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 چکیده

ها و . ساختار سرمایه شرکتاستساختار مالکیت شرکت یکی از عوامل اصلی مؤثر بر ساختار سرمایه و تصمیمات مالی شرکت 

ها، ها دارد، لذا شناسایی عوامل مؤثر بر این موارد برای شرکتها اثر مستقیم بر سودآوری و رشد آنتصمیمات مالی آن

بررسی رابطه ساختار مالکیت، ساختار در این راستا هدف مقاله حاضر  اهمیت است. کنندگان اعتبارات حائزسهامداران و تأمین

شناسی تجربی و کمی و از روش پژوهش حاضر، از نوع روشاست. سرمایه و تصمیمات تأمین مالی در بورس اوراق بهادار تهران

های شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 231ای از ین پژوهش با استفاده از نمونها نظر هدف کاربردی است.

 مدلاز و با استفاده از طریق سایت کدال گزارش های حسابرسی شده این شرکت ها استخراج شده است. انجام 2331تا  2311

گیری در تصمیمایج نشان داد نت. انجام شدها ه و تحلیل دادهتجزی3افزار ایویوز نرمبا کاربردهای اقتصادسنجی رگرسیونی و روش

به ازای هر درصد . مدیران بر ارزش شرکت اثرگذار استهای تأمین مالی شرکت، همچون سایر تصمیمدر مورد ساختار سرمایه 

که نشان می دهد مالکیت داری در اهرم مالی وجود دارد درصد کاهش معنی 1.1افزایش در متغیر مالکیت غیر نهادی به اندازه 

 1.20غیر نهادی تاثیر بیشتری در کوتاه مدت بر اهرم مالی دارد.به ازای هر درصد افزایش در متغیر مالکیت نهادی به اندازه 

داری در اهرم مالی بلند مدت وجود دارد. این مهم به خوبی تایید کننده این مهم است که مالیکت نهادی درصد افزایش معنی

دار های مورد بررسی تاثیر بسزایی دارد و در کوتاه مدت و بلند مدت موجب تغییر معنیساختار سرمایه در شرکت در تصمیات

 در روند ساختار سرمایه را دارد.

 ، بورس اوراق بهادارارزش بازار ،تأمین مالی،ساختار سرمایه، ساختار نهادی ،ساختار مالکیت های كلیدی:واژه
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 مقدمه

های سودآور در رشد شرکت نقش بسیار مهمی را ایفا که در اجرای پروژه استترین تصمیمات مالی واحد تجاری یکی از مهم

منظور ای برای تأمین منابع بهکند. توانایی واحد تجاری در مشخص ساختن منابع مالی اعم از خارج ترازنامه و درون ترازنامهمی

ی مالی مناسب و دسترسی یک ساختار مالی مطلوب از عوامل اصلی رشد و پیشرفت واحدهای هاگذاری و تدوین برنامهسرمایه

ها اغلب هنگام نیاز به منابع مالی جدید یا از طریق استقراض وجوه موردنیاز خود را به دست آید. شرکتحساب میتجاری به

یابند، البته شیوه دیگری نیز وجود دارد که ز دست میآورند و یا با واگذاری بخشی از حقوق مالکانه شرکت به وجوه موردنیامی

 (.2333بندانی، شود )تأمین مالی خارج از ترازنامه نامیده می

گذاری، اندازه شرکت و فشار از سوی یهسرمای هافرصتهای تأمین مالی، یتمحدودکننده سطح سود، یینتعین عوامل ترمهم

شود که یمی حاکمیت شرکتی شامل ضوابط حقوقی، فرهنگی و نهادی طورکلبهاست.  کنندهنظارتگذاران و مقامات یهسرما

از: صاحبان سهام و ساختار مالکیت، تعداد و  اندعبارتکند. عوامل کلیدی یمرا تعیین  هاشرکتچگونگی اداره و عملکرد 

ارند. در این میان آنچه بیشتر جلب توجه مدیره و سایر ذینفعان که امکان اثرگذاری بر عملکرد شرکت را دیئتهترکیب اعضا 

 .باشدیمی سهامی عام هاشرکتگذاران نهادی و حقوقی در دایره مالکین یهسرماکند حضور روزافزون یم

موجب حاکمیت شرکتی مؤثرتر شده و به  مدیران بهترها، با اعمال حق مالکیت رابطه مستقیمی دارد و عملکرد مالی شرکت

رود در خصوص رشد، بین از مدیران انتظار میکنند. دراینکنند و درنهایت بازده بیشتری را ایجاد مییذینفعان خود توجه م

طورکلی موقع تعهدات، ایجاد ارزش برای سهامداران، کار گروهی، مدیریت و کنترل ریسک، ارتباط با محیط و بهبازپرداخت به

ها، متأثر از ساختار حاکمیت شرکتی باشد، پس سهامداران به کتپیشبرد اهداف شرکت موفق باشند. اگر کیفیت عملکرد شر

های نمایندگی بر سودآوری شرکت را کاهش دهند. نظارت بیشتر بر مدیران احتیاج دارند تا اثرات تعارض منافع ناشی از هزینه

، وضعیت اقتصادی، هاسیستم حاکمیت شرکتی موجود در هر کشور با تعداد عوامل داخلی ازجمله ساختار مالکیت شرکت

ترین و های قانونی از اصلیشود که ساختار مالکیت و چارچوبهای فرهنگی و دولتی معین میسیستم قانونی، سیاست

ها، به تغییر مسیر حرکت راهبردی و عملکرد باشند. هرگونه تغییر در اجزا و ساختار مالکیت شرکتها میترین آنکنندهتعیین

 (.2313انجامد )رهنمای رودپشتی، های نمایندگی میکاهش هزینهها و نیز افزایش و آن

به حداقل رساندن  یها براتلاش یجهنت ی،شرکت یتاز حاکم یعنوان بخشبه یتساختار مالک یندگی،نما یبا توجه به تئور

 یتسهم مالک یدارا یهادر شرکت یندگی،نما هایینه. هزباشدیشرکت م یتکنترل و مالک یکمرتبط با تفک هایینههز

بزرگ که قادر  یسهامداران بلوک یدارا یهاهستند و در شرکت تریینو سهامدار پا یراهداف مد ییبالا، به خاطر همسو یریتیمد

 یقاز طر یتساختار مالک ین(. همچن1111و همکاران،  رترباشند )فرانکفویم تریینهستند هم پا یریتیمد هاییتبه نظارت فعال

دارد.  یرسود و پرداخت سود سهام تأث یمتقس یاستها ازجمله سکارآمد بر عملکرد شرکت هاییاستتخاذ سو ا ینحوه حکمران

 یتمالک ختارسا یطشرا ینشود. در ا یشرکت تلق یکدر  یشرکت یتمسائل حاکم یبرا یگزینیجا تواندیپرداخت سود سهام م

 .سهامداران است یانم یحقوق مال یعمتناظر با توز

لازم را  یاست تا با استفاده از آن بتوان راهبردها یتاز ساختار مالک یآگاه ی،شرکت یتاز مقولات مهم در حاکم رویکیینازا

 یتوجهو عمده قدرت اظهارنظر قابل ینمود. سهامداران حقوق ینها تدوسهام آن یشافزا ینعملکرد بهتر شرکت و همچن یبرا

و  ینو لزوم تدو یراندر بورس ا یخارج گذارانیهوجه به مسئله جذب سرمام سود دارند. با تیتقس یاستس یدیکل یماتبر تصم

 ییهادارند در شرکت یسع گذارانیهبرخوردار است. سرما یخاص یتسود از اهم یمتقس یاستمسئله س ین،قوان یبتصو

داشته باشند.  یاز سود پرداخت یمناسب رمقدا یدها باشرکت ینها شود؛ بنابراآن یدعا یکنند که سود خوب گذارییهسرما

 یرو سا یرانمد مدیره،یئتو نظارت بر روابط سهامداران، ه یتکه ساختار مالک دهدینشان م یشرکت یتحاکم یقاتتحق

از  ییبهبود امور اجرا یه،سرما یزو تجه ینتأم گذارانیهسرما یقها، تشوشرکت یتجار یاستانداردها یارتقا یبرا ملیعا ینفعانذ

 ها است.شرکت یاقتصاد ییدر بهبود کارا یاصلعناصر 
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ها بسیار تحت تأثیر اهداف، تمایلات و کند که تصمیمات مالی شرکتتوجهی از تحقیقات از دیدگاه مدیریتی بیان میبخش قابل

ترجیحات مدیران است. مسئله مخاطرات اخلاقی مدیریت تأثیر چشمگیری روی تصمیمات ساختار سرمایه دارد. ساختار 

سرمایه همچنان به جذب محققان و سیاستگذاران بسیاری، به ویژه در رابطه با موسسات مالی میپردازد. ساختار سرمایه 

جایگشت از حقوق صاحبان سهام و بدهی است که برای استخراج هزینه سرمایه استفاده میشود. هدف شرکت ها، صرف نظر از 

ه این دلیل است که هزینه سرمایه میتواند قابل قبول بودن سرمایه گذاری صنعت یا بخش، کاهش هزینه سرمایه است. و این، ب

 و یا پروژه و عملکرد کلی شرکت را تحت تاثیر قرار دهد.

از  یطورکلبه یاثر نیبر سطوح اهرم شرکت داشته باشد. چن یتوجهاثر قابل تواندیم یشرکت تیمناسب ساختار مالک تیریمد

بر ساختار  میطور مستقبه ژهیو سود و یتیمسائل امن مل، چون در عشودیها اعمال مشرکت یخارج یمال هاییتفعال قیطر

 یوکرد. یرا بررس ییکایآمر یهاشرکت یمال یشنهادهای( پ1113)لانداسترن. شده استاثرگذار استفاده گذارییهسرما

( استدلال کردند که 1111) یگلرو و یکرو اهرم پس از صدور وجود دارد. ب یتیریسهام مد تیمالک نیرابطه مثبت ب کیافتیدر

 یطولان یرتأث کییقبل هیاست و مسائل سرما نییطور موقت پابه هیسرما هایینههز کهیرا، وقت یخارج هیکه سرما ییهاشرکت

ساختار  رییتغ یاز عوامل اصل یکیسهام شرکت  متیکرد که نوسانات ق انی( ب1111. ولچ )بردیبر اهرم دارد، بالا م

 طیتحت شرا گذارانیهسرما یتقاضا شیبه علت افزا یشرکت یسهام اصل متیمثال، احتمال دارد که ق یاست. برا گذارییهسرما

و  اییهنسبت به مسائل سرما یتیریسهام مد تیمنجر به پخش مالک یعیطور طببه نی. اشودیم یگذاربازار داغ بالاتر ارزش

 کی( ملاحظه کردند که ارزش بازار سهام 1111پدرسن و تامسن ) حالینشود. باا یبده حکاهش سطو یجهفروش سهم و درنت

 ماتیو تصم تیارزش بازار، ساختار مالک نیرابطه و جهت رابطه ب حالینشرکت است. باا تیساختار مالک یاحتمال نییعامل تع

 .(1111 سن،و تام رسون، پد1113و اوزکان  زیثال فلوراچطور ماست )به تیدور از قطع یخارج یمال

در مقابل استفاده از حقوق  یاستفاده از بده وهیش یمال ینتأم نهیو انتخاب روش به هیمربوط به ساختار سرما ماتیتصم در

را به حداقل  یندگینما هایینهکه هز شودیانتخاب م یو روش وهیش یتقرارگرفته و درنها لیو تحل یابی، مورد ارزهامس احبانص

)دفتر کار  یجانب یایاز مزا رانیمد ازحدیشعنوان استفاده برا به یندگیانم نهی( هز2301) نگیدهد. جنسن و مکل لیتقل

. شوندیرا متحمل م نهیهز نیسهام ا متیکاهش ق یجهکه سهامداران درنت کنندیم فیشرکت و...( تعر لیبزرگ، اتومب

هر  یرا برا یجنب یایاز مزا تیریمدمؤثر استفاده  نهیتعداد سهامداران هز شیدر بازار و افزا یاضافعرضه سهام  کهییازآنجا

 یندگینما نهیسهامداران، هز شتریهر چه ب یو پراکندگ یگستردگ یگرفت که به ازا جهینت توانیلذا م دهدیسهامدار کاهش م

 .شودیارزان، افزوده م یمال ینروش تأم کیعنوان استفاده از حقوق صاحبان سهام به تیبر جذاب یتو درنها افتهیکاهش 

ها موفقیت کند. بدیهی است برای شرکتهای استراتژیک را تقویت میمشی صحیح مالی توان شرکت در نیل به هدفتهیه خط

ن منابع مالی خود حق انتخاب دارند که یا با ها در تأمیقبول است. شرکتدرازمدت مستلزم تأمین منابع مالی با هزینه قابل

پذیرش شرکای جدید و واگذاری قسمتی از مالکیت واحد تجاری و یا با استقراض اقدام به تأمین مالی نماید و مدیران آنها 

 ترین ترکیب تأمین مالی دست یابند. درصدد هستند با اتخاذ تصمیمات مناسب در این رابطه با مناسب

ها و شرکت یکی از عوامل اصلی مؤثر بر ساختار سرمایه و تصمیمات مالی شرکت هست. ساختار سرمایه شرکت ساختار مالکیت

ها، ها دارد، لذا شناسایی عوامل مؤثر بر این موارد برای شرکتها اثر مستقیم بر سودآوری و رشد آنتصمیمات مالی آن

بررسی رابطه ساختار مالکیت، ساختار ر این راستا هدف مقاله حاضر د کنندگان اعتبارات حائز اهمیت است.سهامداران و تأمین

 است. سرمایه و تصمیمات تأمین مالی در بورس اوراق بهادار تهران

 مبانی نظری

 تصمیمات تأمین مالی

را برای  های مالی را به حداقل برساند و ارزش شرکتهدف اصلی از تأمین مالی، انتخاب ترکیبی از منابع مالی است که هزینه

های مختلفی برای تأمین مالی در اختیاردارند که ازنظر محل تأمین به منابع داخلی و ها راهگذاران حداکثر نماید. شرکتسرمایه

 (.2311شوند )رحیمیان، دت تقسیم میمدت و بلندممدت، میانخارجی و ازنظر زمان سررسید به تأمین مالی کوتاه
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 انواع تأمین مالی

وکار وجود دارد؛ استقراض یا حقوق ابزارهای متنوع مالی، درواقع دو طریق اصلی برای تأمین منابع موردنیاز کسب رغم وجودبه

شود، اما ریشه که تمایز بین استقراض و حقوق مالکانه به لحاظ شکلی در عناوین اوراق قرضه و سهام بیان میمالکانه. درحالی

 (.2،1121ای هرکدام نهفته است )اسوات دمودراناین تمایز در ماهیت جریان نقد مورد ادع

 ساختار مالکیت

علاوه ماهیت و ساختار مالکیت و یا ترکیب سهامداران به نحوه توزیع سهام و حقوق مالکیت به لحاظ حق رأی و سرمایه به

اول برحسب دو متغیر توجه است و در وهله موجودیت مالکان سهام است. ساختار مالکیت یک شرکت از ابعاد گوناگون قابل

شود. بر این اساس، سهام در شامل سهامداران درونی یا سهام در اختیار سهامداران داخلی و سهامداران بیرونی تعریف می

شود. سهام در اختیار سهامداران داخلی ها تلقی میهای اصلی مالکیت بیرونی شرکتاختیار سهامداران نهادی و دولت از بخش

سهام در دست سهامداران است که در تملک مدیران و کارکنان شرکت قرار دارد. سهام تحت مالکیت بیانگر درصدی از 

گذاران نهادی و حقوقی است. همچنین ترکیب کند که در تملک سرمایهسهامداران نهادی به درصدی از سهام شرکت اشاره می

اد مختلفی مانند تمرکز یا عدم تمرکز مالکیت، نهادی یا توان از ابعمالکیت یک شرکت را علاوه بر بیرونی یا درونی بودن می

 (.2313حقیقی بودن و مدیریتی یا غیر مدیریتی بودن سهامداران موردتوجه قرارداد )رساییان، رحیمی، 

بندی ( مالکیت خارجی طبقه1( مالکیت مدیریتی؛ 3(مالکیت شرکتی؛ 1( مالکیت نهادی؛ 2ساختار مالکیت به چهار طبقه: 

گذاری و ... هستند های سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکگذاران نهادی، سرمایه. سرمایهشودمی

های خانوادگی گذاران مدیریتی تیز شرکت(. مالکان شرکتی اشخاص حقوقی غیردولتی هستند و سرمایه1112،32)بوشمن، 

یا گروه فامیلی است. البته، چون در ایران اطلاعات مربوط به مالکیت هستند که عمده مالکیت شرکت در اختیار یک خانواده 

 شود.شود، بنابراین، این نوع مالکیت بررسی نمیگذاران خارجی یافت نمیسرمایه

 ساختار سرمایه

ر یک از صورت میزان نسبی هها و سرمایه مالکانه است که اغلب بهساختار سرمایه بیانگر تأمین مالی یک شرکت از محل بدهی

 (2331رضا تهرانی، روح اله رهنما، شود )دکترگیری میمنابع تأمین مالی اندازه

 ارزش بازار

شود. این ارزش معادل ارزش روز و جاری یک سهام در به مجموع ارزش روز و متعارف سهام یک شرکت سهامی عام گفته می

 تعداد سهام منتشرشده توسط یک شرکت است.

شود و نقد یا معادل نقد که برای یک دارایی بین خریدار مایل و یک فروشنده مایل مبادله میشده بهبیاندیگر مبلغ عبارتیبه

این در حالی است که هر یک از طرفین آگاهی و علم معقولی درباره تمام امور مربوط دارند و هیچ اجباری برای خرید یا فروش 

 (.2311امین،  رمایهو یا حقوق مربوط به آن وجود ندارد )شرکت تأمین س

 اوراق قرضه

توانند از طریق صدور اوراق قرضه و فروش آن به صاحبان سرمایه، به اهداف خود ها برای تأمین مالی بلندمدت خود میشرکت

کند، مبلغ معینی را در موجب آن شرکت صادرکننده تعهد میدسترسی یابند. اوراق قرضه یک نوع سند رسمی است که به

توانند تحت های سهامی عام میقانون تجارت ایران، شرکت 52موجب ماده ن به دارنده آن بازپرداخت کند. بهسررسیدی معی

 (.2332اق منتشر نمایند )امیر صفوی،شده اوربینیشرایط خاصی که در قانون پیش

 

                                                           
1Damodaran, Aswath 
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 پیشینه تحقیق

داری بین نشان دادند که رابطه مثبت و معنی 2311الی  2311های شرکت طی سال 11با بررسی  ،(2310نمازی و کرمانی )

صورت معنادار و منفی بر عملکرد شرکت مالکیت نهادی و مالکیت شرکتی با عملکرد شرکت وجود دارد؛ اما مالکیت مدیریتی به

 گذارد.تأثیر می

موردبررسی قراردادند. نتایج نشان  2313الی  2301بورسی را طی  شرکت 12( در تحقیقی 2310حساس یگانه و همکاران )

 گذاران نهادی و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.داد که میان نسبت مالکیت سرمایه

دار شده در بورس اوراق بهاشرکت پذیرفته 33کننده ساختار سرمایه (، با بررسی عوامل تعیین2310کردستانی و نجفی عمران )

دریافتند که میان اندازه شرکت و نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری، رابطه مثبت  2315تا  2301های تهران، طی سال

جویی مالیاتی غیر از بدهی و نسبت بدهی برم بنای ارزش دفتری و ارزش بازار مطابق با تئوری موازنه دار و میان صرفهمعنی

های رشد و نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری مطابق با تئوری د. همچنین بین فرصتدار وجود دارایستا، رابطه منفی معنی

دار وجود دارد. لیکن بین نوسان پذیری سود و نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری و ارزش سلسله مراتبی، رابطه مثبت معنی

های تئوری موازنه ایستا و سلسله بینییشبازار و نیز بین نسبت پرداخت سود و نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری، برخلاف پ

ها و نسبت بدهی بر مبنای ها دریافتند که میان قابلیت مشاهده داراییدار وجود دارد. همچنین آنمراتبی، رابطه مثبت معنی

بی ارزش دفتری و نیز میان سودآوری شرکت و نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری و ارزش بازار، مطابق تئوری سلسله مرات

 دار وجود دارد.رابطه منفی معنی

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته(، به بررسی صنعت و اندازه بر ساختار سرمایه شرکت2311احمدپور و سلیمی )

های موجود در هر صنعت، تفاوت چندانی ها دریافتند که ساختار سرمایه شرکتپرداختند. آن 2312تا  2301های طی سال

آمده دستهای بزرگ و کوچک در هر صنعت، ساختار سرمایه یکسانی دارند. همچنین نتایج بهنداشته و به عبارتی شرکت باهم

 دهنده عدم وجود رابطه معنادار میان اندازه و ساختار سرمایه است.ها نشاناز تحقیق آن

های مشهود یک شرکت را بر ، فرصت رشد و دارایی(، تأثیر چهار متغیر اساسی یعنی اندازه، سودآوری2311سینایی و رضاییان )

های شرکت در ها حاکی از آن بود که در فواصل زمانی متفاوت، ویژگیگیری آناهرم مالی آن موردبررسی قراردادند. نتیجه

 باشند.سازمانی و تحت ساختار مالکیت خاصی دارای اثر متفاوتی میمشارکت با سایر عوامل درون و برون

شده در شرکت تولیدی پذیرفته 252منظور تبیین الگوی ساختار سرمایه، عوامل مؤثر به ساختار سرمایه (، به2311) باقرزاده

الگوی ساختار سرمایه، تابع  دادرا موردبررسی قرار داد. نتایج نشان  2312تا  2300های بورس اوراق بهادار تهران، طی سال

ای هستند(، اندازه و سودآوری شرکت است. هایی که دارای ارزش وثیقهاراییهای ثابت )دمتغیرهایی نظیر میزان دارایی

دهد که کند، لیکن نشان میبینی تئوری سلسله مراتبی را رد میبینی تئوری موازنه ایستا را تائید و پیشهاپیشهمچنین یافته

منظور تأمین مالی خارجی، استقراض را به بهکنند و ها در تأمین منابع مالی موردنیاز خود، سلسله مراتبی را طی میشرکت

 دهند..انتشار سهام ترجیح می

شده در بورس اوراق بهادار شانگهای و شرکت پذیرفته 301( نیز عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در بین 1111چن و استرانگ )

ه علاوه بر ارزش دفتری، روابط موجود را با ها با مطالعات قبلی در این بود کشنزن را موردمطالعه قراردادند. تفاوت تحقیق آن

ترین عامل مؤثر بر نحوه تأمین عنوان قویها )سودآوری( را بهها بازده داراییدر نظر گرفتن ارزش بازار نیز بررسی کردند. آن

تأمین مالی از های مشهود بیشتری دارند، گرایش بیشتری به هایی که داراییها معرفی نمودند و دریافتند شرکتمالی شرکت

داری با نسبت ها نشان داد که ریسک تجاری نیز رابطه مثبت معنیدهند. نتایج مطالعات آنمحل بدهی را از خود بروز می

 های حاصل از دو تئوری موازنه ایستا و سلسله مراتبی است.بینیبدهی به ارزش بازار شرکت دارد که مغایر پیش

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 2111ین عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه، بیش از منظور تعی( به1111هوانگ و سانگ )

توان با استفاده از نسبت بدهی ها دریافتند که اهرم را میرا موردبررسی قراردادند. آن 1113تا  2331های بهادار چین طی سال

آمده از دستد. همچنین بر طبق نتایج بهبلندمدت، نسبت کل بدهی و یا نسبت کل تعهدات و دیون شرکت محاسبه نمو
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های مشهود و نرخ مالیاتی مؤثر دارای ارتباط مثبتی با نسبت بدهی بلندمدت و نسبت کل بدهی ها داراییتحقیقات آن

 یافته و با افزایش سودآوری، پوششهای چینی همانند دیگر کشورها با افزایش اندازه شرکت افزایشباشند و نیز اهرم شرکتمی

ها حاکی از آن است که نوع مالکیت های آنیابد. یافتههای رشد و میزان سهام مدیریتی کاهش میمالیاتی غیر از بدهی، فرصت

که نوع صنعت بر ساختار سرمایه تأثیرگذار است. )خصوصی یا دولتی(، تأثیر بااهمیتی بر روی ساختار سرمایه ندارد، درحالی

باشند و ها دارای بدهی بلندمدت کمتری میهای چینی برخلاف سایر شرکتهد که شرکتدها نشان مینتایج تحقیقات آن

 باشند به سمت داشتن اهرم کمتر گرایش دارند.های رشد آتی روبرو میهایی که با فرصتشرکت

کت استرالیایی شر 3111های نمایندگی و ساختار مالکیت در ( تحقیقی با موضوع ارتباط بین هزینه1115فلمیبگ و همکاران )

ها انجام دادند. محققان هزینه نمایندگی را با دو متغیر هزینه فروش و اداری و نرخ یازده دارایی 2331تا  2331های بین سال

دهد که بین هزینه نمایندگی و ساختار مالکیت نهادی و فامیلی رابطه معکوس موردسنجش قراردادند. نتایج تحقیق نشان می

 وجود دارد.

شده در بورس اوراق بهادار سوئیس شرکت پذیرفته 211(، با بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه 1113و همکاران )فیلیپ 

های مشهود و ریسک تجاری یک شرکت رابطه مثبتی با اهرم دریافتند که اندازه شرکت، دارایی 1111تا  2332های طی سال

 ن رابطه منفی دارند.که رشد و سودآوری شرکت با اهرم آآن است، درحالی

 روش تحقیق

ابزار مورد استفاده در این تحقیق تحقیق حاضر به لحاظ هدف کاربردی، به لحاظ ماهیت توصیفی از نوع همبستگی است. 

وتحلیل عنوان داده موردبررسی و تجزیهاست. در برخی تحقیقات اطلاعاتی که باید به« استفاده از اطلاعات و مدارک موجود»

تواند نسبت به اطلاعاتی که از صورت که محقق به دنبال اطلاعات جدید نیست بلکه میگیرند از پیش آماده هستند. بدینقرار 

ترین جویی در وقت است. مهمهای این روش، ارزان بودن اطلاعات و صرفهاز مزیت. اند، استفاده کندشدهآوری و تهیهقبل جمع

منظور نگر بسیار حائز اهمیت است. بهموردبررسی درگذشته است که در مطالعات گذشتهمزیت آن امکان ارزیابی روند موضوع 

. آورد نوین استفاده خواهد شدهاییهمچون ره، کدال و برنامهirbourse ،tsetmcهای موردنیاز تحقیق از سایت گردآوری داده

گیری غیر در تحقیق پیش رو از روش نمونهشد. بورس اوراق بهاردار تهران می باشده در پذیرفتههای جامعه آماری شرکت 

از سال  قبلهایی که اند:شرکتشدههای زیر از جامعه آماری حذفهایی با ویژگیتصادفی هدفمند استفاده گردیده است.شرکت

ین دلیل ماهیت متفاوت ا گذاری، بانک، بیمه و هلدینگ )بههای سرمایهشرکت، اندوارد بورس اوراق بهادار شده 2311

بر گردند.است نیز حذف می 13/21ها غیر از هایی که سال مالی آنداشتن اطلاعات، شرکتمنظور همگن نگهبهو  ها(شرکت

عنوان نمونه صنعت مختلف بورس اوراق بهادار تهران به 11شرکت از  231درنهایت  اساس نمونه گیری سیستماتیک محذوف

های از تحلیلشد.گزارش های حسابرسی شده این شرکت ها استخراج سپس از طریق سایت کدال انتخاب شدندتحقیق 

-ها، یعنی وجود دادهشود. با توجه به ماهیت دادهستفاده میاها های اقتصادسنجی برای تجزیه و تحلیل دادهرگرسیونی و روش

جهت برآورد  1های تابلوییهای تابلویی، از روش اقتصاد سنجی دادههای مقطعی در طول زمان و همچنین برخی مزایای داده

های تلفیقی مقابل داده های ترکیبی درقبل از برآورد مدل نتایج آزمون لیمر لزوم استفاده از دادهشود.مدل استفاده شده می

د اثرات تصادفی نشان داده شد. در نهایت نیز مدل مورد بررسی به روش اثرات ئیو با استفاده از آزمون هاسمن تا تائید شد

 استفاده شد. 3افزار ایویوز نرم. در این راستا ی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتتصادف

 

                                                           
2 Panel Data 
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 متغیرهای تحقیق

مدت بوده و همچنین متغیرهای موردبررسی در این تحقق شامل دو بخش ساختار سرمایه از طریق اهرم مالی بلندمدت و کوتاه

های موردبررسی های موردبررسی در طی سالمدیره شرکتیئتهای ههای سهم مالکیت نهادی و غیر نهادی در گزارشاز داده

 بوده است.

 دهنده دیگری که در این پژوهش مورداستفاده قرارگرفته به شرح زیر است؛همچنین متغیرهای توضیح

 شود.صورت زیر سنجیده میها و بهوسیله نسبت سود خالص به میانگین داراییدر این پژوهش سودآوری به

 
 tدر سال  iوری شرکت بهره :   

 tدر سال  iالص شرکت  د:  سو

 tدر سال  i: کل دارایی شرکت 

i های نمونه: هریک از شرکت 

t 2331تا  2311ها در دوره زمانی : هر یک از سال 

 

 شود.صورت زیر سنجیده میها و بهکل داراییثابت به هایوسیله نسبت داراییهای قابل وثیقه شرکت بهدر این پژوهش دارایی

 
 

 tهای قابل وثیقه  شرکت  در سال : دارایی

 tدر سال  iهای ثابت شرکت :دارایی

 tدر سال  i: کل دارایی شرکت 

i های نمونه: هریک از شرکت 

t 2333تا  2311ها در دوره زمانی : هر یک از سال 

 شود.¬صورت زیر سنجیده میها و بهوسیله لگاریتم طبیعی کل داراییدر این پژوهش اندازه شرکت به

 
 tدر سال  iاندازه شرکت  

 tدر سال  i: کل دارایی شرکت 

i های نمونه: هریک از شرکت 

t 2333تا  2311ها در دوره زمانی : هر یک از سال 

 شده است.علاوه بر این موارد در این بررسی از متغیر ارزش بازاری سهام هر شرکت نیز استفاده

 مدل تجربی پژوهش

(، جهت بررسی تأثیر مالیکیت نهادی و غیر نهادی 1125) 3در این تحقیق از معادله خلاصه شده مورد استفاده سان و همکاران

 بر ساختار سرمایه استفاده خواهد شد.

 
ه نشان دهند t،1IOSدر زمان  iدهنده اهرم مالی در دو حالت کوتاه مدت و بلند مدت برای شرکت نشان LEVitکه در آن 

 سهم مالیکت غیر نهادی است.  5N_IOSسهم مالکیت نهادی و 

                                                           
3 Sun et all 
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 های تحقیقفرضیه

 بین مالکیت غیر نهادی و اهرم شرکت رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول:

 دهد.احتمالاً یک شرکت با مالکیت غیر نهادی بالاتر برای تأمین وجوه خارجی، سهام را به وامترجیح می فرضیه دوم:

 بین مالکیت نهادی و اهرم مالی شرکت رابطه معناداری وجود دارد. سوم:فرضیه 

 دهد.شرکت با مالکیت نهادی احتمالاً برای تأمین وجوه خارجی وام را به سهام ترجیح می فرضیه چهارم:

ایش )کاهش( گذاری بازار پررونق )کم رونق( تأثیر مالکیت غیر نهادی بر احتمال انتشار سهام را افزارزش فرضیه پنجم:

 دهد.می

 دهد.گذاری بازار پررونق )کم رونق( تأثیر مالکیت نهادی بر احتمال انتشار سهام افزایش )کاهش( میارزش فرضیه ششم:

 یافته های تحقیق

های لزوم استفاده از دادهو  شدلیمر استفاده از روش حداقل مربعات تجمیع شده رد  Fآماره نتایج  -2نتایج جدول بر اساس 

 .های تلفیقی تائید شدترکیبی در مقابل داده
 های ترکیبی یا تلفیقیآزمون لیمر برای تشخیص الگوی داده-9جدول 

 نتیجه داریسطح معنی Fی مقدار محاسبه شده آزمون اثرات ثابت

 0Hرد  1111/1 1.11 مدل اهرم مالی بلند مدت

 0Hرد  1111/1 1.21 مدت مدل اهرم مالی كوتاه

 

نتایج آزمون هاسمن حاکی از استفاده از تائید اثرات تصادفی است. چرا که فرض صفر مبنی بر اثرات  -1بر اساس جدول 

 شده است. %5گردد و احتمال آزمون بیشتر از تصادفی تایید می
 آزمون هاسمن برای تشخیص الگوی اثرات ثابت یا تصادفی -2جدول 

 نتیجه داریح معنیسط Fی مقدار محاسبه شده آزمون هاسمن

 مدل اثرات تصادفی 1.22 21.33 مدل اهرم مالی بلند مدت

 مدل اثرات تصادفی 1.25 3.31 مدت مدل اهرم مالی كوتاه

 

 نتایج برآورد مدل بر اساس اثرات تصادفی برای اهرم مالی كوتاه مدت

بیانگر  Fهای آماری در وضعیت مناسبی قرار دارد. آماره دهد که مدل برآوری از نظر شاخصنتایج نشان می -3بر اساس جدول 

شود و کل توانند صفر باشند رد میمعناداری کل رگرسیون است. به عبارتی این فرضیه که ضرایب متغیرهای مستقل مدل می

 دار است.رگرسیون معنی

داری بر اهرم مالی در یر منفی و معنیدهد که ضریب رگرسیونی متغیر مالکیت نهادی تاثنتایج تخمین برآورد شده نشان می

دهد که به ازای هر درصد افزایش در این متغیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. این برآورد نشان میشرکت

تایید بر این اساس فرضیه مورد بررسی در این تحقیق وجود دارد. داری در اهرم مالیدرصد کاهش معنی 1.23به اندازه 

 گردد.می

های پذیرفته شده در داری بر اهرم مالی در شرکتهمچنین ضریب رگرسیونی متغیر مالکیت غیر نهادی نیز تاثیر منفی و معنی

درصد کاهش  1.1دهد که به ازای هر درصد افزایش در این متغیر به اندازه بورس اوراق بهادار تهران دارد. این برآورد نشان می

 هرم مالی وجود دارد که نشان می دهد مالکیت غیر نهادی تاثیر بیشتری در کوتاه مدت بر اهرم مالی دارد.داری در امعنی

                                                                                                                                                                                     
4  Institutional Ownership stock 

5Non-  Institutional Ownership stock 
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( تأثیر منفی و معنی داری بر tangدر این مورد متغیر سودآوری با توجه به ماهیتی که دارد و همچنین متغیردارایی مشهود )

است و فرضیه  %5مقدار احتمال هر دو متغیر کمتر از سطح اطمینان  اهرم مالی کوتاه مدت دارد به نحوی که در این بررسی

 کند.صفر مبنی بر بی معنی بودن این متغیر را رد می
 اهرم مالی کوتاه مدت نتایج برآورد مدل با متغیر وابسته -3جدول 

 (Prob)ارزش احتمال  آماره آزمون مقدار ضریب متغیرهای مستقل

IOS -0.192 -3.327 0.001 

N_IOS -0.205 -3.271 0.001 

PROF -0.079 -2.021 0.044 

SIZE 0.005 2.233 0.026 

TANG -0.114 -4.075 0.000 

MV 0.878 21.460 0.000 

 0.415 0.815 0.099 عرض از مبدا

=  2R13/1D.W=2.0statistic) = -Prob (F          1111/1 

 

 اهرم مالی بلندمدتنتایج برآورد مدل بر اساس اثرات تصادفی برای 

بیانگر  Fهای آماری در وضعیت مناسبی قرار دارد. آماره دهد که مدل برآوری از نظر شاخصنتایج نشان می -1بر اساس جدول 

شود و کل توانند صفر باشند رد میمعناداری کل رگرسیون است. به عبارتی این فرضیه که ضرایب متغیرهای مستقل مدل می

دهد که در بین پسماندهای مدل وجود خودرگرسیونی ست. همچنین مقدار آماره دوربین واتسن نشان میدار ارگرسیون معنی

 گردد.رد می

داری بر اهرم مالی بلند دهد که ضریب رگرسیونی متغیر مالکیت نهادی تاثیر مثبت و معنینتایج تخمین برآورد شده نشان می

دهد که به ازای هر درصد افزایش در هادار تهران دارد. این برآورد نشان میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بمدت در شرکت

این مهم به خوبی تایید کننده این مهم بلند مدت وجود دارد.  داری در اهرم مالیدرصد افزایش معنی 1.20این متغیر به اندازه 

یر بسزایی دارد و در کوتاه مدت و بلند مدت های مورد بررسی تاثاست که مالیکت نهادی در تصمیات ساختار سرمایه در شرکت

 دار در روند ساختار سرمایه را دارد.موجب تغییر معنی

های داری بر اهرم مالی بلند مدت در شرکتهمچنین ضریب رگرسیونی متغیر مالکیت غیر نهادی نیز تاثیر مثبت و معنی

دهد که به ازای هر درصد افزایش در این متغیر به اندازه ن میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. این برآورد نشا

دهد مالکیت غیر نهادی تاثیر بیشتری بر اهرم مالی بلند داری در اهرم مالی وجود دارد که نشان میدرصد افزایش معنی 1.21

 مدت دارد.

دارد به نحوی که در این بررسی مقدار در این مورد متغیر اندازه شرکت تاثیر منفی و معنی داری بر اهرم مالی بلند مدت 

 .است %5غیر کمتر از سطح معناداری احتمال هر دو مت
 اهرم مالی بلند مدت نتایج برآورد مدل با متغیر وابسته -4جدول 

 (Prob)ارزش احتمال  آماره آزمون مقدار ضریب متغیرهای مستقل

IOS 0.174 3.085 0.002 

N_IOS 0.184 3.008 0.003 

PROF 0.044 1.778 0.076 

SIZE -0.005 -2.575 0.010 

TANG 0.118 3.967 0.000 

MV 0.106 3.076 0.002 

 0.627 0.486- 0.055- عرض از مبدا

=  2R01/1D.W=2.10statistic) = -Prob (F         1111/1 
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 گیرینتیجه

های مدیران بر ارزش شرکت اثرگذار سایر تصمیمگیری در مورد ساختار سرمایه به معنی تامین مالی شرکت، همچون تصمیم

کنند تا در روند افزایش ای تنظیم میگونهعنوان نمایندگان صاحبان سهام، ترکیب ساختار سرمایه شرکت را بهاست. مدیران به

و تامین  سرمایهداران است، تاثیر مثبت به جای گذارد. لذا تعیین یک ساختار بهینه ارزش شرکت که همانا افزایش ثروت سهام

توانند بر خوبی از تاثیر متغیرهایی که میای است. برای این منظور مدیران باید بهها دارای اهمیت ویژهمنابع مالی در شرکت

خاسته از نظریات علمی را در راستای ساختار سرمایه شرکت تاثیر بگذارند، آگاه باشند تا با نگرشی صحیح، اقداماتی آگاهانه و بر

شده در هر یک از طور کلی توجه اصلی مسائل مطرحدهند. از سویی دیگر، به دستیابی به یک ساختار سرمایه بهینه انجام

ها همچون متغیرهای حسابداری، نحوه مدیریت، های ساختار سرمایه بر روی متغیرها و عوامل درونی شرکتها و نظریهرویکرد

اختار نهادی و غیر نهادی بر این ساختار به بررسی تاثیر متغیر س مقالهترکیب سهامداران و مسائلی از این دست است. در این 

نتایج بررسی رگرسیون به شیوه پانل دیتا به خوبی نشان دهنده این مهم است که متغیرهای مالیکیت نهادی و  پرداخته شد.

س داری بر اهرم مالی در کوتاه مدت و بلند مدت دارد.بدین ترتیب بر اساغیر نهادی در کوتاه مدت و بلند مدت تاثیر معنی

داری بر ساختار سرمایه در بلند مدت و کوتاه مدت دارد و فرضیات مورد بررسی مالکیت نهادی و غیر نهادی تاثیر معنی

دو متغیر ارزش  %5 کمتر از سطح اطمینان درهمچنین در این بررسی  نماید.های مورد بررسیدر این تحقیق را تایید میفرضیه

داری را بر اهرم مالی کوتاه مدت دارد بدین ترتیب با افزایش در اندازه شرکت ت و معنیبازاری شرکت و اندازه شرکت تاثیر مثب

( 1125یابد. این نتایج مطابق با نتایج مطالعات سان و همکاران )های کوتاه مدت در آنها افزایش میو ارزش بازاری نسبت بدهی

کمتر از سطح در سطح اطمینان آوری و دارایی مشهود همچنین در این بررسی متغیرهای ارزش بازاری شرکت، سود باشد.می

داری را بر اهرم مالی بلندمدت دارد. بدین ترتیب با افزایش در اندازه شرکت و ارزش بازاری نسبت تاثیر مثبت و معنی 5%

 باشد.( می1125یابد. این نتایج مطابق با نتایج مطالعات سان و همکاران )های بلندمدت در آنها افزایش میبدهی

 کاربردیپیشنهادات

داری دارد. از این رو پیشنهاد تغییرات مالیکت نهادی در ساختار سرمایه در کوتاه مدت و بلندمدت تاثیر معنی نتایجبا توجه به 

شود مدیران مالی در تصمیم های مالی و ترکیب منابع مالی وجوه نقد مورد نیاز، به اثرات منفی این ساختار در کوتاه مدت می

ای نشان دهند و روند تغییرات ایجاد شده در این متغیرها را بررسی مایه توجه ویژهو آثار مثبت آن در بلند مدت بر ساختار سر

 کنند. 

ها تری بر ساختار سرمایه شرکتگونه بیان کرد که متغیرهای دورن سازمانی نیز به مراتب آثار با اهمیتتوان اینهمچنین، می

های تجاری یک شرکت هستند که وضعیت ی و فعالیتخواهند داشت؛ زیرا متغیرهای حسابداری برخاسته از عملیات مال

باید همراه با  ای نمایان کنند. لذا تغییرات در این عواملتواند به طور موثر و درخور ملاحظهمطلوب یا نامطلوب شرکت را می

 د.های تجاری و اقتصادی در کشور قرار بگیرکنترل و نظارت مدیران مالی باشد تا در راستای بهبود فعالیت

 منابع
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