساسان و ، مهراني

 -59، 18شـماره  ، مطالعـات حسـابداري  ، "ساختار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران

80 . 
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