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  دهيچک

-نهيل هزي با نگرش تحلي مالتأمينم در ارتباط با يخاذ تصمر اتّي همواره درگيران ماليمد    
.  باشندي مي پرداختي بهرهها و نرخ  ي گذاري سرمايهق نرخ بازده يز تطبيمنفعت هر روش و ن

 از يسک ناشيرات بازده و ريي تغهم چنين و ١يندگيم نمايده به علت ظهور پاراداين پديا
 تأمين ي بازارهاي حوزهن مباحث يزتريبرانگ  از چالشيکي، ها شركت ي مالتأمينعملکرد 
، ي سرمايه در ارتباط با منابع و مصارف يران ماليعوامل موثر بر نگرش مد.  استي سرمايه

 يده هايز پديرون و نيط بي محمقتضيات خاص را با توجه به ي انتخاب منبعي و چگونگييچرا
 است با تمرکز كرده يق حاضر سعي، تحقيطين شرايدر چن. دكن ي منيي تعيغالب درون شرکت
 ساختار ي مقوله ،رفته شده در بورس تهراني عام پذي سهامهاي شركت يبر عملکرد مال

 و يتي در قالب ساختار مالکها شركت ي درونيرات پارامترهايي تغي مقوله را با ٢ي سرمايه
 و ي مالي توسعه بازارهاي عرصهن در ي نوييدهاکري روي ارائه متفاوت آنان به منظور يصنعت

 از جمله اصل ي انطباقيت اصولي تواند با رعاين نگرش ميا. دكن يني خاص بازبيخلق منابع
 يب روشهايا و معاي مزاهم چنين و يطي ثبات محي بيرهايژه به متغيتطابق و با توجه و

 ها شركت ي سرمايه تأمين ي حوزهمات يل مناسب تصمي موجب تعدي مالتأمينمختلف 
  .باشد داشته ي شرکت را در پ٤ي بازار و اثربخش٣يرايکاو دهگرد
 ، اصل تطابق ، بافت يندگي نماي ، تئوري سرمايه ، ساختار ياهرم مال : يديکل هاي واژه
   يتيمالک

                                                 
1- Agency  Paradigm عضو هيأت علمی دانشگاه شهيد چمران اهواز                                          *  

                            Capital Structure -2                                                             کارشناس ارشد مدیریت مالی** 
3- Efficiency 
4- Effictiveness 
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  مقدمه 
 جهت برايها و   شرکتين پارامتر مؤثر بر ارزشگذاريتر  به عنوان مهم١ سرمايهساختار    
، ير کنونيل و متغّط متحويمح. ده استي مطرح گردي سرمايه يبازارها آنان در يريگ

 آنان منوط ي سرمايه به ساختار ي تا حدودزين ي از لحاظ اعتبار راها  شرکتيبند درجه
 آنان را به انتخاب منابع مؤثر بر هدفک ي استراتژيزير برنامه ن امريا.ساخته است 

ن ي بنابرا)٢،۲۰۰۱داگلاس( .ک کرده استي نزد»نوت سهامداراثر يحداکثر ساز«
  شرکتيي و کارايتواند سودآور ي مي سرمايهال مؤثر بر ساختار ي سيرهايعوامل و متغ

 ٤اتب سلسله مريت تئوري و رعا٣يندگي نماي در پوشش هدف مذکور در قالب تئور راها
 در يران ماليد ميريم گي روشن است که موج تصم)۱۹۷۷وارند، (.هدد قرار تأثيرتحت 
ل ين در تعدي معيافتي، رهي منابع مالتأمين در هنگام ٥تطابقت اصل ي رعاي زمينه
 مناسب يو مدلشود مي محسوب يط اقتصادي محمقتضياتمات مذکور با توجه به يتصم
لذا . شود  شمرده ميها شركتون تفکر حاکم بر عملکرد  روزافزيرونق و اثر بخش براي
ت ي و نوع فعاليت شرکتي، حاکميتيلب نگرش بافت مالکموضوع در قان ي ايبررس

ن يعلاوه بر ا. دكر تر خواهد يت آمده را کاربرد به دسیجهي نتي مورد بررسهاي شركت
، ي شرکتير پارامترهايي ها از تغ شرکتي ساختار منابع ماليريزان اثرپذي ميبررس
 را نسبت يران ماليمد اعتبار را مشخص و تأمين يها در بازارها عملکرد شرکتگاه يجا

لازم به . دكن يآگاه مت ير فعالي موجود در مسي و خارجيدات داخليها و تهد به فرصت
رفته شده در بورس ي عام پذي سهامهاي شركت ي حوزهق در ين تحقيذکر است که ا

  .رفته است ياوراق بهادار تهران انجام پذ
  

  وع ف موضيتعر
نخست : ده است يل گرديا از دو بخش تشکه  شرکتي سرمايه ساختار يبه طور کل   
 وام و سهام دو يبه طور کل. ي مالتأمينب منابع ياز و دوم ترکي مورد ني سرمايهزان يم

با توجه به منابع .  شوندي محسوب مي سرمايه ساختار ي هند شکل دهي اصلي گونه
                                                 

1-Capital structure  
2-Douglas  
3- Agency theory 
4-  Pecking order theory 
5- Matching principle  
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  سرمايه مينتأ ي بازارهاي عرصه در يسک متفاوتي بازده و ريها دارا ، شرکتي مالتأمين
 و اعتبار يي در کاراي نقش مؤثر سرمايهمات مربوط به ساختار ين تصمي بنابرا.هستند
  . خواهد داشت سرمايه تأمين مؤسسات ها نزد شرکت

، امکانات رشد، اندازه و نوع يا از لحاظ وسعت عملکرد، سودآوره ت شرکتياما اهم    
ان منابع حاصل از ين ميدر ا. واهد بود متنوع آنان خياز مالي نی هن کننديي، تعتيفعال
ک يستماتيسک سيه رجيش اهرم و در نتي ثابت موجب افزاينهش هزي ضمن افزايبده

 و ي مالتأمين مختلف يها  روش سرمايه ي نهيکه توجه به هز نيضمن ا. آنان خواهد بود
ت بحران يعش آمدن وضيا پي و ي مناسب سودآورهاي فرصتش يدايتوجه به آن باعث پ

اکم  حهاي ويژگين توجه به يبنابرا )۲۰۰۰، ١دنري و سيراوال(.دي شرکت خواهد گرديمال
 و ي ماليها در بازارها  شرکتيگاه اصلي، موجب ثبت جاراني مديبر تفکر مال

  .دي خواهد گرد سرمايه ي اعتبار دهندگان بازارهاازسوي ح آناني صحياعتباربند
  

  ق يهدف تحق
 تأمين يها استير سيي در تغ سرمايه ساختار ي مقوله تي رسد که اهميبه نظر م   
 ي در بازارهاها شركتک يستماتيرسيک و غيستماتيسک سي و اثر آن بر بازده و ر٢يمال
ا يم آيم که بدانين هستيق به دنبال اين تحقيدر ا ) ۱۹۹۶ ، ٣رزي يم( . است يمال

ا ي است و يون شرکت خاص دري منوط به پارامترهاي از اهرم مالها شركت ی هاستفاد
ر آن مؤثر است ؟ يي شرکت در تغهاي ويژگير از ي غيگريد يکه عوامل احتمال نيا

 يافتي تواند رهي به علت روش خاص انجام آن مين بررسيد اينه که اشاره گردگو همان
  .د كن ارائه »٤ ارزش شرکتيحداکثرساز« ي مهم برناي به منظور ترسيکاربرد

ا يم که آي ثابت کنيم که به روش علمين هستيضر به دنبال ااق حيب در تحقين ترتيبد
 با توجه به  سرمايه در ساختار يز موضوع استفاده از بدهيران نيدر بازار بورس ا

؟ به ت دارد، مهم استيرج از کشور اهم خايکه در بازارها چنان ، آن شرکتهاي ويژگي

                                                 
1-Rawally & Sidner 
2- Policy of financing 
3- Mayers 
4- Maximising of corporate value  
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تفاده از اهرم با توجه به ، در ارتباط با اسها  شرکتيران ماليا مديگر آيارت دعب
  ؟ تصميمي گرفته اند يا خير شرکت يداخل هاي ويژگي

  
  ق يتحقي  پيشينه

 ۱۹۶۰ ي هه در د١لري م� يانيلين بار مودي نخستي برا را سرمايهموضوع ساختار     
ها بر اساس   شرکتين است که شناخت و ارزشگذاري بر اي عقيده. كرده استمطرح 

بر اساس .  وابسته است سرمايه شناخت ساختار  آنان بهي مالأمينت يها و چگونگ ييدارا
 ي عامل سرمايه شود ، ساختار يده مي خاص که بازار کارا ناميطي در شرا،قاتيتحق
به ). ۱۹۶۳لر، يم � يانيليمود( گرددين ارزش شرکت محسوب ميير تع دياساس
، تنها ي زماني طههر نق در  سرمايه ساختار قاتيتحق) ۱۹۹۹(گراني و د٢شلزي مي عقيده
 اثر ين علت محققان مختلف در بررسيبه هم.  کشد ير ميت را به تصويع از واقيبخش
 يها طيت و محي، به تناسب موقع سرمايه بر ساختار ي شرکت داخل و خارجيرهايمتغ

به عنوان مثال . اند افتهي دست يج نامتشابهيا متفاوت به نتي و فرهنگياقتصاد
 ي سرمايه عوامل مؤثر بر ساختار يبا بررس) ۲۰۰۴(٣ و پستوليسمساک ، پاديد

 تأثير تحت  سرمايهدند که ساختار يجه رسين نتيانه به اي مياي آسي قه منطهاي شركت
 ياري آنان و بسي عقيدهبه . ت دارندي ها در آن فعال است که شرکتييط و فضايمح
 ي و فضاها� ۱۹۹۷ ين مال از جمله بحرا� مختلف ي و اقتصادياسي سيها نا، بحرگريد

 تأثيرزان ي نوع و مهن کنندييعت ها شركتت ي حاکم بر فعالي و فرهنگيمتفاوت اقتصاد
س و يز هريو ن) ۱۹۹۸(٤زلسيتمن و ويت. ستها شركتعملکرد  حاکم بر يرهايمتغ
ح دهنده به علت نا ي توض مؤثريرهاينند که انتخاب متغ کيان ميب) ۱۹۹۱(٥ويراو

.  است با مشکل همراهها شركت غالب ي براتأثير يکساني و تأثير زانيمشخص بودن م

                                                 
1-Modigliani-Miller 
2-  Michaeles   
3-Dicemsaek , Padiel & Pestou. 
4- Ttitman & wessels   
5-  Harris & raviv 
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 ) ۲۰۰۰(٢بون و دانبولتو ) ۱۹۹۵(١نگلسير مختلف، راجان و زين تفاسي رغم ايعل
 ي رشد ، اندازه ، سودآورهاي فرصت يدير کلي از چهار متغي اهرميکه سودآور معتقدند
 يز به بررسين) ۲۰۰۲(٣سينو و هريفاتق، اسکارا موز. ر استي مشهود اثرپذيها ييو دارا

اکثر مطالعات .  پرداختند سرمايه حاکم بر ساختار ي شرکتهاي ويژگي ير خطيروابط غ
ن ي در ب سرمايه خاص شرکت بر ساختار يرهايرند که اثر متغي گي فرض ميتجرب

ز در ي نيقاتياما تحق. دكن يکسان جلوه مي مختلف ي مال اهرمي درجه با هاي شركت
منابع متنوع  با ير اهرمي و غي اهرمهاي شركت يران مالي با برخورد متفاوت مدارتباط
قات انجام شده تا کنون يج غالب تحقي نتايبه طور کل. است انجام گرفته ي مالتأمين

 ساختار  بر انتخابيهر شرکت ممکن است اثر متفاوت ي ه کند که عامل مشخصيان ميب
  .  مطلوب داشته باشدي سرمايه

  
    ها شركت ي و ارزشگذاريمالاهرم 

 مورد ي منابع مالتأمين که به منظور يزان بدهي اهرم را به عنوان مي مالتحقيقات    
). ۲۰۰۱هامپتون، ( استكردهف يتعر، گردد ياز کسب مي مورد نيي کسب دارابراياز ين

 رم اهي درجه با هاي شركتالب ق در ي مالتأمينها از لحاظ  ، شرکتف مذکوريبنابر تعر
 ي، اهرم مال)۲۰۰۱( داگلاسي عقيدهبه ) ۱۹۹۶رز، ي يم(.فندين قابل تعريي بالا و پايمال
 هر شرکت ي سرمايهن ساختار يبنابرا؛ها را داراست  سک شرکتير بازده و ريي تغييتوانا

 يوه هاي از شها شركت هلذا استفاد.  متفابل و تنگاتنگ دارد ي ا رابطه آن يبا اهرم مال
 بر ي است که گاهيي اقتضايرهايط و اثر متغي شرا منوط به وجودي مالتأمينمختلف 

سات  از طرف مؤسها آن يابيز ارزيو ن در بازار ها شركت يريگ جهت برايت و ياساس موقع
ن است که تعارض ي ا دريندگي نماياما لزوم توجه به تئور. دي آي اعتبار به وجود متأمين

 تأمين يريم گيز صاحبان اوراق قرضه بر تصمي و ن، گردانندگاننيمالک، دارندگان سهام
موور  )۱۹۷۷رز ، ي ي، م۱۹۷۶نگ، ين و مک لسجن (.ت مؤثر اسيگذار سرمايه و  سرمايه

 ي بهره ياتيف ماليق تخفي از طري کنند که مقدار بدهيان ميز بين) ۲۰۰۴(سرکار و
                                                 

-  Rajan & zingales ١  
2-  Beven & danbolt 
3- Fattouh , scaramozzino & harris 
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ن امر يد که اي آي به وجود ميندگي نماينه هاي و هزي ورشکستگينه هاي ، هزيپرداختن
ک و يتوماس جاند.  و ارزش شرکت مؤثر است ي گذار سرمايهمات ي تصميبند در زمان

 ممکن است يش قابل توجه اهرم ماليافزا«:  دارند که يان ميب) ۲۰۰۴(  جايل ماخيآن
ن ارزش شرکت و اهرم يبنابرا.  به منظور بهبود عملکرد باشديتيري از تعهد مدينشانه ا

، ديدان گريز بينه که قبلاً نگو همان. » با هم داشته باشندي مثبتي رابطهند  تواني ميمال
 دانستند و ي را مرتبط به هم م سرمايهشرکت و ساختار ارزش ) ۱۹۶۳(لري م� يانيليدوم
 يي توانا سرمايه ساختار ی هل دهنديعوامل تشکرد که ي گي صورت مين زمانيا

ل وجود يبه دلر ي اخهاي سالاما در . اشندگر را داشته بيد کي يکامل برا ينيگزيجا
 براي يران به استفاده از منابع بانکي در اي سهامهاي شركت، اکثر افت واميلات دريتسه

سک يش ري افزا بريلين امر دليدا کرده اند که ايش پياز گراي مورد نيها يي داراتأمين
 تأثير، ي بانکيش بدهيزا از آن است که افيقات مشابه حاکياما تحق.  آنان بوده استيمال

ن يا) ۱۹۸۸، ١ آنجلويدان و د(.دهد ي را کاهش ميش در سطح اهرم ماليمعکوس افزا
، عملکرد بلند  استفاده کرده اندي بانکي از بده کهيهاي شركتن معناست که يبد
قات يدر تحق.  برده اند  بهره ير بانکي غي است که از بدهيهاي شركتتشان کمتر از مدّ
 تأمين براي ي که از منابع بانکيهاي شركت مشخص شده است که نينهم چ رياخ

 سه ي دوره امت سهام در طولير نرمال قي غيزگشت منفا، با ب استفاده کرده اند سرمايه
  سرمايهز يها و ن  از شرکتيارياما بس. )۲۰۰۳گران، يلت و ديب(ساله مواجه بوده اند

ها  بانک از طرف ينگيرصت کنترل نقد را به علت کسب في بانکي مالتأمين، گذاران
 يسک عمومي و رير سودآورييجه به تغن با تويبنابرا. دانند ي مناسب ميا نهيگز

و  مورد انتظار بالاتر هن بازديد بيم در ارتباط با استفاده از اهرم باي، هرگونه تصمها شركت
   )۱۹۹۰پتون ، مها( .دكنجاد يسک تعادل ايش ريافزا
  
  
  
  

                                                 
1-Dan & Deangelo  
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   ي داخلي پارامترهاضرورت توجه به
 و يبدهی بهينهب ي از ترکي سرمايه، ساختار ديان گرديز بينه که قبلاً نگو همان    

ن يا.  گرددين ميي ها تعاز شرکتي مورد ني منابع مالتأمين برايحقوق صاحبان سهام 
 « که همان را  ها  شرکتي مهت هيم گردد که بتواند غاي ترسيد به گونه ايسازوکار با

 هدف يريگي اما پ)۲۰۰۳رز و ساسمن، ي يم(.دكن خلق ،است» ارزشيثرسازاکّدح
 يهنمود تواند رين هدف نمي اما ا؛ديآ يمذکور هرچند که در نظر اول ساده و دلپسند م

 چگونه يران مالين است که مدي اي اصلي لهدر واقع مسأ. د واقع گرددي و مفيکاربرد
 ي شرکتيامروزپذير  تحولط ي، در شرانيغم ا ريعل) ۲۰۰۱دان، (.ن کار را انجام دهنديا
که بتواند به د كنشتر برخوردار يرا از سود ب) سهامداران( خودي اصلواند صاحبانت يم

تحقق . ديبرآ) ي سرمايهه و مصارف يته(  سرمايهت يري مدي هق ممکن از عهديطرن يبهتر
در  موجود ي کميد که با توجه به پارامترهاكن ي را مجاب ميران مالي مد،ن مهميا

 هاي فرصت  وياتيش، سود عمل، فرويگني،  نقدي به خصوص سودآوري ماليها صورت
دگاه ي ها از جمله نوع صنعت، د حاکم بر عملکرد شرکتيفي کيرهايز متغي و نيرشد آت
داگلاس، (.ندكن را خلق  سرمايه ي نهيب بهيکرن تي، بتوانند بهترتيب مالکي و ترکيعموم
 آن است ي هنشان دهند) ۱۹۸۲(نسوناد اسکات و دانا جيويد يشيمايق پيتحق )۲۰۰۱
 ي بعض بهيران مالي و مد است برخوردار بودهياديت زي از اهمي مالتأمينمات يکه تصم
ب ي ضرت اصل تطابقيل رعاي به دلي داخليها ليه و تحليرها از جمله تجزياز متغ

 صنعت مطلوب به متوسط ي سرمايهن ساختار ييام تع مع الوصف هنگدهند؛  مييشتريب
 يک سلسله مراتب مبتني، ي مالتأمينن است که در ي بر اي عقيده.  کننديز توجه مين

 ي ها جريانق ين امر از طريشود که ا ي استفاده مي منابع داخل»سلسله مراتب قدرت«بر 
ر  اوراق قرضه و ديعني ي منابع خارجتأثير و پس از آن تحت دگرد  ميجادي اينقد
ل ينگار و ويپ هم چنين )۲۰۰۴فان و سو، ( .رندي گي قرار ميسهام عادت ينها

 سهام � ي از بدهيقي تلفيکا به جاي در آمريران ماليکه اکثر مدمعتقدند) ۱۹۸۹(برشت
سک ين ريبا وجود ا. ندكن ي استفاده م» سلسله مراتب يتئور« از ي مالتأمينبه منظور 

به عنوان مثال در صورت مساعد بودن .  باشديت ميريباً در کنترل مديتقر از اهرم يناش
مدرس ،  ( .افتيخواهد ش ي افزاسرمايه در ساختار يزان بدهي ، مي ماليط بازارهايشرا

    )۱۳۰ ، ص ۱۳۸۱،  زادهعبداله



   
 ۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰٩٥)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيبررسي تأثير 

  قيات تحقيفرض
 ، ٢ي ، سودآور١ شرکتی ه شرکت از جمله اندازي درونيرهايق اثر متغين تحقيدر ا    
ق ي از طر-يندگي نماي با در نظر گرفتن تئور٤ رشدهاي فرصتو  ٣ مشهوديها ييدارا

ع مختلف بر اهرم يقالب صنا در ها شركتت يز نوع فعالي و ن-تيب مالکيتوجه به ترک
،  که اشاره شدطور همان.  و آزمون قرار گرفته استيمورد بررس) ي سرمايهساختار (يمال

 هر کدام از تأثيرده است ي گرديع س،ق حاضري تحقی ه مورد استفاديها ل دادهيدر تحل
 ي و صنعتيتيمنبع با توجه به ساختار مالک  کاراييي درجه مورد نظر از لحاظ يپارامترها

رها در طول دامنه و يد ارتباط متغي گرديق سعين تحقيدر ا. ردي قرار گيمورد بررس
 ي بررسج کسب شدهي نتانانيحقق اطم مربوط به منظور تيفواصل مختلف داده ها

 ييوجه به کارابا ت. استفاده شده است) ليکوانت(ير خطين منظور از آزمون غيبد. ددگر
 آزمون ي مورد بررسيرهاي هر کدام از متغير براي زي اصلي يه، فرضل داده هايروش تحل

  :ده است ش
                       H 0   :     ندارد ارتباط وجوديهرم مالر مورد نظر و اين متغي ب

    
                         H 1 : ارتباط وجود دارد    ير مورد نظر و اهرم مالين متغي   ب      
     
 

  ليون کوانتيمعادلات رگرس
ن روش يا. است هدكر  ارائه) ۱۹۷۸(کانکرو باست ن بار ي اولراليون کوانتيروش رگرس    

است و در آن مجموعه )  دوميها نان تويا کمتريبعات خطا حداقل مر (olsبسط روش 
 يها عي توزيل به منظور بررسي معادلات متفاوت کوانتي برايوني رگرسيها  از مدليا

روش مذکور . شود ي ميز وابسته در درجات مختلف بررسي مستقل و نيرهايمختلف متغ
روش .  آوردياهم م فريکي تئوريها  مدليي آزمون روابرايد ي مفي ابزارهم چنين

 بهتر از ، باشندي که داده ها شامل اعداد خارج از روال بزرگيل در زمانيون کوانتيرگرس

                                                 
1-Size 
2-Profitability 
3-Tangibilitd 
4-Growth opportunities 
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 نشان هم چنينها  يبررس). ۱۹۹۶ماتا و ماچادو، (دكن ي عمل مolsروش 
 گذشته بوده ي  در دههين روش در مطالعات اقتصاد سنجياستفاده گسترده از ا ي دهنده
  ) ۲۰۰۱ک، کانکر و هالما(.است
ر يل به صورت زيون کوانتي رگرسيمدل کل) ۱۹۹۸(يبر اساس مطالعات بوچنسک    

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

iiiiiL θθθθθθ ρβ  
  :  بالا ي معادله در 

1),,( =ixy ii     
 n =ي مورد بررسي  از جامعهينمونه ا،  

iy =ي مورد بررسي ر وابستهيتغم،   
ix = بردارm×zمستقليرهاي متغ ،  
θβ = بردار ناشناخته)m×1 ( ي درجهون و مرتبط با ي رگرسيپارامترها θ ام،  
iuθ = ناشناخته يعبارت خطا .  

 که در طور همان. است شده ييق روش مذکور اجراياز طر مقالهر ما مدل مورد نظ    
 چنين ن و هميانگي متفاوت ميها عي توزي بر رو اين روشان شده استيز بيسطور  قبل ن

 ي تفاوت اهرم ماليدگاه کليد. اد کاربرد خواهد داشتيح دهنده زي توضيرهايبا متغ
 هر کدام از تأثيرا در ارتباط با ه لي تحلي تواند براي متفاوت ميها عيشرکت ها در توز

 ي که در مباحث نظرطور همان.د واقع شود يع  مفي متفاوت توزيها پارامترها در چندک
ا يکه آ  اساس  اين تواند بري م سرمايهن کننده ساختار ييد، عوامل تعيان گرديز بين

  :  کهيتدر صور. ا نه متفاوت باشديباشد ) قرض (، وام يت بالاتر نسبت بدهيمحدود
),(,,...1 ii xyni   ، ي مورد بررسي  از جامعهي نمونه ا=
ix =يبردار) k×1 ( ن زنندهير تخمياز متغ،  
 توان يد م باشix در ي خطي تابعiy يع شرطي ام توزθل يکه کوانت نيز با فرض ايو ن

  :دكر ارائهر ي را به صورت زيشرط) يچندک(ليون کوانتيمدل رگرس
iii uxy θθβ +=  

{ } θθ βθ iiii xxyFyxyQuant =≥= )(:inf(  
0)( =ii xuQuant θθ  
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  : در معادلات بالا 
)( ii xyQuantθ =يچندک شرط θ ام،  
iy =ن زننده بردار يخم بر تيشرطix،  
θβ =1,0( مختلف يها  مدل در ارزشيبردار ناشناخته مربوط به پارامترها(θ،  

θx =مدل  يعبارت خط در پارامترها ،  
)( xoFi =يع شرطي توزتابع .  

م ي توانيم, ک ياز صفر تا θر ارزش ييق تغي که مشخص است از طرطور همان    
ن يبنابرا. مي قرار دهيمورد بررسix ي بر روي را به صورت شرطiy يها عي توزي هيکل

  : د ي آيدست م هر بي زي معادلهق ياز طرβθن زننده يتخم

)(min θθ βii

n

i
xyp −∑  

  :ف شده است ير تعري تابع کنترل به صورت زupθ)( بالا ي معادلهدر 





−
=

u
u

up
)1(

)(
θ
θ

θ 

  
 يف و حل مشکل مي نباشد، تعريحي شکل صرين زننده داراي که تخميدر صورت    

در ) ۱۹۷۸کانکر و باست، (.ردي انجام گي خطيزي برنامه ريک هايکنق تيتواند از طر
 استاندارد ضرائب ين خطاهاي تخمي برا١س بوت استرپي از ماترهم چنين بالا ي معادله
ز اشاره شد رشد ي که در بالا نطور همان. ده  استيل استفاده گرديون کوانتيرگرس

 با ي سرمايه ساختار ي رابطه ي بررسل به منظوريون کوانتيمستمر استفاده از روش رگرس
اما در . هاست عي توزيل استفاده از اطلاعات در تمامي آن به دلي ن کنندهييعوامل تع

  . شوديد ميکن اطلاعات تأيانگي مي روها، صرفاٌ ر روشي و ساols يها مقابل در روش
 ييتاي پنل در را که به صورتيد، ما مدل زي که در بالا اشاره گرديبراساس اطلاعات    

  : مي کنياست مشخص م
ZTxxyQuant ititit λαα θθ ++= 0)(  

  :  بالا ي معادلهدر 

                                                 
1 . Boot strap 

0
0

<
≥

ifu
ifu
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ityر وابسته در چندک ي متغθيرهايگر متغيف دين با تعريبنابرا. ف شده است ي تعر 
  .كرد ييور را اجرا توان مدل مذکيق مين تحقيمورد استفاده در ا

  
  لهأحل مس

 مستقل رشد موردانتظار، يرهاي اثر متغي ماست بررسيش روي  که در پيله اأمس       
   .است) ياهرم مال(ر پاسخ ي متغي آن بر روي شرکت و سودآوري ها، اندازه ييساختار دارا

  معادلهردن دا کيان داشت که به دنبال پين بي توان چنين به طور خلاصه مي بنابر ا     
  .ن کنديي مذکور را تبيرهاي و متغين اهرم مالي بي رابطهم که ي هستيا

 يرهاي متغي رابطه نوع يابتدا نمودار پراکنش هر کدام از داده ها را به منظور بررس      
 ي  که اشاره شد نحوهطور همانم تا ي کني رسم مي و به صورت تکيق کنونيتحق

ل را ي تحلي ز شکل ادامهيدست آمده و ن ه بي رابطه، نوع رهاي هرکدام از متغيپراکندگ
  .دكنتر  روشن

  
  ي اهرم مالي پراکنش داده ها)١(ي  شمارهنمودار

    
  
  
  
  
  

  
  

  ها دارايي هاي پراكش داده )٢(ي    شمارهنمودار
  
  
  
  

اهرم مالی

-200
-150
-100
-50

0
50

100
150
200
250

0 100 200 300 400 500

دارائيها

-0.5
0

0.5
1

1.5
2

2.5
3

3.5
4

4.5

0 100 200 300 400 500



   
 ۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰٩٩)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيبررسي تأثير 

  
  

   رشد مورد انتظاري پراکنش داده ها)٣ (ي شماره نمودار
  

                                                    
  
  
  
  
  

  ي سودآوري پراکنش داده ها)٤ (ي  شمارهنمودار
  

  
  
  
  
  
  
  
  

                                                    
  ي شركت  اندازهي پراکنش داده ها)٥ (ي  شمارهرنمودا
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ر پاسخ و ي  چه متغ،رهايشود تمام متغ ي بالا مشاهده مي که در نمودارهاطور همان    
از به استفاده از ين نيبنابرا.  هستنديادي تلورانس زي مستقل دارايرهايچه متغ
کنترل  آن ي با استفاده که بتوان  استيب خطيک ترکيد ي توليژه براي ويبردارها
 ي ابتدا نمودار پراکندگ،ن کاري از اپيش يول. ل تلورانس آن داشتي تعدي را بر رويبهتر
 مستقل را در قبال يرهايز نمودار خود متغي مستقل و نيرهاير پاسخ در قبال متغيمتغ
  .ميله داشته باشأط مسي از شرايم تا درک بهتري کنيگر رسم ميد کي

  ي مورد بررسيرهاي متغي پراکندگ)٦(ي  شمارهنمودار

AHROMMAL

DARAIHA

ROSHD

SODAVARI

ANDAZEH

  
ش يگر نمايد کيرها را در قبال ي تمام متغيدگ پراکني  فوق که نحوهينمودار پراکندگ    
و ) ياهرم مال(ر پاسخين متغي بي داري معني رابطه ًن آن است که احتمالاي مب، دهديم
 ي کننده در بعضييشگوي پيرهاين متغي بي ول؛رها وجود نداشته باشديکدام از متغ چيه

 ييگو شي پيرهاين متغيب معنا دار ي رابطهن يا.  دهدي را نشان ميموارد روابط معنا دار
به .  كرد خواهد ايجاد کننده اشکالييگو شي پيرهايب متغيکننده در زمان برآورد ضرا

.  ديگو خواهد گرد شي پيرهاين متغي بين صورت که باعث به وجود آمدن هم خطيا
 ين بعضي بي قوي خطي رابطه بر وجود ي مبن را ز مطلب مذکورير ني زيجدول همبستگ

بات يد ترکي تولي براي قويليکه خود دل کند ي متأييد کننده ييگو شيپ يرهاياز متغ
  . استيخط
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   موجود در مدليم کّيرهاين متغي بيب همبستگي ضرا)۱(ي  شمارهجدول

  .۰,۰۱ دار در سطح ي معني همبستگ**   
 حاصل از نمودارها ، جداول و مباحث ي جهي نتان شد،يز بي نًنه که قبلاگو همان     

د ي جديبات خطيد ترکي توليژه براي وي به منظور استفاده از بردارها بالاي مطرح شده
 ي برا را لازميجاد شده، داده هايب اين ترکيتوان با استفاده از بهتر ي باشد که ميم
جاد يبات ايد در انتخاب ترکي مفيتواند کاربرد ين مبحث که ميا. جاد کردي ا معادلهد يتول

 که در طور همان. ١ معروف است ي اصلين مؤلفه هاوي به عنوان رگرس،شده داشته باشد
ر ي چهار متغيها بر اساس داده) prin(ژهي شود چهار بردار ويز  ملاحظه مير نيجدول ز

  :د شده استيله تولأ کننده موجود در مسييگو شيپ
                               

                                                 
1-Principle components   

اهرم   
  يمال

 يها ييدارا  يسودآور
  مشهود

 هاي فرصت
  رشد

 ي اندازه
  شرکت

  
  ياهرم مال

  
۱  

        

  
  يسودآور

  
۰,۰۰۸-  

  
۱  

      

  
 يها ييدارا
  هودمش

  
۰,۱۰-  

**  
۰,۴۶۰  

  
۱  

    

  
 هاي فرصت
  رشد

  
۰,۲۰-  

**  
۰,۶۶۸  

**  
   ۰,۲۳۸       

  
۱  

  

  
 ي اندازه
  شرکت

  
۰,۰۳۶  

  
۰,۰۲۸-  

  
۰,۰۲۶  

  
۰,۰۳۴-  

  
۱  
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  ي اصليلفه هاؤجاد شده از ميژه اي وي بردارها)٢(ي  شمارهجدول

  ژهي ويبردارها
  P1 P2  P3  P4  

 يها ييدارا
  مشهود

٠,٢٧٩  -٠,٨١٨  ٠,١٧٣  ٠,٤٧٢  

 هاي فرصت
  رشد 

٠,٦٠٥  ٠,٥٢٩  -٠,٠٧٨  ٠,٥٩  

  -٠,٧٤٦  ٠,١٢١  -٠,٠١٢  ٠,٦٥٥   يسودآور
  -٠,٠١٠  ٠,١٨٨  ٠,٩٨٢  -٠,٠٢٨  اندازه

  
 ييگو شي پيرهاين بردارها در بردار متغي هر کدام از ايضرب داخل  بر اساس حاصل    

  :مي کنيد مير تولي به صورت زيب خطيکننده، چهار ترک
   Li=Prin .[daraiha ، roshd ، sodavari ، andazeh]   i=1,2,3,4    

  
 يها ييدارا+(٠,٥٩) رشدهاي فرصت+(٠,٦٥٥)يسودآور (-٠,٠٢٨) اندازه     (

 L1 = ٠,٤٧٢)مشهود
 يها ييدارا(-٠,٠٧٨) رشدهاي فرصت(- ٠,٠١٢)يسودآور+ (٠,٩٨٢)اندازه     (

 L2 = ٠,١٧٣)مشهود
 يها ييدارا+(٠,٥٢٩) رشدهاي فرصت+(٠,١٢١)يسودآور+ (٠,١٨٨) اندازه ( 

 L3=  -٠,٨١٨)مشهود
 يها ييدارا+(٠,٦٠٥) رشدهاي فرصت(-٠,٧٤٦)يسودآور (-٠,٠١) اندازه     (

  L4 = ٠,٢٧٩)مشهود
ب يدست آمده، ترک ه بيها رها در مدلي متغيد شده از تماميبات توليکه بر اساس ترک

  : گردد ير پاسخ انتخاب مي با متغين همبستگير به علت دارا بودن بالاتريز
 ٠,٢٧٩) مشهوديها ييدارا+(٠,٦٠٥) رشدهاي فرصت(-٠,٧٤٦)يسودآور (-٠,٠١) اندازه(

 =L4 



   
 ۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰١٠٣)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيبررسي تأثير 

                                     
 L1ط مدل يدست آمده در شرا ه بيهمبستگ)۳(ي   شماره جدول

Pearson Correlation Coefficients, N = 
388  

Prob > |r| under H0: Rho=0 

 L4 ياهرم مال  

 0.03786- 1.00000 ياهرم مال
0.4571 

L4 -0.03786 
0.4571 

1.00000 

                                         
  )quant=.5 (ياني پراکنش داده ها در چارک م)۷(ي شمارهنمودار

  
  
  
  
  
  
  

   ولجد  
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      يل چارکيرها با استفاده از تحلي  متغيج آمارينتا)٤(ي شماره
  يج آماريخلاصه نتا

  ريمتغ
Q1

  
چارک (

  )اول

  انهيم
  )چارک دوم(

Q3
  

چارک (
  )سوم

  نيانگيم
انحراف 

MAD  اريمع

K 1
  ٤,٢٨٠ ۴,۷۵۱  ٠,٧٧٣ ٠,٦٨٢  ٤,٧٥٠ ٥,٣٩٢ 
اهرم 
 يمال

١,٠٣١ ۱,۵۷  ٢,٤٧٤ 
١,٠١٩ ١,٣٢٣  ١,٩٢٣ 

  
  .ر پاسخ آمده استير مستقل و متغي اطلاعات مربوط به متغي در جدول بالا خلاصه    

  :ر استي زين برازش جدول برآورد پارامترهايحاصل ا
  يرها در روش چارکي متغي برازش آمار)۵(ي  شمارهجدول

  برازش پارامترها
   درصد٩٥نان ي اطمي فاصله  برازش DF  پارامتر

عرض از 
  مبداء

۱  ٣,٢٨  ٠,٠٥٧٢  ١,٧٦  

 هاي فرصت
  رشد 

٠,٣٩٣  -٠,٢٩٩  -٠,٠٤٥  ١  

در قسمت مربوط به برآورد .  دهدي مدل را نشان ميجدول بالا برآورد پارامترها    
 أن مقدار به عنوان عرض از مبديرش اي از پذي حاکدرصد۹۵نان ي، بازه اطمأعرض از مبد

 تواند برآورد ي باشد و نمين بازه شامل صفر مي اK1بي در برآورد ضريول.  باشديم
ز نشان داده ير نين نمودار خطاها که در زيبنابرا. شود  شمردهبين ضري اي برايمناسب

  . باشندي کند و خطاها چوله به راست مي نمتأييدن مدل را ي ايشده است خطاها
                                                           

  
  
  



   
 ۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰١٠٥)مالي اهرم(سرمايه ساختار بر ها شركت هاي ويژگيبررسي تأثير 

  
  ي مدل چارکي خطاها)۸(ي  شمارهمودارن

    
  

  ي در مدل چارکي اهرم مالي داده هايچولگ)۹( ي شماره نمودار  

   
ر پاسخ و عرض از ي متغيها داده ي و همگني پراکندگي ز نحوهي بالا نينمودارها    
ن است که با استفاده از اطلاعات ي بالا در ايت نمودارهاياهم.  دهديها را نشان مأمبد
 باشند ي که همگن مييه هادد در بازيم برد که شاي خواهين مطلب پيآمده به ادست  هب

 داده ها، با برازش ياده شده بر رويلات پيپس از تعد  . را برازش دادييها بتوان مدل
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نمودار . زان ارتباط آنان مشخص خواهد شدياز، مي مورد نيرها در دامنه هاي متغيينها
عدم   نمبيدست آمده است  ه بLoessل و روش يانتون کوير که بر اساس رگرسي زيها
  : نامناسب داده ها استيلت پراکندگت  برازش مدل به عيقابل

  لي داده ها در روش کوانتيي برازش نها)۱۰(ي  شمارهنمودار
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 loess داده ها در روش يي برازش نها)۱۱(ي  شمارهنمودار
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ر مستقل را ير پاسخ در قبال متغي متغي پراکندگياقعشکل و  كه Loessنمودار     
ک مدل يجا هم به برازش  ني در اًن نکته است که عملايد ايؤ م، دهدينشان م
  . قادر نيستيمک مدل مناسب را داشته باشديط احراز ي که شرايونيرگرس

  
  دست آمده هج بينتا

، ي شـرکت، سـودآور    ي ه انـداز  ير اصـل  ي ـد، چهـار متغ   ي ـنه کـه اشـاره گرد     گو  همان       
 مؤثر  ي درون شرکت  ين پارامترها يتر  مشهود به عنوان مهم    يها يي رشد و دارا   هاي  فرصت

 ه مـورد اسـتفاد    يل داده هـا   ي ـدر تحل .  شرکت ها مورد نظر قرار گرفته انـد        يبر اهرم مال  
 ي  درجـه  مورد نظر از لحـاظ       ي هر کدام از پارامترها    تأثير ،دي گرد ي سع ،ق حاضر يتحقدر

در . واقع شـود   دقت مورد) صنعت(تي و نوع فعال   يتينبع با توجه به ساختار مالک     م کارايي
رهـا در کـل اسـتفاده     ي ارتبـاط متغ   يبررس براي) ليکوانت(ير خط يق از آزمون غ   ين تحق يا

ت از  ي ـ شـرکت هـا حکا     ي  سرمايه شرکت با ساختار     يدي کل يرهايارتباط متغ . شده است 
 پـول و    يدر بازارهـا   ي مـال  تـأمين ستم  ير س  ب يقه ا ي و سل  ير علم ي غ ييحاکم بودن شرا  

 بـه دسـت     يش از حد داده هـا     ي ب يل به علت پراکندگ   يدر روش کوانت  . باشد ي م  سرمايه
 حاکم بر   ي و بازار  يات اقتصاد يق داده ها با واقع    يز عدم تطب  يآمده و تلورانس ناموزون و ن     

توجه باشـد بـه      خاص و قابل     ي ارتباط ياي که بتواند گو   يعملکرد شرکت ها، مدل مناسب    
 بـر   ي درون شـرکت   يرهـا يد کـه اثـر متغ     كـر ن اظهار   ي توان چن  يدر واقع م  . امديدست ن 
ن روش و با وجود     يج به دست آمده در ا     ي شرکت ها، با توجه به نتا      ي مال تأمينمات  يتصم

بـه  . ستيت ن يز دور از واقع   يل، چندان ن  ي مورد تحل  ي داده ها  يلات لازم بر رو   يانجام تعد 
 حـاکم بـر     يتي مـالک  يهـا   و تفـاوت    سرمايه پول و    ي رشد بازارها  يهماهنگکه نا  نيعلت ا 

ن ي ـ که در ا  يي از شرکت ها   ي مال تأمينده است که تنوع     ين بازارها موجب گرد   يعملکرد ا 
 و يگذار داخل ـتأثيرجه با ظهور مسائل ي و در نتد سلب گرد،ت هستند يقالب مشغول فعال  

آشـكار   يم توجه به مـسائل درون شـرکت       ، عد ي و مال  ي پول يها استي حاکم بر س   يخارج
 و  يلات دولت ـ ي در قالـب طـرح تـسه       ً آنـان صـرفا    ي مـال  تأمينط،  ين شرا يلذا در ا  .  شود

ن ي ـ ا ،نيبنـابرا . ردي ـ گ يق انجام م  ين طر يجاد شده از ا   ي ا هاي  فرصت از   ي ابزار ی  هاستفاد
تفـاوت،   م يدر فواصـل زمـان      ١ اطلاعات نامتقارن  يبر اساس تئور  احتمال وجود دارد که     

                                                 
1. asymmetric information 
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 و تحـت سـاختار      ير عوامل درون و بـرون سـازمان       ي شرکت در مشارکت با سا     هاي  ويژگي
  .دن باشي اثر متفاوتي دارايت خاصيمالک
      
  هاشنهاي پ
 ي هقات مشابه ، مشخص است که اندازير تحقيج به دست آمده از ساي بر اساس نتا�۱

 ي مالتأمينمات يا انتخاب تصميل و ي اثرگذار بر تعدين پارامترهايتر  از مهميکيشرکت 
 تأمينز مؤسسات يران شرکت ها و نين لازم است که مديبنابرا.  گردد يمحسوب م

  . نظر قرار دهند ّ مديتر  به روزتر و جامعيابين و ارزي را با تدوي مقولهن ي اي سرمايه
  رشدهاي فرصت ی هق نشان دهندين تحقيل انجام شده در ايع در تحليک صناي تفک� ۲

 ينگي رشد نقدبراي مناسب يل هايها و پتانس تيز وجود ظرفي و نها آن از يبالاتر بعض
 عملکرد ي عه کسب سود و توسهاي فرصتن چشم انداز يبنابرا.  استي آتيدر دوره ها
 گذاران و ي سرمايهها ،  م بانکي تصمي راهگشايادي تواند تا حدود زيشرکت م
  . لات به شرکت ها باشد يتسه ي ارائه براي اعتبار تأمينمؤسسات 

ن امر منجر به ينند و اك يت مي دولت محور فعال،ي شرکت ها در اقتصاد� ۳
، رشد انين مي در ا. گردديها م  دولتي و خارجي داخلي آنان از مباحث کليريپذتأثير
 يها ب  شرکتي و مالي ساختاري نهدر بد١ » ي سازي خصوص« به عنوان ييها تيفعال
ده است که اختلاف ي موجب گرديلات درون شرکتّز تحوين عوامل و ني ا.ست ي نتأثير
 ي نهين امر زمي که ا،ديات بازار به وجود آي و واقعي برآوردير مالين مقادي بيفاحش

 يت آنان را فراهم ميري مدييهم عدم کاراّ اعتبار دهندگان و تويابيجاد مشکل ارزيا
 ي زمينهران شرکت ها دريت مديملکرد و فعال گردد که توجه به عيشنهاد ميلذا پ. آورد 

توجه به  ( .ت آنان باشدي حاکم بر فعالي کلير پارامترهايي و تغيتحولات کلان اقتصاد
  ) ک يستماتيسک سير
 ياديل بني مؤثر بر تحلير پارامترهاييت متفاوت و تغي با توجه به ساختار مالک� ۴

 گذاران لازم است که ي سرمايه بر  و سود سهام ،٢ مانند سهم شناور آزاد،شرکت ها
ر تا حدود ين متغيا.  نظر قرار دهند ّت شرکت ها را مديب سهامداران و نوع مالکيترک

                                                 
1-Privitation 
2-Free float  
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 در صورت بروز ي آتي مالهاي فرصتها و  تين محدوديي تعي تواند راهگشاي مياديز
  .ز باشد ي شرکت ها نيبحران مال

 تأمين يستي بايران مالياست که مد واضح ً ، کاملاج کسب شدهي با توجه به نتا� ۵
 ي مالتأمينزان ين روش و ميبنابرا.  را بنا بر ضرورت تحقق اصل تطابق انجام دهند يمال

ين امر منجر به کاهش هزيا. رد يگ ياز شرکت انجام مي مورد نييبا توجه به نوع دارا


