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  چكيده
رد رابطه بين ساختار سرمايه و ساختار مالكيت در شركتهاي تحقيق پيش رو در نظر دا     

براي آزمون فرضيه با . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دهد
  بر اساس متغيرهاي تعريفالگو، تلاش شد تا چهار 1هاي پانلاستفاده از روش آماري داده

در  1387 تا 1382كت منتخب طي سالهاي  شر90نمونه آماري شامل . دشوشده ارائه 
گذاران و  آگاه ساختن سرمايهبه منظور ا ررابطه اين همبستگي،  -قالب يك تحقيق توصيفي
 و يا اعطاي اعتبار مورد بررسي قرار گذاري گيري نسبت به سرمايه اعتباردهندگان در تصميم

  .مي دهد
داري بين ساختار سرمايه و ساختار نيدهد كه رابطه منفي و معشواهد تجربي نشان مي     

با توجه به نتايج گرچه مشخص نيست ساختار سرمايه موجد ساختار . مالكيت وجود دارد
گذاران و اعتباردهندگان هر دو  رسد لازم است سرمايهمالكيت است يا برعكس به نظر مي

گذاري و  گيري نسبت به سرمايه ساختار سرمايه و ساختار مالكيت را در زمان تصميم
  .اعتباردهي مد نظر قرار دهند

                                  
 ي دانشگاه شهيد بهشتيرگروه حسابدا استاديار ∗
استاديار گروه اقتصاد دانشگاه تهران ∗∗  
  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه شهيد بهشتي ∗∗∗
 )(khorram83@yahoo.com اسماعيل خرم: ويسنده مسئول مقالهن
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ساختار  ،گذاران نهادياهرم مالي، ساختار سرمايه، سرمايه :كليدي هايواژه
  .مالكيت

  
  مقدمه

 از آنجا كه نفوذ آنها در .هستند بازيگران اصلي بازارهاي مالي ،گذاران نهادي سرمايه
 سيله كشورهايسازي پذيرفته شده به و  خصوصيهاي سياستدرپيحاكميت شركتي 

گذاران نهادي در بسياري  توان به اين نتيجه رسيد كه سرمايه مختلف افزايش يافته است، مي
  ). 3،2008نجار و تيلور( دارنداهميت زيادي هاي حاكميت شركتي  سامانهاز 

ري شده توسط آنها  بر حقوق صاحبان سهام نگهداتهامالكان نهادي در نظارت شرك
شركت، حقوق متفاوتي دارند؛ از جمله اين حقوق ) سهامداران(كانمال. دارند نقش كليدي
مديره است كه به عنوان نماينده براي نظارت بر عملكرد مديران شركت انتخاب هيات
  ديگر، سهامداران عمده در انتقال اطلاعات به ساير سهامداران سوياز. كنند فعاليت مي

لاعات خصوصي از مديريت كسب كنند و توانند اط  ميآنها.  دارنداي نقش قابل ملاحظه
  ).2008نجار و تيلور،(ن انتقال دهند ديگراا به اطلاعات ر

 مورد توجه  بيشتر)1958(4بحث ساختار سرمايه از مطالعات موديلياني و ميلراهميت 
مين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام و ين اعتقاد بودند كه بين تأآنها بر ا. گرفتقرار 

 مين ماليتأ روشهاي مختلفاز اين رو .  هيچ تفاوتي نيستبه ارزش شركتبدهي با توجه 
  شواهدنيست؛ اما در بر ندارد و بنابراين محدوديتي براي مدير  ارزش اضافي براي شركت،

و تحقيقات موديلياني و ميلر  كه اين موضوع در عمل وجود ندارد تجربي بعدي نشان داد
بيش از ،  تها ساختار سرمايه شركاهميتت يافت و  نيز به نتايج جديدي دس1963در سال 

سعي  وجود دارد كه هامين مالي شركتتحقيقات زيادي در زمينه تأ. پيش مشخص گشت
 سوياز . دهد ثير قرار ميأ توضيح دهد كه ساختار سرمايه، ارزش شركت را تحت تدارد

تفسير اطلاعات بر آوري و  اي در جمع گذاران نهادي تجربيات قابل ملاحظه ديگر، سرمايه
دهد كه ساختار سرمايه و ساختار مالكيت  نمايندگي نشان مينظريه . عملكرد شركت دارند
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 ايشود رابطه بيني مي از اين رو، پيش. هاي نمايندگي را كاهش دهد تواند هزينه مطلوب مي
  . بين ساختار سرمايه و ساختار مالكيت باشد

مريكا و ساير احده  به ايالات متدتاًدر اين حوزه عم  تحقيقات تجربياز آنجا كه بيشتر      
 بحث  بهند، توجهداري نهادي مشابه ويژگيها كه شود محدود مييافتهكشورهاي توسعه

 از اهميت خاصي برخوردار ساختار سرمايه و ساختار مالكيت در كشورهاي در حال توسعه
 مات و ساختار سرمايه در كشور از اين رو، مطالعه و بررسي رابطه بين ساختار مالكي. است
  . باشدينده براي تحقيقات آايجاد بستر مناسبتواند گامي اساسي در راستاي  مي

  
 مباني نظري و پيشينه تحقيق

شود كه  حاكميت شركتي شامل ترتيبات حقوقي، فرهنگي و نهادي مي، كلييدر نگاه     
صري كه در اين صحنه عنا. كندسمت و سوي حركت و عملكرد شركتها را تعيين مي

 هيئت مديره و ين، اعضاآنا از سهامداران و ساختار مالكيت  استحضور دارد، عبارت
شود و تركيباتشان، مديريت شركت كه توسط مدير عامل يا مدير ارشد اجرايي هدايت مي

پوريانسب،  حساس يگانه و(گذاري بر حركت شركت را دارندكه امكان اثرنفعان ساير ذي
گذاران نهادي كند حضور روزافرون سرمايهدر اين ميان آنچه بيشتر جلب توجه مي). 1384

هاي سهامي عام و تأثيري است كه حضور فعال اين گروه بر ن شركتادر دايره مالك
. تواند داشته باشدچنين عملكرد آنها مي حكمراني و توليت بر سازمانها و همچگونگي

به  دن ارزش حقوق صاحبان سهام وكر حداكثر ،مديران آنها هدف شركتهاي سهامي و
 ).1387نمازي و كرماني،   (استسهام آن  عبارت ديگر حداكثر نمودن ارزش شركت و

ريسك  يري بهينه منابع مالي وكسب بازده وگكاره  مستلزم ب،دن ارزش شركتكر حداكثر
 حاكميت ترين ركن بحث حاكميت شركتي، اطمينان يافتن از اعمالاساسي. متناسب است

 رو يكي از از اين. صحيح سهامداران بر اداره شركت و حداكثر كردن ارزش شركت است
 تا با است آگاهي از ساختار سرمايه و ساختار مالكيت ،مقولات مهم در راستاي اين امر
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 .دكرهاي نمايندگي تدوين در جهت كاهش هزينهرا استفاده از آن بتوان استراتژيهاي لازم 
  .دشوت گرفته در اين زمينه به طور خلاصه ذيلاً ارائه ميتحقيقات صور
گذاران سرمايه( مالكيت سرمايهتأثيراتو همكاران در تحقيق خود ) 2005( 5سيفرت

اين . را بر عملكرد شركت بررسي كردند) داخلي، سهامداران بلوكي و سهامداران نهادي
كا، آلمان، انگلستان و ژاپن  شركت از كشورهاي امري2198اي متشكل از  نمونهبرتحقيق 

اي بين مالكيت نتايج تحقيق رابطه.  صورت گرفت1999- 1997طي يك دوره سه ساله 
ا اظهار هآن. سرمايه به وسيله سهامداران داخلي و عملكرد را در اين چهار كشور نشان نداد

ج  به عبارت ديگر نتايت؛نظر كردند كه رابطه بين مالكيت داخلي و عملكرد ضعيف اس
  نشان داد كه اين روابط به موقعيت شركت بستگي دارد و قوانين خاص محلي و يا 

  . تواند نوع رابطه را مشخص كندهاي حاكميت شركتي ميشرو
 مؤثر بر تعيين ساختار سرمايه شركتهاي چند مليتي و داخلي عوامل ،)2005( 6اختر

 زماني مورد مطالعه -يون مقطعي  با استفاده از رگرس2000 تا1992 طي سالهاي  رااستراليا
، فرصتهاي رشد، سودآوري و نيز تهانتايج حاكي است كه در تمامي اين شرك. قرار داد

مطالعه خود را به هنگامي كه وي . استده نسبت بدهي هاي تعيين كنناندازه شركت، مؤلفه
  .يابد ميبيشتري در برخي صنايع اهميت عواملتفكيك صنايع انجام داد، متوجه شد كه اين 

نتايج . گذاري و اهرم مالي را بررسي كرد بين الگوهاي سرمايه ارتباط)2006( 7آن
ري نسبت به يشتاهرم مالي ب ،گوناگونهاي گذارييي با سرمايهها كه شركتنشان داد

در  را تحقيق خود) 2006 (8هوانگ و سانگ. متمركز دارندگذاري شركتهايي با سرمايه
هاي ساختار سرمايه با ها رابطه برخي از مؤلفهآن. نجام دادند شركت چيني ا1200 مورد

  نسبت بدهي با افزايش سودآوري ودادند كهنشان  و ،العه قرارنسبت بدهي را مورد مط
  و با افزايش اندازه شركت افزايش ، افزايش سهم مالكيت مديريت در شركت كاهش

 تحقيق ،علاوه بر اين. داردتأثير مثبت هاي مشهود نيز بر نسبت بدهي يي ميزان دارا؛يابدمي
تأثير  ي ساختار سرمايه شركتهاتها مالكيت دولتي و سازماني بر سياسداد كهآنها نشان 

  . نداردچنداني
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را  هاارتباط بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت تحقيقي در )2007 (٩تساي و گو
گذاري  ه سرمايه نشان داد كيقتحقاين .  قرار دادندتحقيق  مورد2003 تا 1999براي سالهاي 

 از گذاران كمك كند تا مسائل نمايندگي حاصلكن است به سرمايه ممانهادي در شركته
 مؤسسات مالي مايل هستند تا در ،افزون بر اين. تفكيك مديريت و مالكيت را كاهش دهند

   .گذاري كنندسرمايه ،رهاي بزرگتر با اهرم مالي كمتشركت
 تحقيقي به بررسي رابطه بين ساختار مالكيت و ساختار  در،)2008 (نجار و تيلور
. اردن پرداختند  شده در بورس اوراق بهاداري پذيرفتهاي از شركتهاسرمايه براي نمونه

  و نهادي، رابطه منفيگذارانسرمايه كه بين ساختار سرمايه و داد نشان  ايشاننتايج تحقيق
كي از سازوكارهاي كنترل بيروني مؤثر بر حاكميت  آنها بيان كردند كه ي.نيستداري معني

گذاران نهادي از سرمايه. ن سرمايه استاگذاران نهادي به عنوان مالكشركتي، ظهور سرمايه
گذاري تصميمات مديريت به طور ضمني و از طريق آوري اطلاعات و قيمتطريق جمع

علاوه بر اين، بر اساس .  كننداداره نحوه عمل شركت به طور صريح بر شركت نظارت مي
دار و سودآوري رابطه ، اندازه و ساختار دارايي رابطه مثبت و معنينقدينگيا ههاي آنيافته

نيز نشان دادند ) 2009 ( و ديگران١٠حسن. هاي اردني دارددار با بدهي شركتمنفي و معني
ت بدهي به حقوق اي با نسبطور قابل ملاحظهه كه اندازه هيئت مديره و سهامداران نهادي ب

  . صاحبان سهام، رابطه منفي دارد
در ايران نيز تاكنون مطالعات متعددي در مورد عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه و نيز 

صورت ) آوري و غيره نظير سود( ي مالي آنتها شركت و اقلام صورمالكيترابطه ساختار 
مايه و ساختار مالكيت را  كه به طور اخص رابطه بين ساختار سريگرفته است؛ ليكن تحقيق

 خود تحقيق در 1384 در سال يگانه و پوريانسبحساس .دشومي مشاهده  كمترد،كنمطالعه 
كنند كه با فعالتر بودن سهامدار، نظارت بر عملكرد مديريت شركت بهتر انجام  بيان مي

ه عنوان گذاران نهادي ب افزون بر اين، سرمايه. يابد شود و مشكلات نمايندگي كاهش مي مي
شركت، مسئول اثرگذاري بر مديريت شركت هستند تا نقش مؤثري در مالكان عمده 

   .گذاري آنها ايفا كنند سرمايه
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بر سودآوري مورد مطالعه قرار را ، تأثير ساختار سرمايه )1384(نمازي و شيرزاده 
 رابطه دهد بين ساختار سرمايه و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام،نتايج نشان مي. دادند

علاوه  به.  ضعيف است گو اينكه اين رابطه ازحيث آماري؛داري وجود داردمثبت و معني
صنعت و  نوع كنند كه رابطه بين ساختار سرمايه و سودآوري بستگي به آنها عنوان مي

  . داردتعريف ارائه شده از سودآوري 
ب سهامداران با  در تحقيقي به بررسي رابطه تركي)1387(نوروش و ابراهيمي كردلر  

 تحقيق، هاي اينيافته. تقارن اطلاعات و سودمندي معيارهاي حسابداري عملكرد پرداختند
ايي كه مالكيت نهادي بيشتري دارند در مقايسه با شركتهايي كه نشان داد كه در شركته

   را بيشتر در بر يندهمالكيت نهادي كمتري دارند، قيمتهاي سهام، اطلاعات سودهاي آ
آوري و پردازش اطلاعات اين يافته با مزيت نسبي سهامداران نهادي در جمع. ردگيمي

  .مطابقت دارد
ثير ساختار مالكيت بر عملكرد أ به بررسي تاي در مطالعه)1387( نمازي و كرماني

دار و منفي بين مالكيت نهادي و هاي تحقيق نشان داد كه رابطه معنييافته. اندپرداخته
در تحقيقي ديگر ساختار مالكيت از دو ديدگاه، تعداد سهامداران . هستعملكرد شركت 

د  مور)1387(ا بر عملكرد شركتها  توسط بابايي و احمدوند ت آنهعمده و نوع مالكي
ن مؤيد اين است كه تركيبي از دو بخش خصوصي و نتايج تحقيق آنا. بررسي قرار گرفت

  .ثر استؤشركت مدولتي در تركيب مالكيت شركت در افزايش سودآوري 
  

  فرضيه تحقيق
  :فرضيه اين تحقيق با توجه به مباني نظري مطرح شده به صورت زير است

 . داري وجود داردبين ساختار مالكيت و ساختار سرمايه شركت، رابطه معني: فرضيه تحقيق

استفاده در اين تحقيق، معيار اهرم است كه متغير شاخص براي ساختار سرمايه مورد 
براي ساختار مالكيت نيز دو ). LEV(ت از كل بدهيها تقسيم بر كل داراييها عبارت اس

 - اولي، لگاريتم طبيعي تعداد سهام در اختيار سرمايه: شاخص در نظر گرفته شده است
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گذاران سرمايه. است) PIO(، و دومي درصد مالكيت نهادي از سهام )IO(گذاران نهادي  
. پردازندي از اوراق بهادار ميزياد و فروش حجم هايي هستند كه به خريدسسهؤنهادي م

- سرمايهءگذاري جزمطابق ادبيات موجود، بانكها، شركتهاي بيمه و شركتهاي سرمايه

مالكيت ). 1387يگانه و ديگران، حساس؛1998 ،١١بوش( شوندگذاران نهادي قلمداد مي
گذاران نهادي قرار ايهكه در اختيار سرماست برگيرنده تعداد سهام عادي شركت  نهادي در

  . دارد
  

  روش تحقيق
 و با  است از نوع نيمه تجربي وكاربردي، استقرايي، كمي، ميداني، اين تحقيق

 يافتن در صددگيرد و  انجام مي)از طريق اطلاعات گذشته(رويدادياستفاده از رويكرد پس
تار سرمايه گذاران نهادي و مالكيت نهادي، ساخ آيا سرمايه  اين سؤال است كهپاسخ

   . يا خيردهند ثير قرار ميأشركت را تحت ت
  

  هاجامعه و نمونه آماري و گردآوري داده
 آماري اين تحقيق شامل تمامي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه

براي تعيين نمونه مورد . است)  سالهششدوره ( 1387 تا 1382تهران طي دوره زماني 
ويژگيهاي اين  داراي اند كه از جامعه آماري ياد شده، انتخاب شدهمطالعه، شركتهايي

 قبل از سال )2. گذاران نهادي تشكيل شده باشندسهامداران شركت از سرمايه )1: باشند
 براي رعايت قابليت مقايسه )3.  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرش شده باشند1382مالي 

تغيير فعاليت يا تغيير  در دوره مورد بررسي )4. ند ماه باشد منتهي به پايان اسفآنهادوره مالي 
، بدين ترتيب. گري مالي نباشندگذاري و واسطه شركتهاي سرمايه)5. نداده باشندسال مالي 

  .  سال، انتخاب شده استشش  شركت به عنوان نمونه تحقيق براي 90
كتها سر و كار دارد هاي واقعي شربا داده  تحقيق به صورت ميدانيايناز آنجا كه 

 با توجه وبراي فراهم كردن اطلاعات شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
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به متغيرهاي تحقيق از منابع مختلفي از جمله لوحهاي فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار 
زمان ورد نوين، سايت اطلاع رساني شركت بورس و سااتهران، نرم افزار تدبيرپرداز و ره

 براي پردازش و پس از حصول اطمينان از صحت اطلاعات اكتسابي، استفاده بورس
  .  استفاده شده است ايويوزافزار اطلاعات از نرم

  
  هاروش تجزيه و تحليل داده

ها و روشهاي تجزيه و تحليل آماري موجود از در اين تحقيق با توجه به نوع داده
 و ساختارسرمايه  را به منظور بررسي رابطه ساختارزي ؛استفاده شد» هاي پانلداده«روش

 :گيردمالكيت شركتها، متغيرهاي مستقل و وابسته از دو جنبه متفاوت مورد بررسي قرار مي
 تا 1382از يك سو، اين متغيرها در ميان شركتهاي مختلف و از سوي ديگر در دوره زماني 

ر  اين تحقيق، ابتدا جهت انتخاب هاي مطرح شده دالگودر بررسي . شود آزمون مي1387
 اگر آزمون  تااستفاده شد ١٣ از آزمون لاگرانژهاي پانلداده يالگواز  ١٢ تجميعيالگو

، مورد هاي پانلداده الگو تجميعي و گرنه الگوداري را نشان دهد، يج معني لاگرانژ نتا
 الگو از ١۵ تصادفي اثريالگوتشخيص به منظور نيز  ١۴آزمون هاسمناز. گيرد قرار استفاده

هاي مناسب الگو در ادامه با توجه به نتايج آزمون هاسمن،  و استفاده شد١۶با اثر ثابت
 و ضرايب آن الگوداري  معني و مقدار ضريب تعيين،خودهمبستگيضمناً ؛ تخمين زده شد

  .بررسي قرار گرفت توجه و نيز در معادله رگرسيوني مورد 
مطالعات گذشته نتايج كردن متغيرهاي كنترلي از تحقيق به منظور وارد اين در 

-كمك گرفته شده و بدين منظور متغيرهايي كه ممكن است بر ساختار سرمايه و سرمايه

 اين متغيرها عبارت. دشو بررسي مي، مورد استفادهيالگوگذاران نهادي اثر بگذارند در 
يي، نقدينگي، رشد و  از پرداخت سود نقدي، سودآوري، ريسك تجاري، ساختار دارااست
از آنجا كه از متغيرهاي مشترك در معادلات استفاده شده، ممكن است اين متغيرها . اندازه

 مطالعات انجام شده  نيز مشابهاز اين رو در اين تحقيق. بدرستي وابسته به يكديگر نباشد
 ١٨ يافتهمعادلات كاهشهاي الگوو ١٧ وابسته به همهايالگواز ) 2008(نجار و تيلورتوسط 
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هاي وابسته به هم وابستگيهاي متقابل را الگولازم به ذكر است كه . استفاده شده است
 تأثيرات مستقيم و غير مستقيم متغيرها را بر يافتهمعادلات كاهشهاي الگوكند و آزمون مي

  .دهديكديگر نشان مي
  :هاي وابسته به همالگو 

  :  اوليالگو
   LEVit = α i + β1IOit + β2PIOit + β3DPOit + β4ROEit + β5BRit + 

β6TANGit + β7LIQit + β8MBit +β9SIZEit +ε1t  
  :  دوميالگو

  IOit = α i +β1LEVit +β2DPOit +β3ROEit +β4BRit +β5TANGit +β6 LIQit 
+β7MBit +β8SIZEit +ε2t     

  :يافتهمعادلات كاهشهاي الگو
  : سوميالگو

LEVit = α i +β1DPOit +β2ROEit +β3BRit +β4TANGit +β5LIQit 
+β6MBit +β7SIZEit+ ε1t                                                                                                      

  :                                                            چهارميالگو
IOit = α i +β1DPOit +β2ROEit +β3BRit +β4TANGit +β5LIQit +β6MBit 

+β7SIZEit+ ε2t  
 :                                                 كه يي    جا

LEV:   است به كل داراييهاي شركت نسبت كل بدهيها  و معادلبيانگر اهرم شركت.  
IO: گذاران نهادي مالك آن هستند كه سرمايه لگاريتم طبيعي تعداد سهامي.  

PIO: بيانگر نسبت مالكيت نهادي در شركت است .    
α i :خاص شركتيأعرض از مبد   
β : ا بردار سطري ضرايب شيب رگرسيونه  

DPO : هر سهم  و عبارت است از سود تقسيمي،بيانگر نسبت پرداخت سود تقسيمي. 
)DPS( به سود هر سهم )EPS(است .  
  ROE :تبيانگر نسبت بازده حقوق صاحبان سهام اس.  
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BR: بيانگر   αRكه از نسبت سود  استيعني انحراف استاندارد بازده داراييهاي شركت 
  .آيددست ميه خالص به كل داراييها ب

TANG:   نسبت داراييهاي ثابت به كل داراييها  
LIQ :بيانگر نسبت نقدينگي است؛ يعني نسبت داراييهاي جاري به بدهيهاي جاري .  
MB: ت از نسبت ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتري آن عبارت اس.  

SIZE: آيد  بيانگر اندازه شركت است و از لگاريتم طبيعي كل داراييها به دست مي.  
 ε: استاخلال  جزء.  

  
 هاي تحقيقيافته

  آمار توصيفي
.  منعكس شده است1 جدولاطلاعات مربوط به آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در 

ل بودن توزيع عادياهدات با ميانه آنها و اختلاف اندك آنها بيانگر مقايسه ميانگين مش
  . استمشاهدات 

  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق. 1شماره جدول 
LEVPIODPO LIQMB TANGROESIZE  آماره

 5.54 0.69  0.23 1.072.82  0.440.57 0.95  ميانگين

 5.52 0.75  0.21 1.022.87 0.510.57 0.79  ميانه

 7.87 5.60 0.67 30.05 3.52 16.67 1.02 4.51  ماكزيمم

 3.603.72- 0.00 50.71-24.280.06- 0.01 0.21  مينيمم

 0.65 1.45 0.18 0.496.19  2.53 0.38 1.41  انحراف معيار

  
 نتايج آزمون فرضيه

اي هفرضيه تحقيق و تأثير متغيرهاي كنترل ذكر شده بر شاخصبه منظور بررسي 
 جداگانه بر اساس هر يك از متغيرهاي الگويتار مالكيت و ساختار سرمايه، چهار ساخ
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يافته تعريف و تخمين هاي معادلات كاهشالگوهاي وابسته به هم و الگووابسته در قالب 
  .زده شد
هاي الگوكه در دهد نشان مي متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترل را تمام) 2( شمارهجدول 

  . استار رفتهكه رگرسيوني ب
  

  هاي رگرسيونيالگومتغيرهاي بكار رفته در . 2 شماره جدول
  متغير كنترل  متغيرمستقل  متغير وابسته  شرح
 يالگو

  شماره اول
تعداد سهام در   اهرم

-اختيار سرمايه

نهادي، گذاران 
  مالكيت نهادي

سود تقسيمي، سودآوري، ريسك 
تجاري، ساختار دارايي، نقدينگي، 

  رشد، اندازه

 يالگو
  شماره دوم

تعداد سهام در 
-اختيار سرمايه

  گذاران نهادي

سود تقسيمي، سودآوري، ريسك   اهرم
تجاري، ساختار دارايي، نقدينگي، 

  رشد، اندازه
 يالگو

شماره 
  سوم

سود تقسيمي، سودآوري، ريسك   -  اهرم
تجاري، ساختار دارايي، نقدينگي، 

  رشد، اندازه
 يالگو

شماره 
  چهارم

 تعداد سهام در
-اختيار سرمايه

  گذاران  نهادي

سود تقسيمي، سودآوري، ريسك   -
تجاري، ساختار دارايي، نقدينگي، 

  رشد، اندازه
  

هاي الگوورد انشاندهنده نتايج آزمونهاي لاگرانژ و هاسمن در بر) 3( شمارهجدول
رفته در سطح  كاره هاي بالگوشود در تمامي گونه كه ملاحظه مي همان. رگرسيوني است

 يالگوا، ي مناسب اين آزمونهالگو. استكمتر  0.05 درصد، آماره آزمون از 5داري نيمع
با توجه به آماره آزمون هاسمن . هاي پانل استفاده شد دادهيالگو و لذا از يستتجميعي ن
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يكي از  ريسك تجاري.  ثابت برگزيده شدتأثيراتهاي رگرسيوني، الگودر تمامي 
يهاي شركت يكه برابر با انحراف استاندارد بازده دارا حقيق بودمتغيرهاي مورد استفاده در ت

، اما در دوره زماني مورد نظر است اين متغير براي هر شركت متفاوت نظر به اينكه. است
 يالگوتواند يكي از عوامل متغير نمياين  زمان، طول  به دليل عدم تغيير درلذا. استثابت 
  .  حذف شده است ار آزمونهلذا د ؛ آيدشماربه هاي پانل داده

  
  هاي لاگرانژ و هاسمننتايج آزمون . 3 شماره جدول

    آزمون هاسمن  )LM(آزمون لاگرانژ
P- Value انتخابيالگو   P- Value  انتخابيالگو   

 با  اثرات الگو  0006/0  هاي پانلداده  0000/0   اوليالگو
  ثابت

هاي الگو
  وابسته به هم

 با  الگو  0000/0  اي پانلهداده  0014/0   دوميالگو
   ثابتتأثيرات

 با  الگو  0193/0  هاي پانلداده  0000/0   سوميالگو
  ت ثابتتأثيرا

هاي الگو
معادلات 
 با  الگو  0000/0  هاي پانلداده  0000/0   چهارميالگو  كاهش يافته

  ثابتت تأثيرا
  

 تتأثيرا يالگوهاي اول و دوم با الگونشاندهنده نتايج تخمين ) 4( شمارهجدول
 چون ضريب متغير مستقل تعداد  اول،يالگوشود در گونه كه ملاحظه مي همان .ثابت است

دار است، پس به گونه  منفي و معنييالگودر ) IO(گذاران نهادي سهام در اختيار سرمايه
 يعني با ؛گذاران نهادي و نسبت بدهي شركت رابطه عكس وجود داردكلي بين سرمايه

دار و منفي بودن ضريب متغير مستقل تعداد سهام در اختيار  و معني2Rنزياد بودتوجه به 
ت قابل تأثيراگذاران نهادي توان گفت كه سرمايه مي،الگوگذاران نهادي در  سرمايه

هاي نمايندگي را رو هزينهاز اين. توجهي را بر نظارت و اداره شركتها به عهده دارند
. دارد مطابقت بيشتر پژوهشهادار با اين نتيجه از نظر وجود ارتباط معني. دهندكاهش مي
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 حسن و و) 2008( نجار و تيلور،)1994(ديگران و٢٠باتالا  ،)1991(١٩پوردامان و چاگانتي
علاوه بر . دارددريافتند كه رابطه منفي بين مالكيت نهادي و اهرم وجود  )2009( ديگران

 هاينشانه، بيانگر تهانسبت اهرم بالا در شرك مدعي هستند كه) 2004( ٢١اين، تانگ و نينگ
يي را تهاشرك، نهادي گذاران  بنابراين، سرمايه.ينده استمبني بر مشكلات مالي آ منفي

  . تري داشته باشندكم نسبت اهرم  كهدهند ترجيح مي
 دار بين نسبت نقدينگي شركتها و ساختار منفي معنياز ديگر نتايج تحقيق، رابطه

يهاي نقدي بيشتر، ممكن است از ي با داراياه اين بدين معني است كه شركتاست؛سرمايه 
بنابراين موقعيت نقدينگي . استفاده كنند گذاريمين وجوه آينده سرمايهها در جهت تأييدارا
در تحقيقي به اين نتيجه ) 2008(جار و تيلورن.  دارداثر منفي ر شركتها بر بدهيبيشت

 ساختار سرمايه وجود  بين نسبت نقدينگي شركتها ويدار معني و مثبتكه ارتباطرسيدند
  . داردنقش مهمي نقدينگي در تعيين ساختار سرمايه شركتها كهد دريافتن آنها. دارد

اين . استدار بين سودآوري و بدهي  ارتباط منفي معنيها حاكي ازاز طرفي يافته 
  مالي داخلي را نسبت به بدهي ترجيح مين  تأ،هاي ايراني شركتدهد كهمطلب نشان مي

 سلسله الگوي . استهماهنگ  سلسله مراتبي ساختار سرمايهنظريهاين نتيجه با . دهندمي
كند شركتها تأمين مالي از ترين شكل خود عنوان ميمراتبي تأمين مالي شركت در ساده
 شركت ي نقدي داخلي يكنهااهنگامي كه جري. دهندمحل وجوه داخلي را ترجيح مي

ا به انتشار بدهي هكند؛ شركتگذاريها و پرداخت سود نقدي كفايت نميجهت انجام سرمايه
   ).2005ساندر و ميرز،  شيام( ندكمياقدام 

و ) 2001(و ديگران٢٣، بوث)1995(٢٢راجان و زينگالساين نتايج با نتايج تحقيقات 
همچنين شواهد . مطابق است) 1384( نمازي و شيرزادها تحقيق مطابق ب) 2008(نجار و تيلور

با توجه به .  است در اين تحقيقدار بين اندازه شركتها و بدهيحاكي از ارتباط منفي معني
توان لگاريتم طبيعي كل دارائيها به عنوان شاخص اندازه استفاده شده است،  مي اينكه از

اين .  كمتر استنتيجه گرفت كه در شركتهاي ايراني هرچه كل دارائيها بيشتر باشد، بدهي
  . نتيجه از نظر نوع ارتباط با برخي نتايج تحقيقات ديگر مغايرت دارد
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دريافتند ) 2008(، و نجار و تيلور)2001(، بوث و ديگران)1995(راجان و زينگالس
نتايج حاكي است كه . ا و بدهي وجود دارده بين اندازه شركتيدار مثبت و معنيكه رابطه

خورد و شركتها كمترتمايل سازي بيشتري به چشم مينوعدر شركتهاي مورد بررسي ت
 يك ارتباط  در اين تحقيق،. مالي و ورشكستگي قرار گيرندهايدارند تا در معرض خطر

اين نتيجه از نظر نوع ارتباط با . ها و بدهي وجود داردداراييدار بين ساختار معني و منفي 
 ، راجان و زينگالس)2006(و سانگهيانگ . برخي نتايج تحقيقات ديگر مغايرت دارد

دريافتند كه بين ساختار داراييها و  )2008(و نجار و تيلور) 1988(، تيتمن و وسلز)1995(
 ثابت بيشتر اين به اين معني است كه شركتها با داراييهاي. بدهي ارتباط مثبتي وجود دارد

مايندگي در ساختار سرمايه  ننظريهاي بيشتري داشته باشند كه با توانند داراييهاي وثيقهمي
داري بين سياست گونه رابطه معنيكه هيچ از ديگر نتايج  تحقيق اين است .مطابق است

  . نيستپرداخت سود تقسيمي و رشد شركتها با بدهي 
 دوم، متغير وابسته يالگودر شود ملاحظه مي) 4( شمارهجدولگونه كه در  همان

با متغير مستقل اهرم،  همراه با متغيرهاي )  IO(يگذاران نهادتعداد سهام در دست سرمايه
-معنيو دهد كه ارتباط منفي  نشان مي تحقيق نتايج.كنترل مورد بررسي قرار گرفته است

شواهد . گذاران نهادي وجود دارد  بين اندازه شركتها و تعداد سهام در اختيار سرمايهيدار
 گذاري در شركتهاي بزرگسرمايهگذاران نهادي در ايران به  دهد كه سرمايهنشان مي

توان به اين موضوع مرتبط دانست كه نظارت و  دليل احتمالي اين امر را مي. ندارندتمايل
-  سرمايهگونهكوچك است و لذا اينتوجه نسبت به شركتهاي بزرگ بيش از شركتهاي 

نوع   اين نتيجه از نظر. دهندگذاران شركتهاي كوچك را به شركتهاي بزرگتر ترجيح مي
 به اين نتيجه رسيدند كه آنها . مغايرت دارد)2008(تيلور نجار و ارتباط با نتيجه تحقيق

 زيرا ؛كنند گذاريدهند تا در شركتهاي بزرگ سرمايهگذاران نهادي ترجيح مي سرمايه
كند و گذاري سهام را حداقل ميشركتهاي بزرگ از منابعي برخوردارند كه ريسك سرمايه

  .گيرند  مالي و ريسك ورشكستگي قرار ميهاي در معرض خطررو كمتراز اين
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  ت ثابتتأثيرا يالگوهاي اول و دوم با الگونتايج تخمين . 4 شماره جدول
  2 شماره يالگو  1 شماره يالگو

  متغيرها
 مقدار t  Pآماره  ضريب متغير

ضريب 
  Pمقدار   tآماره   متغير

  000/0  244/17  56/25  000/0  23/13  863/1  مقدار ثابت
  000/0  -989/6  -404/1        اهرم

تعداد سهام در 
-سرمايه اختيار

  گذاران نهادي 
014/0-  539/4- 000/0        

              مالكيت نهادي
  033/0  136/2  039/0        سود تقسيمي

  019/0  -346/2  -022/0        رشد
  000/0  -55/11  -098/3  000/0 -623/4  -106/0  اندازه

        002/0 -284/2  -010/0  سودآوري
  000/0  420/3  596/1  012/0 -510/2  -103/0  ساختار داراييها
  000/0  -111/5  -628/0  000/0 -808/22  -299/0  نقدينگي

R248/0  82/0   تعديل شده  
  75/1  63/1  دوربين واتسون
  25/6  97/28  آماره فيشر

  
ييها و داري بين ساختار داراارتباط مثبت معني دهد كهشواهد نشان مي در اين تحقيق 

گذاران نهادي  رو سرمايهاز اين. گذاران نهادي وجود دارد تعداد سهام در اختيار سرمايه
نجار و . گذاري كننددهند تا در شركتهايي با داراييهاي ثابت بيشتر سرمايهترجيح مي

 به اين نتيجه رسيدندكه ارتباط منفي بين ساختار داراييها و تعداد سهام در )2008(تيلور
 داراييهاي گذاران نهادي بدين ترتيب كه سرمايه. گذاران نهادي وجود دارد  سرمايهاختيار

گذاران نهادي  رو سرمايهاز اين. آورندثابت را به عنوان ظرفيت بدهي شركتها به حساب مي
از  .گذاري كنند كه داراييهاي ثابت كمتري دارنددهند تا در شركتهايي سرمايهترجيح مي
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دار بين نقدينگي شركتها و تعداد سهام در اختيار  منفي معنيرابطهحقيق ديگر نتايج اين ت
اي با نسبت نقدينگي هدهد كه شركتاين شواهد نشان مي. باشدگذاران نهادي مي سرمايه

 روبه روگذاري و فرصتهاي آينده  تر با مشكلات زيادي در خصوص تصميمات سرمايهيشب
گذاري دهند تا در شركتهايي سرمايهي ترجيح مينهادگذاران  بنابراين سرمايه. شوندمي

 به اين نتيجه رسيدندكه بين نقدينگي )2008( نجار و تيلور.كنند كه نقدينگي كمتري دارند
تواند  نقدينگي ميزياد زيرا نسبت هست؛ رتباط مثبت اشركتها و ساختار مالكيت شركتها

توانند به تعهدات ها به آساني ميگذاران نهادي نشاندهنده اين باشد كه شركت براي سرمايه
شواهد نشان  در اين تحقيق، .خود عمل كنند و كمتر در معرض ورشكستگي قرار گيرند

گذاران  دار بين رشد شركتها و تعداد سهام در اختيار سرمايهدهد كه ارتباط منفي معنيمي
  . نهادي وجود دارد

ري بين سياست پرداخت سود دادهد كه ارتباط مثبت معنيچنين شواهد نشان ميهم
به دليل اينكه شركتها . گذاران نهادي وجود دارد تقسيمي و تعداد سهام در اختيار سرمايه

 ،گيرندوسيله بازار سهام مورد نظارت قرار ميه براي پرداخت جريان ثابتي از سود تقسيمي ب
كنند و نيازهاي گذاران نهادي در شركتها به عنوان ابزار نظارت و كنترل عمل ميسرمايه

بنابراين بر اساس تئوري نمايندگي بين . دهند سيستم نظارت كاهش ميبرايبازار سرمايه را 
نجار و برخلاف . مشاهده شده استارتباط مثبتي گذاران نهادي و سود تقسيمي سرمايه
گذاران  داري از تعداد سهام در اختيار سرمايه شواهد معنيگونهبه هيچكه ) 2008( تيلور

 هاي اردني دست نيافتند در اين تحقيقنهادي و سياست پرداخت سود تقسيمي در شركت
 ايران بازار گذاران نهادي درسرمايه سوي سياست تقسيم سود از دال بر مداخله درشواهدي 
  . ديده شد

ي تأثيرات الگوهاي سوم و چهارم با الگونشاندهنده نتايج تخمين ) 5( شمارهجدول
ورد شده بر ات برتأثيرادهد كه  فرم خلاصه شده نشان مييالگونتايج . ثابت است

 شبيه )IO(گذاران نهادي تعداد سهام در اختيار سرمايه و )LEV(اهرممتغيرهاي وابسته 
  .است  و دوم اولهايالگودار  مشخص شده و معنيهاينشانه
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  ت ثابتأثيرات يالگوهاي سوم و چهارم با الگونتايج تخمين . 5 شماره جدول
  4 شماره يالگو  3 شماره يالگو

  متغيرها
ضريب   Pمقدار   tآماره  ضريب متغير

 Pمقدار   tآماره   متغير

  000/0  711/15  67/22  000/0  22/17  622/1  مقدار ثابت
  001/0  194/3  039/0        سود تقسيمي

  005/0  -820/2  -028/0  007/0  214/2  031/0  رشد
  000/0  -15/11  -924/2  000/0  -786/4  -079/0  اندازه

  021/0  309/2  113/0  000/0  -629/3  -013/0  سودآوري
  000/0  968/3  778/1  003/0  -940/2  -104/0  ساختار داراييها
        000/0 -341/27  -303/0  نقدينگي

R243/0  87/0   تعديل شده  
  73/1  57/1  دوربين واتسون

  39/5  31/43  آماره فيشر
  

  گيري و پيشنهادهاي تحقيقنتيجه
. است رابطه بين ساختار سرمايه و ساختار مالكيت شركتها شناختقيق به دنبال اين تح

گذاران  در اين راستا اهرم به عنوان شاخص ساختار سرمايه و تعداد سهام در اختيار سرمايه
نظر گرفته نهادي و درصد مالكيت نهادي از سهام به عنوان شاخصهاي ساختار مالكيت در 

 يافتهمعادلات كاهش يالگو وابسته به هم و دو يالگوده از دو  فرضيه تحقيق با استفا.شد
و ) ساختار سرمايه( داري بين اهرمنتايج آزمون فرضيه نشان داد كه رابطه معني. آزمون شد

بر اساس . است هرچند نوع رابطه به صورت معكوس ؛ساختار مالكيت شركتها وجود دارد
اي در انتقال اطلاعات دارند و  نقش قابل ملاحظهگذاران نهادي  سرمايه ، نظر به اينكهنتايج

دار بين ساختار مالكيت و اي معني وجود رابطه، دهندثير قرار ميأارزش شركت را تحت ت
  نتايج، اين  بر اساس .شود هاي نمايندگي مي ساختار سرمايه موجب كاهش هزينه

 استفاده از اهرم كمتري  بهاستگذاران نهادي  ايي كه مالكيت آنها در اختيار سرمايهشركته
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د، كه در تحقيقات آينده اثر مالكيتهاي مديريتي، شو از اين رو پيشنهاد مي؛دارندتمايل 
چنين نتايج تحقيق نشان  هم.دشوشركتي و خارجي نيز بر اهرم و ساختار سرمايه بررسي 

مالكيت  رگذاران و اعتباردهندگان، بايد هر دو ساختار سرمايه و ساختا دهد كه سرمايهمي
 در . و يا اعطاي اعتبار مد نظر قرار دهندگذاري گيري نسبت به سرمايه را در زمان تصميم

يك از عوامل ساختار سرمايه و ساختار مالكيت موجد د كه كدامنشاين تحقيق، مشخص 
گردد در تحقيقي جداگانه، اين عامل مشخص گردد كه  بنابراين پيشنهاد مياست؛يكديگر 

تواند به عنوان عامل وجود يك مي گذاري يا اعتباردهي كدامت سرمايهبراي تصميما
  .  آورنده ديگري به حساب آيد

-و همتأثير نوع صنعت توان علاوه بر موارد اشاره شده با عنايت به نتايج اين تحقيق مي     

تار  سرمايه و ساخ روابط ساختار وعوامل سياسي را برتأثير متغيرهاي كلان اقتصاديچنين 
  .مالكيت شركتها مورد بررسي قرار داد
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