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  كننـده بـررسي عـوامل تعييـن
  ساختار سرمايه در بورس

  اوراق بهادار تهران
  

  
  

 

 
   *ساسان مهراني

  ** پور محمد كاشاني
  *** امير رسائيان

  

  
تحقيقات قبلي . كند گذاري ايفا مي اي در تصميمات سرمايه كننده  نقش تعيينشركتها ساختار سرمايه

 بين ساختار سرمايه و عواملي همچون نرخ بازده داراييها به عنوان جايگزيني براي ،بيانگر وجود رابطه
سودآوري، تغييرپذيري سود، درصد تقسيم سود، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق 

                                                 
 .اه تهرانگروه حسابداري دانشكده مديريت دانشگعضو هيأت علمي دكتر ساسان مهراني؛ . *

E. mail: sasanmehrani@ut.ac.ir  
  .  گروه حسابداري دانشكده علوم اقتصادي و اداري دانشگاه مازندرانعضو هيأت علمي؛ پور دكتر محمد كاشاني. **

E. mail: kashani@umz.ac.ir 
  .امير رسائيان؛ كارشناس ارشد حسابداري. ***

E. mail: a.rasaiian@umz.ac.ir       
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هدف از اين تحقيق بررسي . باشد  شركت ميآلات و تجهيزات صاحبان سهام، ماليات و خالص اموال، ماشين
در . استي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتهارابطة بين ساختار سرمايه و عوامل فوق در 

 سالة دوازده شركت از بين جامعة آماري كه اطلاعات مورد نياز آنها براي دورة 110راستاي اين هدف، تعداد 
هاي تحقيق از روش رگرسيون  براي آزمون فرضيه. دشرسي بود، انتخاب قابل دست) 1375-1386(تحقيق 

 .صورت گرفت  F و tهاي  دار بودن الگوها با استفاده از آماره آزمون معني. تركيبي استفاده شده است

  
  JEL :C33،G11طبقه بندي

  
  :ها كليد واژه

  رپذيري سود، سود بورس اوراق بهادار تهران، ساختار سرمايه، بازده سهام، تغيي
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  مقدمه
اجراي . استهاي سودآور توسط آنها طرح مستلزم اجراي شركتهاحداكثر كردن ارزش 

هاي موجود براي تأمين مخارج استراتژي. باشد سودآور نيز مستلزم تأمين مالي ميطرحهاي
تشار سهام انتخاب نوع تأمين مالي اعم از ان. است اثرگذار شركتهااي بر ساختار سرماية سرمايه

 وام بر ساختار مطلوب سرمايه و ساختار سرمايه نيز بر اخذجديد يا انتشار اوراق قرضه يا 
، درك و شناخت شركتها ساختار سرمايه سازي بهينهبراي . گذاردارزش كل شركت تأثير مي

هايي كه آنها براي تأمين منابع مالي مختلف ، متحمل منابع مختلف مالي آنها و هزينه
گيري دربارة تأمين مالي به منظور  به منظور تصميم-شركتهاند براي مديران مالي شومي

 با شركتهاساختار سرماية .  از اهميت خاصي برخوردار است-حداكثرسازي ارزش شركت
، اندازه، فرصتهاي رشد، شركتهاسودآوري، داراييهاي مشهود . عوامل متعددي در ارتباط است

ات از جمله متغيرهايي هستند كه در تحقيقات مختلف به بررسي  و ماليشركتهانوسانات سود 
هدف تحقيق حاضر، بررسي رابطه بين .  پرداخته شده استشركتهااثر آنها بر ساختار سرماية 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بازده سالانه سهام، شركتهاساختار سرمايه 
سود، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش سودآوري، تغييرپذيري سود، درصد تقسيم 

دفتري حقوق صاحبان سهام ، ماليات و خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات شركت 
  .باشد مي

  :بدين منظور، مقاله به شرح زير ساختار يافته است
هاي مختلف پيرامون ساختار سرمايه  در قسمت دوم تحقيق به تشريح تئوري

وم تحقيق به تحقيقات داخلي و خارجي مرتبط با موضوع تحقيقمان در قسمت س. پردازيم مي
ها، جامعه و نمونة آماري و   چهارم تحقيق، روش تحقيق شامل فرضيهبخشدر . نيمك اشاره مي

قسمت پنجم تحقيق، . دشو ها تشريح مي روشهاي آماري بكار گرفته شده جهت آزمون فرضيه
  .گيرد گيري و پيشنهادات را در بر مي تيجهتجزيه و تحليل نتايج و قسمت ششم تحقيق ن
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  شركتهاهاي مختلف پيرامون ساختار سرمايه  تئوري
  1هاي تأمين مالي تئوري سلسله مراتب گزينه

دارد   بيان مي؛اين تئوري كه به پيروي از فرضيه عدم تقارن اطلاعات، به وجود آمده
. كنند مراتب معيني را طي ميكه شركتها در تأمين منابع مالي مورد نياز خود، سلسله 

  .گيري اين سلسله مراتب، نتيجه يا پيامد عدم تقارن اطلاعات است شكل
گذاران  طبق اين تئوري، در صورت وجود عدم تقارن اطلاعات بين مديران و سرمايه

برون سازماني مديران، تأمين مالي از منابع داخلي شركت را به منابع خارج از شركت، ترجيح 
كنند، سپس اگر منابع  ها تأمين مالي مي  يعني ابتدا از محل سود انباشته يا اندوخته.دهند مي

 بهادار  ترين اوراق ريسك داخلي تكافو نكرد، از بين منابع خارج از شركت، ابتدا به انتشار كم
شوند و در صورت عدم تكافو، دست آخر به انتشار سهام مبادرت  يعني اوراق قرضه متوسل مي

  .ورزند مي
  :تئوري مزبور دو بازتاب مهم در پي دارد 

راس و ديگران، . ( براي شركتها، نسبت بدهي هدف يا مطلوب وجود ندارد)الف
2002(2  

  3 )1999ساندرز و مايرز، . (كنند  شركتهاي سودآور، كمتر استقراض مي)ب
  

  4بر تعديلات هزينه
رود رابطة  رچه انتظار ميدارد كه اگ تئوري توازن پويا با تعديلات هزينه بر بيان مي

 اما عملاً بين اين دو متغير ؛مثبتي بين سودآوري و نرخ بهينة اهرم مالي وجود داشته باشد
ي اهرمي خود را بطور نرخهابر بودن،    شركتها به دليل هزينهاست؛ زيرارابطه اي منفي برقرار 

 معيني پيرامون نرخهاي دهند نرخهاي اهرمي در دامنة  بلكه اجازه مي؛دهند مرتب تغيير نمي

                                                 
1. Peking Order Theory of  Financing Choice 
2. Ross, S. A, "The Determination of Financial Structure: The Incentive Signaling 
Approach", Bell Journal of Economics, No.8, (1977), pp. 23-40. 
3. Sunders, L.S. and Myers, S.C, "Testing Static Trade-off Against Pecking Order Models of 
Capital Structure", Journal of Financial Economics, No. 51, (1999), pp.219-244. 
4. Costly Adjustment 
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ي سودآور سريعتر رشد شركتهادر اين دامنه، ارزش بازار سهام . نندكبهينة اهرمي تغيير 
ي اهرمي نرخهااي منفي بين سودآوري و   باعث بوجود آمدن رابطهوضوعكند و اين م مي
  . 1)2003 استربولاو،(شود مي

ودآور، نسبتهاي اهرمي ي سشركتهادهد كه  نتايج برخي ديگر از تحقيقات نشان مي
اين تحقيقات منافع مالياتي و مشكلات مربوط به جريانات نقدي آزاد را دليل . بالاتري دارند

تئوري توازن پايدار و فرضيه جريان نقدي . 2)2002فاما و فرنچ، ( اند اين رابطه عنوان نموده
يي كه سودآوري هاشركت. كند آزاد از رابطة مثبت بين سودآوري و اهرم مالي پشتيباني مي

هاي بهره برخوردار  تر از منافع مالياتي ناشي از هزينه بيشتري دارند با ايجاد بدهي بيش
از طرف ديگر فرضية جريانات نقدي آزاد از رابطة مستقيم بين سودآوري و اهرم . شوند مي

  .كند مالي پشتيباني مي
  

  3تئوري توازن پايدار
 زيرا ؛كند و نرخ بهينة اهرم مالي پيش بيني مياين تئوري رابطة مثبتي بين سودآوري 

هارت و ( هاي ورشكستگي پايين تر و منافع مالياتي بيشتري دارند ي سودآور هزينهشركتها
دار را  كند كه منافع مالياتي بدهي، ارزش شركت بدهي اين تئوري، بيان مي 4).1995 مور،

ورشكستگي احتمالي ناشي از عدم هاي بحران مالي و  از سوي ديگر، هزينه. دهد افزايش مي
لذا ساختار سرمايه شركت . دبخش دار را كاهش مي ايفاي به موقع تعهدات، ارزش شركت بدهي

هاي بحران مالي و ورشكستگي  توان به منزله توازن بين منافع مالياتي بدهي و هزينه را مي
توازن منافع و ( يكديگر ةكنند از اين رو اين دو عامل خنثي. احتمالي ناشي از بدهي تلقي نمود

                                                 
1. Strebulaev, I. A, "Do tests of Capital Structure Theory Mean What they Say?", Working 
Paper, Stanford University, (2003). 
2. Fama, Eugene F., and Kenneth R. French, "Testing Trade-off and Pecking Order 
Predictions about Dividends and Debt", Review of Financial Studies, No. 15, (2002), 
pp. 1-33. 
3. The Static Tradeoff Theor 
4. Hart, O., and J. Moore, "Debt and Seniority: an Analysis of the Role of Hard Claims in 
Constraining Management", American Economic Review, No. 85, (1995), pp. 567-585. 
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سيبيلكو، (شود ، به استفاده بهينه از بدهي در ساختار سرمايه، منجر مي)مخارج ناشي از بدهي
2005(1.  

ي آمريكايي شركتهايكي از مباحث معمول در رد تئوري توازن ثابت يا پايدار در مورد 
كند در حاليكه  ني مي پيش بيشركتهاي اهرمي بالايي را براي نرخهاست كه اين تئوري  ااين

ي اهرمي پاييني دارند و غالباً تحقيقات مربوط به عوامل نرخهاي آمريكايي شركتها اغلب
 در اين كشور پشتوانه اندكي براي تئوري توازن پايدار، شركتهاتعيين كننده ساختار سرمايه 

سرمايه اهميتي در تعيين ساختار پركنند كه ماليات نقش  كنند و چنين فرض مي فراهم مي
  .2)2001ورشوئرن، (كند  ايفا نميشركتها

 
 3هاي نمايندگي تئوري هزينه

 1976 در سال 4»جنسن و مكلينگ«طبق اين تئوري كه براي نخستين بار توسط 
هاي نمايندگي ناشي از تضاد منافع بين  ارائه شد، ساختار سرمايه شركت، از طريق هزينه

، در چارچوب واحد اقتصادي، دو پژوهشگر دو اين. دشو نفعان مختلف شركت، تعيين مي ذي
تضاد ) تضاد منافع بين مديران و صاحبان سهام و ب) الف: كنند نوع تضاد منافع، شناسايي مي

توان  به نظر جنسن و مكلينگ، مي. منافع بين صاحبان سهام و دارندگان اوراق بدهي شركت
هاي نمايندگي  الياتي و هزينهبا ايجاد توازن بين مزاياي حاصل از بدهي همچون منافع م

  .يافتبدهي، به يك ساختار مطلوب سرمايه دست 

 

 
  

                                                 
1. Sibilkov, Valeriy, "Asset Liquidity and Capital Structure", Working Paper, (2005), 
http://papers.ssrn.com. 
2. Verschueren, Ilse, "Capital Structure or Debt Tax Shielding Ratio? An Empirical 
Investigation for Belgian Firms", Working Paper, (2001), Available in ssrn.com 
3. Agency Costs Theory 
4. Jensen, M and Meckling, W, "Theory of the Firm, Managerial Behavior, Agency Costs 
and Ownership Structure", Journal of Financial Economics, No. 3, (1976), pp. 305-360. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

131

  1فرضيه جريان نقدي آزاد
هايي كه به تشريح ساختار سرمايه پرداخته و از پشتوانه تحقيقاتي  از ديگر فرضيه

مايكل « توسط 1986باشد كه در سال  مناسبي برخوردار است، فرضيه جريان نقدي آزاد مي
  .اين فرضيه نيز بازتابهاي مهمي براي ساختار سرمايه به دنبال دارد. دشمعرفي  2»جنسن

طبق اين فرضيه، پرداخت سود سهام به سهامداران، جريان نقدي آزاد شركت را 
رود، افزايش در سود سهام پرداختي با كاهش توانايي  بنابراين، انتظار مي. دهد كاهش مي

. دهد ان را افزايش آني مغاير با منافع سهامداران، منافع مديران در تعقيب اهداف يا فعاليتها
 تعهدات ثابت شركت بوده و بايستي در ءبه اينكه بهره و اصل بدهي، جزباتوجه ، همچنين

د؛ افزايش سطح استقراض نيز جريان نقدي آزاد شركت را كاهش شوموعد مقرر پرداخت 
صي مديران، بيشتر از اثر پرداخت سود در واقع اثر بدهي در پيشگيري از اهداف شخ. دبخش مي

 زيرا در صورتي كه شركت در موعد مقرر تعهدات خود را ايفا نكند با مشكل ؛سهام است
ورشكستگي روبرو خواهد شد، در حاليكه كاهش يا عدم پرداخت سود سهام، مشكلات كمتري 

اخت سود به كند زيرا شركت، هيچگونه تعهد قانوني مبني بر پرد براي مديران ايجاد مي
  .سهامداران ندارد

دارد، از آنجايي كه بدهي، فرصت اتلاف  بيان مي از اين رو، فرضيه جريان نقدي آزاد،
مين أدهد؛ روي آوردن از انتشار سهام به بدهي در ت منابع شركت توسط مديران را كاهش مي

 .3)1986 جنسن،( منابع مالي، ارزش شركت را افزايش خواهد داد
  

  قانوني ساختار سرمايهتئوري محيط 
 شركتهاگيريهاي مالي متفاوت براي  هاي قانوني مختلف منجر به تصميم محيط

مورد ) 1996 (4عوامل قانوني مؤثر بر ساختار سرمايه در تحقيق لاپورتا و ديگران. دشو مي

                                                 
1. Free Cash Flow Hypothesis 
2. Michael Jensen 
3. Jensen, Michael C., "Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and 
Takeovers", American Economic Review, No.76, (1986), pp. 323-329. 
4. La Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, and Robert Vishny, Law 
and Finance, NBER Working Paper, (1996).  
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كننده تأمين   تعيين،عوامل قانوني) 1997(در تحقيق لاپورتا و ديگران . بحث قرار گرفته است
آنها به اين نتيجه رسيدند كه كشورهايي كه در آنها . دشو مالي خارجي تجزيه و تحليل مي

. تري هم دارند شود بازارهاي سرمايه كوچكتر و ضعيف گذاري مي حمايتهاي كمتري از سرمايه
اگر بازار سرمايه كوچك و ضعيف باشد . گذارد بر ساختار سرمايه تأثير ميوضوع اين م
 بر تأمين شركتهاكيرد و ممكن است  مالي خارجي نيز تحت تأثير قرار ميهاي تأمين  هزينه

نشان دادند كه ارزش ) 1999(لاپورتا و ديگران . مالي از طريق منابع داخلي اتكا نمايند
 و اين هدوگذار در آنها از حمايت بيشتري برخوردار است بالا ب ي كشورهايي كه سرمايهشركتها

هاي تأمين مالي در  هزينه. اثرگذار باشدنيز نوع تأمين مالي تواند بر انتخاب  مسأله مي
هاي  كشورهايي كه در آنها، سرمايه گذار از حمايت كمتري برخوردار است بيشتر از هزينه

. باشد گذار از حمايت بيشتري برخوردار مي تأمين مالي در كشورهايي است كه در آنها سرمايه
  . تأثير بگذاردشركتهاتواند بر ساختار سرمايه  ها ميبنابراين سياستهاي اقتصادي كلان كشور

ي شركتهابه بررسي عوامل اقتصادي كلان مؤثر بر اهرم مالي ) 1997 (1»زيبلاك«
ي اين دو شركتهااهرم مالي در .  پرداختند1996 تا 1961آمريكايي و كانادايي در دورة زماني 

است و مهمترين عامل در افزايش  درصد افزايش يافته 50كشور در اين دورة زماني، حدود 
گرچه ميزان افزايش در اهرم در هر . اهرم، افزايش استفاده از ابزار بدهي كوتاه مدت بوده است

بيشترين . باشد دو كشور، يكسان بوده است، مقطع زماني افزايش اهرم در آنها متفاوت مي
اين دوره . وي داده است ر1983 تا 1974افزايش اهرم مالي در كشور كانادا در دورة زماني 

 با رشد وسيعي مواجه بوده شركتهاي واقعي بهره پايين و سرماية نرخهااي بوده كه در آن  دوره
ي آمريكايي به سالهاي شركتهااين در حالي است كه بيشترين افزايش اهرم مالي در . است

ساختار سرماية ي آمريكايي با فرايند تجديد شركتها سالهايي كه ؛گردد ميازب 1990 تا 1982
از سوي ديگر اين دورة . اند وسيع از طريق خريد سهام منتشره با وجوه استقراضي مواجه بوده

زماني با افزايش تعداد و ارزش خريدهاي اهرمي كشور آمريكا توسط سران اين كشور مقارن 
  .بوده است

                                                 
1. Zyblock, Myles, "Corporate Financial Leverage: A Canada-U.S. Comparison", Working 
Paper, (1961-1996)., http://papers.ssrn.com.,id=104049. 
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  پيشينه تحقيق
يهاي مشهود يكت، دارادر تحقيقات مختلف، اثر متغيرهاي متعددي از جمله اندازه شر

شركت، سودآوري شركت، رشد شركت ، نوسانات سود، سود تقسيمي شركت ، بازده سهام 
برخي از اين  تحقيقات به . شركت و ماليات بر ساختار سرمايه مورد بررسي قرار گرفته است

  :استشرح زير 
 داراييهاي مشهود شركت را به عنوان يكي از عوامل 1977 در سال 1»مايرز«

 قرار دادن ، با وثيقهشركتهاويد گ او مي. كند  معرفي ميشركتها ساختار سرمايه ةكنند عيينت
 شركتهاسهامداران . دهند دهندگان مقداري بازدهي را از دست مي داراييهاي خود نزد وام

 بهينه از ثروت واگذار شده شركت به دارندگان اوراق قرضه ةحساسيت خاصي نسبت به استفاد
 شركتها. 2 مگر اينكه بدهي شركت به دارندگان اوراق قرضه شركت، رهني باشد؛شركت دارند

 معنوي خود را كاهش داده و با وثيقه قرار دادن درصد بيشتري از داراييهاي ةتوانند مخاطر مي
با افزايش داراييهاي قابل رهن، . هاي مخاطره آميز نمايند خود، خود را كمتر درگير پروژه

چنانچه مديران . توانند وام بيشتري بگيرند  ميشركتهايابد و  لي كاهش ميهاي تأمين ما هزينه
گذاران بيروني در مورد ارزش داراييهاي شركت   از مزيت اطلاعاتي نسبت به سرمايهشركتها

اگر .  ممكن است فروش اوراق بدهي تضميني را براي شركت سودمند بدانند،برخوردار باشند
هاي تأمين مالي به روش ايجاد  يشتري داشته باشند هزينه داراييهاي قابل رهن بشركتها

هاي نمايندگي ناشي از اطلاعات  توانند هزينه يابد، آنگاه آنها مي بدهي براي شركت كاهش مي
اي مثبت را بين بدهي و  توان رابطه بر اساس مطالب فوق مي. نامتقارن را كاهش دهند

  .3بيني نمود داراييهاي مشهود پيش

                                                 
1. Myers, S. C., "Determinants of Corporate Borrowing", Journal of Financial Economics, 
5, (1977), pp. 147-175. 

  .بدهي شركت با وثيقه قرار دادن داراييهاي شركت، ارتباط داشته باشد. 2
3. Myers, S. C.and Majluf, N. S., "Corporation Financing and Investment Decisions When 
Firms Have Information that Investors Do not Have", Journal of Financial Economics, No. 
13, (1984), pp. 187-221. 
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ات ديگر به توجيه رابطة منفي بين بدهيها و داراييهاي مشهود شركت برخي تحقيق
اي منفي را بين بدهيها و داراييهاي مشهود  رابطه) 1980 (1»گراسمن و هات«. پردازند مي

هاي نمايندگي مديراني كه داراييهاي  گويند كه هزينه آنها مي. دارند شركت، مفروض مي
 از عوايد ناشي از وثيقه قرار دادن داراييها بيشتر ،داي آنها بيش از سطح بهينه باش وثيقه

كنند كه  شود كه سهامداران چنين فرض مي  از اينجا ناشي ميوضوعاين م. خواهد شد
 ،يي كه داراييهاي كمتري براي در رهن قرار دادن دارندشركتهااي  هاي مخارج سرمايه هزينه

يي است كه داراييهاي قابل رهن اشركتهاي  هاي مخارج سرمايه بطور نسبي بيش از هزينه
هاي مخارج  يي كه داراييهاي رهني كمتري دارند هزينهشركتهابنابراين (بيشتري دارند 

 براي محدود بنابراين) هاي نمايندگي كمتري خواهند داشت اي آنها بيشتر و هزينه سرمايه
در . وردار باشدكردن مديران در استفاده از عوايد شركت بايستي شركت از بدهي بيشتري برخ

اي منفي  شود كه بين بدهيهاي شركت و داراييهاي مشهود آن رابطه  چنين فرض مي،نتيجه
  .برقرار است

يي كه رشد آتي مورد انتظار بالايي دارند شركتهاويند گ مي) 1994 (2»جاگيا و تاكور«
 پس. كنند يبيشتر تمايل به تأمين مالي از طريق انتشار سهام دارند و كمتر خود را مقروض م

، مبحثي كه به مورددر اين . اي منفي بين اهرم و رشد مورد انتظار آنها برقرار است رابطه
  :است به شرح زير ،پردازد تئوري نمايندگي مي

گذاري كمتر در  باشند تمايل به سرمايه دار مي يي كه داراي بدهي ريسكشركتها
را متحمل طرح هاي  تمامي هزينه ، علت اينست كه سهامداران؛هاي ارزش آفرين دارندطرح
 هزينه وضوعاز آنجا كه م. كنند  اما فقط بخشي از افزايش ارزش شركت را دريافت مي؛شوند مي

يي كه فرصتهاي رشد شركتهايابد،   با فرصتهاي رشد شركت افزايش مي3گذاري كمتر سرمايه
تا تأمين مالي از طريق دارند تمايل  بيشتر به تأمين مالي از طريق انتشار سهام ،خوبي دارند
  .ايجاد بدهي

                                                 
1. Grossman, S. and Hart, O., "Takeover Bids, the Free-Rider Problem and the Theory of the 
Corporation", Bell Journal of Economics, (1980), pp. 42-64. 
2. Jaggia, P. B. and Thakor, A. V., "Firm-Specific Human Capital and Optimal Capital 
Structure", International Economic Review, No. 2, (1994), pp. 283-308. 
3. Cost of the Underinvestment 
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. استنتايج برخي ديگر از تحقيقات بيانگر رابطة مثبت بين رشد و اهرم مالي 
دارد كه  او بيان مي. كند اي مثبت را بين رشد و اهرم، پيش بيني مي رابطه) 1969 (1»گوپتا«

يي كه ركتهاشتوانايي بالا در تحصيل سريع بدهي، انعطاف پذيري مالي مطلوبي را براي 
 بدهي، بازده حقوق صاحبان سهام و اغلبضمناً . آورد  فراهم مياست،هدفشان رشد شركت 

به ) 1988 (2»بارتون و گوردون«. دهد ي در حال رشد را كاهش نميشركتها ،سود هر سهم
 شركتهادهي بر مبناي دورنماي آتي  دهندگان تمايل به وام كنند كه وام اين نكته اشاره مي

 مستلزم وجوهي مازاد بر ، به رشد زياد3 در عين حال ممكن است تمايل مديران عاليدارند و
 ممكن است مايل به انعقاد دين ترتيب باشد و ب،دشو آنچه كه از طريق منابع داخلي ايجاد مي

  .قراردادهاي بدهي باشند
 در شركتهاست كه  ااين) 1999( 5»هيروتا«و ) 1988( 4»فرند و لانگ«ديدگاه 

 به رابطة وضوعكنند كه اين م ب روشهاي تأمين مالي از يك سلسله مراتب تبعيت ميانتخا
دهند كه ابتدا از محل سود   ترجيح ميشركتها. شود منفي بين بازده اقتصادي و اهرم منجر مي

انباشته سپس از طريق ايجاد بدهي و در مرحلة سوم از طريق انتشار سهام جديد به افزايش 
واضح است كه كم هزينه ترين روش تأمين مالي، تأمين مالي از طريق سود . سرمايه بپردازند

يابد،  با اين فرض كه با افزايش سودآوري شركت، سود انباشته هم افزايش مي. استانباشته 
تر خواهد بود و در نتيجه نرخ اهرم شركت  تأمين مالي از طريق منابع داخلي هم در دسترس

  .ي اهرمي پايين تري دارندنرخهاي سودآور اشركته يعني ؛يابد نيز كاهش مي

                                                 
1. Gupta, M.C., "The Effect of Size, Growth and Industry on the Financial Structure of 
Manufacturing Companies", Journal of Finance, No. 24, (1969), pp. 517-529. 
2. Barton, S. L. and Gordon, P. J., "Corporate Strategy and Capital Structure", Strategic 
Management Journal, No. 9, (1988), pp. 623-632. 
3. Top Management 
4. Friend, I., and Lang, L., "An Empirical Test of the Impact of Managerial Self-Interest on 
Corporate Capital Structure", Journal of Finance, No. 43, (1988), pp. 271-281. 
5. Hirota, S., "Are Corporate Financing Decisions Different in Japan? An Empirical Study 
on Capital Structure", Journal of the Japanese and International Economies, (1999), pp. 
201-229. 
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 زيرا بازار ؛اي مثبت داشته باشد از سوي ديگر ممكن است بازده اقتصادي با اهرم رابطه
 ممكن شركتهابه علاوه . 1يستنديي كه بطور متداول سودآور نشركتهاتمايلي به ارائة وجوه به 

مالي از طريق ايجاد بدهي را به  كاهش ماليات ناشي از پرداخت بهره، تأمين دليلاست به 
 3»لي لاند و پايل«و ) 1977 (2»راس« رويكردهاي چنانچه. انتشار سهام، ترجيح دهند

دهد كه انتخاب ساختار سرماية شركت علامتي اطلاعاتي از اطلاعات درون  نشان مي) 1977(
ن، اهرم بيشتر گذارا در اين مورد، سرمايه. شود گذاران بيروني محسوب مي شركت براي سرمايه

 و سرانجام . كنند شركت را علامتي از عملكرد خوب شركت و اعتبار مديران آن محسوب مي
ي سودآور كيفيت خود را از طريق افزايش اهرم و شركتهادر صورت وجود اطلاعات نامتقارن، 

  .دهند در نتيجه كاهش جريانات نقدي موجود براي مديران نشان مي
. كنند ي اهرمي و اندازة شركت اشاره مينرخهارابطه بين برخي نويسندگان به وجود 

شواهدي مبني بر كاهش احتمال ورشكستگي ) 1982 (5»انگ و ديگران«و ) 1977 (4»وارنر«
ي كوچكتر كمتر شركتهاي بزرگتر نسبت به شركتها. شركت با افزايش اندازة آن فراهم آوردند

ي بزرگ شركتها دليل است كه  به اينسئلهاين م. در معرض ورشكستگي قرار دارند
دهد كه  اين مباحث نشان مي. شوند پذيري بيشتري دارند و در نتيجه كمتر ورشكسته مي تنوع

ي بزرگ شركتهاعلاوه بر اين، . ي اهرمي بالاتري داشته باشندنرخهاتوانند  ي بزرگ ميشركتها
هاي كمتر   با هزينهتوانند به تأمين مالي ها دارند و در نتيجه مي تعامل بيشتري با بانك

تواند ناشي از اين موضوع باشد كه احتمال خريد  همچنين هزينه بدهي كمتر مي. بپردازند
ها بيشتر است و اين امر شرايط مطلوب تري را براي تأمين  ي بزرگ توسط بانكشركتهاسهام 

  .آورد مالي فراهم مي
                                                 
1. Prasad, S., Green, C. and Murinde, V., "Company Financing, Capital Structure, and 
Ownership: A Survey and Implications for Developing Economies", Working Paper, 
University of Wales, Bangor, (2001). 
2. Ross, S. A., "The Determination of Financial Structure: The Incentive Signaling 
Approach", Bell Journal of Economics, No. 8, (1977), pp. 23-40. 
3. Leland, H.E. and Pyle, D.H., "Informational Asymmetries, Financial Structure and 
Financial Intermediation", Journal of Finance, No. 32, (1977), pp. 371-387. 
4. Warner, J. B., "Bankruptcy Costs: Some Evidence", Journal of Finance, No. 32, (1977), 
pp. 337-347. 
5. Ang, J., Chua J. and McConnell, J., "The Administrative Costs of Corporate Bankruptcy: 
A note", Journal of Finance, No. 37, (1982), pp. 219-226. 
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 1988دون در سال  و بارتون و گور1981 در سال 1»وستون و بريگام«از سوي ديگر 
ي بزرگ به اين دليل كه فروش سهام اضافي شركت، شركتهاكنند كه مديران  بيني مي پيش

تأمين مالي از طريق انتشار سهام را به تأمين مالي . ي بزرگ داردشركتهااثر كمتري بر كنترل 
زايش اين موضوع با اين قضيه كه مديران تمايل به اف. دهند از طريق ايجاد بدهي ترجيح مي

اي منفي بين اندازه شركت  بنابراين رابطه.  مطابقت دارد،گيري دارند پذيري در تصميم انعطاف
 نيز باشد كه بوروكراسي و وضوعتواند ناشي از اين م اين رابطة منفي مي. رود و اهرم انتظار مي

ايي ي بزرگ بيشتر است و اين امر منجر به ايستشركتهابازي و محدوديتهاي اداري در  كاغذ
  .2شود  ميشركتهابيشتر اين 
 با توجه به تئوري هاي مالي مربوط، به بررسي 2001 در سال 3»جانديك و ماخيجا«

هاي ورشكستگي، رشد،  اين عوامل عبارت بودند از هزينه. عوامل تعيين كنندة اهرم پرداختند
آنها با . ركت و اندازة شها ه، ارزش وثيق4سودآوري، تغييرپذيري سود، منافع مالياتي بدهي

 1975 ساله از سال بيستبراي يك دورة ) سري زماني و مقطعي(استفاده از اطلاعات تركيبي 
. ي صنعت گاز و الكترونيك به بررسي اين موضوع پرداختندشركتها براي 1994تا سال 

. هاي موجود، انطباق دارد هاي اين تحقيق به استثناي مورد تغييرپذيري سود با تئوري يافته
بر خلاف . است كمتر ،يي كه نوسانات سود زيادي دارندشركتهادهي به   تمايل به وامباغل

نتايج تحقيق نشان . ادبيات موجود، در اين تحقيق، اهرم با تغييرپذيري سود رابطة مثبت دارد
  .دارندنيز تري دارند اهرم مالي بيشتري  يي كه نوسانات سود بيششركتهادهد كه  مي

ي ژاپني پذيرفته شده در بورس شركتها داده از 5308ستفاده از با ا) 1999 (5»گول«
 شواهدي در ارتباط با مباحث تئوريك موجود در مورد رابطة 1988-1992براي دورة زماني 

گول در تحقيق . آورد بين فرصتهاي رشد، ساختار سرمايه و سياست تقسيم سود فراهم مي

                                                 
1. Weston, J. and Brigham 
2. Hanna, M.T. and Freeman, J.H., Organizational Ecology, (Harvard University Press, 
Cambridge, (MA), 1989). 
3. Jandik, T. and Anil K. Makhija, "Empirical Evidence on Determinants of Capital 
Structure", Advances in Financial Economics, Vol. 6, (2001), pp. 143-159.  
4. Non-Debt Tax Shields 
5. Gul,F, "Growth Opportunities, Capital Structure and Dividend Policies in Japan", Journal 
of Corporate Finance, Vol. 5, Issue 2, (June 1999), pp. 141-168. 
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قطعي به عنوان جايگزين متغيرهاي داراي هاي م خود به منظور رفع مشكل استفاده از داده
  :توالي زماني از دو راهكار استفاده نمودند

 .هاي تركيبي استفاده از تجزيه و تحليل داده .1

  .تجزيه و تحليل سري زماني با استفاده از متغير وابسته تأخيري با تأخير يك ساله .2
و سود  مالي اهرم هايدار بين فرصتهاي رشد و متغير روابط معنيوجود نتايج بيانگر 

ضمناً در اين تحقيق از متغيرهاي اندازه شركت و سودآوري به عنوان . باشد تقسيمي مي
  .متغيرهاي كنترل استفاده شد

در تحقيق خود به توضيح تغييرات مقطعي در ساختار ) 1993 (1»بنت و دانلي«
د كه منافع مالياتي آنها به اين نتيجه رسيدن. ي غيرانتفاعي انگليسي پرداختندشركتهاسرماية 

ناشي از بدهيها، ساختار داراييها، ميزان سودآوري و سودآوري قبلي، تغييرات در ساختار 
اين نتايج با نتايج . نوسانات سود رابطة مثبتي با اهرم مالي دارد. دهند سرمايه را توضيح مي
رند، اهرم يي كه ريسك بيشتري داشركتهاكه بيانگر آنست كه - 1977تحقيق مايرز در سال 
 همچنين نشانگر تفاوت در ساختار سرمايه بين ،نتايج . مطابقت دارد-مالي بيشتري نيز دارند

  .باشد صنايع مختلف مي
 1200هاي حسابداري و بازار براي  با استفاده از داده) 2006 (2»هوانگ و سانگ«

يجه رسيدند  به اين نت1994-2003شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار چين از سال 
 و با سودآوري، منافع مالياتي ، رابطة مستقيم،كه اهرم مالي با اندازة شركت و داراييهاي ثابت

ضمناً اهرم مالي به .  رابطة منفي دارد،بدهي، فرصتهاي رشد و نگهداري سهام توسط مديران
ار سرمايه مالكيت ايالتي و يا سازماني هم اثر بااهميتي بر ساخت. نوع صنعت نيز بستگي دارد

ي چيني اثرات مالياتي را بيشتر در تأمين مالي بلندمدت مد نظر قرار شركتهاندارد و 
  . در حاليكه بر خلاف ديگر كشورها تمايل بسيار كمي به تأمين مالي بلندمدت دارند؛دهند مي

                                                 
1. Bennett, M and R. Donnelly, "The Determinants of Capital Structure: Some UK 
Evidence", The British Accounting Review, Vol. 25, Issue 1, (March 1993), pp. 43-59. 
2. Huang, G and Frank M. Song, "The Determinants of Capital Structure: Evidence From 
China", China Economic Review, Vol. 17, Issue 1, (2006), pp. 14-36. 
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. به تجزيه و تحليل عوامل مؤثر بر اهرم مالي شركت پرداختند) 2005 (1»چن و همز«
سبت سرماية بازار، نسبت بدهي دفتري و نسبت سرماية دفتري به عنوان معيارهاي آنها از ن

چن و همز از اطلاعات مالي هفت كشور كانادا، دانمارك، آلمان، ايتاليا، . اهرم استفاده نمودند
ي شركتهاآنها بانك ها، .  استفاده كردند1990-1996سوئد، انگليس و آمريكا در دورة زماني 

ي كشورهاي مورد شركتهاي ساختماني را از فهرست شركتهاگذاري و   سرمايهيشركتهابيمه، 
 شركت كانادايي، 77 مشاهده از 409نهايت اطلاعات مورد نياز شامل در نظر حذف نمودند و 

 مشاهده 1968 شركت ايتاليايي،  147 مشاهده از 666 شركت دانماركي، 92 مشاهده از 427
 345 مشاهده از 836 شركت انگليسي،  200هده از  مشا689 شركت آمريكايي،  421از 

نتايج اين تحقيق .  شركت سوئدي را گردآوري كردند115 مشاهده از 371شركت آلماني،  
دهد كه اندازة شركت، سودآوري، داراييهاي مشهود و نسبت ارزش بازار به ارزش  نشان مي

داراييهاي مشهود رابطة . ارندداري بر انتخاب ساختار سرماية شركت د  اثر معني،دفتري سهام
اثر نسبت ارزش بازار به . اي منفي با اهرم دارد مثبتي با اهرم دارند در حاليكه سودآوري رابطه

اي منفي و معني دار  اما رابطه. استارزش دفتري در مدل حاوي نسبت بدهي دفتري متغير 
شواهد حاصل از . باشد  ميدر مدل اهرم بازار براي تمام كشورها به استثناي دانمارك برقرار

  .هاي متداول ساختار سرمايه مطابقت دارد آزمون فرضيات تحقيق با تئوري
ي شركتهابه بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و بازده سهام ) 2004 (2»ولش«

 درصد تغييرات در ساختار سرمايه 40آمريكايي پرداخت و به اين نتيجه رسيد كه حدود 
 نيز از شركتهاانتشار سهام . شود  بازده سهام آنها توضيح داده ميي آمريكايي توسطشركتها

نتايج اين تحقيق بيانگر وجود . است شركتهاكننده ساختار سرمايه  جمله عوامل مهم تعيين
  .باشد رابطه منفي بين ساختار سرمايه و بازده سهام مي

                                                 
1. Chen, Y. and Klaus Hammes, "Capital Structure Theories and Empirical Results - a Panel 
Data Analysis", Working Paper, (2005); http://papers.ssrn.com.,id=535782. 
2. Welch, I., "Capital Structure and Stock Returns", Journal of Political Economy, No. 112, 
(2004), pp. 106- 131. 
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به بررسي شركت - سال4139اي شامل  با انتخاب نمونه) 2007 (1»درابتز و پنسا«
 1990 -2005 شركت اروپايي براي دوره زماني 425رابطه بين ساختار سرمايه و بازده سهام 

ي انتخابي شركتهاآنها به منظور بررسي دقيق تر اثر بازده سهام بر ساختار سرمايه . پرداختند
خود، متغيرهاي بكار گرفته شده در تحقيقات قبلي همچون نرخ بازده داراييها به عنوان 

ايگزيني براي سودآوري، داراييهاي مشهود، اندازه شركت و نسبت ارزش بازار به ارزش ج
دفتري حقوق صاحبان سهام را نيز وارد مدل تحقيق خود نمودند و به اين نتيجه رسيدند كه 

هاي اين تحقيق كه  يافته. داري وجود دارد بين اهرم مالي و بازده سهام، رابطه منفي و معني
 درصد 50دهد كه حدود   نشان مي،ماني يكساله و پنج ساله صورت گرفتبراي افقهاي ز

هاي اين  يافته. شود  توسط بازده سهام آنها توضيح داده ميشركتهاتغييرات در اهرم مالي 
  . مطابقت دارد2004تحقيق با نتايج تحقيق ولش در سال 

ي بر ساختار در ار تباط با تأثير ماليات پرداخت) 1980 (2»دي آنجلو و مازوليس«
دارند كه بسته به توازن موجود بين منافع مالياتي ناشي از ايجاد بدهي و  سرمايه بيان مي

يي كه منافع شركتها. توان ساختار سرمايه مطلوب را تعيين نمود مخاطرات مالي مربوطه مي
ي مالياتي ناشي از ايجاد بدهي آنها كمتر از هزينه هاي مخاطرات مالي ناشي از ايجاد بده

  .پردازند  كمتر به تأمين مالي از طريق ايجاد بدهي مي،باشد
دهد كه ماليات رابطة قوي و معني  نشان مي) 2001 (3»گوردون و لي«نتايج تحقيق 

ي بزرگ و نرخ مالياتي شركتها بويژه تفاوت نرخ مالياتي ؛داري با سطح بدهي شركت دارد
ي بزرگ كه نرخ شركتهاشود كه  يباعث م)  درصد15 درصد در برابر 34(ي كوچك شركتها

ي كوچك كه نرخ مالياتي كمتري دارند براي تأمين شركتهامالياتي بيشتري دارند نسبت به 
  .مالي داراييهاي خود از تأمين مالي از طريق ايجاد بدهي بيشتر استفاده كنند

                                                 
1. Drobetz, Wolfgang and Pascal Pensa, "Capital Structure and Stock Returns: The European 
Evidence", Working Paper, (2007); http://papers.ssrn.com.,id=957302. 
2. DeAngelo, H. & R.W. Masulis, "Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal 
Taxation", Journal of Financial Economics, No. 8, (1980), pp. 3-29. 
3. Gordon, Roger H. & Lee, Young, "Do Taxes Affect Corporate Debt Policy? Evidence 
From U.S. Corporate Tax Return Data", Journal of Public Economics, Elsevier, Vol. 82(2), 
(November 2001), pp. 195-224. 
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  روش تحقيق
ها از  هباشد؛ براي آزمون فرضي  همبستگي مي-در اين تحقيق؛ كه از نوع توصيفي

با استفاده از اين رگرسيون به بررسي عوامل مؤثر بر . رگرسيون چند متغيره استفاده شده است
رگرسيوني مورد استفاده در  ساختار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده و روش

هاي مقطعي و سري زماني را با يكديگر  تحقيق، رگرسيون تركيبي است؛ روش تركيبي، داده
بدين معني كه متغيرهاي تعريف شده در اين تحقيق را از دو جنبه مورد . كند تركيب مي

از يكسو ميان شركتهاي مختلف موجود در نمونه و از سوي ديگر در دورة . دهد بررسي قرار مي
در اين تحقيق در راستاي دستيابي به اهداف تحقيق، . 1375-1386زماني سالهاي 

  .ير تدوين شده استهاي تحقيق به شرح ز فرضيه

 
  هاي تحقيق فرضيه

و بازده سالانه سهام، نرخ پرسش اساسي تحقيق اين است كه آيا بين ساختار سرمايه 
بازده داراييها، تغييرپذيري سود، درصد تقسيم سود، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش 

يزات شركتهاي دفتري حقوق صاحبان سهام، ماليات و خالص اموال، ماشين آلات و تجه
هاي  بنابراين فرضيهپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داري وجود دارد؟ 

  :شوند تحقيق به اين صورت بيان مي
و بازده سالانه سهام شركتها رابطة ) اهرم مالي(بين ساختار سرمايه : فرضية اول

  .داري وجود دارد معني
داري  و نرخ بازده داراييها رابطة معني) هرم ماليا(بين ساختار سرمايه : فرضية دوم

  .وجود دارد
داري   رابطة معنيتغييرپذيري سودو ) اهرم مالي(بين ساختار سرمايه : فرضية سوم

  .وجود دارد
داري   رابطة معنيدرصد تقسيم سودو ) اهرم مالي(بين ساختار سرمايه : فرضية چهارم

  .وجود دارد
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داري وجود   رابطة معنياندازه شركتو ) اهرم مالي(ايه  سرمبين ساختار: فرضية پنجم
  .دارد

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و ) اهرم مالي(بين ساختار سرمايه : فرضية ششم
  .داري وجود دارد  رابطة معنيحقوق صاحبان سهام
 رابطة ماليات پرداختي شركتو ) اهرم مالي(بين ساختار سرمايه : فرضية هفتم

  .ود داردداري وج معني
خالص اموال، ماشين آلات و و ) اهرم مالي(بين ساختار سرمايه : فرضية هشتم

  .داري وجود دارد  رابطة معنيتجهيزات شركت
  متغيرهاي تحقيق

نرخ بازده داراييها به متغير وابسته، اهرم مالي و متغيرهاي مستقل، بازده سالانه سهام، 
سود، درصد تقسيم سود، اندازه شركت، نسبت عنوان جايگزيني براي سودآوري، تغييرپذيري 

ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، ماليات پرداختي و خالص اموال، ماشين 
  .باشند  ميآلات و تجهيزات شركت

دست  كل داراييهاي شركت به جمع مجموع بدهيهاي شركت بر تقسيم: اهرم مالي
  .آيد مي

  
  بازده سالانة سهام 

ده سالانه سهام، عبارت است از تغييرات قيمت اول دوره و آخر دوره منظور از باز 
مزاياي ناشي از حق تقدم؛ سهام جايزه و : سهام بعلاوه ساير عوايد ناشي از خريد سهم، مانند

  .سود نقدي سهام، تقسيم بر قيمت سهام در اول دوره
  

1
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  : كه در آن

tSRE= زده كل سهام نسبت به اولين قيمت سهمبا  
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tP= قيمت سهم در انتهاي سال مالي  

1−= tP قيمت سهم در ابتداي سال مالي  

nP= ارزش اسمي سهم  

tD= سود نقدي ناخالص هرسهم  

eN= م افزايش يافته از طريق اندوخته يا سود انباشتهتعداد سها  

cN= تعداد سهام افزايش يافته از طريق آورده نقدي  

tN= تعداد سهام قبل از افزايش سرمايه  
  

  نرخ بازده داراييها
  )ROA( نرخ بازده داراييهامحاسبه 
  

داراييها
 خالصسود

داراييها
فروش

فروش
داراييها  بازدهنرخ   خالصسود =×=  

  
  .استانحراف معيار نسبت سود به قيمت بازار : ي سودتغييرپذير

 از تقسيم سود تقسيمي پرداختي به سود خالص سهامداران :درصد تقسيم سود
  .آيد عادي شركت بدست مي

  
  اندازه شركت

جهت محاسبه اندازه شركت از لگاريتم طبيعي مجموع داراييهاي شركت، استفاده 
  .شده است
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  دفتري حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش بازار به ارزش

گيري نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري برابر است با ارزش بازار شركت  روش اندازه
به ارزش ) حاصلضرب تعداد سهام و ارزش بازار آن در آخرين روز معامله از سال مورد بررسي (

  ).مجموع حقوق صاحبان سهام شركت( دفتري آن 
شده  استخراج شركتهاستقيم از صورتهاي مالي ماليات پرداختي كه بطور م: ماليات

  .است
  

 خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات

ست از بهاي تمام شده تاريخي داراييهاي ثابت  اگيري اين متغير نيز عبارت نحوه اندازه
  .بعد از كسر استهلاك انباشته) اموال ، ماشين آلات و تجهيزات ( شركت 

  
  جامعه و نمونه آماري 

 از صورتهاي مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس ،ضر، براساس اطلاعاتيتحقيق حا
تر پس از  به لحاظ بررسي دقيق. حاصل شده است 1375-1386اوراق بهادار تهران در دوره 

 از آنجا ه ودش، شركتهاي فعال در ساير صنايع، انتخاب 1گذاري خارج نمودن شركتهاي سرمايه
وجه به محدوديت زمان و هزينه و دسترسي به اطلاعات كه بررسي همه عناصر جامعه با ت

، شركتهايي مورد 1375-86سال ة زماني تحقيق؛ يعني امكان پذير نيست و با توجه به دور
  :بررسي قرار مي گيرند كه 

 ،سال اين  در بورس تهران پذيرفته شده باشند و از ابتداي1375قبل از سال) الف
  گرفته باشد؛رار سهام آنها در بورس مورد معامله ق

 . معاملاتشان در بورس، دچار وقفه شده باشد1375-1386در طول سالهاي نبايد ) ب
 و طول هدوبه عبارت ديگر، سهام اين شركتها بايد در طول سالهاي مذكور در بورس، فعال ب

  . وقفه، نبايد بيشتر از سه ماه باشد

                                                 
  .اند شدهها از جامعه آماري حذف آن فعاليت نوع تفاوت دليل به گذاري سرمايه يشركتها. 1
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 سال بوده و شركت نبايد در ا بايد پايان اسفندماه هرهپايان سال مالي اين شركت) ج
 تغيير سال مالي داده باشد تا شاخصهاي محاسبه شده در 1375 -1386 فاصله سالهاي

  .تطابق زماني لازم باشدداراي انتهاي سال مالي 
امكان كسب اطلاعات لازم از صورتهاي مالي و يادداشتهاي توضيحي همراه آنها ) د

  .وجود داشته باشد
 شركت و به 110 فوق، تعداد نمونه انتخابي از جامعه آماري شرايطدر نظر گرفتن با 

  .دششركت انتخاب - سال1320عبارتي 
  

    قلمرو زماني و مكاني تحقيق
ي پذيرفته شده در بورس شركتها براي 1375 -1386 دوره زماني تحقيق سالهاي

  .استاوراق بهادار تهران 
  

  ها داده روش جمع آوري اطلاعات و
لاعاتي ارائه دهنده اطلاعات مربوط به بورس اوراق بهادار عبارتند بطور كلي منابع اط

، )كه در كتابخانه بورس وجود دارد( صورتهاي مالي و يادداشتهاي همراه سالانه شركتها :از
صحرا، دناسهم، تدبيرپرداز، بيت آرا و ره : افزارهاي موجود مانند گزارشات سالانه بورس، نرم

  .استآورد 
  

  ها آزمون فرضيه
 از روش كمترين مجذورات اغلببراي برآورد الگوهاي رگرسيون خطي چند متغيره 

اين روش داراي . دشو استفاده مي -شود  نشان داده ميOLSكه به اختصار با - 1معمولي
 بودن را BLUEويژگيهاي مطلوب آماري مانند بهترين برآورد كننده خطي بدون تورش يا 

 كه براي است Poolingتفاده در اين تحقيق روش روش آماري مورد اس. باشد دارا مي
هاي مقطعي و سري   تركيب داده باهايي هاي پانل داده داده. رود هاي تركيبي بكار مي داده

                                                 
1. Ordinary Least Squares Method 
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ها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند بر  به منظور آزمون نرمال بودن داده. زماني است
اين مبنا در صورتي كه نتايج حاصل بر .  استفاده شده استEviewsاساس محاسبة نرم افزار 

باشد، فرض صفر مبني بر توزيع نرمال طبق آمارة % 5 بزرگتر از Probabilityدر قسمت 
Jarque-Beraها به  فرضيه. ها دلالت دارد شود كه بر نرمال بودن توزيع داده  پذيرفته مي

 بررسي قرار هاي اقتصاد سنجي و رگرسيون چند متغيره مورد واسطة نتايج حاصل از مدل
  .ها اقدام شده است گيرند و با تجزيه و تحليل آنها، نسبت به تأييد يا رد فرضيه مي

  
  ها  دار بودن مدل مربوط به فرضيه آزمون معني

با مقايسة .  استفاده شده استFدار بودن مدل رگرسيون از آمارة  براي بررسي معني
محاسبه شده ،كل % 5 سطح خطاي  درn-K و K-1 جدول كه با درجات آزادي F و Fآمارة 

  .مدل فرضيه مورد بررسي قرار گرفته است
  

  دار بودن متغير مستقل آزمون معني
 استفاده tدار بودن ضريب متغيرهاي مستقل در هر مدل از آمارة  براي بررسي معني

% 95 در سطح اطمينان n-k جدول كه با درجة آزادي t بدست آمده با tآمارة . شده است
 جدول بزرگتر باشد، t محاسبه شده از tشود، چنانچه قدرمطلق  شده، مقايسه ميمحاسبه 

دار خواهد بود كه دلالت بر وجود ارتباط بين متغير مستقل و وابسته  ضريب مورد نظر معني
ها به صورت تركيبي سري زماني و مقطعي  لازم به ذكر است كه در اين تحقيق از داده. است

)Pooling (چنين در كاربرد نرم افزار استفاده و همEviews از تبيين OLS استفاده شده 
 در ناحية dواتسون، آمارة  - دوربينdضمناً با توجه به مقدار محاسبه شده براي آماره . است

  .عدم وجود خودهمبستگي قرار دارد و مشكل خود همبستگي وجود ندارد
  

  مورد استفاده در تحقيق مدل
تحقيق به صورت زير  مورد متغيرهاي توضيحي، مدلبا توجه به مطالب مذكور در 

  :شود نشان داده مي
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εβββ
ββββββ

++×+
++×+×+×++=

PPETAXMB
SizePDPEVROASREFL

876

543210  

  
FL 1 = ،اهرم ماليSRE2 = ،بازده سالانه سهامROA 3 = ،نرخ بازده داراييها

EV4= ،تغييرپذيري سودPDP5= ،درصد تقسيم سودSize =  لگاريتم طبيعي مجموع
ماليات = TAXبه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام،نسبت ارزش بازار = MB 6داراييها، 

نيز ضريب ثابت و   0β. خالص اموال ، ماشين آلات و تجهيزات= PPE 7 پرداختي شركت و
e = داراي توزيع نرمال بوده و مستقل از عوامل  ،استضريب خطا كه براي هر دوره مستقل

 پذيرفته خواهد شد كه بيانگر وجود 1H، فرض 0H در صورت رد فرض .شدبا رگرسيوني مي
  .است و متغير مستقل مورد آزمون FLرابطة معني دار بين 

  . آورده شده است)1( شماره جدولهاي تحقيق در  نتايج حاصل از آزمون فرضيه
  

  ها  از آزمون فرضيهخلاصه نتايج آماري حاصل. 1جدول 

  فرضيه
متغير 
  وابسته

متغير 
  مستقل

خطاي 
  استاندارد

  t  p-valueآمارة 
نتيجة 
  فرضيه

1  FL SRE  0000021/0  3081580/2-  0211/0  قبول  
2  FL PDP 0061680/0  0617400/0-  9508/0  رد  
3  FL EV 0231350/0  6461060/0-  5183/0  رد 

4  FL ROA 0697650/0  7519310/8- 0000/0  بولق  
5  FL MB 0564920/0  1595010/0-  8733/0  رد 

6  FL PPE 0000022/0  06776670/0  4981/0  رد 

7  FL TAX 0000863/0  431981/0  6660/0  رد  
8  FL SIZE 2977900/2  5272370/2-  0116/0  قبول 

                                                 
1. Financial Leverage 
2. Stock Return 
3. Return on Assets 
4. Earnings Variability 
5. Percentage of Dividend Payout 
6. Market to Book Ratio 
7. Properties, Plants and Equipments 
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  گيري نتيجه
دار، بين اهرم مالي و  در اين تحقيق، فرضيات مطرح شده مبني بر وجود رابطه معني

ازده سالانه سهام، نرخ بازده داراييها، تغييرپذيري سود، درصد تقسيم سود، اندازه شركت، ب
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، ماليات و خالص اموال، ماشين آلات 

نتايج حاصل از آزمون فرضيات، بيانگر اين . و تجهيزات شركت، مورد آزمون، قرار گرفت
تغييرات در اهرم مالي توسط متغيرهاي بازده سالانه سهام، نرخ % 66ود  است كه حدوضوعم

بازده داراييها، تغييرپذيري سود، درصد تقسيم سود، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتري حقوق صاحبان سهام، ماليات و خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات شركت توضيح 

داري در سطح اطمينان   سهام و اهرم مالي رابطة منفي و معنيبين بازده سالانه. شود داده مي
نتايج تحقيق بيانگر رابطة منفي و بدون معني بين درصد تقسيم سود و .  درصد وجود دارد95

بين تغييرپذيري سود و اهرم مالي در سطح . استدرصد  95اهرم مالي در سطح اطمينان 
نتايج تحقيق بيانگر رابطة منفي و .  دارددرصد رابطة منفي و بدون معني وجود95اطمينان 

نتايج تحقيق . است درصد 95دار بين نرخ بازده داراييها و اهرم مالي در سطح اطمينان  معني
بيانگر رابطة منفي و بدون معني بين نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

اموال، ماشين آلات و تجهيزات بين خالص . باشد درصد مي95و اهرم مالي در سطح اطمينان 
نتايج . درصد رابطة مثبت و بدون معني وجود دارد95شركت و اهرم مالي در سطح اطمينان 

 درصد 95تحقيق بيانگر رابطه مثبت و بدون معني بين ماليات و اهرم مالي در سطح اطمينان 
 درصد 95ان رابطة بين اندازه شركت و اهرم مالي منفي و معني دار در سطح اطمين. است
بر دوربين واتسون مدل برا.  است656256/0 تعيين تعديل شده مدل برابر با  ضريب وباشد مي
  .باشد  مي2240/327 مدل نيز برابر با Fآمارة  بوده كه 063798/2با 
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