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مالي حاضر در سازمان بورس و اوراق بهادار   هاي غير ساختار سرمايه بنگاه ووسعه مالي رابطه تحاضر مطالعه 
براي اين منظور روش حداقل مربعات تعميم . كند آزمون ميهاي تابلويي نامتوازن  در چارچوب دادهرا ايران 

مورد استفاده قرار  1378-1391مالي طي دوره   بنگاه غير 200 مربوط به هاي دادهو ) FGLS(يافته عملي 
هاي  ت و معناداري بر نسبت بدهي بنگاهكه توسعه بازار سهام اثر مثب دهد نشان مينتايج مطالعه . گرفته است

ميزان فعاليت بازار سهام بيشتر از مربوط به  شاخص گذارياثرميزان مالي در ايران دارد و در اين بين   غير
عه بخش بانكي بر نسبت بدهي ، اثر توسخلاف انتظار بر. باشد اندازه آن ميوط به مربشاخص  گذارياثر

فعاليت مربوط به شاخص اثرگذاري ميزان نيز ها منفي و معنادار بدست آمده است كه در اين بين  بنگاه
حاكي چنين نتايج مطالعه هم. اندازه آن بوده استشاخص مربوط به ميزان اثرگذاري سيستم بانكي بيشتر از 

مالياتي  سپرشامل سودآوري، نقدينگي،  ها بنگاه بررسي شده مربوط به ويژگيباشد كه متغيرهاي  از آن مي
  هاي غير هاي معنادار ساختار سرمايه بنگاه كننده هاي رشد، تعيين ي، اندازه، ساختار دارايي و فرصتبده  غير

  .باشند مالي در ايران مي
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  مقدمه -1
هاي چهارگانه يعني بازار كالا، بازار كار، بازار  بازارنظام مبتني بر اقتصاد بازار در سطح كلان بر 

هاي چهارگانه مذكور يعني بازار پول و بازار  دو بازار از بازار. پول و بازار سرمايه استوار است
بر اين اساس امروزه ). 1388مهرآرا و طلاكش ناييني، (باشند  سرمايه در ارتباط با بخش مالي مي

بيشتر اقتصادها در سراسر جهان شناخته شده و تا حد زيادي توجه  سيستم مالي به عنوان محور
يك شبكه از "سيستم مالي در واقع ). 2011، 1موشابيشا(اقتصاددانان را به خود جلب كرده است 

، 2هوبارد( "آورد گيرندگان را كنار هم مي اندازكنندگان و قرض بازارها و مؤسسات است كه پس
تواند هم از طريق تأمين مالي  باشد مي اصلي يك سيستم مالي مياين وظيفه كه وظيفه ). 1997

تأمين مالي مستقيم از طريق بازارهاي مالي . مستقيم انجام شود  مستقيم و هم از طريق تأمين مالي غير
 دهد اما تأمين مالي غير همانند بازارهاي سهام، بازارهاي اوراق قرضه و بازارهاي مشتقات رخ مي

هاي بيمه انجام  هاي تعاوني و شركت ها، صندوق هاي مالي همانند بانك واسطه قيم از طريقتمس 
  ). 1955، 3گورلي و شاو(شود  مي

باشند  هاي موجود در سطح يك كشور مي ها يا شركت گيرندگان سيستم مالي، بنگاه از جمله قرض
يا به عبارت ديگر،  هاي مختلف تأمين مالي فوق، ساختار سرمايه كه بسته به ميزان استفاده از روش

گيري در خصوص نحوه تأمين  اين فرآيند تصميم. دهند تركيب بدهي و سهام خود را شكل مي
تواند  زيرا مي در توسعه آتي موفق يك شركت دارد ميت قابل توجهي در اداره و در نتيجهمالي، اه

اين اهميت باعث گرديده تا مطالعات زيادي در . تأثير قرار دهد  بازدهي و ريسك سهامدار را تحت
اگر چه اين مطالعات  ؛انجام شودها و عوامل موثر بر آن  بنگاهسراسر جهان بر روي ساختار سرمايه 

  .اند توجه نكرده مالي بخشان به نقش چند
تأثير قرار   مجزايي تحتتواند از طريق عوامل داخلي و خارجي  ها مي ساختار سرمايه بنگاهدر واقع 

تواند توسط شركت مديريت شود اما عوامل بيروني  گيرد كه عوامل داخلي و اثراتشان مي
تواند توسط شركت كنترل شود در حالي كه هر دو دسته، اثرات معناداري بر ساختار سرمايه  نمي

كمك ها  شان به شركت ها دارند و دانش در خصوص سطح، مسير و قدرت اثرگذاري شركت
كند تا تصميمات مؤثري را بر طبق ساختار سرمايه براي هدف ثبات مالي و رشد پايدار بگيرند  مي

كننده ساختار  بيشتر مطالعات انجام شده براي تشخيص عوامل تعيين). 2014، 4موخوا و زاينيكر(
                                                            
1. Moshabesha (2011) 
2. Hubbard (1997) 
3. Gurley & Shaw (1955) 
4. Mokhova & Zinecker (2014) 
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به  شان بر عوامل داخلي شركت متمركز بوده است و مطالعات به نسبت كمتري توجه سرمايه نيز
اين امر خود  ؛اند ها پرداخته اد كلان و محيط مالي اطراف بنگاهعوامل بيروني از جمله شرايط اقتص

بر اين اساس مطالعه . كند مي مهاي تجربي بيشتر در رابطه با عوامل بيروني فراه براي آزمونرا زمينه 
مالي حاضر در سازمان   غيرهاي  حاضر، ارزيابي نحوه اثرگذاري توسعه مالي بر ساختار سرمايه بنگاه

طي دوره  بورسيمالي   غيربنگاه  200هاي  بورس و اوراق بهادار كشور را از طريق بررسي داده
، در نويسندگان مطالعههاي  ، هدف قرار داده است؛ موضوعي كه بر اساس بررسي1391-1378

اينكه سيستم مالي شامل  در اين راستا، با توجه به. داخلي مورد توجه قرار نگرفته استهاي  پژوهش
مطالعه نيز توسعه مالي به تفكيك توسعه بازار اين باشد لذا در  هاي مالي مي بازارهاي مالي و واسطه

) هاي مالي به عنوان نماينده واسطه(و توسعه بخش بانكي ) ازارهاي ماليبه عنوان نماينده ب(سهام 
هاي  بندي براي شاخص است؛ چنين تقسيم كشور و از حيث اندازه و فعاليت مورد توجه قرار گرفته

 - ، دميرجيوك)2002( 1لوين: در مطالعات گذشته از جمله مطالعات) اندازه و فعاليت(توسعه مالي 
، )2009( 5پوراس-رويز، )2006( 4يارتي، )2006( 3، لاكستوتين و همكاران)1999( 2كنت و لوين

  .بكار برده شده است... و
  

  پيشينه تحقيق -2
مطالعات اگر چه داده است كه نويسندگان مطالعه حاضر نشان انجام شده توسط هاي  بررسي
ه و به موضوع ساختار سرمايوجود دارد كه زياد و مطالعات داخلي تقريبا زيادي  خارجي
 )مطالعات خارجي مياندر  هم صرفاً آن( كمينسبتاً د اما مطالعات پرداز هاي آن مي كننده تعيين

ها را مورد آزمون قرار  مالي بر تصميمات تأمين مالي شركتاثرگذاري توسعه  وجود دارد كه نحوه
   :شود ميكه در ادامه به برخي از اين مطالعات پرداخته  دهد مي

تأمين نحوه بازار مالي بر در مطالعه خود اثر توسعه ) 1995( 6كنت و ماكسيمويك -دميرجيوك
ا براي يك نمونه هاي سطح بنگاه ر داده ها آنبراي اين منظور . كنند را بررسي مي ها مالي بنگاه

تن تمامي با در نظر گرف ها آن. دهند مورد استفاده قرار مي 1980-1991طي دوره شامل سي كشور 
گيري شده از  اندازه(ري بين توسعه بازار سهام بند كه رابطه منفي معنادايا  كشورهاي نمونه، در مي

                                                            
1. Levine (2002) 
2. Demirguc-Kunt & Levine (1999) 
3. Lakstutiene (2006) 
4. Yartey (2006) 
5. Ruiz-Porras (2009) 
6. Demirguc- Kunt & Maksimovic (1995) 
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بلندمدت بدهي مدت و  بدهي كوتاه هاي و نسبت) به توليد ناخالص داخليسهام طريق ارزش بازار 
. بدست آمده است اهرمبين اندازه بخش بانكي و  يابطه معنادار مثبترهمچنين . به سهام وجود دارد

يا  ماليگردش گيري شده با نسبت  اندازه(اي بين سطح فعاليت بازار سهام  رابطه در اين مطالعه
. و اهرم بنگاه مشاهده نشده است) توليد ناخالص داخليهاي معامله شده به  نسبت ارزش كل سهام

به ) در ادبيات تأمين مالي شركت(شده  شناساييوقتي متغيرهاي دهد  همچنين مطالعه نشان مي
رابطه بين اهرم و توسعه بازار  ،شوند به مدل اضافه مي هاي ساختار مالي بنگاه كننده عنوان تعيين

اگر چه زماني كه نويسندگان، نمونه را به دو گروه تقسيم . شود معني مي از نظر آماري بيسهام 
مخصوصا در يافته، توسعه بيشتر  توسعهسهام در بازارهاي  :آيد نتايج جالبي بدست مي كنند مي

در بازارهاي در حال  .بدهي شودشود كه سهام جايگزين  به آن ميمنجر تأمين مالي بلندمدت 
كه  حالي شوند در تر مي يابد اهرمي طور كه بازار سهام توسعه مي هاي بزرگ همين توسعه، بنگاه

  .گيرند تأثير توسعه بازار سهام قرار نمي  ها به طور معناداري تحت ترين بنگاه كوچك
ها را  تأمين مالي بنگاه نحوهدر مطالعه خود اثرات توسعه بازار مالي بر ) 2004( 1روال و موهتاديآگ

بازار نوظهور طي دوره  21اي شامل  را براي نمونهها  هاي سطح بنگاه داده ها آن. دهند توضيح مي
كه با (دهد كه توسعه بازار سهام  نتايج مطالعه نشان مي. دهند مورد استفاده قرار مي 1997-1980

ها مرتبط است  ي و معناداري با سطوح بدهي بنگاه، به طور منف)گيري شده اندازهسهام زش بازار ار
 سبتنبر مثبت و معناداري  تأثير) هاي بانكي مخصوصا سپرده(كه متغيرهاي بخش بانكي  حالي در

  . دارندبدهي به سهام 
  تأمين مالي  نحوهدر مطالعه خود رابطه بين توسعه بازار مالي و ) 2011( 2دوكو و همكاران

كرد پانل ديتا ين منظور رويراي اب و دهند هاي ثبت شده در غنا را توضيح مي بنگاه) سهام -بدهي(
نشان  نتايج. دنگير بكار مي 1995-2005م غنا طي دوره بت شده در بازار سهابنگاه ث 21را براي 

ها را افزايش  همانند توسعه بخش بانكي نسبت بدهي به سهام بنگاهدهد كه توسعه بازار سهام  مي
ثر جانشيني بين سهام و بدهي عمدتا به كه اگر چه وجود ا شود مطالعه مطرح ميدر ا لذ ؛دهد مي

بيشتر بسط يافته است اما در رابطه با  )مالي چشم اندازبه عنوان ( نفع تأمين مالي از طريق سهام
يك رابطه مكملي بين توسعه بخش بانكي و توسعه بازار هاي ثبت شده در بازار سهام غنا،  بنگاه

داند كه بازارهاي سهام در  مطالعه اين يافته را تأكيدي بر نقش مهمي مي. وجود داردسهام 
لعه حاكي از مطانتايج همچنين . كنند بازي ميها  ال توسعه در ساختار سرمايه بنگاهكشورهاي در ح

                                                            
1. Agarwal & Mohtadi (2004) 
2. Doku (2011) 
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به ها  بنگاه اندازه، ساختار دارايي و سودآورينسبت بدهي به سهام دوره قبل و نيز باشد كه  آن مي
  .دارنددر غنا ها  عنوان متغيرهاي مربوط به ويژگي بنگاه، اثر معناداري بر ساختار سرمايه بنگاه

 13070هاي ساختار سرمايه را براي يك نمونه شامل  كننده تعيين )2012( 1و همكارانكايرچ 
طي دوره  بنگاه از كشورهاي اروپاي شرقي -مشاهده سال 67449شركت متوسط كوچك و 

، اندازه علاوه بر متغيرهاي سنتي ويژگي بنگاهدر مطالعه خود  ها آن. كنند بررسي مي 2004-1994
 كشور شامل ساختار حكمراني و توسعه ماليويژگي مربوط به هاي  ساختار مالكيت و اندازه

ايشان حمايت جزيي ه يافته. رندگي در نظر ميرا نيز  )بخش بانكي و بازار سهام هاي توسعه شاخص(
 اندازه بنگاه دهد نشان ميمطالعه . دهد را نشان مي 3و سلسله مراتبي 2توازن ايستا هاي تئوري از

متغيرهاي ؛ بنگاه ندارديا درجه اهرم ساختار سرمايه  تأثيري بر برخلاف مطالعات تجربي ديگر،
تأثير معنادار بر ساختار  4ها دارايي و درجه مشهود بودن بنگاه آوري، سودبنگاه هاي رشد فرصت

، متغيرهاي معناداري براي 6كشورو ساختار حكمراني  5بنگاهمالكيت تمركز ؛ ها دارند سرمايه بنگاه
با  نويسندگان. دارددرجه اهرم  بر ياثر مثبت توسعه مالي كشور و نهايتاً باشند ها نمي هدرجه اهرم بنگا

ها در آن  بر تصميمات تأمين مالي بنگاهحيط مالي يك كشور مكنند كه  توجه به نتايج استدلال مي
معني بودن متغير ساختار  با توجه به بي(كه نهادهاي سياسي و قانوني در حالي  ،اثرگذار استكشور 

كنند كه  و لذا پيشنهاد مي اثرگذار باشندبر تصميمات تأمين مالي رسد  نمي به نظر) حكمراني كشور
با توجه مطالعه نيز  در آخر .تقويت و توسعه سيستم مالي را در اولويت قرار دهند ،گذاران سياست
گيري  كوچك هستند، نتيجهدهندگي نهايي متغيرهاي ويژگي كشور  ه قدرت توضيحبه اينك

   .آيند به حساب ميهاي ساختار سرمايه  ترين محرك ، مهمها هاي خاص بنگاه كند كه ويژگي مي
                                                            
1. Kirch (2012) 

2 .:Trade off Theory سهام را از طريق برقراري توازن بين منافع استفاده  -ها يك تركيب بهينه بدهي بر طبق اين تئوري بنگاه
  . )2011دوكو و همكاران، (گيرند  هاي بدهي بيشتر در نظر مي بيشتر از بدهي و هزينه

3 .Picking Order Theory:  را بر تأمين مالي ) ستهلاكسود توزيع نشده و ا(در صورتي كه يك شركت، تأمين مالي داخلي
شود كه آن شركت از تئوري سلسله  و تأمين مالي از طريق بدهي را بر انتشار سهام ترجيح دهد گفته مي) بدهي و سهام(خارجي 

  ).1388مقدم،  ستايش و غيوري(كند  مراتبي براي تعيين ساختار بهينه سرمايه استفاده مي
  .باشد هاي يك شركت مي هاي مشهود از كل دارايي سهم دارايي ها، منظور از درجه مشهود بودن دارايي. 4
مجموع سهام سهامدار عمده يك شركت يا بيشترين ميزان مالكيت شركت به عنوان تمركز مالكيت شركت در نظر گرفته  .5

ها در چند سطح وارد  بنگاهبندي درجه تمركز  ها از طريق چند متغير دامي و تقسيم نظر، درجه تمركز بنگاه در مطالعه مورد. شود مي
  .مدل شده است

 political(، ثبات سياسي )voice and accountability(هاي حق اظهارنظر و پاسخگويي  نظر، شاخص در مطالعه مورد .6

stability(بخشي دولت  ، اثر)government effectiveness( كيفيت قوانين و مقررات ،)regulatory quality( ،
براي توصيف ساختار حكمراني هر كشور به كار ) control of corruption(و كنترل فساد ) rule of law(حاكميت قانون 

  .اند گرفته شده
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تصميمات ساختار  براي اثر توسعه بخش بانكي  در مطالعه )2014( 1موهتار و احمد -اتودايي
، با 2003- 2012را طي دوره  2ثبت شده در بازار سهام ژوهانسبورگعمومي بنگاه  244سرمايه 

طور كه بخش  دهد همان مطالعه نشان مينتايج . كنند آزمون ميهاي تابلويي پويا  دادهبكارگيري 
شده در آفريقاي جنوبي، بدهي كمتري را در ساختار هاي ثبت  يابد، بنگاه بانكي توسعه مي

طور  كه همينداند  از اين مي ناشينحوه اثرگذاري را  اينمطالعه  اين .گيرند شان بكار مي سرمايه
. كند پيدا ميبهبود نيز فرآيند مديريت ريسك يابد  كه بخش بانكي در بازارهاي نوظهور توسعه مي

متناسب  و كردهگذاري  ريسك را بهتر قيمتها بتوانند  شود بانك باعث ميبهبود مديريت ريسك 
هزينه  اين امر افزايش ؛درخواست نمايندها بهره  هاي پرداختي به بنگاه براي وام ،با ريسك موجود

خواهد به دنبال ها  ي بنگاهرابهزينه استقراض را افزايش يا به عبارت ديگر اعتبار بانكي دريافت 
با توجه به نتايج نويسندگان . ها بر جاي خواهد گذاشت و لذا اثر منفي بر نسبت بدهي بنگاه داشت

همزمان با توسعه بخش هايي را  بايد سياستگذاران مالي و نهادهاي نظارتي  سياستمعتقدند مطالعه 
اعتبار دريافت هزينه منجر به كاهش اي  گونه هبفرآيند مديريت ريسك كارا اجرا كنند كه بانكي 
  .ها شود براي بنگاهبانكي 
در بازار سهام هاي ثبت شده  هاي ساختار سرمايه بنگاه كننده اي تعيين در مطالعه) 2014( 3مسعود

 )GMM(يافته  بررسي با استفاده از دو مدل گشتاورهاي تعميم. دهد ليبي را مورد ارزيابي قرار مي
براي هشت بنگاه طي ) OLS(رگرسيون مقطعي حداقل مربعات معمولي رويكرد و  هاي پانل داده

 گرييمتغيرهاي ديرهاي ويژگي بنگاه، علاوه بر متغمطالعه . انجام شده است 2013تا  2008دوره 
مورد آزمون اقتصاد كلان را متغيرهاي نيز بخش بانكي و  سهام وتوسعه بازار  هاي همچون شاخص

، درجه بنگاه اندازه ،نقدينگي شاملويژگي بنگاه متغيرهاي دهد كه  نتايج نشان مي. دهد قرار مي
معناداري بر نسبت  اثرهاي بهره  يمت به سود و نرخنسبت قهاي رشد،  فرصت ،دارايي بودن مشهود

ت بدهي به ببر اساس نتايج، نرخ رشد اقتصادي و نرخ تورم نقشي در تعيين نس. ها دارند اهرم بنگاه
هاي اهرم  نسبتتأثير منفي و معناداري بر  هاي بازار سهام شاخص. ندارند ي ليبيها سهام بنگاه

شود و نقدينگي آن  تر مي يافتهكه بازار سهام توسعه  طور نهما استحاكي از آن  ؛ اين نتيجهدارند
در واقع توسعه  .شود بيشتر ميها  عنوان ابزاري براي تأمين مالي بنگاه اهميتش نيز بهيابد،  بهبود مي

سازد كه سهام بيشتري منتشر كنند و تكيه خود به  ها فراهم مي بازار سهام اين امكان را براي بنگاه

                                                            
1. Etudaiye- Muhtar & Ahmad (2014) 
2. Johannesburg 
3. Masoud (2014) 
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و نسبت ) هاي بانكي مخصوصا سپرده(بخش بانكي متغيرهاي بين  ،مطالعه. بدهي را كاهش دهند
در با توجه به نتايج حاصله، نويسندگان . دهد را نشان ميرابطه مثبت و معناداري نيز بدهي به سهام 

خاص هاي  ها تنها از طريق ويژگي تصميمات ساختار سرمايه بنگاهكنند كه  گيري مي نتيجه نهايت
تأثير   كنند نيز تحت در آن فعاليت ميها  بنگاهشود بلكه توسط محيط بيروني كه  ها تعيين نمي بنگاه

   .1گيرد قرار مي
  
  مباني نظري -3
  هاي ساختار سرمايه تئوري -3-1

اين  ؛تر از سهام است كند كه به طور كلي بدهي ارزان ايده سنتي تأمين مالي شركت بيان مي
را نسبت به سهام  طور كه بدهي سرمايه بنگاه همانه هزينه متوسط موضوع دلالت بر اين دارد ك

طور كه هزينه متوسط سرمايه بنگاه با افزايش نسبت  بنابراين، همان. شود دهد، كمتر مي افزايش مي
اهرم  لذايابد و  يابد، مطابق با آن ارزش بازاري شركت افزايش مي بدهي به سهامش كاهش مي

توسط وزني سرمايه بنگاه حداقل و ارزش بنگاه حداكثر شود كه هزينه م بهينه در سطحي تعيين مي
  ). 2012، 2الحسنانداني و ( شده است

اساس تئوري مدرن  مقاله مشهور خود به نظريه سنتي تاختند وبا ارائه ) 1958( 3موديگلياني و ميلر
سرمايه با فرض بازارهاي  ها آن). 1392پورعلي و علوي، (گذاري كردند  تار سرمايه را پايهساخ
، ...)هاي نمايندگي، اطلاعات نامتقارن و  هاي ورشكستگي، هزينه وجود ماليات، هزينه  عدم( كامل

كه بدين معناست كه ساختار كنند  يم مطرحرا  4"ساختار سرمايه اهميتي بي"تئوري شناخته شده 
بعد از آن . دهد تأثير قرار نمي  ش بنگاه را تحتكند ارز اي كه يك بنگاه انتخاب مي سرمايه

در خصوص را  يهاي با محدوديت كمتر فرضيه ،موديگلياني و ميلرخود محققان زيادي از جمله 
براي مثال، موديگلياني و ميلر . قرار دادندآزمون  مورد رابطه بين ساختار سرمايه و ارزش بنگاه

ها بايد براي بدست آوردن ساختار  نظر قرار دادند و مطرح كردند كه بنگاه ماليات را مد) 1963(
  ). 2007، 5اريوتيس و همكاران( تا حد ممكن از بدهي استفاده نمايندسرمايه بهينه 

                                                            
باشند اما  مربوط به محيط داخلي بنگاه مي... ها مثل اندازه، نقدينگي، ساختار سرمايه و  هاي بنگاه لازم به توضيح است كه ويژگي .1

  .باشند مربوط به محيط بيروني بنگاه مي... هاي توسعه مالي و  عوامل اقتصاد كلان مثل تورم، ساخص
2. Andani & Al- Hassan (2012) 
3. Modigliani & Miller (1958) 
4. Capital Structure Irrelevance 
5. Ariotis (2007) 
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شده ديگر چندين تئوري  باعث ظهور ،تر مفهوم ساختار سرمايه عميق هاي آزمونحركت به سمت 
وجود يك ساختار  تئورياين . اشاره كرد تئوري توازن ايستاتوان به  مي ها آناز جمله است كه 

مطرح بدهي را از طريق هاي تأمين مالي  منافع و هزينهبين توازن ايجاد سرمايه بهينه بر اساس 
 هاي پرداخت شده بهرهبدهي در حقيقت اين است كه از طريق منفعت اصلي تأمين مالي . كند مي

 1"مالياتي سپر"يك ها  براي بنگاهاين امر شوند كه  كسر مي ،در محاسبه درآمد مشمول ماليات
استفاده از سرمايه  تنهابه جاي  وقتي كه دهد ها اجازه مي مالياتي به بنگاه اين سپر. كند ايجاد مي
اما . ماليات كمتري را نسبت به آنچه كه بايد، پرداخت كنند ،كنند از بدهي نيز استفاده ميخودشان 

  :)2007اريوتيس و همكاران، ( دشو تواند از دو جنبه مختلف ديده هاي بدهي عمدتا مي هزينه
 ًبهره  پرداخت(بدهيش مربوط به تعهدات از عهده ، اين احتمال وجود دارد كه بنگاه نتواند اولا (

  .)2007اريوتيس و همكاران، ( ؛ بنابراين احتمال ورشكستگي وجود داردبربيايد

 ًوجود . بنگاه وجود دارد هاي دهندگان و كنترل فعاليت هاي نمايندگي نظارت وام ، هزينهثانيا
هاي اضافي در رابطه با مفهوم ساختار سرمايه بنگاه ناشي از اين حقيقت است كه مديران  هزينه

اريوتيس و (اندازهاي آتي بنگاه دارند  گذاران درباره چشم اطلاعات بيشتري نسبت به سرمايه
  .)2007همكاران، 

مالياتي  سپرآيد كه ارزش فعلي نهايي  دست ميبر طبق تئوري توازن، ساختار سرمايه بهينه وقتي ب
  ). 2004، 2بائور( هاي بدهي اضافي شود با ارزش فعلي نهايي هزينهبرابر بدهي اضافي 
كنند تصميم ساختار  هاي مالياتي برخي رويكردهاي ديگر نيز وجود دارد كه تلاش مي به جز جنبه

سطح بدهي را از منظر گيري در خصوص  تصميم ،اين رويكردها. را توضيح دهند 3سرمايه
جنسن و . اشاره شد بدان در بالاكه كنند  هاي نمايندگي آزمون مي اطلاعات نامتقارن و هزينه

وجود مسئله نمايندگي را كه به دليل تضادهاي بين مديران و سهامداران ) 1976( 4مكلينگ
هاي نمايندگي  هزينه( 5بدهيق اورايا بين سهامداران و دارندگان ) هاي نمايندگي سهام هزينه(

  ):2007تيس و همكاران، اريو( ، شناسايي كردندآيد وجود ميه ب) بدهي
مالكان، مديران را . كنند مالكان عمل مي) عاملان(به عنوان نمايندگان  ها عمدتاً مديران بنگاه
. مديريت كنند ،مالكاندر جهت منفعت دهند كه بنگاه را  مسئوليت مي ها آنكنند و به  استخدام مي

                                                            
1. Tax Shield 
2. Bauer (2004) 

  .باشد منظور انتخاب بين ميزان تأمين مالي از طريق بدهي و ميزان تأمين مالي از طريق سهام مي .3
4. Jensen & Meckling (1976) 
5. Debtholders 
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مند به دنبال كردن اهداف خودشان هستند كه ممكن است متفاوت  اين حال، مديران عمدتا علاقهبا 
منافع  ها آن. حداكثرسازي منفت مالكان است، باشددر واقع از حداكثرسازي ارزش بنگاه كه 

رداري مستقيم از ب هاي بالاتر، مزايا، امنيت شغلي و حتي در مواردي بهره حقوق: خودشان از جمله
واضح است كه منافع مديران نه تنها متفاوت بلكه در . كنند ي نقد بنگاه را دنبال ميها Ĥنجري

بنابراين تضاد منافع بين مديران و سهامداران . مواردي حتي بر خلاف منافع مالكان است
كنترل مانند نظارت توانند تلاش كنند تا از طريق نظارت و  لذا مالكان صرفا مي. ناپذير است اجتناب

هاي نظارت و كنترل  هاي ارزش شوند؛ اين فعاليت مستقل، مانع اين انتقال هيئت مديرهاز طريق 
بر است و  كنترل كامل خيلي هزينه. شود هاي نمايندگي ناميده مي بر دارد كه هزينه هايي را در هزينه

و  بنگاه صرف آن نشودارزش از كه مقدار زيادي كنند  تكيه ميهايي  حل بنابراين سهامداران بر راه
يك ابزار قابل اعتماد در اين خصوص . عمليات مدير را كنترل و نظارت كندبتواند در عين حال 

حتي به ارزش بنگاه كند بلكه  نه تنها ارزش بنگاه را كم نميتواند استفاده از بدهي باشد كه  مي
را ايجاد و خرج كنند زيرا  منابعكند كه  مديران را مجبور مي ،بدهي اهرم. كند اضافه نيز مي

ي نقد باقيمانده ها Ĥنهاي بهره، مقدار جري پرداختدر واقع . اجباري استها  بدهيبهره  پرداخت
بنابراين بدهي . دهد در اختيار مدير را كاهش مي) شوند ناميده مي 1ي نقد آزادها Ĥنكه جري(

در اين مورد، . هاي نمايندگي تلقي شود كوچك براي كاهش هزينه به عنوان ابزاريتواند  مي
شود؛  هاي بدهي در مقابل منافع بدهي حاصل مي هزينهتوازن بين  از طريقساختار سرمايه بهينه 

اش را حداقل سازد  هاي نمايندگي بنگاه آن مقداري از بدهي را انتخاب خواهد كرد كه هزينه
  ). 2007اريوتيس و همكاران، (
بايد رابطه ) طلبكاران(بدهي   اوراق ي نمايندگي بدهي از نظر دارندگانها راي بررسي هزينهب

دهنده وجوهي را در اختيار يك بنگاه قرار  وقتي كه يك وام. گيرنده تحليل شود قرض -دهنده وام
هايي  انگيزهاين توافق . شود دهنده از ريسك بنگاه تعيين مي دهد، نرخ بهره بر اساس ارزيابي وام مي

. استقراض جاري، افزايش دهدهاي  د تا ريسكش را بدون افزايش هزينهكن را براي بنگاه ايجاد مي
اگر . آيد كه ريسك نكول وجود داشته باشد يندگي بدهي تنها وقتي به وجود ميهاي نما هزينه

زش يا بدهي نگران درآمد، ار اوراق لي بدهي عاري از ريسك نكول باشد، دارندگانطورك به
اين ، )از يك بانك يا از طريق فروش اوراق(نرخ معين يك بعد از اخذ وام با . ريسك بنگاه نيستند

تواند ريسكش را  ميتواند افزايش يابد  با اطمينان از اينكه ديگر نرخ نميشود و بنگاه  نرخ قفل مي

                                                            
1. Free Cash Flows 
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را انجام دهند كه  هايي مديران ممكن است تلاش كنند فعاليتدر واقع در اين حالت . افزايش دهد
براي مثال مديران . به سهامداران بنگاه منتقل كند) طلبكاران بنگاه(دهندگان بنگاه  ارزش را از وام

براي جلوگيري از اين وضعيت، . گذاري كنند تر سرمايه هاي ريسكي ممكن است در پروژه
گيرندگان تحميل  رضهاي نظارت و كنترل معيني را به ق تكنيك) بدهي اوراقدارندگان (طلبكاران 

مديران  شود كه مانع از آن مي كه شروطياز طريق گذاشتن بدهي عمدتا  اوراق دارندگان. كنند مي
اين . كنند ، از خودشان محافظت ميكار يا ريسك مالي را تغيير دهند و توجهي كسب به ميزان قابل

هاي اجرايي و  هاي دارايي، حقوق شروط عمدتا مربوط به سرمايه در گردش خالص، تملك
دهد كه  اجازه مي) طلبكار(دهنده  به وام 1ظتيافحاين شروط . شود هاي سود سهام مي پرداخت

دهندگان ممكن  شروط حفاظتي را نپذيرد، وام اگر بنگاهي. ريسك بنگاه را كنترل و نظارت كند
اگر همه  به هر حال. هاي بهره بالاتر، درخواست كنند هاي بيشتري را در شكل نرخ است بازدهي
ها،  اين هزينه ،ايجاد كنددر رابطه با شركت مستقيم را   هاي مستقيم و غير ها برخي هزينه اين فعاليت

بنگاه و مالكانش در . شود محسوب ميبدهي اوراق  ي نمايندگي از نقطه نظر دارندگانها هزينه
شده توسط اعمال هاي  از طريق موافقت با محدوديت(هاي نمايندگي  ازاي تحميل هزينه

ساختار . كنند تر منفعت كسب مي با هزينه پايين) منابع مالي(، از بدست آوردن وجوه )دهندگان وام
ه سهامداران تواند بوسيل منافع بدهي كه ميدر آن سرمايه بهينه بنگاه در يك سطح خاصي كه 

، شكل متوازن شودبدهي  اوراقهاي بدهي تحميل شده توسط دارندگان  دريافت شود با هزينه
  ). 2007اريوتيس و همكاران، ( گيرد مي

و مايرز ) 1984( 2مفهوم اطلاعات نامتقارن در تعيين ساختار سرمايه بهينه نيز اولين بار توسط مايرز
 حداكثربا هدف به فرض كردند كه مديران ) 1984(لوف مايرز و ماژ. بيان شد) 1984( 3لوفو ماژ

 كم هاي سهام انتشاراز  ها آن از اين رو. كنند گيري مي تصميم كنونيثروت سهامداران رساندن 
از سهامداران قديمي به سهامداران كه  يمگر اينكه ارزش 4كنند مي خودداريارزشگذاري شده 

منجر به آن  اين. جبران شود 5فرصت رشد ارزش فعلي خالص از طريقشود  منتقل ميجديد 

                                                            
1. Protective Covenants 
2. Myers (1984) 
3. Myers & Majluf (1984) 

گذاران جديد است؛ اين  ارزشگذاري شده در واقع انتقال ارزش از سهامداران قديمي به سرمايه  هاي كم چرا كه انتشار سهام .4
سهامداران فعلي شركت تمايل به  در واقع. باشد گذاري شده، عكس مي هاي بيش از حد ارزش موضوع در رابطه با انتشار سهام

  .هاي بيش از حد ارزشگذاري شده شركت دارند ارزشگذاري شده و تمايل به فروش سهام  هاي كم خريد سهام
   .گذاري كند هاي جديد سرمايه آورد كه در پروژه وجوه تأمين شده از طريق انتشار سهام، فرصتي را براي بنگاه به وجود مي .5



  

  35                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             ايران بهادار اوراق و بورس سازمان در حاضر مالي  غير هاي بنگاه سرمايه ساختار بر مالي توسعه اثر 

بنابراين . منتشر شودبنگاه ارزش بازار واقعي تر از  قيمتي پايين باهاي جديد تنها  شود كه سهم مي
شود بدين معنا كه  اعلام انتشار سهام جديد مستقيما به عنوان يك علامت منفي تفسير مي

اين علامت منفي  ؛گذاري شده در اختيار دارند هاي بيش از حد ارزش گذاران فعلي، سهم سرمايه
ها تمايل دارند كه  ت براي اينكه چرا برخي بنگاهاساين دليلي . شود منجر به كاهش قيمت سهام مي

ها ابتدا  كند كه بنگاه اشاره مي يتئوري سلسله مراتب .سله مراتبي را دنبال كنندلالگوي تأمين مالي س
نياز  بيشترياگر وجوه و  )يعني سودهاي تقسيم نشده(كنند  وجوه ايجاد شده داخلي را استفاده مي

، از انتشار سهام جديد نياز مورد وجوهبقيه و نهايتا براي پوشش  كنند داشته باشند بدهي ايجاد مي
كند كه  اشاره مي يتئوري سلسله مراتبدر حقيقت ). 2007اريوتيس و همكاران، ( كنند استفاده مي

 رود ، انتظار ميبر اساس اين تئوري). 2004بائور، ( اي وجود ندارد هيچ ساختار سرمايه بهينه
هايي كه  ه بنگاهبدهي كمتري را نسبت ب كنند كه درآمدهاي بالايي ايجاد ميهاي سودآور  شركت
     ). 2007اريوتيس و همكاران، ( گيرندكار سودآور نيستند به  چندان

قارن دلالت بر اين دارد كه تاطلاعات نام             كه مفهومتوان گفت  با توجه به توضيحات فوق مي
را نگهداري كنند تا بتوانند در صورت لزوم از طريق  خود استقراضيها بايد بخشي از ذخيره  بنگاه

مفهوم اطلاعات نامتقارن همچنين . ستفاده كنندا گذاري سرمايه خوب هاي بدهي، از مزيت فرصت
رشد باعث تغييراتي در . رود اش بكار مي هاي رشد يك بنگاه با ساختار سرمايه براي تركيب فرصت

. شود تغييرات بزرگتر در ارزش بنگاه اغلب به عنوان ريسك بيشتر تفسير مي ؛شود ارزش بنگاه مي
اي دارد به عنوان  هاي رشد قابل ملاحظه دليل اين است كه يك بنگاهي كه فرصتموضوع اين 

در  ؛گردد لذا براي افزايش بدهي با مشكلاتي مواجه ميشود و  يك بنگاه ريسكي در نظر گرفته مي
از طرف ديگر . اش به كار خواهد گرفت ي كمتري را در ساختار سرمايهبده ،بنگاه اين حالت

هاي  فرصت(مواجه نيست چنداني ارزش تغيير احتمالا با در آينده كه بنگاهي  وجوهي ها Ĥنجري
چنين بنگاهي به عنوان بنگاه با ريسك  يكلذا  بيني است قابل پيش ،)اي ندارد رشد قابل ملاحظه
تواند  ميهاي با پتانسيل رشد  تر از بنگاه آسان آن اي نيازهاي سرمايهبنابراين و  شود پايين شناخته مي

هاي با پتانسيل رشد تمايل  كند كه بنگاه استدلال مي) 1977(مايرز . از طريق بدهي تأمين مالي شود
   ).2007اريوتيس و همكاران، ( دارند كه اهرم كمتري داشته باشند

توان گفت  مياشاره شد  ها آنمختلف ساختار سرمايه كه در بالا به هاي  تئوريوجود با توجه به 
از بين كه  و نيز دليلي براي اينبنگاه سهام  -بدهيتركيب هيچ تئوري جهان شمولي براي انتخاب 

در رابطه با عوامل ). 2004بائور، ( وجود نداردانتظار باشد،   مورد ها آناز هاي مختلف، يكي  تئوري
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مطالعات نيز هاي ساختار سرمايه و  نظر اقتصاد خرد، تئوري  از نقطهاثرگذار بر ساختار سرمايه نيز، 
مالياتي، ساختار دارايي، سودآوري، اندازه بنگاه،  سپركنند كه  ربي انجام شده بيان ميجت

هاي كليدي خاص بنگاه هستند كه  د، ريسك، نقدينگي و يكتايي محصول، ويژگيهاي رش فرصت
هاي خاص بنگاه، برخي محققان برخي عوامل  در كنار ويژگي. كنند ساختار سرمايه را تعيين مي

را ... هاي دولت و  استياقتصاد كلان همانند نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم، توسعه بازار سرمايه، س
تأثير قرار   را تحت ها ه ناداري تصميم ساختار سرمايه بنگابه طور معاند كه  مورد بحث قرار داده

ترين  ، معمولويژگي بنگاهاز بين متغيرهاي در اين مطالعه . )2013، 1موتاما و همكاران( دنده مي
بين عوامل بيروني يا  نيز از اند و كه در بيشتر مطالعات ساختار سرمايه مورد توجه قرار گرفتهمتغيرها 

ها،  سرمايه بنگاه شان بر ساختار اند تا نحوه اثرگذاري انتخاب شدههاي توسعه مالي  كلان، شاخص
   .گيردمورد آزمون قرار 

  

  بنگاه ساختار سرمايهتوسعه مالي و  -3-2
مالي تأثير قرار دهد توسعه   ها را تحت تواند ساختار سرمايه بنگاه كه مي كلاني از جمله عوامل

شامل (مالي بخش توان گفت  مي) 2011(در واقع با توجه به مطالعه دوكو و همكاران  .باشد مي
كند كه بتوانند سرمايه خود را از  ها ايجاد مي امكاناتي را براي بنگاه) بازار سهام و بخش بانكي

  .طريق افزايش بدهي يا سهام و يا هر دو افزايش دهند
تجهيز  و سازي، تحصيل اطلاعات وسعه يافته باشند نقدينگي، متنوعبازارهاي سهامي كه به خوبي ت
و  2يك بازار سهام فعال. كنند گذاري و رشد را فراهم مي سرمايه ،منابع براي تأمين مالي شركت

تري، عملياتشان را  نسبتا ارزان و سازد كه به صورت آسان ها اين امكان را فراهم مي براي بنگاه 3نقد
اثري كه  ترين بديهيلذا  .)2011دوكو و همكاران، ( از طريق سرمايه سهامداران تأمين مالي كنند

ها از طريق سهام و لذا  بيني كرد افزايش تأمين مالي بنگاه توان پيش براي توسعه بازار سهام مي
كنت و  -طور كه دميرجيوك هماناما در حقيقت  ،باشد ها مي بنگاه كاهش نسبت بدهي به سهام

تواند سه اثر مستقيم روي  توسعه بازار سهام مياند  در مطالعه خود آورده) 1995(ماكسيمويك 
مي تواند جايگزين بدهي بنگاه شود؛ اين  4سهام بيروني -1: نسبت بدهي به سهام بنگاه داشته باشد

                                                            
1. Muthama (2013) 
2. Active 
3. Liquid 

  . باشد است و منظور از آن انتشار سهام جديد مي outside equityمعادل عبارت  .4
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سهام بيروني جايگزين سهام داخلي بنگاه  -2. اثر، نسبت بدهي به سهام بنگاه را كاهش خواهد داد
ممكن است  -3ايجاد نخواهد كرد و خواهد شد كه اين اثر، تغييري در نسبت بدهي به سهام بنگاه 

افزايش يابد؛ اثر چنين افزايشي روي نسبت بدهي به  1ها سازي ريسك توانايي شركت در متنوع
كنت و ماكسيمويك  -دميرجيوك( سهام مبهم است و به ساختار مالي بهينه بنگاه بستگي دارد

 دارد در اختيارمطلوبي را  توان شركتي را در نظر گرفت كه پروژه براي توضيح بيشتر مي. )1995
زدهي با ،گذار يا مالك اين حالت سرمايهدر . باشد ميكه براي تأمين مالي آن نياز به سرمايه زيادي 

اين . كند متمركزي درخواست ميبالايي را براي جبران ريسك داشتن يك چنين پرتفوي 
برداري  سودآور به بهرههاي نسبتا  درخواست بازدهي بالا دلالت بر اين دارد كه برخي پروژه

اما يك بازار . تواند به طور مؤثري ريسك را متنوع كند گذار يا مالك نمي رسند زيرا سرمايه نمي
سهام كارا ممكن است به مالك اجازه دهد تا ريسك پروژه را متنوع سازد به طوري كه پروژه 

براي متنوع كردن ريسك  ،تر يك بازار سهام توسعه يافتهبا وجود به عبارت ديگر، . ادامه يابد
هاي سودآورتر  دار انجام پروژه كه جامعه عهده طوري شود به ميتر  آسانگذاران  مالكان يا سرمايه

تقسيم ريسك بازارهاي سهام  ويژگيطور كه آورده شد مشخص نيست اين  اما همان. خواهد شد
تواند  اي نمي چنين مشخصه رقم بزند چرا كه وجودها  اي را براي ساختار سرمايه بنگاه چه نتيجه

در  .خواهد بودسهام انتشار از طريق صرفا  ها بنگاه ماليافزايش منابع بدين معني باشد كه لزوما 
دهد تا ريسك را متنوع كنند به  يك بازار سهام توسعه يافته به مالكان اجازه مياگر چه حقيقت 

 لذاند و نكمحدوديت كمتري را از طريق ريسك قابل متنوع شدن احساس  ها آناي كه  گونه
منبع سرمايه  ،شوند اما ممكن است در اين حالت خود بازار سهام دار  هاي بيشتري را عهده پروژه

ها يا  از بانك ها و بنگاه )سازي ريسك باشد اي براي متنوع وسيله صرفابلكه ( جديد زيادي نباشد
، توسعه بازار يحالت در يك چنين. دنكناستفاده  ها براي تأمين مالي پروژه ديگر موسسات مالي

دميرجيوك كنت و لوين، ( منجر به افزايش نسبت بدهي به سهام بنگاه خواهد شددر حقيقت سهام 
1993(.  

مستقيم روي اهرم بنگاه   سهام ممكن است داراي يك اثر غير ، توسعه بازارسه حالت فوقعلاوه بر 
. دهند گذاران قرار مي ها را در اختيار سرمايه بازارهاي سهام، اطلاعات كلي درباره بنگاه. باشدنيز 
تر  زينهه ها كم نظارت بر بنگاه ،هاي مالي گذاران و واسطه شود كه براي سرمايه باعث مي امر اين

                                                            
) هاي متنوع گذاري در دارايي سرمايه( از طريق نگهداري پرتفوهاي متنوع شده) سيستماتيك ريسك غير(منظور كاهش ريسك  .1

   .است



  
 1395 بهار و تابستان ،پانزدهم، شماره هشتماقتصادي، سال  گذاري سياستپژوهشي  -مجله علمي                                38

ين مالي شود و بنابراين يك افزايش در تأم بنابراين ريسك سهام و بدهي خارجي كمتر مي. شود
 يابد يا بدهي خارجي يا بيروني مورد انتظار است اگر چه مشخص نيست سهام بيشتر افزايش مي

  . )1995 ،كنت و ماكسيمويك -دميرجيوك(
هش بر نقشي كه توسعه بخش بانكي در كا نيز هاي مالي واسطه در رابطه با نظريادبيات 

اين دو . باشد كند متمركز مي معامله بازي ميهاي  نامتقارن و هزينه هاي ناشي از اطلاعات اصطكاك
دهد  تأثير قرار مي  اهرم شركت را تحت چطور توسعه بخش بانكي، براي توضيح اينكهعامل 

ها وقتي كه رقابت  ي كامل، هزينه، در بازارهاي اعتبار)1971( 1بر اساس كار كلين. مناسب هستند
كنند كه توسعه بخش  اثبات مي) 2006( 2سپرونيياسموكلر و و. يابند كاهش مي يابد، افزايش مي

اين به نوبه خود رقابت در . شود ها مي براي بنگاه جايگزينارائه يك گزينه مالي بانكي منجر به 
زايش له و بنابراين افماعهاي م رقابت بيشتر منجر به كاهش هزينه. دهد صنعت را افزايش مي

كند نقشي كه  استدلال مي) 2010( 3ديگري، باكپيندر مطالعه . شود دسترسي به اعتبار بانكي مي
گذاران بالقوه بازي  به كسب و پردازش اطلاعات سرمايه هاي مربوط ها در كاهش هزينه بانك
را تشويق  ها بنگاهاين . شود منجر به يك افزايش دسترسي به تأمين مالي از طريق بدهي مي كنند مي
موهتار و  -اتودايي( تر را دنبال كنند يك هزينه پايين ها با كند تا تأمين مالي از طريق بانك مي

  .)2014احمد، 
مخصوصا در بازارهاي كاهش اطلاعات نامتقارن در بازارهاي اعتبار، دسترسي به اعتبار را اگر چه 

دهند كه  نشان مي) 1995( 4اما پترسن و راجان دهد بهبود و افزايش ميمالي در حال توسعه، 
دهي را حتي اگر رقابت در بازار اعتبار  دهندگان، وام دگان و وامنگير بين قرض اطلاعات نامتقارن

اين بدين دليل است كه افزايش رقابت در بازارهاي با اطلاعات . دهد ، كاهش ميافزايش يابد
دهد و  كاهش ميرا  گيرنده داشتن يك رابطه اعتباري محكم با قرض ناشي از، منافع بانك نامتقارن
 سهولت دسترسي بنگاه به اعتباركه منجر به اش با بنگاه  وانايي بانك را براي بهبود رابطهت بنابراين

در يك ). 2014، 5گنزالز و گنزالز؛ 2014موهتار و احمد،  -اتودايي(دهد  كاهش ميشود،  مي
دهند كه كارايي ايجاد شده به دليل افزايش  نشان مي) 2013( 6رانمطالعه مشابه، آگكا و همكا

ر يك نمونه شامل چهارده بازار نوظهور منجر به نبال اصلاحات بخش بانكي، ددرقابت بانكي به 
                                                            
1. Klein (1971) 
2. Schmukler & Vesperoni (2006) 
3. Bokpin (2010) 
4. Petersen & Rajan (1995) 
5. Gonzalez & Gonzalez (2014) 
6. Agca (2013) 
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اصلاحات منجر به همزمان اين باري شده است اما ته در بازارهاي اعهاي معامل كاهش هزينه
 - اتودايي( استقراض را افزايش داده استهاي  و لذا هزينه شدهنيز گذاري بهتر ريسك  متقي

   .)2014موهتار و احمد، 
  

  پژوهشروش  -4
  هاي پژوهش داده -4-1

حاضر در سازمان بورس و اوراق بهادار  1مالي  هاي غير جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شركت
از بين جامعه . گيرد بر مي  دررا  1391تا  1378هاي  سالمطالعه نيز دوره زماني . باشد ميكشور 

سال پاياني مطالعه يعني سال  در -1 :اند كه انتخاب شدهي به عنوان نمونه يها شركت ،آماري مطالعه
معامله  ها آنحضور داشته و سهام در بورس سال  5حداقل  -2 باشند  در بورس حضور داشته 1391

العه بر اين اساس نمونه مط .تهي به پايان اسفند هر سال باشدمن ها آناطلاعات مالي  -3 شده باشد
  .دباش نامتوازن ميسالانه  يها دادهبا مالي   غيرشركت  200مشتمل بر 
هاي مالي حسابرسي شده به انضمام  هاي صورت ها از گزارش هاي مربوط به شركت كليه داده
  .استاستخراج شده و نيز سايت كدال افزار رهاورد نوين  نرم ،ها شركتهاي همراه  يادداشت

هاي بازار سهام  انكي و شاخصبخش بهاي  هاي كلان مطالعه نيز شامل دو دسته شاخص داده
هاي بخش بانكي از سايت بانك مركزي جمهوري  اطلاعات مربوطه براي ايجاد شاخص .باشد مي

ديتا مستقيما از  هاي مربوط به بازار سهام شاخصهمچنين  .شده است آوري اسلامي ايران جمع
و لذا نيازي به محاسبه بانك جهاني استخراج شده  "جهانيهاي توسعه  شاخص"بانك مربوط به 

  .نبوده است ها آن
  

  متغيرهاي پژوهش -4-2
نسبت كل براي هر شركت از طريق باشد كه  ها مي بنگاهوهش حاضر ساختار سرمايه متغير وابسته پژ

در مطالعات بسياري به عنوان نماد ساختار اين نسبت . شود گيري مي اندازه ها به كل دارايي 2ها بدهي

                                                            
در اين ). 1389فبوزي و همكاران، (كنند  مالي عرضه مي  باشند كه كالا توليد و يا خدمات غير هايي مي مالي بنگاه  هاي غير بنگاه .1

ها،  ها و موسسات مالي و اعتباري، ليزينگ سازمان بورس و اوراق بهادار كشور، بانك هاي حاضر در مطالعه از بين كليه بنگاه
اند و لذا  آيند كنار گذاشته شده هاي بازنشستگي كه بنگاه مالي به حساب مي هاي بيمه و صندوق گذاري، شركت هاي سرمايه شركت

  .شود مالي را شامل مي  هاي غير جامعه آماري پژوهش صرفا بنگاه
2. Liabilities 
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، )2003( 1چنتوان به مطالعات  جمله مياست كه از آن  ها بكار گرفته شده سرمايه يا اهرم شركت
رابطه با اين نسبت لازم است در . اشاره كرد) 1388(مهراني و همكاران ، )2013(موتاما و همكاران 
ارزش  با "ها داراييكل "ارزش دفتري ، ها شركتد از آنجايي كه در ترازنامه توضيح داده شو

به  "بدهي"نسبت  توان گفت مي ،برابر است "حقوق صاحبان سهام به اضافهها  كل بدهي"دفتري  دهنده ساختار سرمايه در نظر  شركت به عنوان متغير نشان "مجموع بدهي و حقوق صاحبان سهام"
  . گرفته شده است

مربوط ويژگي بنگاه و متغيرهاي مربوط به متغيرهاي توضيحي پژوهش نيز شامل دو دسته متغيرهاي 
  :شوند توسعه مالي ميبه 
 متغيرهاي ويژگي بنگاه 

هاي رشد،  تدر اين مطالعه از بين متغيرهاي ويژگي بنگاه، متغيرهاي اندازه، سودآوري، فرص
با توجه به اينكه در اكثر مطالعات ساختار سرمايه  بدهي  مالياتي غير سپرو  گينقدين ،ساختار دارايي

مالي   هاي غير شان بر ساختار سرمايه بنگاه تا اثرگذارياند  اند، انتخاب شده نظر قرار گرفته مد
  : باشد تعريف متغيرهاي فوق به صورت زير مي. بورسي كشور، مورد آزمون قرار گيرد

هنربخش و و ) 2014(، مسعود )2005( 2همكارانو فاتوح مطالعات  همانند): Size( اندازه .1
  .ها به عنوان اندازه بنگاه در نظر گرفته شده است ، لگاريتم كل دارايي)1391(همكاران 

دوكو و و ) 1388(ستايش و غيوري مقدم همانند مطالعات ): Profitability(سودآوري  .2
به عنوان شاخص  )ها داراييبازدهي ( ها نسبت سود خالص به كل دارايي) 2011(همكاران 

 .سودآوري بنگاه در نظر گرفته شده است

صادقي شاهداني و همكاران همانند مطالعات ): Growth Opportunity(هاي رشد  فرصت .3
هاي رشد بنگاه در نظر  به عنوان فرصت ها رشد كل دارايي، )2005(فاتوح و همكاران و ) 1391(

 .گرفته شده است

چنگ و  اتهمانند مطالع: )Tangibility(بنگاه  يا ساختار داراييها  داراييدرجه مشهود بودن  .4
هاي ثابت مشهود به كل  نسبت دارايي) 2008( 4و مارگاريتيس و پسيلاكي )2011( 3تزينگ
 .در نظر گرفته شده است ها دارايي به عنوان درجه مشهود بودن ها دارايي

                                                            
1. Chen (2003) 
2. Fattouh (2005) 
3. Cheng & Tzeng (2011) 
4. Margaritis & Psillaki (2008) 
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نسبت ) 2012( 1نگوين و همكارانو ) 2014(همانند مطالعات مسعود : )Liquidity(نقدينگي  .5
 .به عنوان نقدينگي بنگاه در نظر گرفته شده است هاي جاري هاي جاري به بدهي دارايي

همانند مطالعات فاتوح و همكاران ): Non Debt Tax Shield(بدهي   مالياتي غير سپر .6
 مالياتي غير سپربنگاه به عنوان  يها ، نسبت استهلاك به كل دارايي)2013( 2سكرزيو ) 2005(
 .بدهي در نظر گرفته شده است 

 هاي توسعه مالي شاخص 

عه مالي در مطالعه حاضر مربوط به اندازه و فعاليت بخش بانكي و بازار سهام هاي توس شاخص
  :شوند باشند و به صورت زير تعريف مي مي

) 1999(كنت و لوين  -بر اساس مطالعه دميرجيوك : )Banking Size( اندازه بخش بانكي .7
به  "به توليد ناخالص داخلي بانكي  ها و مؤسسات اعتباري غير هاي داخلي بانك نسبت دارايي"

 .عنوان اندازه سيستم بانكي كشور در نظر گرفته شده است

نسبت ) 2009(پوراس  -زهمانند مطالعه روي: )Banking Activity( فعاليت بخش بانكي .8
توليد  بانكي به  ها و مؤسسات اعتباري غير بانكبه بخش خصوصي توسط تسهيلات اعطايي "

 .به عنوان شاخص فعاليت بخش بانكي كشور در نظر گرفته شده است "ناخالص داخلي

لاكستوتين و و ) 2014(همانند مطالعات مسعود : )Stock Market Size( اندازه بازار سهام .9
به توليد ناخالص  )هاي منتشر شده ارزش سهام(ر سهام نسبت ارزش بازا") 2006(همكاران 

 .به عنوان شاخص اندازه بازار سهام كشور در نظر گرفته شده است 3"داخلي

بك و  و) 2014(همانند مطالعات مسعود : )Stock Market Activity( فعاليت بازار سهام .10
به  5"هاي معامله شده در بازار سهام به توليد ناخالص داخلي نسبت ارزش سهام") 2009( 4همكاران

 .عنوان شاخص فعاليت بازار سهام در نظر گرفته شده است
 

  تصريح مدل -4-3
اي سري زماني و ه كه روشي براي تلفيق دادههاي تابلويي  مدل رگرسيوني داده ،در اين مطالعه
 گرفتهبكار مالي   هاي غير سعه مالي بر ساختار سرمايه بنگاهبراي بررسي اثر توباشد  مقطعي مي

اندازه و فعاليت  يعنيمالي توسعه شاخص  چهاركه در بخش قبل نيز آورده شد  طور همان. شود مي
                                                            
1. Nguyen (2012) 
2. Cekrezi (2013) 
3. Market Capitalization of Listed Companies (share of GDP) 
4. Beck & Others 
5. Stocks traded, total value (share of GDP) 
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هاي  از آنجايي كه شاخص. گيرد سهام در اين مطالعه مورد آزمون قرار مي بازاربخش بانكي و 
توسعه مالي چهار شاخص وارد كردن هر  ،همبستگي بالايي دارندمربوط به يك بخش با يكديگر 

يعني توسعه مالي،  چهار شاخص زا هر بار دو شاخص بنابراين. باشد مناسب نمي ،مدليك با هم در 
در كنار متغيرهاي ويژگي بنگاه  ،از بخش بانكي كشور شاخص از بازار سهام و يك شاخص يك

در اين مطالعه دو مدل رگرسيوني به صورت مجزا  لذا. گيرد و مورد آزمون قرار ميشده وارد مدل 
مربوط به توسعه مالي از نظر اندازه و مدل ديگر  هاي شاخصك مدل، كه ي خواهد شدبرآورد 
 :شود شامل ميمربوط به توسعه مالي از نظر فعاليت را  هاي شاخص

 
௜௧ݒ݁ܮ  )1( = ܽ + ௜௧݁ݖଵܵ݅ߚ + ݋ݎଶܲߚ ௜݂௧ + ௜௧ݎܩଷߚ + ସܶܽ݊௜௧ߚ + +௜௧ݍ݅ܮହߚ ܶܦ଺ܰߚ ௜ܵ௧ + ௧ܵܯ଻ܵߚ + ௧ܵܤ଼ߚ + ௜௧ߝ
 
௜௧ݒ݁ܮ  )2( = ܽ + ௜௧݁ݖଵܵ݅ߚ + ݋ݎଶܲߚ ௜݂௧ + ௜௧ݎܩଷߚ + ସܶܽ݊௜௧ߚ + +௜௧ݍ݅ܮହߚ ܶܦ଺ܰߚ ௜ܵ௧ + ௧ܣܯ଻ܵߚ + ௧ܣܤ଼ߚ + ௜௧ߝ
  

معرف  Lev ،معرف جزء اخلال ߝ ،دهنده زمان نشان t، )مقطع(بنگاه دهنده  نشان iدر روابط فوق، 
معرف ساختار دارايي  Tanشد، هاي ر معرف فرصت Grمعرف سودآوري،  Prof، ساختار سرمايه

بدهي   مالياتي غير سپرمعرف  NDTS و معرف نقدينگي Liqها،  يا درجه مشهود بودن دارايي
 SMAمعرف اندازه بخش بانكي،  BSمعرف اندازه بازار سهام،  SMSهمچنين . باشد ميها  بنگاه

 .باشد ميدر اقتصاد كشور رف فعاليت بخش بانكي مع BAمعرف فعاليت بازار سهام و 

  
  برآورد مدل  - 5

براي  .مورد آزمون قرار گيرد ي مطالعهمتغيرها ايستاييگونه برآوردي لازم است  قبل از انجام هر
چرا كه براي انجام اين آزمون نيازي به  استفاده شده است 1اين منظور از آزمون ريشه واحد فيشر

آورده ) 1(ور كه در جدول ط يج حاصل از انجام اين آزمون هماننتا .باشد نميهاي متوازن  داده
صفر آزمون فرضيه ) 2(و ) 1(دهد كه در رابطه با تمامي متغيرهاي معادلات  شده است نشان مي

لذا  ؛شود رد ميدرصد  99با اطمينان بيش از  "باشند ها داراي ريشه واحد مي همه پانل"فيشر مبني بر 
توان بدون نگراني  باشند و بنابراين مي مي ايستاتوان گفت تمامي متغيرهاي بررسي شده در سطح  مي

   .تفاده نمودمتغيرها در برآوردها اس حهاي سط بابت ايجاد رگرسيون كاذب، از داده
 

                                                            
1. Fisher-Type Unit-Root Test 
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  بر روي متغيرهاي مطالعه) يافته بر اساس آزمون ديكي فولر تعميم(نتايج آزمون ريشه واحد فيشر):1(جدول 
  احتمال آماره آزمون  آماره آزمون متغير

 بنگاه ساختار سرمايه

  p:5951/980آماره
  -Z: 0905/17آماره 
  -L: 2555/17آماره 
  ௠ܲ:6495/20آماره

0/0  

  بنگاه اندازه

  p:7012/849آماره
  -Z: 8451/11آماره 
  -L: 3416/12آماره 
  ௠ܲ:0101/16آماره

0/0  

  بنگاه سودآوري

  p:8706/1087آماره
  -Z: 2448/19آماره 
  -L: 6961/19آماره 
  ௠ܲ:4518/24آماره

0/0  

  بنگاه هاي رشد فرصت

  p:0800/1158آماره
  -Z: 5367/21آماره 
  -L: 3542/22آماره 
  ௠ܲ:8191/28آماره

0/0  

  ي بنگاهها ساختار دارايي يا درجه مشهود بودن دارايي

  p:6423/1109آماره
  -Z: 1854/19آماره 
  -L: 9827/19آماره 
  ௠ܲ:2235/25آماره

0/0  

  بنگاه نقدينگي

  p:3912/1090آماره
  -Z: 2204/19آماره 
  -L: 6616/19آماره 
  ௠ܲ:5412/24آماره

0/0  

  بدهي بنگاه مالياتي غيرسپر 

  p:9088/1120آماره
  -Z: 5784/19آماره 
  -L: 2891/20آماره 
  ௠ܲ:6228/25آماره

0/0  

  اندازه بازار سهام

  p:4619/1438آماره
  -Z: 3342/24آماره 
  -L: 5553/26آماره 
  ௠ܲ:8782/36آماره

0/0  

  اندازه بخش بانكي

  p:2809/1041آماره
  -Z: 2567/20آماره 
  -L: 6667/19آماره 
  ௠ܲ:8005/22آماره

0/0  

  فعاليت بازار سهام

  p:7105/2460آماره
  -Z: 9411/39آماره 
  -L:0617/48آماره 
  ௠ܲ:1108/73آماره

0/0  

 فعاليت بخش بانكي

  p:7259/1136آماره
  -Z: 9239/21آماره 
  -L: 6455/21آماره 
  ௠ܲ:1834/26آماره

0/0  

 نتايج تحقيق :مأخذ
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تخمين در با چند مشكل و مسئله توانند  ميهاي تابلويي با وجود مزاياي زيادي كه دارند،  داده
مشكلات پيش  ها شامل ابعاد مقطعي و زماني هستند، در واقع از آنجا كه اين داده. اشندبمواجه 

 مثلاً(هاي سري زماني  و داده) ناهمساني واريانس مثلاً(هاي مقطعي  آمده از كاربرد داده
بنابراين پيش ). 1995؛ گجراتي، 1387محمدي سفيددشتي، (نيز بايد بررسي شوند ) خودهمبستگي
گي و ناهمساني واريانس مورد توجود خودهمبس  ها لازم است تا وجود يا عدم از برآورد مدل

 1"وولدريج" از آزمونسريالي  همبستگيدآزمون خو انجام برايعه در اين مطال .آزمون قرار گيرد
استفاده شده كه نتايج براي هر دو  2"نسبت راستنمايي"آزمون براي آزمون ناهمساني واريانس از و 

براي هر دو مدل نتايج حاصل از آزمون وولدريج . نشان داده شده است) 2(دو مدل در جدول 
توان  را نمي "عدم وجود خودهمبستگي مرتبه اول"باشد كه فرضيه صفر مبني بر  حاكي از آن مي

باشند  هاي موردنظر با مشكل خودهمبستگي اجزاء اخلال مواجه نمي توان گفت مدل لذا مي رد كرد
 باباشد كه  حاكي از آن مي رهاي هر دو مدلمتغي ايبرنسبت راستنمايي نتايج حاصل از آزمون اما 

توان  ميپس توان پذيرفت،  را نمي "همساني واريانس"بني بر فرضيه صفر مدرصد،  99اطمينان 
  . باشند مواجه ميناهمساني واريانس  با مشكل) 2(و ) 1(معادلات گفت 

 
  )2(و ) 1(هاي ناهمساني واريانس و خودهبستگي سريالي مربوط به معادلات نتايج آزمون):2(جدول

  )2(مدل   )1(مدل   آزمون
  آزمون وولدريج

  احتمال آماره وولدريج
742/1 

1884/0 

724/1  
1907/0  

  آزمون نسبت راستنمايي
  احتمال آماره نسبت راستنمايي

82/3404  
0/0  

05/3408  
0/0  

  نتايج تحقيق :مأخذ
  

ا استفاده ها ب مدل، به نتايج كاراتر به منظور دستيابي ها، با توجه به وجود ناهمساني واريانس در مدل
ند كه نتايج حاصل از برآورد شو برآورد مي FGLS(3(از روش حداقل مربعات تعميم يافته عملي 

  . 4نشان داده شده است) 3(به روش ذكر شده در جدول ) 2(و ) 1(معادلات 
  
  
  

                                                            
1. Wooldridge 
2. Likelihood Ratio 
3. Feasible Generalized Least Squares  

  .باشد ر، مدل يك طرفه گروهي ميضشود لذا مدل برآورد شده در مطالعه حا از آنجايي كه مدل شامل اثرات زماني نمي .4
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  1)2(و ) 1(هاي  برآورد مدل): 3(جدول 
  2مدل  1مدل

  zآماره  ضريب  توضيحيمتغير zآماره ضريب توضيحي متغير

 89/32  9881/0 عرض از مبدأ
  65/31  9414/0 عرض از مبدأ )0/0(

)0/0(  

 -94/34  -7245/0 سودآوري بنگاه
  -24/35  -7304/0 بنگاه سودآوري )0/0(

)0/0(  

 82/6  0604/0  فرصت رشد بنگاه
  29/7  0626/0  بنگاه فرصت رشد )0/0(

)0/0(  

 24/2  0035/0  اندازه بنگاه
  00/3  0046/0  بنگاه اندازه )025/0(

)003/0(  
 ادارايي بنگاه يساختار 

درجه مشهود بودن 
 هادارايي

1739/0-  01/12-  
)0/0(  

  يا بنگاه ساختار دارايي 
  -96/12  -1766/0  ها درجه مشهود بودن دارايي

)0/0(  

 -94/1  -2795/0  بدهي بنگاه  سپر مالياتي غير
  -78/1  -2463/0  بنگاه بدهي  سپر مالياتي غير )052/0(

)075/0(  

 -33/21  -0962/0  بنگاه نقدينگي
  -24/21  -0956/0  بنگاه نقدينگي )0/0(

)0/0(  

 31/4  1531/0  سهام اندازه بازار
  81/1  2131/0  فعاليت بازار سهام )0/0(

)070/0(  

 -28/11  -2211/0  اندازه بخش بانكي
  -78/11  -2906/0  فعاليت بخش بانكي )0/0(

)0/0(  
Wald chi2(8) = 3536/35

Prob > chi2 = 0/0 
Wald chi2(8) = 3583/34 

Prob > chi2 = 0/0
 نتايج تحقيق :مأخذ

  

كه تمامي متغيرهاي لحاظ شده در مدل دهد  نشان مي) 2(و ) 1(برآورد معادلات  نتايج حاصل از
در سطح اطمينان بيش ) 2(درصد و تمامي متغيرهاي لحاظ شده در مدل  95ان ندر سطح اطمي) 1(

  .باشند درصد معنادار مي 90از 
ساختار سرمايه  منفي برتأثير  شود اين متغير كه ملاحظه مي طور ، همانسودآوريدر رابطه با متغير 

افزايش يك واحدي در . داردمالي حاضر در سازمان بورس و اوراق بهادار كشور   هاي غير بنگاه
بر نسبت  "سودآوري"في تأثير من. دهد ميواحد كاهش  7/0 ها را تا بنگاهنسبت بدهي اين متغير 
ها تأمين مالي  آن، بنگاه باشد كه بر اساس ها حمايتي براي تئوري سلسله مراتبي مي بدهي بنگاه

همچنين اين يافته مطابق با نتايج مطالعات صادقي . دهند داخلي را بر تأمين مالي خارجي ترجيح مي
                                                            

ها، متغيرهاي ديگري نيز  هاي توسعه مالي بر ساختار سرمايه بنگاه لازم به توضيح است كه براي اطمينان از نحوه اثرگذاري شاخص .1
اما حضور اين متغيرها در مدل  .ها، هزينه سرمايه سهام، هزينه سرمايه بدهي در مدل موردآزمون قرار گرفتند از جمله دامي صنعت

  .ها نداشت شاخص اثري در نحوه اثرگذاري
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 ،)2006( 1، سايلگان و همكاران)1387(، كردستاني و نجفي عمران )1391(شاهداني و همكاران 
  . باشد مي) 2008( 2پسيلاكي و داسكالاكيس

اي كه يك واحد  به گونهمثبت به دست آمده است ها  رشد بر ساختار سرمايه بنگاه  فرصتاثر 
اين نتيجه . واحد، نسبت بدهي را افزايش دهد 06/0تواند تا  ها مي رشد بنگاه  افزايش در فرصت

هاي رشد بالا اغلب  هاي با فرصت باشد؛ بر اين اساس كه بنگاه تأييدي بر نظريه سلسله مراتبي مي
يعني بدهي را انتخاب  مرجحبايد دومين منبع تأمين مالي  ها آنكنند و لذا  داخلي را تمام ميمنابع 
، سايلگان و همكاران )2012(اين نتيجه همچنين مطابق نتايج مطالعات نگوين و همكاران . كنند

نشان را ها  بر ساختار سرمايه بنگاهاندازه بنگاه، تأثيري مثبت متغير  .باشد مي) 2004( 3، چن)2006(
و در  0004/0دهي را در مدل اول تا نسبت بواحد افزايش در اندازه بنگاه،  1اي كه  دهد به گونه مي

ها،  ده بين اندازه و نسبت بدهي بنگاهنتيجه حاصل ش. دهد يواحد افزايش م 005/0مدل دوم تا 
مطالعه خود آورده است در ) 2014(طور كه مسعود  باشد چرا كه همان موافق با تئوري توازن مي

تري دارند  تر هستند و لذا ريسك ورشكستگي و هزينه ورشكستگي پايين تر، متنوع هاي بزرگ بنگاه
نتيجه همچنين مطابق . باشد و ظرفيت بدهي بنگاه مي اندازهكه اين به معناي وجود رابطه مثبت بين 

، سايلگان و )1391(همكاران ، صادقي شاهداني و )1387(هاي كردستاني و نجفي عمران  يافته
  .باشد مي) 2008(، پسيلاكي و داسكالاكيس )2006(همكاران 

منفي بدست آمده ساختار سرمايه با ها  ها يا ساختار دارايي بنگاه دارايي درجه مشهود بودنرابطه 
 17/0را حدود  ها نسبت بدهي بنگاه ،واحد افزايش در درجه مشهود بودن 1اي كه  به گونه است

كه  طور تواند تأييدي بر تئوري سلسله مراتبي باشد چرا كه همان اين نتيجه مي. دهد ميواحد كاهش 
هاي يك شركت  كنند هر چه دارايي در مطالعه خود اشاره مي) 1387(كردستاني و نجفي عمران 

ين گذاران بيروني شركت كمتر است، ا مشهودتر باشد، عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و سرمايه
ها تمايل بيشتري به انتشار سهام  گونه شركت آورد و لذا اين تر مي امر هزينه انتشار سهام را پايين

دوكو و  و )2006(بق با نتيجه مطالعات سايگان و همكاران نتيجه حاصل شده مطا .خواهند داشت
ها دارد به  سرمايه بنگاهبدهي نيز تأثير منفي بر ساختار   مالياتي غير سپر .باشد مي )2011(همكاران 

 28/0را در مدل اول تا بنگاه تواند نسبت بدهي  مي ي در اين متغيرواحد 1 افزايش اي كه گونه
باشد و از اين  نتيجه موافق با تئوري توازن مياين . واحد كاهش دهد 25/0واحد و در مدل دوم تا 

                                                            
1. Sayilgan (2006) 
2. Psillaki & Daskalakis 
3. Chen (2004) 
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نشيني براي منافع مالياتي تأمين هاي مالياتي ناشي از استهلاك، جا كند كه كاهش ايده حمايت مي
ات كردستاني و نجفي عمران هاي مطالع مطابق يافتههمچنين تيجه ن. باشند مالي از طريق بدهي مي

  .باشد مي) 2006(سايلگان و همكاران  و) 1387(
واحد افزايش در  1اي كه  به گونه نيز منفي بدست آمده استساختار سرمايه بنگاه بر نقدينگي اثر 

اين نتيجه تأييدي بر . واحد كاهش دهد 0.096ها را تا حدود  تواند نسبت بدهي شركت نقدينگي مي
در مطالعه خود ) 2012(كه نگوين و همكاران  طور باشد چرا كه همان تئوري سلسله مراتبي مي

 ترجيحهاي نقد، اين وجوه داخلي موجود را به استقراض  هاي با دارايي نند بنگاهك اشاره مي
نگوين  و) 2007(طالعات اريوتيس و همكاران نتيجه حاصل شده همچنين مطابق با نتايج م. دهند مي

  . باشد مي) 2012(و همكاران 
هاي توسعه  يعني شاخص اند كه در مطالعه مورد آزمون قرار گرفتهاما در رابطه با متغيرهاي اصلي 

توسعه بازار سهام، تأثير مثبت و مربوط به هاي  شاخص دهد نتايج برآوردها نشان مي ،مالي
 به دارندها  هاي مربوط به توسعه بخش بانكي كشور، تأثير منفي بر ساختار سرمايه بنگاه شاخص
 1واحد افزايش و  15/0ها را  ازه بازار سهام، نسبت بدهي بنگاهواحد افزايش در اند 1اي كه  گونه

 1همچنين . دهد واحد كاهش مي 22/0واحد افزايش در اندازه بخش بانكي، نسبت بدهي را تا 
واحد  1واحد افزايش و برعكس  21/0فعاليت بازار سهام، نسبت بدهي را تا سطح واحد افزايش در 

رابطه مثبت . دهد واحد كاهش مي 29/0فعاليت بخش بانكي، نسبت بدهي را تا سطح افزايش در 
و ) 2011(هاي توسعه بازار سهام و ساختار سرمايه در مطالعات دوكو و همكاران  بين شاخص

و رابطه منفي بين توسعه بخش بانكي و ساختار سرمايه در مطالعه ) 2011( 1دينسرجوك و يالسينر
  . يز حاصل شده استن) 2014( موهتار و احمد -اتودايي

  

  گيري نتيجه -6
مالي حاضر در سازمان بورس و اوراق   بنگاه غير 200ساختار سرمايه اين مطالعه اثر توسعه مالي بر 

با . كند آزمون ميهاي تابلويي نامتوازن  با استفاده از داده 1378-1391را طي دوره بهادار كشور 
كننده عمده ساختار سرمايه براي آزمون اينكه  توجه به مطالعات تجربي انجام شده، شش تعيين

دهد،  تأثير قرار مي  تحتدر ايران را  ها آنلي ها، تصميمات تأمين ما بنگاه خاصهاي  چطور ويژگي
هاي مربوط به اندازه و فعاليت بازار سهام و بخش  شاخص ،مطالعهدر اين علاوه ه ب. اند انتخاب شده

                                                            
1. Dincergok & Yalciner (2011) 
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گرفته ها بكار  يرهاي مربوط به ويژگي بنگاهغر متدر كناهاي توسعه مالي  بانكي به عنوان شاخص
  . استشده 

حاصل از بكارگيري روش حداقل مربعات تعميم يافته عملي براي آزمون نحوه اثرگذاري نتايج 
 در نظر گرفته شده در مطالعه يعنيمتغيرهاي ويژگي بنگاه تمامي  داد كهالذكر نشان  متغيرهاي فوق

 ،بدهي  مالياتي غير سپرها، نقدينگي و  هاي رشد، ساختار دارايي اندازه، فرصتسودآوري، 
اي كه متغيرهاي  به گونه ؛در ايران هستند مالي  ي غيرها ساختار سرمايه بنگاه ادارعنهاي م كننده تعيين

، )موافق با تئوري توازن( بدهي  مالياتي غير سپر، )موافق با تئوري سلسله مراتبي( سودآوري
اثر ) موافق با تئوري سلسله مراتبي(ها  و ساختار دارايي) موافق با تئوري سلسله مراتبي(نقدينگي 

موافق با تئوري ( و اندازه بنگاه) موافق با تئوري سلسله مراتبي(هاي رشد  فرصتمتغيرهاي و  منفي
حاصل شده براي نحوه با توجه به نتايج  .دارندها  ايه بنگاهبر ساختار سرم مثبتاثر  )توازن

تئوري سلسله مراتبي بيشتر  گفت توان ميدر مجموع تغيرهاي مربوط به ويژگي بنگاه اثرگذاري م
  . ايران را توضيح دهددر مالي   هاي غير تواند تصميمات تأمين مالي بنگاه مي

هاي توسعه  يعني شاخصمتغيرهاي اصلي مورد نظر مطالعه همچنين نتايج حاصل از وارد كردن 
هاي توسعه بخش  با شاخصبه ويژه در رابطه بازار سهام و بخش بانكي، نتايج دور از انتظاري را 

هاي  دار و شاخص هاي توسعه بانكي، اثر منفي و معني شاخص به طوري كه ه استنشان دادبانكي 
   .ها در ايران دارند توسعه بازار سهام، اثر مثبت و معناداري بر ساختار سرمايه بنگاه

در ايران حاكي از آن است كه هاي مربوط به توسعه بازار سهام  براي شاخصدر واقع نتايج مطالعه 
تأمين مالي از  ،ها گردد بنگاه باعث ميفعاليت، چه از جهت و از جهت اندازه چه توسعه بازار سهام 

ها  طريق بدهي را جايگزين تأمين مالي از طريق سهام نمايند و به عبارت ديگر، نسبت بدهي بنگاه
يابد بيشتر از زماني مي كه فعاليت بازار سهام افزايش ميزان اين افزايش، هنگا .يابد افزايش مي

اثرگذاري اندازه بازار سهام هر چند ( يابد است كه اندازه بازار سهام افزايش ميبدست آمده 
چندان توسعه يافته نيست كوچك بوده و ايران در كه بازار سهام با توجه به اين ).استتر  دار معني
باشد  مي) 1995(كنت و ماكسيمويك  -نتيجه مطالعه دميرجيوكتوان گفت اين نتيجه مطابق  مي

شود تأمين  د در اقتصادهاي با بازار سهام توسعه يافته، توسعه بيشتر بازار، موجب مينده كه نشان مي
اما در اقتصادهاي با بازار سهام در  مالي از طريق سهام جايگزين تأمين مالي از طريق بدهي شود

آوري اطلاعات  براي تقسيم ريسك و جمعر بازار موجب ايجاد فرصت حال توسعه، توسعه بيشت
   .هايشان را افزايش دهند دهد كه استقراض ها اجازه مي اين امر به بنگاه شده و
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بيشتر سازي  ر سهام، فراهم نمودن امكان متنوعاز آنجايي كه يك مشخصه توسعه بازاحقيقت در 
و لذا كاهش سازي  توسعه بازار سهام امكان متنوعتوان گفت  ، مياستگذاران  سرمايهبراي  هاپرتفو

اين امر . كند گذاري بيشتر مي را تشويق به سرمايه ها آنگذاران فراهم كرده،  براي سرمايهريسك را 
تر سازد كه  ها آسان چه از طريق سهام و چه از طريق بدهي را براي بنگاه ،تواند تأمين مالي بيشتر مي

در . گيرد شكل مي ها آنكنند ساختار سرمايه  ها بيشتر از كدام شيوه استفاده مي بنگاهبسته به اينكه 
تأمين مالي از طريق بدهي رسد  به نظر مي مالي ايران با توجه به نتيجه حاصله،  هاي غير رابطه با بنگاه

ها  بنگاه اي كه با توسعه بازار سهام، نسبت بدهي دهد به گونه سهم بيشتري را به خود اختصاص مي
منجر  ،ها تواند با انتشار اخبار بيشتر در رابطه با بنگاه همچنين توسعه بازار سهام مي. يابد افزايش مي

راين تأمين ببنا. دهد را كاهش انتشار سهام و بدهي هزينه  ه و لذابه كاهش اطلاعات نامتقارن شد
رابطه با  در. ها هزينه كمتري خواهد داشت ام و چه از طريق بدهي براي بنگاهمالي چه از طريق سه

از تأمين مالي نفع ها به  كاهش در هزينه اين توان گفت ميكشور ايران با توجه به نتيجه حاصله 
  .دهند ها نسبت بدهي خود را افزايش مي بنگاه بنابراينه و رقم خوردبدهي طريق 

باشد كه  بخش بانكي گوياي آن مي هاي مربوط به توسعه همچنين نتايج مطالعه در رابطه با شاخص
 ي غيراه فعاليت، نسبت بدهي بنگاهچه از جهت جهت اندازه و چه از توسعه بخش بانكي در ايران 

از شاخص فعاليت بخش بانكي بيشتر دهد كه اين اثر كاهشي در رابطه با  كاهش مي مالي را 
بانكي در ايران توسعه  به عبارت ديگر هنگامي كه بخش. باشد مي شاخص اندازه بخش بانكي

و لذا  نمايند ها، تأمين مالي از طريق سهام را جايگزين تأمين مالي از طريق بدهي مي يابد بنگاه مي
كه  دهند افزايش مينسبت بدهي را ها زماني  بنگاهاز آنجايي كه . يابد نسبت بدهي كاهش مي

توسعه بخش بانكي توان اين احتمال را مطرح كرد كه  ميد بهاي نمايندگي بدهي كاهش يا هزينه
شايد بتوان اين نحوه اثرگذاري را  همچنين. چنين شرايطي را فراهم كنددر ايران نتوانسته 

كه گونه تفسير كرد  اينكنند  بيان ميدر مطالعه خود ) 2014(موهتار و احمد  -اتوداييكه  طور همان
افزايش هزينه اعتبار  باو اين امر  شودمديريت ريسك  تواند باعث بهبود توسعه بخش بانكي مي

اين در رابطه با ايران شايد بتوان بر اين علاوه . دبموجب شود اعتبار دريافتي كاهش ياها  براي بنگاه
لذا  ها در بورس، كارگزاري دارند از بانكبرخي با توجه به اينكه كه كرد را نيز مطرح استدلال 

توسعه  باشند؛ بديهي است در چنين شرايطي ها مي ن سهام بنگاهراخريدااز جمله خود ها  بانك
اين احتمال نيز  .ها را نتيجه دهد هاي خريداري شده توسط بانك افزايش سهامتواند  بخش بانكي مي
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 هاي زود بازده و طرح مسكن مهر هاي دولتي نظير طرح بنگاه وجود دارد كه وجود برخي از طرح
هاي غير بورسي و خريداران  تسهيلات بانكي به سمت شركت يك سو ازباعث شده باشد كه 

هاي بورسي را به تسهيلات كمتر كرده باشد و  و بنابراين دسترسي بنگاه شودمسكن مهر سوق داده 
ها  دهي بانك ها، توان تسهيلات هاي اضافه برداشت بانك با افزايش هزينهها  اين طرحاز سوي ديگر 
  . كاهش داده باشدرا ها  به ساير بخش

وه حن گيري قطعي در مورد دلايل نتيجه توجه شود كهلازم است علي رغم ارائه توضيحات فوق، 
هاي  بررسي ،مالي ايران  هاي غير بر ساختار سرمايه بنگاه بخش بانكيبازار سهام و اثرگذاري توسعه 

   .طلبد ي را ميها نابيشتر و جداگ
صميمات ساختار كه ت ادعا كردبه صورت قطعي توان  مطالعه ميحاصل از با توجه به نتايج  نهايتا

از جمله شود بلكه توسط محيط بيروني  هاي خودشان تعيين نمي ها تنها از طريق ويژگي سرمايه بنگاه
ها و  مديران بنگاهبه و بنابراين گيرد  تأثير قرار مي  كنند نيز تحت كه در آن فعاليت ميمحيط مالي 

  .ود اين موضوع را مدنظر قرار دهندهاي خ گيري در تصميم گردد پيشنهاد ميمسئولين كشور نيز 
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