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  ساختارسرمایهبرها شرکت های ویژگیتأثیر یبررس
  )اهرم مالی( 

   *یینای سیحسنعلدکتر                                                                                             
  **انی رضاییعل                                                                                              

  دهیچک

-نهیل هزی با نگرش تحلی مالتأمینم در ارتباط با یخاذ تصمر اتّی همواره درگیران مالیمد    
ن یا.  باشندی می پرداختی بهرهها و نرخ  ی گذار سرمایهق نرخ بازده یز تطبیمنفعت هر روش و ن

 از عملکرد یسک ناشیازده و ررات بیی تغهم چنین و 1یندگیم نمایده به علت ظهور پارادایپد
.  استسرمایه تأمین ی بازارهای حوزهن مباحث یزتریبرانگ  از چالشیکی، ها شرکت ی مالتأمین

 ی و چگونگیی، چرا سرمایه در ارتباط با منابع و مصارف یران مالیعوامل موثر بر نگرش مد
 ی غالب درون شرکتیاده هیز پدیرون و نیط بی محمقتضیات خاص را با توجه به یانتخاب منبع

 ی است با تمرکز بر عملکرد مالکرده یق حاضر سعی، تحقیطین شرایدر چن. دکن ین مییتع
 ی مقوله را با 2 سرمایه ساختار ی مقوله ،رفته شده در بورس تهرانی عام پذی سهامهای شرکت

 به منظور  متفاوت آنانی و صنعتیتی در قالب ساختار مالکها شرکت ی درونیرات پارامترهاییتغ
. دکن ینی خاص بازبی و خلق منابعی مالی توسعه بازارهای عرصهن در ی نوییکردهای روی ارائه

 یرهایژه به متغی از جمله اصل تطابق و با توجه وی انطباقیت اصولی تواند با رعاین نگرش میا
ل ی موجب تعدی مالتأمین مختلف یها ب روشیا و معای مزاهم چنین و یطی ثبات محیب

 شرکت 4ی بازار و اثربخش3یرایکاو دهی گردها شرکت ی سرمایه تأمین ی حوزهمات یاسب تصممن
  .باشد داشته یرا در پ
 ، تئوری نمایندگی ، اصل تطابق ، بافت  اهرم مالی ، ساختار سرمایه : کلیدی های واژه

  مالکیتی 
  G31 ,G24 ,G23 ,G11 :JELطبقه بندی  

                                                 
1- Agency  Paradig *شهید چمران اهواز   عضو هیأت علمی دانشگاه  -ی مسئول نویسنده                      

 Capital Structure -2                                                                   کارشناس ارشد مدیریت مالی**
3- Efficiency 
4- Effictiveness 
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  مقدمه 
 برایها و   شرکتین پارامتر مؤثر بر ارزشگذاریتر وان مهم به عن1 سرمایهساختار    

ر یل و متغّط متحویمح. ده استی مطرح گرد سرمایه یبازارها آنان در یری گجهت 
 آنان  سرمایه به ساختار ی تا حدودزین ی از لحاظ اعتبار راها  شرکتیبند درجه، یکنون

 را به انتخاب منابع مؤثر بر آنانک ی استراتژیزیر برنامه ن امریا.منوط ساخته است 
 )2،2001داگلاس( .ک کرده استی نزد»وت سهامدارانثر یحداکثر ساز« هدف
 یی و کارایتواند سودآور ی م سرمایهال مؤثر بر ساختار ی سیرهاین عوامل و متغیبنابرا

 سلسله یت تئوری و رعا3یندگی نمای در پوشش هدف مذکور در قالب تئور راها شرکت
ران ی مدیریم گی روشن است که موج تصم)1977وارند، (.هدد قرار تأثیر تحت 4اتبمر
ن در ی معیافتی، رهی منابع مالتأمین در هنگام 5تطابقت اصل ی رعای زمینه در یمال
 یو مدلشود می محسوب یط اقتصادی محمقتضیاتمات مذکور با توجه به یل تصمیتعد

. شود  شمرده میها شرکتبر عملکرد ون تفکر حاکم  روزافزیرونق و اثر بخش برایمناسب 
ت ی و نوع فعالیت شرکتی، حاکمیتیموضوع در قالب نگرش بافت مالکن ی ایلذا بررس
ن یعلاوه بر ا. دکر تر خواهد یت آمده را کاربرد به دسی جهی نتی مورد بررسهای شرکت
 ،ی شرکتیر پارامترهایی ها از تغ شرکتی ساختار منابع مالیریزان اثرپذی میبررس
 را نسبت یران مالی اعتبار را مشخص و مدتأمین یها در بازارها عملکرد شرکتگاه یجا

لازم به . دکن یآگاه مت یر فعالی موجود در مسی و خارجیدات داخلیها و تهد به فرصت
رفته شده در بورس ی عام پذی سهامهای شرکت ی حوزهق در ین تحقیذکر است که ا

  .ه است رفتیاوراق بهادار تهران انجام پذ
  

  وع ف موضیتعر
نخست : ده است یل گردیها از دو بخش تشک  شرکتی سرمایه ساختار یبه طور کل   
  سهام   وام ویبه طور کل.  ی مالتأمینب منابع یاز و دوم ترکی مورد نی سرمایه  زانیم

                                                 
1-Capital structure  
2-Douglas  
3- Agency theory 
4-  Pecking order theory 
5- Matching principle  
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 ١٢٥ ...................................)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيررسي تأثير ب

 

با توجه به منابع .  شوندی محسوب می سرمایه ساختار ی هندشکل ده ی اصلی گونهدو  
  سرمایه تأمین ی بازارهای عرصه در یسک متفاوتی بازده و ریها دارا ، شرکتیمال تأمین
 و اعتبار یی در کارای نقش مؤثر سرمایهمات مربوط به ساختار ین تصمی بنابرا.هستند
  . خواهد داشت سرمایه تأمین مؤسسات ها نزد شرکت

رشد، اندازه و نوع ، امکانات یا از لحاظ وسعت عملکرد، سودآوره ت شرکتیاما اهم    
ان منابع حاصل از ین میدر ا.  متنوع آنان خواهد بودیاز مالی نی هن کنندیی، تعتیفعال
ک یستماتیسک سیه رجیش اهرم و در نتی ثابت موجب افزاینهش هزی ضمن افزایبده

 و ی مالتأمین مختلف یها  روش سرمایه ی نهیکه توجه به هز نیضمن ا. آنان خواهد بود
ت بحران یعش آمدن وضیا پی و ی مناسب سودآورهای فرصتش یدای باعث پتوجه به آن

اکم  حهای ویژگین توجه به یبنابرا )2000، 1دنری و سیراوال(.دی شرکت خواهد گردیمال
 و ی مالیها در بازارها  شرکتیگاه اصلی، موجب ثبت جارانی مدیبر تفکر مال

  .دی خواهد گرد سرمایه یها اعتبار دهندگان بازارازسوی ح آنانی صحیاعتباربند
  

  ق یهدف تحق
 تأمین یها استیر سیی در تغ سرمایه ساختار ی مقولهت ی رسد که اهمیبه نظر م   
 ی در بازارهاها شرکتک یستماتیرسیک و غیستماتیسک سی و اثر آن بر بازده و ر2یمال
ا یم آیم که بدانین هستیق به دنبال این تحقیدر ا ) 1996 ، 3رزی یم( . است یمال

ا ی است و ی خاص درون شرکتی منوط به پارامترهای از اهرم مالها شرکت ی هاستفاد
ر آن مؤثر است ؟ یی شرکت در تغهای ویژگیر از ی غیگرید یکه عوامل احتمال نیا

 یافتی تواند رهی به علت روش خاص انجام آن مین بررسید اینه که اشاره گردگو همان
ب ین ترتیبد.د کن ارائه »4 ارزش شرکتیحداکثرساز« ی همم برنای به منظور ترسیکاربرد
ا در بازار یم که آی ثابت کنیم که به روش علمین هستیضر به دنبال ااق حیدر تحق
 های ویژگی با توجه به  سرمایه در ساختار یز موضوع استفاده از بدهیران نیبورس ا
   به  ؟ ، مهم است  دارد تی اهم  کشور  از رج خا یها  بازار  در که  چنان   آن ، شرکت

                                                 
1-Rawally & Sidner 
2- Policy of financing 
3- Mayers 
4- Maximising of corporate value  
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، در ارتباط با استفاده از اهرم با توجه به ها  شرکتیران مالیا مدیگر آیارت د عب
  ؟ تصمیمی گرفته اند یا خیر شرکت یداخل های ویژگی

  
  ق یتحقی  پیشینه

 1960 ی هه در د1لری م– یانیلین بار مودی نخستی برا را سرمایهموضوع ساختار     
ها بر اساس   شرکتیگذار ن است که شناخت و ارزشی بر ا عقیده. کرده استمطرح 

بر اساس .  وابسته است سرمایه شناخت ساختار  آنان بهی مالتأمین یها و چگونگ ییدارا
 ی عامل سرمایه شود ، ساختار یده می خاص که بازار کارا نامیطی در شرا،قاتیتحق
به ) 1963لر، یم – یانیلیمود( گرددین ارزش شرکت محسوب مییر تع دیاساس
، تنها ی زمانی طه در هر نق سرمایه ساختار قاتیتحق) 1999(گرانی و د2شلزی می عقیده
 اثر ین علت محققان مختلف در بررسیبه هم.  کشد یر میت را به تصویع از واقیبخش
 یها طیت و محی، به تناسب موقع سرمایه بر ساختار ی شرکت داخل و خارجیرهایمتغ

به عنوان مثال . اند افتهی دست یج نامتشابهیا متفاوت به نتیفرهنگ و یاقتصاد
 ی سرمایه عوامل مؤثر بر ساختار یبا بررس) 2004(3ل و پستویسمساک ، پادید

 تأثیر تحت  سرمایهدند که ساختار یجه رسین نتیانه به ای میای آسی قه منطهای شرکت
 یاری آنان و بسی عقیدهبه . ت دارندی ها در آن فعال است که شرکتییط و فضایمح
 ی و فضاها– 1997 ی از جمله بحران مال– مختلف ی و اقتصادیاسی سیها نا، بحرگرید

 تأثیرزان ی نوع و مهن کنندییعت ها شرکتت ی حاکم بر فعالی و فرهنگیمتفاوت اقتصاد
س و یز هریو ن) 1998(4زلسیتمن و ویت. ستها شرکتعملکرد  حاکم بر یرهایمتغ
ح دهنده به علت نا مشخص ی توض مؤثریرهایکه انتخاب متغنند کیم انیب) 1991(5ویراو

  . است با مشکل همراهها شرکت غالب ی براتأثیر یکسانی و تأثیرزان یبودن م

                                                 
1-Modigliani-Miller 
2-  Michaeles   
3-Dicemsaek , Padiel & Pestou. 
4- Ttitman & wessels   
5-  Harris & raviv 
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 ١٢٧ ...................................)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيررسي تأثير ب

 

 ) 2000(2بون و دانبولتو ) 1995(1نگلسیر مختلف، راجان و زین تفاسی رغم ای عل
 ی رشد ، اندازه ، سودآورهای تفرص یدیر کلی از چهار متغی اهرمیکه سودآور معتقدند

 یز به بررسین) 2002(3سینو و هریفاتق، اسکارا موز. ر استی مشهود اثرپذیها ییو دارا
اکثر مطالعات .  پرداختند سرمایه حاکم بر ساختار ی شرکتهای ویژگی یر خطیروابط غ

ن ی در ب سرمایه خاص شرکت بر ساختار یرهایرند که اثر متغی گی فرض میتجرب
ز در ی نیقاتیاما تحق. دکن یکسان جلوه می مختلف ی مال اهرمی درجه با های تشرک

منابع متنوع  با یر اهرمی و غی اهرمهای شرکت یران مالیارتباط با برخورد متفاوت مد
قات انجام شده تا کنون یج غالب تحقی نتایبه طور کل. است انجام گرفته ی مالتأمین

 ساختار  بر انتخابیشرکت ممکن است اثر متفاوتهر  ی ه کند که عامل مشخصیان میب
  .  مطلوب داشته باشدی سرمایه

  
    ها شرکت یگذار  و ارزشیاهرم مال

 مورد ی منابع مالتأمین که به منظور یزان بدهی اهرم را به عنوان می مالتحقیقات    
). 2001هامپتون، ( استکردهف یتعر، گردد یاز کسب می مورد نیی کسب دارابرایاز ین

  اهرمی درجه با های شرکتالب ق در ی مالتأمینها از لحاظ  ، شرکتف مذکوریبنابر تعر
 ی، اهرم مال)2001( داگلاسی عقیدهبه ) 1996رز، ی یم(.فندین قابل تعریی بالا و پایمال

 هر شرکت ی سرمایهن ساختار یبنابرا؛ها را داراست  سک شرکتیر بازده و ریی تغییتوانا
 یوه های از شها شرکت هلذا استفاد.  و تنگاتنگ دارد متقابل ی ا رابطه  آنیبا اهرم مال

 بر ی است که گاهیی اقتضایرهایط و اثر متغی شرا منوط به وجودی مالتأمینمختلف 
سات  از طرف مؤسها آن یابیز ارزیو ن در بازار ها شرکت یریگ جهت برایت و یاساس موقع

ن است که تعارض ی ا دریندگی نمایم توجه به تئوراما لزو. دی آی اعتبار به وجود متأمین
 تأمین یریم گیز صاحبان اوراق قرضه بر تصمی، گردانندگان و ننیمالک، دارندگان سهام

موور  )1977رز ، ی ی، م1976نگ، ین و مک لسجن (.ت مؤثر اسیگذار سرمایه و  سرمایه
 ی بهره یاتیف مالیق تخفی از طری کنند که مقدار بدهیان میز بین) 2004(سرکار و

                                                 
-  Rajan & zingales ١  

2-  Beven & danbolt 
3- Fattouh , scaramozzino & harris 
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ن امر ید که ای آی به وجود میندگی نماینه های و هزی ورشکستگینه های ، هزیپرداختن
ک و یتوماس جاند.  و ارزش شرکت مؤثر است ی گذار سرمایهمات ی تصمیبند در زمان

 ممکن است یش قابل توجه اهرم مالیافزا«:  دارند که یان میب) 2004(  جایل ماخیآن
ن ارزش شرکت و اهرم یبنابرا.  به منظور بهبود عملکرد باشدیتیریعهد مد از تینشانه ا

، دیدان گریز بینه که قبلاً نگو همان. » با هم داشته باشندی مثبتی رابطه توانند ی میمال
 دانستند و ی را مرتبط به هم م سرمایهشرکت و ساختار ارزش ) 1963(لری م– یانیلیدوم
 یی توانا سرمایه ساختار ی هل دهندیامل تشکعورد که ی گی صورت مین زمانیا

ل وجود یبه دلر ی اخهای سالاما در . گر را داشته باشندید کی یکامل برا ینیگزیجا
 برای یران به استفاده از منابع بانکی در ای سهامهای شرکت، اکثر افت وامیلات دریتسه

سک یش ری افزا بریلیلن امر دیدا کرده اند که ایش پیاز گرای مورد نیها یی داراتأمین
 تأثیر، ی بانکیش بدهی از آن است که افزایقات مشابه حاکیاما تحق.  آنان بوده استیمال

ن یا) 1988، 1 آنجلویدان و د(.دهد ی را کاهش میش در سطح اهرم مالیمعکوس افزا
، عملکرد بلند  استفاده کرده اندی بانکی از بده کهیهای شرکتن معناست که یبد
قات یدر تحق.  برده اند  بهره یر بانکی غی است که از بدهیهای شرکتتر از تشان کمّمد
 تأمین برای ی که از منابع بانکیهای شرکت مشخص شده است که هم چنین ریاخ

 سه ی دوره امت سهام در طولیر نرمال قی غیزگشت منفا، با ب استفاده کرده اند سرمایه
  )2003گران، یلت و دیب(.اند ساله مواجه بوده

 را به علت کسب ی بانکی مالتأمین،  گذاران سرمایهز یها و ن  از شرکتیاری اما بس    
جه به ن با تویبنابرا. دانند ی مناسب میا نهیها گز بانک از طرف ینگیفرصت کنترل نقد

م در ارتباط با استفاده از اهرم ی، هرگونه تصمها شرکت یسک عمومی و ریر سودآورییتغ
   )1990پتون ، مها( .دکنجاد یسک تعادل ایش ریو افزارد انتظار بالاتر  موهن بازدید بیبا
  
  
  
  

                                                 
1-Dan & Deangelo  
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 ١٢٩ ...................................)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيررسي تأثير ب

 

   ی داخلیضرورت توجه به پارامترها
 و یبده ی بهینهب ی از ترکی سرمایه، ساختار دیان گردیز بینه که قبلاً نگو همان    

 نیا.  گرددین میی ها تعاز شرکتی مورد نی منابع مالتأمین برایحقوق صاحبان سهام 
   که همانرا   ها  شرکتی مهت هی که بتواند غا م گرددی ترسید به گونه ایکار با و  ساز

 هدف یریگی اما پ)2003رز و ساسمن، ی یم(.دکن خلق ،است» ارزشیاکثرسازدّح « 
 یهنمود تواند رین هدف نمی اما ا؛دیآ یمذکور هرچند که در نظر اول ساده و دلپسند م

 چگونه یران مالین است که مدی ای اصلی له در واقع مسأ.د واقع گرددی و مفیکاربرد
 ی شرکتیامروزپذیر  تحولط ی، در شرانی رغم ایعل) 2001دان، (.ن کار را انجام دهندیا
که بتواند به د کنشتر برخوردار یرا از سود ب) سهامداران( خودی اصلواند صاحبانت یم

تحقق . دیبرآ) سرمایهو مصارف ه یته(  سرمایهت یری مدی هق ممکن از عهدیطرن یبهتر
در  موجود ی کمید که با توجه به پارامترهاکن ی را مجاب میران مالی مد،ن مهمیا

 های فرصت  ویاتیش، سود عمل، فرویگنی،  نقدی به خصوص سودآوری مالیها صورت
دگاه ی ها از جمله نوع صنعت، د حاکم بر عملکرد شرکتیفی کیرهایز متغی و نیرشد آت
داگلاس، (.ندکن را خلق  سرمایه ی نهیب بهیکرن تی، بتوانند بهترتیب مالکیترک و یعموم

 آن است ی هنشان دهند) 1982(نسوناد اسکات و دانا جیوید یشیمایق پیتحق )2001
 ی بعض بهیران مالی و مد است برخوردار بودهیادیت زی از اهمی مالتأمینمات یکه تصم
ب ی ضرت اصل تطابقیل رعای به دلی داخلیها لیه و تحلیرها از جمله تجزیاز متغ

 صنعت مطلوب به متوسط ی سرمایهن ساختار ییام تع مع الوصف هنگدهند؛  مییشتریب
 بر یک سلسله مراتب مبتنی، ی مالتأمینن است که در ی بر ا عقیده.  کنندیز توجه مین

 ی ها انجریق ین امر از طریشود که ا ی استفاده می منابع داخل»سلسله مراتب قدرت«
ر  اوراق قرضه و دیعنی ی منابع خارجتأثیر و پس از آن تحت دگرد  میجادی اینقد
ل ینگار و ویپ هم چنین )2004فان و سو، ( .رندی گی قرار میت سهام عادینها

 سهام – ی از بدهیقی تلفیکا به جای در آمریران مالیکه اکثر مدمعتقدند) 1989(برشت
سک ین ریبا وجود ا. ندکن ی استفاده م» سلسله مراتب یتئور« از ی مالتأمینبه منظور 

به عنوان مثال در صورت مساعد بودن .  باشدیت میریباً در کنترل مدیتقر از اهرم یناش
مدرس ،  ( .افتیخواهد ش ی افزاسرمایه در ساختار یزان بدهی ، می مالیط بازارهایشرا

    )130 ، ص 1381،  زادهعبداله
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  قیات تحقیفرض
 ، 2ی ، سودآور1 شرکتی ه شرکت از جمله اندازی درونیرهایق اثر متغین تحقیدر ا    
ق ی از طر-یندگی نمای با در نظر گرفتن تئور4 رشدهای فرصت و 3 مشهودیها ییدارا

ع مختلف بر اهرم یقالب صنا در ها شرکتت یز نوع فعالی و ن-تیب مالکیتوجه به ترک
، در  که اشاره شدطور همان. ن قرار گرفته است و آزمویمورد بررس)  سرمایهساختار (یمال
 هر کدام از تأثیرده است ی گردی سع،ق حاضری تحقی ه مورد استفادیها ل دادهیتحل

 ی و صنعتیتیمنبع با توجه به ساختار مالک  کاراییی درجه مورد نظر از لحاظ یپارامترها
ا در طول دامنه و رهید ارتباط متغی گردیق سعین تحقیدر ا. ردی قرار گیمورد بررس

 ی بررسج کسب شدهی نتانانیحقق اطم مربوط به منظور تیفواصل مختلف داده ها
 ییوجه به کارابا ت. استفاده شده است) لیکوانت(یر خطین منظور از آزمون غیبد. ددگر

 آزمون ی مورد بررسیرهای هر کدام از متغیر برای زی اصلی یه، فرضل داده هایروش تحل
  :ده است ش

                       H 0   :     ارتباط وجود نداردیهرم مالر مورد نظر و این متغی ب
    
                         H 1 : ارتباط وجود دارد    یر مورد نظر و اهرم مالین متغی   ب      
     
 

  لیون کوانتیمعادلات رگرس
ن روش یا. است هدکر  ارائه) 1978(کانکرو باست ن بار ی اولرالی کوانتونیروش رگرس    

   در آن   است و ) دومیها  نا تو نیکمتر ا ی  خطا   مربعات حداقل  ( ols   روش بسط
 یل به منظور بررسی معادلات متفاوت کوانتی برایونی رگرسیها  از مدلیمجموعه ا

. شود ی میبسته در درجات مختلف بررسز وای مستقل و نیرهای مختلف متغیها عیتوز
.  آوردی فراهم میکی تئوریها  مدلیی آزمون روابراید ی مفی ابزارهم چنینمذکور  روش

 ، باشندی که داده ها شامل اعداد خارج از روال بزرگیل در زمانیون کوانتیروش رگرس
                                                 

1-Size 
2-Profitability 
3-Tangibilitd 
4-Growth opportunities 
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 ١٣١ ...................................)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيررسي تأثير ب

 

نشان  هم چنینها  یبررس). 1996ماتا و ماچادو، (.دکن ی عمل مolsبهتر از روش 
 گذشته بوده ی  در دههین روش در مطالعات اقتصاد سنجیاستفاده گسترده از ا ی دهنده
  ) 2001کانکر و هالماک، (.است
ر یل به صورت زیون کوانتی رگرسیمدل کل) 1998(یبر اساس مطالعات بوچنسک    

  : ف استیقابل تعر
 0)(,)(,.1 ==+= uiuuantxxyQuantUBxy

iiiiiL θθθθθθ ρβ  
  :  بالا ی معادله در 

1),,( =ixy ii     
 n =ی مورد بررسی  از جامعهینمونه ا،  

iy =ی مورد بررسی ر وابستهیمتغ،   
ix = بردارm×zمستقلیرهای متغ ،  
θβ = بردار ناشناخته)m×1 ( ی رجهدون و مرتبط با ی رگرسیپارامترها θ ام،  
iuθ = ناشناخته یعبارت خطا .  

 که در طور همان. است شده ییق روش مذکور اجرایاز طر مقالهما مدل مورد نظر     
 چنین ن و همیانگی متفاوت میها عی توزی بر رو این روشان شده استیز بیسطور  قبل ن

 ی تفاوت اهرم مالیدگاه کلید. اد کاربرد خواهد داشتیه زح دهندی توضیرهایبا متغ
 هر کدام از تأثیرا در ارتباط با ه لی تحلی تواند برای متفاوت میها عیشرکت ها در توز

 ی که در مباحث نظرطور همان.د واقع شود یع  مفی متفاوت توزیها پارامترها در چندک
ا یکه آ  اساس  این تواند بری م یهسرمان کننده ساختار یید، عوامل تعیان گردیز بین

  :  کهیدر صورت. ا نه متفاوت باشدیباشد ) قرض (، وام یت بالاتر نسبت بدهیمحدود
),(,,...1 ii xyni   ، ی مورد بررسی  از جامعهی نمونه ا=
ix =یبردار) k×1 ( ن زنندهیر تخمیاز متغ،  

 توان ی باشد مix در ی خطی تابعiy یع شرطی ام توزθل یکه کوانت نیز با فرض ایو ن
  :دکر ارائهر ی را به صورت زیشرط) یچندک(لیون کوانتیمدل رگرس

iii uxy θθβ +=  
{ } θθ βθ iiii xxyFyxyQuant =≥= )(:inf(  

0)( =ii xuQuant θθ  
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  : در معادلات بالا 
)( ii xyQuantθ =یچندک شرط θ ام،  
iy =ن زننده بردار ی بر تخمیشرطix،  
θβ =1,0( مختلف یها  مدل در ارزشیبردار ناشناخته مربوط به پارامترها(θ،  

θx =مدل  یعبارت خط در پارامترها ،  
)( xoFi =یع شرطیتابع توز .  

م ی توانیم, ک یاز صفر تا θر ارزش ییق تغی که مشخص است از طرطور همان    
ن یبنابرا. می قرار دهیمورد بررسix ی بر رویت شرط را به صورiy یها عی توزی هیکل

  : د ی آیدست م هر بی زی معادلهق یاز طرβθن زننده یتخم

)(min θθ βii

n

i
xyp −∑  

  :ف شده است یر تعری تابع کنترل به صورت زupθ)( بالا ی معادلهدر 





−
=

u
u

up
)1(

)(
θ
θ

θ 

  
  ف و حل مشکلی نباشد، تعر یحی صر  شکل ی دارا  زننده نیتخم  که  ی صورت در    
) 1978کانکر و باست، (.ردی انجام گی خطیزی برنامه ریک هایق تکنی تواند از طری م

 استاندارد ین خطاهای تخمی برا1س بوت استرپی از ماترهم چنین بالا ی معادلهدر 
ز اشاره شد ی که در بالا نطور همان. ده  استیل استفاده گردیانتون کویضرائب رگرس

 ساختار ی رابطه یل به منظور بررسیون کوانتیرشد مستمر استفاده از روش رگرس
. هاست عی توزیل استفاده از اطلاعات در تمامی آن به دلی ن کنندهیی با عوامل تع سرمایه

  د یکن اطلاعات تأیانگی می روً، صرفا ها شر روی و سا ols  یها   روش در اما در  مقابل 
  . شودیم

 ییتایر را که به صورت پنل دید، ما مدل زی که در بالا اشاره گردیبراساس اطلاعات    
  : می کنیاست مشخص م

ZTxxyQuant ititit λαα θθ ++= 0)(  

                                                 
1 . Boot strap 

0
0

<
≥

ifu
ifu
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 ١٣٣ ...................................)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيررسي تأثير ب

 

  :  بالا ی معادلهدر 
ityدک ر وابسته در چنی متغθیرهایگر متغیف دین با تعریبنابرا. ف شده است ی تعر 

  .کرد یی توان مدل مذکور را اجرایق مین تحقیمورد استفاده در ا
  

  لهأحل مس
 مستقل رشد موردانتظار، یرهای اثر متغی ماست بررسیش روی  که در پیله اأمس       

   .است) یاهرم مال(ر پاسخ ی متغی آن بر رویودآور شرکت و سی ها، اندازه ییساختار دارا
دا کردن ی دنبال پ که به  داشت  انی ب نی چن  توانیم ن   به  طور خلاصه ی بنابر ا     

  .ن کندیی مذکور را تبیرهای و متغین اهرم مالی بی رابطهم که یهست ای معادله
 یرهای متغی رابطه نوع یر بررسابتدا نمودار پراکنش هر کدام از داده ها را به منظو      
 ی  که اشاره شد نحوهطور همانم تا ی کنی رسم می و به صورت تکیق کنونیتحق

ل را ی تحلی ز شکل ادامهیدست آمده و ن ه بی رابطهرها، نوع ی هرکدام از متغیپراکندگ
  .دکنتر  روشن

  
  ی اهرم مالی پراکنش داده ها)1(ی  شمارهنمودار

    
  
  
  
  
  

  
  

  ها دارایی های ش دادهنپراک )2(ی  اره  شمنمودار
  
  
  

اهرم مالی
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   رشد مورد انتظاری پراکنش داده ها)3 (ی شماره نمودار

  
                                                    

  
  
  
  
  

  ی سودآوری پراکنش داده ها)4 (ی  شمارهنمودار
  

  
  
  
  
  
  
  
  

                                                    
  ی شرکت  اندازهی پراکنش داده ها)5 (ی  شمارهرودانم
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 ١٣٥ ...................................)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيررسي تأثير ب

 

ر پاسخ و چه ی  چه متغ،رهایشود تمام متغ ی بالا مشاهده می که در نمودارهاطور همان
 یاز به استفاده از بردارهاین نیبنابرا.  هستندیادی تلورانس زی مستقل دارایرهایمتغ
 را بر یکنترل بهتر آن ی با استفاده که بتوان  استیب خطیک ترکید ی تولیژه برایو
ر پاسخ ی متغی ابتدا نمودار پراکندگ،ن کاری از اپیش یول. ل تلورانس آن داشتی تعدیرو

گر ید کی مستقل را در قبال یرهایز نمودار خود متغی مستقل و نیرهایدر قبال متغ
  .میله داشته باشأط مسی از شرایم تا درک بهتری کنیرسم م

  ی مورد بررسیرهای متغی پراکندگ)6(ی  شمارهرنمودا

AHROMMAL

DARAIHA

ROSHD

SODAVARI

ANDAZEH

  
ش یگر نماید کیرها را در قبال ی تمام متغی پراکندگی  فوق که نحوهینمودار پراکندگ    
و ) یاهرم مال(ر پاسخین متغی بی داری معنی رابطه ًن آن است که احتمالای مب، دهدیم
 ی کننده در بعضییشگوی پیرهاین متغی بی ول؛ وجود نداشته باشدرهایکدام از متغ چیه

 ییگو شی پیرهاین متغی معنا دار بی رابطهن یا.  دهدی را نشان میموارد روابط معنا دار
به .  کرد خواهد ایجاد کننده اشکالییگو شی پیرهایب متغیکننده در زمان برآورد ضرا

.  دیگو خواهد گرد شی پیرهای متغنی بین صورت که باعث به وجود آمدن هم خطیا
 ین بعضی بی قوی خطی رابطه بر وجود ی مبن را ز مطلب مذکوریر نی زیجدول همبستگ

بات ید ترکی تولی برای قویلیکه خود دل کند ی متأیید کننده ییگو شی پیرهایاز متغ
  . استیخط
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   موجود در مدلی کمّیرهاین متغی بیب همبستگی ضرا)1(ی  شمارهجدول

  .0,01ر سطح  دار دی معنی همبستگ**   
  

 حاصل از نمودارها ، جداول و مباحث ی جهی نتان شد،یز بی نًنه که قبلاگو همان     
د ی جدیبات خطید ترکی تولیژه برای وی بالا به منظور استفاده از بردارهای مطرح شده

 ی برا را لازمیجاد شده، داده هایب این ترکیتوان با استفاده از بهتر ی باشد که میم
جاد یبات اید در انتخاب ترکی مفیتواند کاربرد ین مبحث که میا. جاد کردی ا ادلهمعد یتول

 که در طور همان. 1 معروف است ی اصلیون مؤلفه های به عنوان رگرس،شده داشته باشد
ر ی چهار متغیها بر اساس داده) prin(ژهی شود چهار بردار ویز  ملاحظه میر نیجدول ز

  :د شده استیله تولأ کننده موجود در مسییگو شیپ
                               

  
  
  

                                                 
1-Principle components   

 یها ییدارا  یسودآور یرم مالاه  
  مشهود

 های فرصت
  رشد

 ی اندازه
  شرکت

          1  یاهرم مال
        1  -0,008  یسودآور

 یها ییدارا
  مشهود

  
0,10-  

**  
0,460  

  
1  

    

 های فرصت
  رشد

  
0,20-  

**  
0,668  

**  
   0,238       

  
1  

  

 ی اندازه
  شرکت

0,036  0,028-  0,026  0,034-  1  
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 ١٣٧ ...................................)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيررسي تأثير ب

 

  ی اصلیلفه هاؤجاد شده از میژه ای وی بردارها)2(ی  شمارهجدول
  ژهی ویبردارها

  P1 P2  P3  P4  
 یها ییدارا

  مشهود
0,472  0,173  0,818-  0,279  

 های فرصت
  رشد 

0,59  0,078-  0,529  0,605  

  -0,746  0,121  -0,012  0,655   یسودآور
  -0,010  0,188  0,982  -0,028  اندازه

  
 ییگو شی پیرهاین بردارها در بردار متغی هر کدام از ایضرب داخل  بر اساس حاصل    

  :می کنید میر تولی به صورت زیب خطیکننده، چهار ترک
   Li=Prin .[daraiha ، roshd ، sodavari ، andazeh]   i=1,2,3,4    

  
 یها ییدارا+(0,59) رشدهای فرصت+(0,655)یسودآور (-0,028) اندازه     (

 L1 = 0,472)مشهود
 یها ییدارا(-0,078) رشدهای فرصت(- 0,012)یسودآور+ (0,982)اندازه     (

 L2 = 0,173)مشهود
 یها ییدارا+(0,529) رشدهای فرصت+(0,121)یسودآور+ (0,188) اندازه ( 

 L3=  -0,818)مشهود
 یها ییدارا+(0,605) رشدهای فرصت(-0,746)یسودآور (-0,01) اندازه     (

  L4 = 0,279)مشهود
ب یدست آمده، ترک ه بیها رها در مدلی متغیمد شده از تمایبات تولیکه بر اساس ترک

  : گردد یر پاسخ انتخاب می با متغین همبستگیر به علت دارا بودن بالاتریز
 0,279) مشهودیها ییدارا+(0,605) رشدهای فرصت(-0,746)یسودآور (-0,01) اندازه(

 =L4 
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 L1ط مدل یدست آمده در شرا ه بیهمبستگ)3(ی  ه شمار جدول

Pearson Correlation Coefficients, N = 
388  

Prob > |r| under H0: Rho=0 

 L4 یاهرم مال  

 0.03786- 1.00000 یاهرم مال
0.4571 

L4 -0.03786 
0.4571 

1.00000 

                                         
  )quant=.5 (یانی داده ها در چارک م پراکنش)7(ی شمارهنمودار
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      یل چارکیرها با استفاده از تحلی  متغیج آمارینتا)4(ی شماره جدول
  یج آماریخلاصه نتا

 ریمتغ
Q1

  
ارک چ(

  )اول

  انهیم
چارک (

  )دوم

Q3
  

چارک (
  )سوم

انحراف  نیانگیم
 mad  اریمع

K 1
 4,280 4,751  5,392 4,750  0,682 0,773 

اهرم 
 یمال

1,031 1,57  2,474 1,923  1,323 1,019 

  
  .پاسخ آمده استر یر مستقل و متغی اطلاعات مربوط به متغی در جدول بالا خلاصه    

  :ر استی زین برازش جدول برآورد پارامترهایحاصل ا
  یرها در روش چارکی متغی برازش آمار)5(ی  شمارهجدول

  برازش پارامترها
 95نان ی اطمی فاصله  برازش DF  پارامتر

  درصد
از  عرض
  مبداء

1  1,76  0,0572  3,28  

 های فرصت
  رشد 

1  0,045-  0,299-  0,393  

      
در قسمت مربوط به برآورد .  دهدی مدل را نشان می برآورد پارامترهاجدول بالا   

ن مقدار به عنوان عرض از یرش ای از پذی حاکدرصد95نان یه اطمد، بازأعرض از مبد
 تواند ی باشد و نمین بازه شامل صفر می اK1بی در برآورد ضریول.  باشدی مأمبد

ز نشان یر نین نمودار خطاها که در زیبنابرا. شود  شمردهبین ضری ای برایبرآورد مناسب
  . باشندی کند و خطاها چوله به راست می نمتأییدن مدل را ی ایداده شده است خطاها
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  ی مدل چارکی خطاها)8(ی  شمارهمودارن

    
  

  ی در مدل چارکی اهرم مالی داده هایچولگ)9( ی شماره نمودار  

   
     

ها أر پاسخ و عرض از مبدی متغیها هداد ی و همگنی پراکندگی ز نحوهی بالا نینمودارها 
دست  هبن است که با استفاده از اطلاعات ی بالا در ایت نمودارهایاهم.  دهدیرا نشان م
 باشند بتوان ی که همگن مییه هادد در بازیم برد که شای خواهین مطلب پیآمده به ا
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در رهایمتغ ییزش نها داده ها، با برایشده بر رو ادهیپ لاتیتعداز پس.را برازش داد ییها مدل
ر که بر اساس ی زیخواهد شد نمودار ها زان ارتباط آنان مشخصیاز، می مورد نیدامنه ها

ت  برازش مدل به یعدم قابل  نمبیدست آمده است  ه بLoessل و روش یون کوانتیرگرس
  : نامناسب داده ها استیلت پراکندگع

  لینت داده ها در روش کوایی برازش نها)10(ی  شمارهنمودار
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 loess داده ها در روش یی برازش نها)11(ی  شمارهنمودار
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ر مستقل را یر پاسخ در قبال متغی متغی پراکندگیشکل واقع  که Loessنمودار     
ک مدل یجا هم به برازش  نی در اًن نکته است که عملاید ایؤ م، دهدینشان م
  . قادر نیستیممناسب را داشته باشدک مدل یط احراز ی که شرایونیرگرس

  
  دست آمده هج بینتا

، ی شـرکت، سـودآور    ی  ه انـداز  یر اصـل  ی ـد، چهـار متغ   ی ـنه کـه اشـاره گرد     گو  همان       
 مؤثر  ی درون شرکت  ین پارامترها یتر  مشهود به عنوان مهم    یها یی رشد و دارا   های  فرصت

 ه مـورد اسـتفاد    ی داده هـا   لی ـدر تحل .  شرکت ها مورد نظر قرار گرفته انـد        یبر اهرم مال  
 ی  درجـه  مورد نظر از لحـاظ       ی هر کدام از پارامترها    تأثیر ،دی گرد ی سع ،ق حاضر یتحقدر

در . واقع شـود   دقت مورد) صنعت(تی و نوع فعال   یتیمنبع با توجه به ساختار مالک      کارایی
رهـا در کـل اسـتفاده     ی ارتبـاط متغ   یبررس برای) لیکوانت(یر خط یق از آزمون غ   ین تحق یا
ت از  ی ـ شـرکت هـا حکا     ی  سرمایه شرکت با ساختار     یدی کل یرهایارتباط متغ . ده است ش

 پـول و    یدر بازارهـا   ی مـال  تـأمین ستم  ی بر س  یقه ا ی و سل  یر علم ی غ ییحاکم بودن شرا  
 بـه دسـت     یش از حد داده هـا     ی ب یل به علت پراکندگ   یدر روش کوانت  . باشد ی م  سرمایه

 حاکم بر   ی و بازار  یات اقتصاد یق داده ها با واقع    یز عدم تطب  یآمده و تلورانس ناموزون و ن     
 خاص و قابل توجه باشـد بـه         ی ارتباط یای که بتواند گو   یعملکرد شرکت ها، مدل مناسب    

 بـر   ی درون شـرکت   یرهـا ید کـه اثـر متغ     کـر ن اظهار   ی توان چن  یدر واقع م  . امدیدست ن 
 روش و با وجود     نیج به دست آمده در ا     ی شرکت ها، با توجه به نتا      ی مال تأمینمات  یتصم

بـه  . ستیت ن یز دور از واقع   یل، چندان ن  ی مورد تحل  ی داده ها  یلات لازم بر رو   یانجام تعد 
 حـاکم بـر     یتی مـالک  یهـا   و تفـاوت    سرمایه پول و    ی رشد بازارها  یکه ناهماهنگ  نیعلت ا 

ن ی ـ که در ا  یی از شرکت ها   ی مال تأمینده است که تنوع     ین بازارها موجب گرد   یعملکرد ا 
 و یگذار داخل ـتأثیرجه با ظهور مسائل ی و در نتد سلب گرد،ت هستند یول فعال قالب مشغ 

آشـکار   ی، عدم توجه به مـسائل درون شـرکت        ی و مال  ی پول یها استی حاکم بر س   یخارج
 و  یلات دولت ـ ی در قالـب طـرح تـسه       ً آنـان صـرفا    ی مـال  تأمینط،  ین شرا یلذا در ا  .  شود

ن ی ـ ا ،نیبنـابرا . ردی ـ گ یق انجام م  ین طر ی ا جاد شده از  ی ا های  فرصت از   ی ابزار ی  هاستفاد
 متفـاوت،   یدر فواصـل زمـان      1 اطلاعات نامتقارن  یبر اساس تئور  احتمال وجود دارد که     

                                                 
1. asymmetric information 
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 و تحـت سـاختار      یر عوامل درون و بـرون سـازمان       ی شرکت در مشارکت با سا     های  ویژگی
  .دن باشی اثر متفاوتی دارایت خاصیمالک
      
  هادشنهای پ

 ی هقات مشابه ، مشخص است که اندازیر تحقیج به دست آمده از سایتا بر اساس ن-1    
 ی مالتأمینمات یا انتخاب تصمیل و ی اثرگذار بر تعدین پارامترهایتر  از مهمیکیشرکت 

 تأمینز مؤسسات یران شرکت ها و نین لازم است که مدیبنابرا.  گردد یمحسوب م
  .نظر قرار دهند ّ مدیتر ه روزتر و جامع بیابین و ارزی را با تدو مقولهن ی ای سرمایه

 رشد های فرصت ی هق نشان دهندین تحقیل انجام شده در ایع در تحلیک صنایتفک-2   
 ینگی رشد نقدبرای مناسب یل هایها و پتانس تیز وجود ظرفی و نها آن از یبالاتر بعض

 عملکرد ی عه کسب سود و توسهای فرصتن چشم انداز یبنابرا.  استی آتیدر دوره ها
 گذاران و ی سرمایهها ،  م بانکی تصمی راهگشایادی تواند تا حدود زیشرکت م
  . لات به شرکت ها باشد ی تسهی ارائه برای اعتبار تأمینمؤسسات 

ن امر منجر به ینند و اک یت می دولت محور فعال،ی شرکت ها در اقتصاد-3   
، رشد انین می در ا. گرددیها م  دولتی و خارجی داخلی آنان از مباحث کلیریپذتأثیر
  ها   شرکتی مال  و ی ساختار ی نهبد در 1 » ی سازی خصوص«   عنوان  به ییها تیفعال

ده است که ی موجب گردیلات درون شرکتّز تحوین عوامل و نیا. ست ی نتأثیر یب
ن امر ی که ا،دیات بازار به وجود آی و واقعی برآوردیر مالین مقادی بیاختلاف فاحش

ت آنان را فراهم یری مدییهم عدم کاراّ اعتبار دهندگان و تویابیجاد مشکل ارزی ای نهیزم
ران شرکت ها یت مدی گردد که توجه به عملکرد و فعالیشنهاد میلذا پ.  آورد یم
   .ت آنان باشدی حاکم بر فعالی کلیر پارامترهایی و تغی تحولات کلان اقتصادی زمینهدر
   ) کیستماتیسک سیتوجه به ر( 
 یادیل بنی مؤثر بر تحلیر پارامترهاییت متفاوت و تغیبا توجه به ساختار مالک -4   

ب ی گذاران لازم است که ترک سرمایه و سود سهام ، بر 2 مانند سهم شناور آزاد،شرکت ها
   زیادی حدود تا  ر ین متغیا.  نظر قرار دهند ّشرکت ها را مد تیمالک  نوعو سهامداران

                                                 
1-Privitation 
2-Free float  
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 در صورت بروز بحران ی آتی مالهای فرصتها و  تین محدودیی تعیشا تواند راهگیم
  .ز باشد ی شرکت ها نیمال
 تأمین یستی بایران مالی واضح است که مدً ، کاملاج کسب شدهی با توجه به نتا-5   
 ی مالتأمینزان ین روش و میبنابرا.  را بنا بر ضرورت تحقق اصل تطابق انجام دهند یمال

 ی نهین امر منجر به کاهش هزیا. رد یگ یاز شرکت انجام می مورد نیی دارابا توجه به نوع
 صورت ینه هایع و هزل منافیتر با توجه به تحل  معقولیهد و کسب بازی کلی سرمایه
  . شودیگرفته م
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