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  مقدمه
مالكيـت نهـادي، در متـون     خصـوص  هبو ساختار مالكيت شركت  ساختار سرمايهرابطه بين 

نخسـتين   ي در زمـره ] 18[و جنسـن  ] 20[للند و پايل . مالي از اهميت بالايي برخوردار است
بر اين، شواهد تجربي نيـز بيـانگر    علاوه. پژوهشگراني بودند كه به اين موضوع واقف شدند

اي بـين  و پژوهشگران مختلفي چنين رابطـه  استو مالكيت نهادي  ساختار سرمايهرابطه بين 
  .]23][18] [17][15][13[و ساختار مالكيت نهادي را شناسايي كردند  ساختار سرمايه

بژاژ و همكاران به اين نتيجه رسيدند كه مالكيت با نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام 
ضـوع اسـت كـه بـين     طور ضـمني بيـانگر ايـن مو    اين رابطه به]. 10[ داردرابطه مثبت ) اهرم(

  . ]21][13[ها همبستگي وجود دارد ساختار مالكيت و ساختار مالي شركت
هـا همبسـتگي   تار سـرمايه شـركت  حاكميت شركتي بـا تصـميمات تـأمين مـالي و سـاخ     

حاكميت شركتي، عملكرد بازارهاي  سازوكارهايعنوان يكي از  مالكيت نهادي به]. 8[دارد
  ]. 12[هد و اثر قوي بر روي تخصيص منابع دارد دسرمايه را تحت تأثير قرار مي

، ]16[كننـد  هاي سهامي نقـش كليـدي ايفـا مـي    گذاران نهادي در كنترل شركتسرمايه
عملكرد شركت شود كه اگر  بهبود باعث تواندمي وجود مالكان نهادي ؛رسدنظر مي پس به
كنندگان مالي شركت تأمينتواند نقطه اتكايي براي وجود مالكان نهادي مي ،گونه باشداين
  . باشد

هيچ تفاوتي بين تأمين مـالي از   1در دنياي بدون اصطكاك ؛موديلياني و ميلر بيان كردند
تصـميمات تـأمين مـالي فاقـد ارزش      ، يعنيطريق بدهي و حقوق صاحبان سهام وجود ندارد

   ].22[ند كن شواهد بدست آمده در دنياي واقعي اين موضوع را تأييد نمي. افزوده هستند
مـؤثر   عواملعنوان يكي از  بنابراين در پژوهش حاضر، به بررسي تأثير مالكيت نهادي به

  .، در كنار ساير عوامل تأثيرگذار بر اين مقوله پرداخته شده استساختار سرمايهبر 

  پژوهش ي پيشينه
تار سـاخ هايي است كه به بررسي رابطه متقابـل بـين   نخستين پژوهش ي اين پژوهش در زمره

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       مؤثر بر آن در شـركت  عواملو  سرمايه
  .پردازد مي

                                                 
1. friction 
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داخلي كه تا حدودي مرتبط با موضوع اين پـژوهش  خارجي و هاي تعدادي از پژوهش

  :صورت زير است به است،

  هاي خارجيپژوهش
هـاي سـود   مثبـت بـين پرداخـت    اي كنند كه رابطهجان و ويليامز و ميلر و كوين استدلال مي

  .]22][19[ نقدي و ساختار سرمايه وجود دارد
 سازي دارنـد و كمتـر در معـرض ورشكسـتگي قـرار      هاي بزرگ تمايل به متنوعشركت

و  ]11[رود شـركت و اهـرم انتظـار مـي     بنـابراين يـك رابطـه مثبـت بـين انـدازه      . گيرنـد مي
  .]24[هاي بزرگ تمايل دارند گذاري در شركتگذاران نهادي به سرمايه سرمايه

هـاي داراي فعاليـت   تساي و گونشان دادند كه مؤسسات مالي مايل هستند تا در شركت
  ].25[ گذاري كنندتر سرمايهتر و با اهرم مالي پايينتفرجگاه عمومي بزرگ

سـودآوري، انـدازه    ،هـاي اردنـي  شـركت در النجار و تيلور بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه      
هـا و نقـدينگي از   شركت، نرخ رشد، نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري، سـاختار دارايـي    

كننده ساختار تعيين با عوامل مشابه عوامل،كه اين  كننده ساختار سرمايه هستندعوامل تعيين
  ].9[ بازارهاي توسعه يافته بوده استسرمايه در 

كشـور   7جزپدز و همكاران در پژوهشـي رابطـه بـين سـاختار سـرمايه و مالكيـت را در       
و به اين نتيجه رسـيدند كـه يـك رابطـه مثبـت بـين اهـرم و         اند كردهامريكاي لاتين بررسي 

همچنين نتايج پژوهش بيانگر رابطه مثبت بين اهرم و متغير رشد . تمركز مالكيت وجود دارد
تـري  تر دارايي مشهود بـيش هاي بزرگسودآوري است و شركت و رابطه منفي بين اهرم و

  ].14[ دارند

  داخليهاي پژوهش
كـارگيري   هبا بـه ب ـ  1379-1383هاي شركت فعال طي سال 164نمازي و حشمتي با بررسي 

كـه بـين سـودآوري، بـازده سـهام،       ندهاي تابلويي به اين نتيجـه رسـيد  مدل رگرسيوني داده
شركت بـا سـاختار سـرمايه رابطـه      بازار بر ارزش دفتري داراييكسري مالي و نسبت ارزش 

  ].7[ داري وجود داردامعن
گيـري  هـا بـر چگـونگي شـكل    به بررسي تـأثير عوامـل داخلـي شـركت    ) 1386(سينايي 

هاي بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و نتيجه گرفته است كه عامل ساختار سرمايه شركت
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ي همچنين به اين نتيجه رسـيده كـه   ا. ها تأثير داردركتخاص هر صنعت بر ساختار مالي ش
توان قاعـده   سرمايه هر شركت متفاوت است و نميعوامل داخلي و خارجي مؤثر بر ساختار 

  ].3[ ها تعيين كردكلي براي همه شركت
 ســاختار ســرمايه و بررســي رابطــه بــين«تحــت عنــوان  پژوهشــيصــلواتي و رســاييان در 

تغييـرات در اهـرم مـالي، توسـط     % 57ن نتيجه رسيدند كـه بـيش از   به اي» نقدشوندگي سهام
   ].4[ متغيرهاي مستقل مرتبط با نقدشوندگي سهام قابل توضيح است

متغيرهـاي فرصـت رشـد، سـاختار دارايـي و       ؛به اين نتيجه رسيدندكيمياگري و عينعلي 
گفتـه  بر نسبت  ريسك تجاري داراي اثر مثبت بازده سهام داراي اثر منفي بر نسبت بدهي و

  ].6[ است شده
ساختار سرمايه و سودآوري بـه تعريـف متغيـر     ؛ستايش و همكاران به اين نتيجه رسيدند

آن اسـت كـه بيشـترين     بيـانگر همچنـين نتـايج الگـوريتم ژنتيـك     . سودآوري بسـتگي دارد 
سودآوري در ازاي استفاده كمتر از اهرم مالي حاصل شده است، يعني بين سـاختار سـرمايه   

  ].2[ ها رابطه منفي وجود داردو نرخ بازده دارايي
مـدت بـه   بين نسبت بـدهي كوتـاه   ؛دهدن مينتايج پژوهش اربابيان و صفري گرايلي نشا

نسبت كل بدهي به دارايي و سودآوري، رابطـه  دارايي و سودآوري شركت و همچنين بين 
مثبت وجود دارد، ولي بين نسبت بدهي بلندمدت به دارايي و سودآوري رابطه منفي وجـود  

  ].1[ دارد
داري بين نسبت آنـي و نسـبت   ه اين نتيجه رسيدند كه رابطه معناقديري مقدم و اسديان ب
  ].5[ اردشركت وجود د) ساختار سرمايه(پوشش بهره با نسبت بدهي 

  هاي پژوهشفرضيه
  : دارداين پژوهش يك فرضيه اصلي و هشت فرضيه فرعي به شرح زير 

در صـنايع مختلـف قابـل تعيـين     هـا  شركت مؤثر بر ساختار سرمايهعوامل : فرضيه اصلي
  .است

  :شودهاي فرعي زير بررسي ميدر رابطه با فرضيه اصلي، فرضيه
در صـنايع مختلـف    سـاختار سـرمايه  و  داري بين مالكيت نهادي شـركت ارابطه معن -1

  .وجود دارد
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در صنايع مختلـف وجـود    ساختار سرمايهداري بين سود نقدي شركت و ارابطه معن -2

  .دارد
در صنايع مختلـف وجـود    ساختار سرمايهداري بين سودآوري شركت و ارابطه معن -3

  .دارد
ف در صـنايع مختل ـ  سـاختار سـرمايه  داري بين ريسك تجاري شـركت و  ارابطه معن -4

  .وجود دارد
در صـنايع مختلـف    سـاختار سـرمايه  داري بين ساختار دارايـي شـركت و   ارابطه معن -5

  .وجود دارد
در صـنايع مختلـف وجـود     ساختار سـرمايه داري بين نقدينگي شركت و ارابطه معن -6

  .دارد
  .در صنايع مختلف وجود دارد ساختار سرمايهداري بين رشد شركت و ارابطه معن -7
  .در صنايع مختلف وجود دارد ساختار سرمايهداري بين اندازه شركت و ارابطه معن -8

  آماري  ي نمونه وجامعه 
 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  شركت ي كليه پژوهشآماري اين  ي جامعه

  :دنباش شتهشرايط زير را دا، كه است) ساله 6دوره ( 1388 - 1383طي دوره زماني 
و  پذيرفتـه شـده باشـد   اوراق بهـادار تهـران   در بورس  1382ه سال تا پايان اسفند ما -1

  .منتهي به پايان اسفند ماه باشدآن سال مالي 
  .هاي مورد نظر تغيير داده باشند سال مالي خود را در طي دوره دها نبايشركت -2
ي دوره پژوهش فعاليت مستمر داشـته و سـهام آن معاملـه قـرار     طشركت مورد نظر  -3

  .ه باشدشد
 1388 - 1383اطلاعات مالي مورد نياز براي انجام اين پـژوهش را در دوره زمـاني    -4

  .ه كرده باشديطور كامل ارا به
  .گذاري نباشد و سودده باشندهاي سرمايهجزء شركت -5

  .استآماري  ي پژوهش حاضر، همان جامعه آماري در ي  نمونه ؛است گفتني
عنـوان نمونـه    گروه صنعت بـه  7شركت در قالب  117تعداد  گفته شدهبر اساس شرايط 

  .انتخاب و بررسي شده است
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  هاي پژوهش و تحليل داده  روش تجزيه
مؤثر بر ايـن   عواملو مالكيت نهادي در كنار ساير  ساختار سرمايهر اين پژوهش رابطه بين د

  : صورت زير بررسي شده است به 1هاي رگرسيوني تلفيقيرابطه با استفاده از تحليل

1it it it it itY PIO Xα β β ε′= + + +   
  :كه در اين رابطه داريم

itLEV Y=    tدر سال  iدر شركت ) ساختار سرمايه(نسبت كل بدهي به كل دارايي  =
itα=  عرض از مبدأ شركتi  در سالt  
itPIO=  در شركت ) ساختار مالكيت(درصد مالكيت نهاديi  در سالt  

β′= بردار سطري ضرايب رگرسيوني ساير متغيرهاي مؤثر بر ساختار سرمايه  
itX=  بردار ستوني ساير متغيرهاي مؤثر بر ساختار سرمايه براي شركتi  در زمانt.  
1DPO X=   )سود نقدي هر سهم بر عايدي هر سهم(نسبت پرداخت سود نقدي  =
2ROE X=  )سود خالص بر حقوق مالكانه(نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  =

3ROA BR Xσ= =   )هابر كل دارايي خالص سود(ها انحراف معيار بازده دارايي =
4TANG X=   )هاهاي ثابت بر كل داراييدارايي(هاي ثابت نسبت دارايي =
5LIQ X=   )هاي جاريهاي جاري بر بدهيدارايي(نسبت جاري  =
6MB X=   )ارزش بازار هر سهم بر ارزش دفتري هر سهم(نسبت ارزش بازار به دفتري  =
7SIZE X=   ).لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت(اندازه  =

itε= شركت ) پسماند(مانده  خطاي باقيi  در سالt ]9[  

  هاي پژوهشتجزيه و تحليل يافته
هـر فرضـيه   سپس ها، پايايي متغيرهاي پژوهش بررسي پژوهش قبل از آزمون فرضيهاين  در

  .شده است آزمونها و گروه صنايع مختلف در سطح شركت
هـاي  ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغيرها بين سـال  يعني؛پايايي 

  .ه شده استيارا 1در جدول پايايي نتايج  .مختلف ثابت بوده است
  
  

                                                 
1. pooled 
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  آزمون پايايي متغيرها در طي دوره پژوهش. 1جدول 
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  000/0  89/882  000/0  684 000/0 -81/16 000/0 -68/62 ساختار سرمايه
  000/0  93/259  000/0  69/223 000/0 -2300 000/0 -67/62 مالكيت نهادي
  000/0  93/619  000/0  49/525 000/0 -01/16 000/0 -18/52 سودنقدي سهام

  000/0  89/473  000/0  67/383 000/0 -1000 000/0 -1600  سودآوري
  000/0  74/501  000/0  07/384 000/0 -1000 000/0 -1600 ريسك تجاري
  000/0  14/636  000/0  39/462 000/0 -66/12 000/0 -52/32 ساختار دارايي

  000/0  19/443  000/0  19/322 000/0 -32/5 000/0 -03/53  نقدينگي
  000/0  03/651  000/0  91/525 000/0 -84/14 000/0 -39/43 هارشد شركت

  000/0  14/374  008/0  41/289 032/0 -85/1 000/0 -28/14 هااندازه شركت

  

  هاكل شركت آزمون فرضيه اصلي در سطح
ه يارا 2ها در جدول در سطح كل شركت ساختار سرمايهمدل رگرسيوني اثر عوامل مؤثر بر 

-، رابطهساختار سرمايهبين دو متغير درصد مالكيت نهادي و  ؛دهدنتايج نشان مي. شده است
  .اي وجود ندارد
مسـتقل  ها، رابطـه تمـام متغيرهـاي    اين است كه در سطح كل شركت بيانگرديگر نتايج 

اين موضوع نشان . دار بوده استامعن ساختار سرمايهپژوهش به جز درصد مالكيت نهادي با 
هـا،  سودآوري، ريسك تجاري، ساختار دارايي متغيرهاي مستقل سود نقدي سهام، ؛دهدمي

هـا  در سطح كل شركت ساختار سرمايهها از عوامل مؤثر بر نقدينگي، رشد و اندازه شركت
ها اثر منفي و ساير عوامل اثـر  بين اين عوامل، دو عامل نقدينگي و رشد شركتدر . اندبوده

  .اندداشتهها در طي دوره پژوهش شركت ساختار سرمايهمثبت بر 
دار بوده و با توجه بـه  امدل در حالت كلي معن ؛دهدنيز نشان مي Fنتايج مربوط به آماره 
  .است، فاقد مشكل خودهمبستگي آماره دوربين ـ واتسون
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در كـل دوره   ؛دهـد بر آن، نتايج مربوط به ضريب تعيـين تعـديل شـده نشـان مـي      علاوه
ها تحت تأثير متغيرهاي مسـتقل ايـن   شركت ساختار سرمايهاز تغييرات % 49پژوهش حدود 

  .پژوهش بوده است
  

  هادر سطح كل شركتساختار سرمايه مدل رگرسيوني اثر عوامل مؤثر بر . 2جدول 
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  رگرسيونيضريب   متغيرها

  0000/0  75/92  007/0  63/0 مقدار ثابت
  1674/0  -38/1  05/0  -07/0 مالكيت نهادي
  0457/0  002/2  01/0  02/0 سودنقدي سهام
  0489/0  97/1  02/0  05/0 سودآوري

  0102/0  58/2  16/0  42/0 ريسك تجاري
  0124/0  51/2  06/0  15/0 ساختار دارايي

  0000/0  -6/6  01/0  -08/0  نقدينگي
  0295/0  -18/2  001/0  -003/0 هارشد شركت
  0000/0  3/6  009/0  06/0 هااندازه شركت
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

58/0  49/0  96/1  51/6  0000/0  

  

  صنايع مختلفها در سطح آزمون فرضيه
 8 تـا  3هاي ولدر صنايع مختلف، در جد ساختار سرمايههاي رگرسيوني عوامل مؤثر بر مدل

  :تنظيم شده است
  در صنايع كاني غيرفلزيساختار سرمايه هاي رگرسيوني عوامل مؤثر بر مدل. 3جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  13  06/0  73/0  مقدار ثابت
  0124/0  -64/2  04/0  -11/0  نقدينگي

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

55/0  45/0  89/1  87/5  0001/0  
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  در صنايع مواد و محصولات داروييساختار سرمايه هاي رگرسيوني عوامل مؤثر بر مدل. 4جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  11/15  05/0  81/0 مقدار ثابت
  0012/0  -35/3  04/0  -13/0  نقدينگي

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

6/0  52/0  71/1  41/7  0000/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  رگرسيونيضريب   متغيرها

  0000/0  51/30  02/0  62/0 مقدار ثابت
  0016/0  26/3  02/0  06/0 اندازه شركت
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

6/0  52/0  87/1  34/7  0000/0  

  
  

  در صنايع غذاييساختار سرمايه هاي رگرسيوني عوامل مؤثر بر مدل. 5جدول 
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  11/8  06/0  47/0 مقدار ثابت

  0125/0  64/2  27/0  71/0 ساختار دارايي

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

35/0  22/0  89/1  6/2  0289/0  

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  04/11  08/0  85/0 مقدار ثابت

  0032/0  -18/3  06/0  -19/0  نقدينگي

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

4/0  27/0  8/1  18/3  0107/0  

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0436/0  -1/2  42/0  -87/0 مقدار ثابت

  0011/0  57/3  03/0  11/0 اندازه شركت

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

43/0  31/0  89/1  66/3  0047/0  

  



  1389، پاييز و زمستان 30شماره ، 12دوره تحقيقات مالي،   66

  در صنايع فلزيساختار سرمايه هاي رگرسيوني عوامل مؤثر بر مدل. 6جدول 
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  25/19  04/0  77/0 مقدار ثابت
  0007/0  -44/3  09/0  -3/0 مالكيت نهادي
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  تعديل شدهضريب تعيين  ضريب تعيين

58/0  49/0  79/1  79/6  0000/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  76/45  01/0  61/0 مقدار ثابت
  0282/0  21/2  02/0  03/0 سود نقدي سهام
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

56/0  48/0  86/1  46/6  0000/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  26/31  02/0  56/0 مقدار ثابت
  0000/0  58/4  31/0  4/1 ريسك تجاري
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   ـ واتسون آماره دوربين  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

59/0  51/0  88/1  22/7  0000/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  05/25  02/0  58/0 مقدار ثابت
  0114/0  55/2  11/0  28/0 ساختار دارايي
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

57/0  48/0  7/1  54/6  0000/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  82/31  02/0  71/0 مقدار ثابت
  0012/0  -29/3  02/0  -05/0  نقدينگي

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

58/0  49/0  74/1  74/6  0000/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  63/54  01/0  65/0 مقدار ثابت
  0000/0  66/4  01/0  06/0 اندازه شركت
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

59/0  51/0  77/1  25/7  0000/0  
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  در صنايع شيميايي ساختار سرمايههاي رگرسيوني عوامل مؤثر بر مدل. 7جدول 
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  57/12  06/0  81/0 مقدار ثابت
  0076/0  -71/2  14/0  -39/0 مالكيت نهادي

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده تعيين ضريب

4/0  28/0  86/1  29/3  0000/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  55/33  02/0  6/0 مقدار ثابت
  0409/0  06/2  02/0  04/0 سود نقدي سهام
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  تعيين تعديل شده ضريب ضريب تعيين

39/0  26/0  92/1  11/3  0000/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  4/33  02/0  59/0 مقدار ثابت
  0042/0  91/2  29/0  86/0 ريسك تجاري
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  شدهضريب تعيين تعديل  ضريب تعيين

4/0  28/0  84/1  36/3  0000/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  7/28  03/0  85/0 مقدار ثابت
  0000/0  -48/7  02/0  -17/0  نقدينگي

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   دوربين ـ واتسونآماره   ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

55/0  46/0  8/1  13/6  0000/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  51/6  02/0  16/0 مقدار ثابت
  0076/0  71/2  02/0  04/0 اندازه شركت
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   واتسونآماره دوربين ـ   ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

4/0  28/0  85/1  29/3  0000/0  
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  در صنايع كاشي و سراميك ساختار سرمايههاي رگرسيوني عوامل مؤثر بر مدل. 8جدول 
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  71/20  03/0  54/0 مقدار ثابت
  0073/0  89/2  3/0  87/0 ريسك تجاري
 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

41/0  29/0  15/2  36/3  0122/0  
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره   خطاي معيار  ضريب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  16/9  09/0  78/0 مقدار ثابت
  0422/0  -13/2  07/0  -14/0  نقدينگي

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره   آماره دوربين ـ واتسون  ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

34/0  21/0  85/1  53/2  0432/0  

  
بـر سـاختار   كدام از عوامل مـورد بررسـي    در صنايع چوب و نساجي، هيچ ؛است گفتني
  .استه نتايج خودداري شده ياز ارا بنابراين،اند مؤثر نبوده سرمايه،

  گيريبحث و نتيجه
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      در شـركت  ساختار سرمايه ؛دهدنتايج نشان مي

تـابع عـواملي از قبيـل سـود نقـدي سـهام،        ،طـور مشـابه بـا بازارهـاي توسـعه يافتـه       تهران بـه 
 ها، نقدينگي، رشد و انـدازه شـركت بـوده ولـي    سودآوري، ريسك تجاري، ساختار دارايي

شـرح   خلاصه نتايج ايـن پـژوهش بـه   . ، متفاوت بوده استاين عوامل در صنايع مختلف آثار
  :زير است

هـا تحـت تـأثير    شـركت  سـاختار سـرمايه  از تغييرات % 49در كل دوره پژوهش حدود  -1
هـا، نقـدينگي،   متغيرهاي سود نقدي سهام، سودآوري، ريسك تجاري، ساختار دارايي

ر بـين ايـن عوامـل، دو عامـل نقـدينگي و رشـد       د. رشد و انـدازه شـركت بـوده اسـت    
  .اندداشته ساختار سرمايهها اثر منفي و ساير عوامل اثر مثبت بر شركت

در صنايع شيميايي، درصد مالكيت نهادي، سود نقدي سهام، ريسك تجاري، نقدينگي  -2
ت از تغييـرا % 28و % 28، %26حدود . اندمؤثر بوده بر ساختار سرمايهها و اندازه شركت
ترتيب تحت تأثير سود نقدي سهام، ريسـك تجـاري    طور مستقيم و به به ساختار سرمايه
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 سـاختار سـرمايه  از تغييـرات  % 46و % 28همچنـين حـدود   . و اندازه شركت بوده اسـت 

  .ترتيب تحت تأثير ميزان مالكيت نهادي و نقدينگي بوده است طور معكوس و به به
 بـر سـاختار سـرمايه   هـا  ها و انـدازه شـركت  اييدر صنايع غذايي، نقدينگي، ساختار دار -3

ترتيـب   طور مسـتقيم و بـه   به ساختار سرمايهاز تغييرات % 31و % 22حدود . اندمؤثر بوده
از % 27همچنـين حـدود   . هـا و انـدازه شـركت بـوده اسـت     تحت تأثير سـاختار دارايـي  

  .طور معكوس تحت تأثير نقدينگي بوده است به ساختار سرمايهتغييرات 
صنايع فلزي، درصد مالكيت نهادي، سـود نقـدي سـهام، ريسـك تجـاري، سـاختار        در -4

، %48حـدود  . انـد مـؤثر بـوده   بر ساختار سـرمايه ها ها، نقدينگي و اندازه شركتدارايي
ترتيب تحت تأثير سـود   طور مستقيم و به به ساختار سرمايهاز تغييرات % 51و % 48، 51%

همچنـين  . ها بوده اسـت ها و اندازه شركتايينقدي سهام، ريسك تجاري، ساختار دار
ترتيـب تحـت تـأثير     طور معكوس و بـه  به ساختار سرمايهاز تغييرات % 49و % 49حدود 

  .ميزان مالكيت نهادي و نقدينگي بوده است
از % 45مـؤثر و حـدود    بـر سـاختار سـرمايه   در صنايع كاني غيـر فلـزي، تنهـا نقـدينگي      -5

  .معكوس تحت تأثير نقدينگي بوده استطور  به ساختار سرمايهتغييرات 
مـؤثر   بـر سـاختار سـرمايه   در صنايع كاشـي و سـراميك، ريسـك تجـاري و نقـدينگي       -6

طـور مسـتقيم تحـت تـأثير ريسـك       بـه  سـاختار سـرمايه  از تغييرات % 29حدود . اند بوده
طور معكوس تحـت تـأثير نقـدينگي     به ساختار سرمايهاز تغييرات % 21تجاري و حدود 

  .بوده است
 بـر سـاختار سـرمايه   شـركت   در صنايع مواد و محصولات دارويي، نقـدينگي و انـدازه   -7

طور مستقيم تحـت تـأثير انـدازه     به ساختار سرمايهاز تغييرات % 52حدود . اندمؤثر بوده
طور معكوس تحت تـأثير نقـدينگي    به ساختار سرمايهاز تغييرات % 52شركت و حدود 

  .بوده است
مـؤثر   بر سـاختار سـرمايه   ،از عوامل مورد بررسي كدام هيچ ،در صنايع چوب و نساجي -8

  .اندنبوده
ه شـده  ي ـارا 9پيشين در جدول  ي هاي انجام شدهنتايج اين پژوهش با پژوهش ي مقايسه -9

 .است



  1389، پاييز و زمستان 30شماره ، 12دوره تحقيقات مالي،   70

  
  هاي قبلينتايج اين پژوهش با پژوهش ي و مقايسهساختار سرمايه عوامل تأثيرگذار بر . 9جدول 

رابطه مورد  عوامل
  مقايسه نتايج  انتظار

درصد مالكيت 
  نهادي

  -يا + 
نتايج اين پژوهش در رابطه با اثر منفي درصد مالكيت نهـادي بـر سـاختار سـرمايه در     

، گرير و زيچـوويگز  )1991(صنايع شيميايي و فلزي موافق با نتايج چاگانتي و دامنپور 
   .است) 2004(نينگ  و تانگ و) 1994(

  +  سود نقدي سهام
پژوهش در رابطه با اثر مثبت سود نقدي سهام بر سـاختار سـرمايه در سـطح    نتايج اين 
، جـان و  )2002(ها و در صنايع شيميايي و فلزي موافق بـا نتـايج بهـادوري    كل شركت

  .است) 1985(و ميلر و كوين ) 1985(ويليامز 

  -  سودآوري
سـطح كـل   نتايج اين پژوهش در رابطه با اثر مثبت سودآوري بـر سـاختار سـرمايه در    

، جزپــدز و همكــاران )1388(هــا موافــق بــا نتــايج اربابيــان و صــفري گرايلــي شــركت
  .است) 1388(و ستايش و همكاران ) 1387(، كيمياگري و عينعلي )2010(

  -  ريسك تجاري
نتايج اين پژوهش در رابطه با اثر مثبت ريسك تجـاري بـر سـاختار سـرمايه در سـطح      

فلــزي و كاشــي و ســراميك موافــق بــا نتــايج  هــا و در صــنايع شــيميايي،كــل شــركت
  .است) 2002(و مغاير با نتايج بهادوري ) 1387(كيمياگري و عينعلي 

  +  ساختار دارايي
نتايج اين پژوهش در رابطه با اثر مثبت ساختار دارايي بر ساختار سرمايه در سطح كل 

و مغاير بـا نتـايج   ) 2002(ها و در صنايع فلزي و غذايي موافق با نتايج بهادوري شركت
   .است) 1387(كيمياگري و عينعلي 

  -يا +   نقدينگي

نتايج اين پژوهش در رابطه با اثر منفـي نقـدينگي بـر سـاختار سـرمايه در سـطح كـل        
ها و در صنايع شيميايي، فلزي، غذايي، كاني غير فلـزي، كاشـي و سـراميك و    شركت

ار و     و قـديري مقـدم و   ) 2008(تيلـور  مواد و محصولات دارويي موافق بـا نتـايج النجـ
  .است) 1389(اسديان 

  -  رشد شركت
نتايج اين پژوهش در رابطه با اثر منفي رشد شركت بر ساختار سرمايه در سـطح كـل   

و مغاير ) 1387(و كيمياگري و عينعلي ) 2008(ها موافق با نتايج النجار و تيلور شركت
  .است) 2010(با نتايج جزپدز و همكاران 

  +  اندازه شركت
نتايج اين پژوهش در رابطه با اثر مثبت اندازه شركت بر ساختار سرمايه در سطح كـل  

ها و در صنايع شيميايي، فلزي، غذايي و مواد و محصـولات دارويـي موافـق بـا     شركت
  .است) 2007(و تساي و گو ) 2002(نتايج بهادوري 
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  پيشنهادها

  هاي پژوهشپيشنهادهاي ناشي از يافته
هـا و در  در سـطح كـل شـركت    سـاختار سـرمايه  با توجه به رابطه منفي بين نقدينگي و  -1

هاي نقدينه بيشـتر،  هاي داراي داراييرسد شركتنظر مي اغلب صنايع مورد بررسي، به
هـاي  گـذاري در فرصـت   عنوان منـابع مـالي بـراي سـرمايه     بههايي را چنين دارايي شايد

 ؛ها نداشته باشندنيازي به تأمين مالي از طريق بدهي گذاري آتي استفاده كنند وسرمايه
هـا و همچنـين   كننـدگان از اطلاعـات مـالي شـركت    شـود اسـتفاده  پيشنهاد مي براين،ابن

منفي تلقي نكننـد و   يها را پيامسازمان بورس اوراق بهادار، نسبت جاري بالاي شركت
  .ندكندر اين راستا دقت بيشتري 

و هـا  در سـطح كـل شـركت    سـاختار سـرمايه  ن سـودآوري و  با توجه به رابطه مثبت بـي  -2
هـا در  منظور لحاظ كردن تـوان شـركت   دار نبودن اين رابطه در صنايع مختلف و بهامعن
كارگيري منابع تأمين مالي خارجي، به سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران پيشـنهاد       به
  .مقوله توجه داشته باشندها در صنايع مختلف به اين بندي شركتشود كه در رتبهمي

  هاي آتيپيشنهادهايي براي پژوهش
 مختلفي در اين زمينه وجود دارد كه براي انجام پژوهش هاي نظر پژوهشگر، هنوز موضوع به
اسـتفاده هـر چـه بيشـتر از نتـايج       برايشود بنابراين پيشنهاد مي. باشد مهمتواند آينده مي در

 و مالكيت نهادي در آينده، به ساختار سرمايهبين پژوهش و نيز كمك به روشن شدن رابطه 
  :زير توجه بيشتري شود هاي موضوع

از قبيل شركتي، خصوصي، خـارجي، خـانوادگي و   (بررسي ساير ساختارهاي مالكيت  -1
  . هاو مالكيت شركت ساختار سرمايهدر بررسي روابط بين ...) 

و مالكيـت   ختار سـرمايه سـا بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر روي روابـط بـين    -2
 .هانهادي شركت

ده هاي زيـان و مالكيت نهادي براي شركت ساختار سرمايهبررسي و آزمون روابط بين  -3
 .هاي سودده با استفاده از متغير مجازيشركت در مقايسه با

هاي زماني و بررسي اثـر افـزايش وقفـه بـر بهبـود      تكرار اين پژوهش با استفاده از وقفه -4
  .بيني مدلپيش
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با توجـه بـه نوسـانات نسـبتاً زيـاد در عوامـل اقتصـادي، فرهنگـي و سياسـي حـاكم بـر             -5
هـاي آتـي از طراحـي رگرسـيون     شود در پـژوهش ها در كشورمان، پيشنهاد ميشركت

  .ها استفاده شودو مالكيت نهادي شركت ساختار سرمايهغيرخطي در تعيين رابطه بين 
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