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پذيرفته شده در بورس  هايبررسي عوامل مؤثر بر ساختار مالي شركت
  ساختاري معادلات سازيمدل رويكرد بااوراق بهادار تهران 

  نسرين يوسف زاده و پورحيدرياميد 
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پذيرفته شده در بورس اوراق  هاياين تحقيق عوامل مؤثر بر ساختار مالي شركت

سازي معادلات ساختاري مورد بررسي بهادار تهران را با استفاده از رويكرد مدل
اين مطالعه سعي دارد اهميت نسبي هر يك از عوامل مؤثر بر ساختار . دهد قرار مي

 1386تا پايان سال  1379دوره زماني تحقيق از ابتداي سال . كندمالي را مشخص 
 ،كه در واقع علل چندگانه -هاي چندگانه از مدل شاخص ،در اين مطالعه. است

ثر بر ؤبراي بررسي عوامل م ،سازي معادلات ساختاري است از مدل حالت خاصي
اي  شركتي شامل رشد، ارزش وثيقهعوامل ه و تأثير شدساختار مالي استفاده 

پذيري سود، اندازه شركت و نوع صنعت بر سازه  ها، سودآوري، نوسان دارايي
زمان، با دو طور همساختار مالي به. پنهان ساختار مالي مورد بررسي قرار گرفت

هاي بلندمدت به ارزش بازار حقوق صاحبان  مدت و بدهي هاي كوتاه نسبت بدهي
نتايج حاصل از اين مطالعه نشان داد كه . ه استگيري قرار گرفت سهام مورد اندازه

. ها است كننده ساختار مالي شركت ترين عامل تعيينها مهم اي دارايي ارزش وثيقه
اختار مالي به ترتيب اهميت شامل اندازه شركت، كننده سديگر عوامل تعيين

همچين نتايج اين مطالعه . است صنعتنوع پذيري سود و  سودآوري، رشد، نوسان
مدت به ارزش بازار حقوق صاحبان  هاي كوتاه كه نسبت بدهيبوده حاكي از آن 

  .ترين شاخص معرف ساختار مالي شركت است سهام مهم
  

  .JEL: G32 , M41بندي طبقه
  .سازي معادلات ساختاري، سرمايه، بدهيساختار مالي، مدل :هاكليدواژه
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  مقدمه -1
ه شدها مطرح  گذاري شركت مؤثر بر ارزش هايترين پارامتر مهميكي از عنوان  ساختار مالي به

ساختار مالي از تركيب بدهي و حقوق صاحبان سهام براي تأمين منابع مالي مورد نياز . است
گيري در مورد ساختار مالي، يكي از چالش برانگيزترين و  تصميم. شود ميها تشكيل  شركت
در مورد  اتترين تصميم حياتييكي از  ،ها، اما در عين حال روي شركت  ترين مسايل پيش مشكل

گيري مديران مالي  هاي تصميم ترين حوزه اين تصميمات كه در حال حاضر از اصلي. بقاي آنهاست
. بايد در راستاي حداكثر كردن ارزش شركت اتخاذ شوند ،روند ر ميهاي سهامي به شما شركت
ثيرگذار است؟ يا أها ت چه عواملي در تعيين ساختار مالي شركت هايي مانند اينكهرو، پرسشازاين
؟ شودواسطه آن ارزش شركت حداكثر ساختار بهينه مالي وجود دارد كه بهطور اصولي بهآيا 
ن را به خود مشغول كرده است و اذهن بسياري از محقق ،اليهاي متمادي، در حيطه م سال

) نظريه(اند، اما تاكنون تئوري  ارايه شدهها پرسشمنظور پاسخ به اين  به) هايينظريه(هايي  تئوري
  .ارايه نشده است ،واحدي كه قادر باشد معماي ساختار مالي را حل كند

بودن پارامترهاي دروني   كه به لحاظ متفاوت اندهكردهاي ساختار مالي تأكيد  ، تئوري اين  وجود با
مالي به  و انتخاب ساختاربوده ها متفاوت  ها، نوع تأمين مالي و ريسك اين شركت شركت
نتايج تحقيقات تجربي، نيز بر پارامترهايي . وابسته استها  ها و پارامترهاي دروني شركت ويژگي
هاي ثابت مشهود،  گذاري، ميزان دارايي هاي رشد و سرمايه اندازه شركت، فرصتمانند 

پذيري سود و متغيرهاي كيفي حاكم بر عملكرد شركت از جمله نوع صنعت در  سودآوري، نوسان
 ها و عوامل مرتبط با شركت اما از آنجا كه ويژگي ،1اندكردهها تأكيد  تعيين ساختار مالي شركت

يك يا بيش  طور معمول ازبه، قيقات تجربيتحغيرقابل مشاهده هستند، در طور اصولي انتزاعي و به
غيرقابل هاي متغير براي اين رگيا نشان دهي يك شاخص منظور شكل پذير بهاز يك متغير مشاهده

  طوربه ممكن است پذير هاي مشاهده ها يا نشانگر اين شاخص .شود استفاده مي )پنهان(مشاهده 
عنوان مقياس  به بتوانند گيري با خطاي اندازه نباشند وگيري  هاي مورد اندازه كامل معرف ويژگي

تواند تحقيقات تجربي در اين زمينه را با مشكل مواجه  له ميأاين مس .به كار روندمتغيرهاي پنهان 
كه اغلب در تحقيقات ساختار مالي استفاده  2(OLS)علاوه، روش حداقل مربعات معموليبه. سازد
د و اين امر نيز كن گيري مي عنوان متغير وابسته اندازه شود، اهرم را با استفاده از چند شاخص به مي

                                                                                                                   
1- Harris and Raviv, 1991, PP.297-355. 
2- Ordinary Least Square 
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مثال، تجزيه و تحليل رگرسيون، متغيرهاي براي  ؛شود ميها متغير گيري اندازه خطا در مسألهموجب 
 يكاربرهب. گيري نيست قادر به كنترل خطاي اندازه كند و يك بررسي ميبهوابسته را يك

همبستگي خطي چندگانه در متغيرهاي  مانند در اين مطالعات با مشكلات ديگري   OLSروش
  . مستقل و تخطي از مفروضات روش نيز مواجه است

، مشـكلات  مـالي در تحقيقات ساختار  1(SEM)سازي معادلات ساختاري با استفاده از تكنيك مدل
گيري  سازي با معادلات ساختاري علاوه بر كنترل خطاي اندازه روش مدل. دشو برطرف مي دهيادش

توان  مي روشعلاوه، با استفاده از اين به. كار بردهزمان چندين متغير وابسته را بطور همقادر است به
بـدون اينكـه بـا    كـرد،  هاي نظري غيرقابل مشاهده استفاده  از چندين نشانگر قابل مشاهده براي سازه

خطي بودن چندگانه در متغيرهاي مستقل كه يكي از مشكلات متداول تحليـل رگرسـيون    له همأمس
   .2، مواجه شداست

هـاي   بـر داده هـاي روش رگرسـيون در تحقيقـات مـالي، تـاكنون تحقيقـي مبتنـي        با توجه به كاستي
كننده ررسي عوامل تعيينسازي معادلات ساختاري براي بشركت هاي ايراني براساس رويكرد مدل

علـل   -هاي چندگانـه   در اين مطالعه، با استفاده از روش شاخص. ساختار مالي صورت نگرفته است
ختـه  پردا كننده ساختار مالي در محيط اقتصادي ايـران   به بررسي عوامل تعيين 3(MIMIC)چندگانه

هـا، سـودآوري،    رايـي اي دا هاي درونـي شـركت شـامل رشـد، ارزش وثيقـه      و تأثير ويژگي شود مي
  عـلاوه . ديرگپذيري سود، اندازه شركت و نوع صنعت بر ساختار مالي مورد سنجش قرار مي نوسان

كننـده سـاختار مـالي و شـاخص مـورد      اين، در اين تحقيق اهميت نسبي هر يك از عوامل تعيـين   بر
  .دشو بررسي براي ساختار مالي نيز مشخص مي

  
  پيشينه تحقيق -2
  بر تحقيقات خارجيمروري  -2-1

ضمن برشمردن مشكلات تحليل رگرسيون، در ارتباط با تخمين پارامترهـا   ،)1988( 4تيتمن و وسلز
هـاي نظـري غيرقابـل مشـاهده، بـراي نخسـتين بـار از رويكـرد          هـايي بـراي ويژگـي    ط شاخصتوس
 گيريكارهبا بها آن. كردندساختاري در تعيين عوامل مؤثر بر ساختار مالي استفاده  تسازي معادلا مدل

                                                                                                                   
1- Structural Equation Modeling  
2- Chung, Lee, A. C. and Lee C. F, 2009, P.198. 
3- Multiple Indicators and Multiple Causes 
4- Titman, and Wessels, 1988, PP. 1–19. 
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معادلات ساختاري تأثير هشت سازه نظري پنهان شامل سپر مالياتي بـدون بـدهي، رشـد، انحصـاري     
پذيري سـود   ها، نوسان اي دارايي بودن محصولات شركت، نوع صنعت، اندازه شركت، ارزش وثيقه

هـاي  بـدهي هـاي  آنهـا از نسـبت  . دـو سودآوري را بـر سـازه پنهـان اهـرم مـورد آزمـون قـرار دادن ـ       
گيـري   منظـور انـدازه   بلندمدت به حقوق صاحبان سهام به هاي قابل تبديل و بدهيمدت، بدهي كوتاه

داري بين سپرهاي مالياتي بدون بـدهي،   اگونه ارتباط معننتايج تحقيق آنها هيچ. ردندكاهرم استفاده 
  .ها و رشد آتي شركت نشان نداد اي دارايي پذيري سود، ارزش وثيقه نوسان

سـهامي عـام هفـت    هـاي   سـاختار سـرمايه شـركت    كنندهعوامل تعيين ،)1995( 1زينگالسو راجان 
. بررسـي كردنـد  را ) آمريكـا، انگلـيس، كانـادا، فرانسـه، آلمـان، ايتاليـا و ژاپـن        (كشور بزرگ دنيا 

هاي تحقيق حاكي از اين است كـه اهـرم مـالي بـا سـودآوري و نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش          يافته
بهـول و   .هاي ثابت مشهود و اندازه شـركت رابطـه مثبـت دارد    رابطه منفي و با ارزش داراييدفتري 
هـاي هنـدي و رونـد آن در     شـركت  مـالي كننده سـاختار   به بررسي عوامل تعيين، )2004( 2ماهاكاد

بـا   مـالي كـه سـاختار   حـاكي از آن بـود   هاي اين تحقيـق   يافته. پرداختند 2000تا  1966دوره زماني 
اي  رابطه منفـي و بـا انـدازه شـركت و ارزش وثيقـه      ،سپر مالياتي بدون بدهي و هاي استقراض هزينه
  . ها رابطه مثبت دارد دارايي

ساختاري به بررسـي عوامـل   ت سازي معادلا با استفاده از رويكرد مدلنيز ) 2009( 3چانگ لي و لي
نـد يكـي از دلايـل عـدم ارتبـاط      در تحقيق خود عنوان كردآنها .پرداختند ماليكننده ساختار تعيين
ها و رشد شركت با سـاختار مـالي در تحقيـق     اي دارايي پذيري سود، ارزش وثيقه دار بين نوسانامعن

كـار رفتـه بـه    ههـاي ب ـ  باشد كه شـاخص آن و نتايج ضعيف آنها ممكن است ) 1988(تيتمن و وسلز 
آنها ضمن . سازند منعكس نميهاي مالي را  هاي پيشنهادي توسط تئوري ميزان كافي ماهيت ويژگي

منظـور بهبـود نتـايج     بـه  (MIMIC)علل چندگانـه  -هاي چندگانه ها از روش شاخص بهبود شاخص
با استفاده از اين روش تعداد متغيرهاي پنهان از هشت متغير بـه يـك متغيـر كـاهش     . كردنداستفاده 

ويژگـي نظـري    هشـت داد كـه  نتايج تحقيق آنـان نشـان    .بود مالييافت كه اين متغير پنهان ساختار 
 از .هـا مـؤثر اسـت    بر ساختار سـرمايه شـركت  ) 1988(پنهان مورد بررسي در تحقيق تيمتن و وسلز 

 و كننـده سـاختار مـالي    تعيـين  عامل ترين مهم شركت بود كه رشدآن  تحقيق اين هاي يافته رــديگ

                                                                                                                   
1- Rajan,and Zingales, 1995, PP.1421–1460. 
2- Bhole, and Mahakud, 2004, PP.37-55. 
3- .Chung, Lee, A. C. and Lee C. F, Ibid, PP.197-213. 
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هـاي مطالعـه    يافتـه  .اسـت  هـا  مـالي شـركت   شاخص سـاختار  ترين مهم دتـبلندم هاي يـبده نسبت
پـذيري   نوسـان  ،هاي ثابـت ميزان دارايينيز حاكي از آن بود كه اهرم با ) 2009(1و مرامور  سرينگاج

  . رابطه منفي و با اندازه شركت رابطه مثبت دارد سود و سودآوري
  
  مروري بر تحقيقات داخلي -2-2

شـده در بـورس اوراق بهـادار     پذيرفتـه  هـاي  شـركت  سرمايهساختار  الگوي ، به تبيين)1382(2باقرزاده
هـا،   اي بـه كـل دارايـي    هاي غيرسـرمايه  از نسبت بدهيو  پرداخت 1381تا 1377 زماني دورهتهران در 

گيـري   نسبت كل بدهي به كل سرمايه و نسبت بدهي تعديل شده به سرمايه تعـديل شـده بـراي انـدازه    
هـاي   سـاختار سـرمايه شـركت    الگـوي كه  استهاي تحقيق حاكي از آن  يافته .كرد اهرم مالي استفاده

سـينايي  . هاي ثابت شركت، اندازه شركت و سودآوري است ميزان دارايي مانندتابع متغيرهايي  بورسي
هـاي عضـو بـورس    به بررسي عوامل مؤثر بر اندازه استفاده از اهرم مـالي در شـركت  ، )1382( 3و نيسي

غير صنعت و اندازه شـركت رابطـه مسـتقيم بـا اهـرم      تهران پرداختند و بدين ترتيب كه فرض شد دو مت
دست آمـده  هنتايج ب. ندمالي و دو متغير ريسك تجاري و اهرم عملياتي رابطه معكوس با اهرم مالي دار

 عوامـل مـؤثر بـر ميـزان     ،)1387( 4عينعلـي و  كيميـاگري .در اين تحقيق رد مفروضـات يادشـده اسـت   
هـا بـه ارزش تعـديل     بـدهي كـل  نسبت ند و از قرار داد بررسيمورد  سرمايهدر ساختار را استفاده اهرم 
سـودآوري،  نشان داد كـه   تحقيق آنان نتايج. كردند گيري اهرم مالي استفادهبراي اندازهها  شده دارايي

با اهرم دارند و اندازه شـركت و بـازده سـهام رابطـه      منفيمشهود رابطه  هاي داراييرشد و  هاي فرصت
تجـاري، نسـبت پوشـش     ريسـك كـه   بـود از آن  حاكي تحقيق اين نتايج همچنين. مثبت با اهرم دارند

 گيرنـدگان  تصـميم و  مـديران چندان مورد توجه  سرمايهساختار  تعييندر  بدهي مالياتي مزيتو  بدهي
هاي شركت بر نسـبت بـدهي    به بررسي تأثير ويژگي) 1390( 5سجادي، محمدي و سلگي. نيست مالي

 بـود  از آن آنـان حـاكي   تحقيـق  نتايج. پرداختند 1387تا  1383ره زماني هاي بورسي در دو در شركت
  .نسبت آني و رشد شركت با ساختار سرمايه رابطه منفي دارند كه

                                                                                                                   
1- Crnigoj and Mramor, 2009, PP.72–89. 

  .33- 47 ، صص1382 ،باقرزاده -2
  .23-43، صص 1382 ،ي و نيسييسينا -3
  .91-108، صص 1387، عينعليو كيمياگري -4
  .22-42، صص 1390 و همكاران، سجادي -5
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شـامل رشـد    ثيرگـذار بـر سـاختار مـالي    أترين عوامل داخلي تهاي ساختار مالي، مهم تئوريبراساس 
هـا،   اي دارايـي  شركت، انحصـاري بـودن محصـولات، نـوع صـنعت، انـدازه شـركت، ارزش وثيقـه        

 .گرفتنـد  قـرار  نيـز مـورد بررسـي   يادشـده  در تحقيقـات  اسـت كـه   پذيري سود و سودآوري  نوسان
اسـت  آن  ،سـازد  در اين زمينه با ضعف مواجهرا تحقيقات تجربي  ممكن است از عللي كه ،اگرچه

 ،قابل مشاهده نيسـتند طور مستقيم بهها برحسب مفاهيم نسبتاً انتزاعي كه  كه عوامل مربوط به شركت
در مطالعات تجربي با اسـتفاده از چنـدين شـاخص يـا نشـانگر قابـل       طور معمول به شوند كه بيان مي

گيـري   بـا خطـاي انـدازه    پـذير  هاي مشـاهده رها يا نشانگ و اين شاخص شوندگيري مي مشاهده اندازه
كـه  اسـت  سـعي شـده    تحقيقدر اين . عنوان مقياس متغيرهاي پنهان در نظر گرفته شوند توانند به مي
در . دشـو تبيـين  معادلات سـاختاري  با استفاده از رويكرد  ماليكننده ساختار ترين عوامل تعيينمهم
كننـده سـاختار مـالي     تعيـين بـه بررسـي عوامـل     هـاي مختلـف سـاختار مـالي     تئـوري اساس  بر ،ادامه

   .پردازيم ها مي شركتساختار مالي ثيرگذاري آنها بر أها و نحوه ت شركت
  
  كننده ساختار مالي عوامل تعيين -3
هـاي رشـد و نسـبت بـدهي      هاي نمايندگي بر رابطه منفي بـين فرصـت   تئوري هزينه: رشد شركت -
بـا  هـاي  رود شـركت  كـه انتظـار مـي   كنـد   در مقابـل، تئـوري ترجيحـي بيـان مـي     . كيد كرده استأت

  .گذاري زياد، طي زمان حجم بدهي زيادي انباشت كرده باشند هاي سرمايه فرصت
هـاي تحـت   اند نوع دارايي هاي ساختار مالي استدلال كرده بيشتر تئوري: ها اي داراييارزش وثيقه -

 ،)1984( 1و مـاژلوف مـايرز  . شركت تـأثير بگـذارد  تواند بر انتخاب ساختار مالي  تملك شركت مي
پرداخـت بـدهي و   . بيان كردند كه پرداخت وام و اعتبار تضمين شده، مزايـايي بـراي شـركت دارد   

عـلاوه،  بـه . كنـد مـي هاي شركت از سوخت مطالبات جلـوگيري   وسيله دارايياعتبار تضمين شده به
هـاي اهرمـي    كتداران شرنيز استدلال كردند كه سهام) 1977(3و مايرز) 1976( 2جنسن و مكلينگ

. كننـد ميگذاري غيربهينه براي تصاحب ثروت دارندگان اوراق قرضه يا ديون بلندمدت اقدام به سرمايه
اي  هـاي بـدهي و ارزش وثيقـه    اين انگيزه ممكن است موجب شود يـك ارتبـاط مثبـت بـين نسـبت     

اطلاعـات در  تئـوري ترجيحـي، عـدم تقـارن كمتـر      اساس در مقابل، بر. ها وجود داشته باشد دارايي

                                                                                                                   
1. Myers, and Majluf, 1984,PP.187–221. 
2. Jensen, and Meckling, 1976, PP. 305–360. 
3- Myers, 1977, PP.146–175. 
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بـين   ،و در نتيجـه  شـود ميباعث كاهش هزينه سهام  ،اي بالا هايي با ارزش وثيقه نتيجه وجود دارايي
  .1و اهرم رابطه منفي وجود داردها  اي دارايي ارزش وثيقه

هـاي نماينـدگي، ماليـات و هزينـه ورشكسـتگي،       براسـاس تئـوري تـوازن پايـدار هزينـه      :سودآوري - 
بـا افـزايش سـودآوري، هزينـه     . كنـد  بـه سـوي اسـتفاده از اهـرم هـدايت مـي      هاي سـودآور را   شركت

 ،يابد و هرچه شركت با استفاده از مزيت مالياتي، بهره كمتري پرداخـت كنـد   ورشكستگي كاهش مي
مدل جنسـن و   براساس. كند از تأمين مالي از طريق بدهي بيشتر استفاده مي رو،ازاينو  استسودآورتر 
تحقيـق نشـان از    ايـن  .كنـد  له نمايندگي كمك ميأح بدهي بالاتر به كنترل مسسطو) 1976(2مكلينگ

در مقابل، تئوري ترجيحـي و فرضـيه عـدم تقـارن     . هاي بدهي دارد سودآوري و نسبت بينرابطه مثبت 
هايي كه از سودآوري بالاتري برخوردارند كمتـر   كنند كه شركت بيني مي اطلاعات هر دو چنين پيش

كننـد و نيـازي بـه منـابع خـارج از شـركت        كنند، زيرا از منابع داخلي استفاده مـي  مي به استقراض اتكا
شـوند، زيـرا منـابع     هاي با سودآوري پايين براي تأمين مالي به استقراض متوسل مـي  اما شركت ،ندارند

 3كانـت و مـك سـيمويچ    همسو با اين تئوري، بـوث، آيوازيـان، دميرگـوك   . داخلي آنها ناكافي است
هاي سودآور ممكن است بتوانند بـا اسـتفاده از سـود انباشـته و بـا      كه شركت كنندمينيز ادعا  )2001(

  .كنندرشد خود را تأمين  برايحفظ يك نسبت بدهي ثابت، منابع مالي 
 دهنـده وكار و نشاناطمينان بيشتر در كسب  پذيري زياد سود به معناي عدم نوسان :پذيري سود نوسان - 

اعتباردهندگان نيـز بـراي كـاهش ريسـك عـدم وصـول طلـب        . ريسك بالاي اعتباردهندگان است
خودداري يـا صـرف    ،هايي كه سود آنها با نوسان زياد همراه است خود، از اعطاي اعتبار به شركت

در نتيجـه، سـطح   . كننـد مـي ريسك بيشتري را براي جبران ريسك اضافي متحمل شده درخواست 
  . 4پذيري سود ارتباط داردطور معكوس با نوسانبه بدهي بهينه شركت

ــدازه شــركت - ــر: ان ــل ) 1977( 5وارن ــي) 1982( 6و آنــگ و مــك كن ــان م ــال  بي ــه احتم ــد ك كنن
بـه تنـوع   ) 1984( 7تيـتمن و وسـلز  . اسـت  ترتـر بـالا  هاي كوچـك  ورشكستگي به نسبت در شركت

هـا را كمتـر مسـتعد     ايـن شـركت  نتيجـه،   كننـد و در  تـر اشـاره مـي   هـاي بـزرگ   هاي شركت فعاليت

                                                                                                                   
  .98 ص، همان مأخذ، عينعلي، كيمياگري -1

2- Jensen and Meckling, Ibid, PP. 305–360. 
3- Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt and Maksimovic, 2001, PP. 87–130. 
4- Chung, Lee, A. C. and Lee C. F, Ibid, P.200. 
5. Warner, 1977, PP.37-47. 
6- Ang and McConnell, 1982, PP.219-26. 
7. Titman, 1984, PP.137–151. 
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تواننـد از اهـرم   تـر مـي  هـاي بـزرگ  كـه شـركت  كننـد  اين، بيان مـي اساس بر. دانندورشكستگي مي
هـاي   همچنين شركت. بنابراين، اندازه شركت تأثير مثبتي بر ايجاد بدهي دارد. بالاتري استفاده كنند

گان از اعتبـار بيشـتري برخـوردار    دهنـد بازارهـاي سـرمايه و نـزد وام   طـور معمـول، در   بـه تر، بزرگ
   .1خواهند بود و هزينه نمايندگي كمتري در استفاده از بدهي متوجه اعتباردهندگان شركت است

هـا كـه داراي خطـوط توليـد و محصـولات       اي از شركت توان مجموعه صنعت را مي: نوع صنعت -
در ســاختار مــالي صــنعت ) 1972( 2مطالعــه اســكاتاســاس بر. كــردتعريــف  ،اصــلي مشــابه هســتند

   .هستندها از اهرم مشابهي برخوردار  ها مؤثر است و به دليل ريسك تجاري مشابه شركت شركت
  
  روش تحقيق -4

همچنـين روش تحقيـق از نـوع    . اين تحقيق دربرگيرنده تحقيق شبه تجربي و از نوع كاربردي اسـت 
  . علل چندگانه است –هاي چندگانهتجزيه و تحليل ماتريس كوواريانس و مدل شاخص

  
  مدل تحقيق -4-1

حالت خاصي از مدل سازي  ،علل چندگانه كه در واقع –هاي چندگانه  در اين تحقيق از مدل شاخص
يـك تكنيـك   ، (SEM)سازي معـادلات سـاختاري   مدل. شده استاستفاده  بوده،معادلات ساختاري 

تر بسط مـدل  چندمتغيري و به بيان دقيق تحليلي چند متغيري بسيار كلي و نيرومند از خانواده رگرسيون
زمـان  گونه هماي از معادلات رگرسيون را به دهد مجموعه خطي كليّ است كه به پژوهشگر امكان مي

رهاي ـد به صـورت متغي ـ نـتوان ادلات ميـود در اين مجموعه معـمتغيرهاي موج. مورد آزمون قرار دهد
د ـن ــباشـد كـه هرچ  ) پنهان( رـناپذيري مشاهدهـيرهاي نظـر يا به شكل متغـپذي م مشاهدهـبه گونه مستقي

يـك مـدل كامـل معادلـه     . پـذير ارتبـاط دارنـد    اما با متغيرهاي مشـاهده  ،توان آنها را اندازه گرفت نمي
گيـري مشـخص    مدل اندازه. گيري استمدل اندازه - 2مدل ساختاري و  - 1: لفهؤساختاري شامل دو م

 طتوس ـيا  هستندپذير مرتبط هاي فرضي چگونه با متغيرهاي مشاهده سازهكند كه متغيرهاي پنهان يا  مي
. 3سـازد ص مـي ـهان را مشخ ــرهاي پن ــمتغي ـ بيناما مدل ساختاري، روابط علي  ،شوند سنجيده ميها آن

و ايـن قابليـت را دارد تـا بتـوان      اسـت ، يك مدل كاهش يافته از مدل معادله ساختاري MIMIC مدل
                                                                                                                   
1. Ferri and Jones, 1979, P.6438. 

2. Scott, 1972, PP.45–50. 
  .98، ص 1387 هومن، -3



 83    …شده در بورس اوراق بهادار پذيرفته هايبررسي عوامل مؤثر بر ساختار مالي شركت

 

ايـن مـدل نخسـتين بـار توسـط      . كـرد زمان چند شاخص و چند علت را بـراي الگوسـازي اسـتفاده    هم
علل چندگانه بـه صـورت    - هاي چندگانه مدل شاخص. شدمعرفي ) 1975( 1جورسكوگ و گلدبرگ

  :زير است
 =  X +        )1-1(  
Y = y          )1-2(  

 .اسـت   ، معرف بردار علل متغير پنهانX، وهاي متغير پنهان  ، معرف بردار شاخصYكه در آن،
ه ـي نسـبت بـه جمل ـ  ـبه صورت خط) (علل چندگانه، متغير پنهان  -هاي چندگانه در مدل شاخص

مشـخص شـده   ) x = x1,…,xq(ده ـزاي قابل مشاه رونــاي از علل ب هـوعـ، در قالب مجماي ـخط
  :به صورت زير است) 1-1(معادله نمايش ماتريسيفرم . است

 = ’X +  = 1 X1 + 2 X2 + …+q Xq +   
زا  هـاي درون ، مجموعـه اي از شـاخص   p,…,2,1نسـبت بـه جمـلات خطـاي     ) (متغير پنهـان  

Y1=(y1,…,yp)′ است به صورت زير) 2-1(فرم معادله نمايش ماتريسي  .كنندميرا مشخص:  
Y1 = 1 + 1  
Y2 = 2  + 2  

…  
Yp = p  + p 

و بنابه فـرض نرمـال هسـتند و    ) p1(به ترتيب، اسكالر و  و  در اين معادلات خطاهاي تصادفي 
كـردن  با جايگزين . همبستگي دوطرفه بين آنها برقرار نيست و تمام متغيرها اميد رياضي صفر دارند

علــل چندگانــه بــه صــورت زيــر  -هــاي چندگانــه ، مــدل شــاخص)2-1(  در معادلــه) 1-1(معادلــه 
  : آيد درمي

Y = y    = y (′X + ) + = ′ X + z  
  : شكل زير استفرم كاهش يافته ماتريس ضرايب و بردار جملات خطا، به 

)1-3                                 (                                                         z = y  +    و = y ′   
در تحقيق حاضر،  .دهد را نشان مي MIMIC، نمودار مسير يك مدل ساده شده 1شماره  نمودار

گيري ها اندازه y باگيرد كه در نظر مي) (عنوان متغير پنهان ساختار مالي را به MIMICرويكرد 
سازي معادلات ساختاري، اثر در مدل. هستندكننده ساختار مالي ها نيز عوامل تعيين xشود و مي

كه  از آنجا. شودمي ارزيابيآثار مستقيم و غيرمستقيم با يك شاخص  بركلي يك متغير 

                                                                                                                   
1- Jöreskog and Goldberger, 1975, PP.631–639. 
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هاي ، اثر كلي مدل شاخصاست، يك مدل كاهش يافته از مدل معادله ساختاري  MIMICمدل
  . شودتقيم ناشي مياز اثر غيرمس تنها) ′(علل چندگانه  -چندگانه

  
  MIMIC مسير يك مدل ساده شده  - 1نمودار

  
گيـري  دهاي انـدازه ـلازم اسـت واح ـ  ،براي آنكه يك مدل، درست، مشخص و قابل بـرآورد باشـد  

گونـه  متغيرهاي پنهـان چـون بـه   . تعريف شود درست ايگونهمتغيرها از جمله متغيرهاي پنهان آن به
تـرين راه بـراي تعيـين واحـد     سـاده . سنجش آنهـا اختيـاري اسـت    پذير نيستند واحدمستقيم مشاهده

بـراي هـر متغيـر پنهـان     )  0/1 طـور معمـول  به(گيري متغير پنهان، تثبيت يك ضريب غيرصفر اندازه
گيري متغيرهاي پنهان، تثبيت واريانس متغير پنهان دريك راه ديگر براي تعريف واحد اندازه. است

گيري متغير پنهان، در اين تحقيق براي تعيين واحد اندازه. است)  0/1طور معمولبه( مشخصمقدار 
واريـانس  از مقدار متغيـر پنهـان اسـتاندارد شـده و      شودمي و فرض شده استاز روش دوم استفاده 

  . شودتا عوامل آن قابل تخمين  برخوردار است 0/1اي برابر يگانه
 ايرشـد، ارزش وثيقـه   :كننده ساختار مالي از جملهدر اين تحقيق، مدل ساختاري، عوامل نظري تعيين

هر يك از . شودپذيري سود، اندازه شركت، و نوع صنعت را شامل مي ها، سودآوري، نوساندارايي
هـاي   يـدل ويژگ ــدر اين م ـ. دـشونري ميـگيگر اندازهـها با يك يا چند نشان يـها يا ويژگ اين سازه

تنهـا  شـوند و   شوند كه در مدل نشان داده نميه ميـنظر گرفت اي ضمني درـه عنوان سازه ت بهـشرك
گيـري ايـن تحقيـق، شـامل دو      مدل انـدازه . شوند ي بازنمايي ميـط متغيرهاي علطور تلويحي توسبه

مـدت بـه ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام و نسـبت         كوتاه يعني نسبت بدهي ،معيار ساختار مالي
، تركيـب هـر دو   MIMICمـدل كامـل   . اسـت صاحبان سهام  مدت به ارزش بازار حقوقبدهي بلند
  . گيري و ساختاري استمدل اندازه
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  تخمين مدل روش تجزيه و تحليل و -4-2
با ماتريس كوواريانس ) ML( 1نماييدر اين تحقيق، ابتدا با استفاده از روش تخمين حداكثر راست

سازي مدل معادلات پارامترهاي مدلدست آمده است، دو نوع تخمين به هاي نرمال شدهكه از داده
  .شدساختاري شامل بارهاي عاملي استاندارد نشده و بارهاي عاملي كاملاً استاندارد شده محاسبه 

  : ، معادل با كمينه ساختن تابع زير استMLروش 
)qp(SLog)S(trLogF 1    

دترمينـال   كننـده بيـان  Sدترمينـال مـاتريس كوواريـانس جامعـه و      كننـده بيـان  : در اين تابع 
معرف تعداد  qزا و معرف تعداد متغيرهاي مشاهده شده برون pماتريس كوواريانس مبتني بر مدل، 

معرف مجمـوع عناصـر موجـود در مـاتريس      tr(S-1)جمله . زا استمتغيرهاي مشاهده شده درون
(S-1) است.   

مـورد   tاز لحـاظ آزمـون   ) اثر كلي اسـتاندارد نشـده  (سپس معناداري بارهاي عاملي استاندارد نشده 
، اهميـت  ماليبا مقايسه بارهاي عاملي كاملاً استاندارد شده دو شاخص ساختار . رفتبررسي قرار گ

هـاي كلـي    اثر( و در مرحله نهايي با مقايسه بارهاي عاملي كاملاً استاندارد شدهشد تعيين ها نسبي آن
، اهميت نسبي هر يك ماليكننده ساختار هر يك از نشانگرهاي عوامل تعيين) كاملاً استاندارد شده

  . شدمشخص ها از آن
  
  متغيرهاي تحقيق -4-3

در ايـن تحقيـق، از درصـد تغييـرات مجمـوع       .ه شده استيارا ،1متغيرهاي تحقيق درجدول شماره 
عنـوان   بـه   (MBE)و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام  ) GTA(ها  دارايي

محققان در تحقيقات خود نشانگرهاي مختلفـي را بـراي ارزش   . نشانگرهاي رشد استفاده شده است
) 2009(، و چانگ، لي و لـي  )1988(تيتمن و وسلز  ،عنوان مثال به ؛اند ها به كار برده اي داراييوثيقه

هـا   آلات و تجهيـزات بـه مجمـوع دارايـي    علاوه ناخالص امـوال و ماشـين  هودي كالا باز نسبت موج
هـاي  نسـبت دارايـي  ) 1993( 2چانـگ  و نـد اهها استفاده كـرد  اي داراييعنوان نشانگر ارزش وثيقه به

آلات اموال، تجهيـزات و ماشـين  . است هكار بردهها ب اي دارايي عنوان نشانگر ارزش وثيقه ثابت را به
چنانچـه اعتباردهنـدگان بـه قيمـت امـوال،      . هاي بلندمدت هستندهاي مناسب براي وثيقه وامدارايي

                                                                                                                   
1- Maximum Likelihood 
2- Chung, 1993, PP.45-60. 
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شـده آنهـا را بـا توجـه تـورم      د، احتمالاً بهـاي تمـام  نآلات براي دادن اعتبار بنگرتجهيزات و ماشين
گيـري  بـراي لحـاظ اثـر تـورم در تصـميم      رو،ازايـن . دهنـد هاي اخير مدنظر قرار ميموجود در سال

هاي غيرجـاري بـه ارزش تعـديل    اعتباردهندگان، در اين تحقيق از نسبت ارزش تعديل شده دارايي
ارزش  .شـده اسـت   هـا اسـتفاده   اي دارايـي عنوان نشانگر ارزش وثيقـه  به (CVA)ها  كل دارايي شده

هـا از حاصـل جمـع ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام و ارزش دفتـري          تعديل شده كـل دارايــي  
 هـا دو نسبت سود عملياتي به مجموع دارايـي ) 2009(چانگ، لي و لي . دست آمده استهبها  بدهي

(OI/TA)   و نسبت سود عملياتي به فـروش)S/OI ( كـار  هعنـوان نشـانگرهاي سـودآوري ب ـ    را بـه
. شـد بـراي سـنجش سـودآوري شـركت اسـتفاده       بيان شده در اين تحقيق نيز از دو نشانگر. اند برده

، ضـريب  )STDGOI(انحـراف معيـار درصـد تغييـرات سـود عمليـاتي       ) 2009(لـي  چانگ، لي و
، ضـريب پراكنــدگي بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      ROA(CV(هـا   پراكنـدگي بـازده دارايـــي  

)ROE(CV هـا   عملياتي به مجمـوع دارايـي  و ضريب پراكندگي سود)OITA(CV عنـوان  بـه را
در اين تحقيق نيز از ايـن چهـار نشـانگر بـراي     . اند كار بردههپذيري سود شركت ب نشانگرهاي نوسان

ارزش دفتـري مجمـوع   ) 1977(1اسـكات و مـارتين   .شـده اسـت  پذيري سود استفاده  سنجش نوسان
از لگـاريتم طبيعـي   نيـز  در ايـن تحقيـق    .اندازه شركت اسـتفاده كردنـد   نشانگر عنوان ها را به دارايي

منظـور سـنجش    بـه  .اندازه شركت استفاده شده است نشانگرعنوان  به )LNTA(ها  مجموع دارايي
متغير مجازي صـفر و يـك   . شده استصنعت، از متغير مجازي صفر و يك استفاده  بنديطبقهتأثير 

شركت به صنعت دارويي، مقدار يك و در غير اين صورت مقدار صـفر را اختيـار   در صورت تعلق 
هـاي آن بـه انـدازه كـافي     صنعت دارويي از آن جهت انتخاب شده است كه تعداد شركت. كند مي

بردلي، جارل و نتايج تحقيق اساس بر. كندتواند درجه بالايي از دقت آماري را ارايه  و ميبوده زياد 
دارويـي داراي هزينـه    هايشركت، )1994(4و استفان  ايلين لانگ، و) 1986(3كستر، )1984( 2كيم
مـايرز  . 5ها داراي اهـرم پـاييني باشـند    رود اين شركت ار ميــو در نتيجه، انتظ هستندلال بالايي ـانح

تبـديل و    هـاي قابـل   مـدت، بـدهي   هـاي كوتـاه   هاي بـدهي  از نسبت) 1988(و تيتمن و وسلز ) 1997(
ايـن روش   .نداهگيري اهرم استفاده كرد منظور اندازه ي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام بهها بدهي

                                                                                                                   
1- Scott and Martin  
2- Bradley, Jarrell and Kim, 1984, PP.857–878. 
3- Kester, 1986, PP.5-16. 
4- Long, Ileen and Stephan, 1994, PP.131-44. 
5- Chung, Lee, A. C. and Lee C. F, Ibid, P.200 -201 
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هـاي تـأمين مـالي    گيـري  ثير تصـميم أو ت ـ كار گرفته شـده توجـه دارد  هگيري اهرم به سرمايه ب اندازه
 .1دهد گذشته را بهتر نشان مي

  
  ) و تعاريف نشانگرها) هاشاخص(ها ، علل و آثار سازه(متغيرهاي تحقيق  - 1جدول 

  تعريف نشانگرها  آثار –علل   هاسازه
  آثار  ساختار سرمايه

  
  

  مدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهامهاي كوتاهنسبت بدهي
  بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  هاي بلندمدتنسبت بدهي

    علل  هاي ضمنيسازه
    رشد

 

  هادرصد تغييرات مجموع دارايي
  
  

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 هايارزش دارايي
  ايوثيقه

هاي غيرجاري به ارزش نسبت ارزش تعديل شده دارايي 
  ها  تعديل شده كل دارايي

 
    سودآوري

 

  هانسبت سود عملياتي به مجموع دارايي
  

 نسبت سود عملياتي به فروش

پذيري نوسان
  سود

  هاپراكندگي بازده داراييضريب   
  

  حقوق صاحبان سهامضريب پراكندگي بازده 
  

  انحراف معيار درصد تغييرات سود عملياتي
 

  ها  ضريب پراكندگي سود عملياتي به مجموع دارايي
  ها  لگاريتم طبيعي مجموع دارايي    ركتشاندازه 
  متغير مجازي صفر و يك    صنعت نوع

                                                                                                                   
1- Rajan and Zingales, Ibid, PP.1421–1460. 
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مـدت بـر ارزش    هاي كوتاه بدهي زمان از نسبتهم طوردر اين تحقيق، براي سنجش ساختار مالي به
هـاي بلندمـدت بـر ارزش بـازار حقـوق       و نسـبت بـدهي  ) MVE/ST (بازار حقوق صاحبان سهام

  .1استفاده شده است) MVE/LT (صاحبان سهام
 
  جامعه و نمونه آماري تحقيق -4-4

كـه از   هسـتند هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران        جامعه آماري اين تحقيق شركت
البته براي محاسبه انحراف معيار درصد تغييرات . اند در بورس فعال بوده 1386تا  1379ابتداي سال 

ها، ضريب پراكندگي بازده حقوق صـاحبان سـهام و   عملياتي، ضريب پراكندگي بازده داراييسود 
ها، بسته بـه سـالي كـه شـركت انتخـاب       همچنين ضريب پراكندگي سود عملياتي بر مجموع دارايي

همچنين براي محاسـبه درصـد   . است شدهشود، از اطلاعات سه سال گذشته آن شركت استفاده مي
بـراي انتخـاب نمونـه    . ها استفاده شده اسـت  از اطلاعات سال قبل شركتها  اراييتغييرات مجموع د

اسـتفاده  مـورد  روش حـذفي   ،آماري مناسب كه نماينده مناسبي براي جامعه آماري موردنظر باشـد 
  :استمعيار به شرح زير در نظر گرفته شده  چندبراي اين منظور  .استقرار گرفته 

  .لي نباشدگري ماشركت در گروه واسطه -1
  .سال مالي شركت پايان اسفند باشد -2
  …و ده نباشد ماه وقفه در انجام معاملات شركت وجود نداشته باشد، شركت زيان 6بيش از  -3
هاي مالي سالانه شركت همراه با قيمت بـازار سـهم در پايـان     اطلاعات كامل و تفصيلي صورت -4

  .موجود باشد ،گيرد قرار مياي كه شركت مورد بررسي در آن  سال براي دوره
ده نيز از جامعه آماري حـذف   هاي زيانشركتتمام هاي نمونه،  در انتخاب شركتشود، يادآوري مي

معيارهـاي بـالا،   تمـام  نظـر قـرار دادن    بعـد از مـد  . پـذيري نتـايج افـزايش يابـد     تا امكـان مقايسـه  شدند 
توزيـع   .اسـت صنعت مختلف  15الب شركت رسيد كه اين مشاهدات در ق - سال  751مشاهدات ما به 

  .ارايه شده است، 2 و مشاهدات انتخابي به تفكيك سال در جدول شماره فراواني صنايع مورد بررسي

                                                                                                                   
دت و ـم ـ هـاي كوتـاه  هـاي بـدهي   نسـبت  ماننـد هاي متـداول بـدهي يـا اهـرم      هاي ساختار مالي، از ديگر نسبت بررسي شاخصدر  -1

ها  ل داراييـهاي بلندمدت بر ك مدت و بدهي هاي كوتاه هاي بدهيهاي بلندمدت بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهي
هـا   هـا بـر كـل دارايـي     ها بـر حقـوق صـاحبان سـهام و كـل بـدهي       هاي كل بدهينسبتو ) هاي تعديل شده و دفتري براساس ارزش(
هـاي نيكـويي    اما برمبنـاي شـاخص  . دشمنظور سنجش ساختار مالي استفاده  طور جداگانه بهنيز به) هاي بازار و دفتري براساس ارزش(

  .ها داشتند ي بدهي بهترين برازش را با دادهها دو شاخص مورد استفاده در اين تحقيق در مقايسه با ديگر نسبت، برازش مدل
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  و مشاهدات انتخابي به تفكيك سال توزيع فراواني صنايع  - 2جدول 

ف
ردي

  

  نوع صنعت
تعداد مشاهدات   سال

انتخابي به تفكيك 
  86  85  84  83  82  81  80  79  صنايع

  65  10  10  9  9  8  8  6  5  آشاميدني و غذايي محصولات  1
  8  1  1  1  1  1  1  1  1  چوبي محصولات  2
  8  1  1  1  1  1  1  1  1  تكثير و چاپ انتشار،  3
  16  2  2  2  2  2  2  2  2  نفتي هايفرآورده  4
  125  18  18  17  16  15  14  14  13  دارويي محصولات و مواد  5
  110  15  15  14  14  14  14  12  12  شيميايي محصولات  6
  19  3  3  3  2  2  2  2  2  پلاستيك و لاستيك  7
  47  6  6  6  6  6  6  6  5  سراميك و كاشي  8
  60  11  10  8  7  6  6  6  6  گچ و آهك سيمان،  9

  20  4  3  3  2  2  2  2  2  غيرفلزي كاني محصولات ساير  10
  60  8  8  8  8  8  8  7  5  اساسي فلزات  11
  24  3  3  3  3  3  3  3  3  فلزي محصولات ساخت  12
  42  9  9  6  5  4  4  3  2  تجهيزات و آلاتماشين  13
  23  5  5  4  2  2  2  2  1  برقي هايدستگاه و آلاتماشين  14
  124  18  18  16  16  15  15  14  12  قطعات ساخت و خودرو  15

  751  114  112  101  94  89  88  81  72  تعداد مشاهدات انتخابي به تفكيك سال

  
  هاي توصيفيآماره -4-5

هاي توصيفي مشاهدات شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، ضريب چولگي و ضريب  آماره
 . ارايه شده است ،3كشيدگي در جدول شماره 
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  آماره توصيفي مشاهدات تحقيق - 3جدول 

  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغيرها
ضريب 
  چولگي

ضريب 
  كشيدگي

GTA  23582 .0  19166 .0  25932 .0  65 .2  82 .14  
MBE  925 .0  573 .2  797 .4  30 .4  65 .23  
CVA  5551 .0  55581 .0  21623 .0  30 .0  45 .0-  

OI/TA  19998 .0  16793 .0  12304 .0  43 .1  72 .3  
OI/S  25586 .0  21686 .0  17632 .0  90 .2  34 .18  

STDGOI  733 .0  318 .0  464 .3  08 .16  77 .28  
)ROA(CV  2994 .0  2375 .0  7343 .0  65 .18-  09 .47  

CV(ROE)  3397 .0  2711 .0  4107 .0  58 .3  07 .16  
CV(OITA) 26186 .0  20422 .0  20803 .0  85 .1  80 .4  

LNTA  752 .12  534 .12  364 .1  89 .0  42 .1  
IND 1664 .0  000 .0  3727 .0  79 .1  22 .1  

ST/MVE  6212 .0  4187 .0  6123 .0  60 .2  37 .9  
LT/MVE  6099 .0  3358 .0  8418 .0  63 .3  22 .20  

  
براي نسبت ارزش تعديل  5/0ضريب چولگي كمتر از شود،  طور كه در جدول مشاهده ميهمان

آن است كه اين متغير از لحاظ چولگي در وضعيت  كنندهبيان) CVA(هاي غيرجاري  شده دارايي
اين نسبت براي  5/0 ضريب كشيدگي كمتر از. استخوبي قرار داشته و تقريباً شبيه منحني نرمال 

. اندكـي با توزيع نرمال استكشيدگي داراي تفاوت  دهد كه توزيع اين متغير از نظر نيز نشان مي
دهد كه تنها متغير نسبت ارزش تعديل  همچنين مقايسه ميانگين و ميانـه متغيرهاي تحقيق نشــان مي

و ديگر متغيرها  است ها داراي توزيع نرمال هاي غيرجاري به ارزش تعديل شده دارايي شده دارايي
) ML(نمايي از آنجا كه در انجام اين تحقيق از روش حداكثر راست. توزيع غيرنرمال دارند

روش بر اين فرض استوار است كه متغيرهاي تحقيق داراي توزيع نرمال اين  وشود  استفاده مي
ي براي تخمين نمايباشند، توزيع غيرنرمال نمونـه به تخـطي از مفروضات روش حداكـثـر راست

و  ، متغيرها قبل از تحليل نرمالروازاين. شود سازي معادلات ساختاري منجر ميپارامترها در مدل
، ماتريس كوواريانس از روابط بين متغيرهاي مشاهده شده برمبناي ليزرل افزار با استفاده از نرم

  . هاي نرمال شده محاسبه شد نمره
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  مدلنتايج برازندگي حاصل از برآورد  -5
نـهاد   ) 1999( 1هو و بنتلر ــص بـرازش مقايسـه     كننـد مـي دو شاخـص را براي برازندگي مـدل پيش  ايكـه شاخـ

)CFI (و ريشه ميانگين مجذور پسماندهاي استاندارد شده )SRMR ( بـراي شـاخص   . اسـتCFI 9/0ارزش ،
تـه شده و بالاي  رفـ ـشان مي 95/0شاخص برازش پذيـ هرچه  SRMR ،مقابل در. دهدبرازش خيلي خوبي را نـ

برازش قابـل پـذيرش    1/0تا  05/0برازش ضعيف، بين  1/0رسد، چنانكه بالاي تر باشد بهتر به نظر ميكوچك
دليل اينكه يك شـاخص جـامع بـراي بـرازش وجـود      ه ب.  دهد برازش خيلي خوب را نشان مي 05/0و كمتر از 

تـفاده قـرار گرفتـه اسـت    هاي متنوعي براي برازش مـدل مـورد    شاخص ،ندارد، بنابراين شـاخص نـرم شـده    . اس
چنانچه مقدار اين . كند ها مقايسه مي هاي دو مدل مختلف را در يك مجموعه از دادهبرازش NFI)(برازندگي 
) IFI(شاخص برازنـدگي فزاينـده   . عالي است 95/0باشد قابل قبول و مقادير بالاتر از  95/0تا  9/0 شاخص بين

شاخص نـرم  . شود تفاوت كه در مخرج آن درجه آزادي مدل نظري از آن كم مي دارد با اين NFIشباهت به 
مقـادير دو شـاخص   . پردازد است، اما براي پيچيدگي مدل جريمه مي NFIنيز مشابه ) NNFI(نشده برازندگي 

مدل باشد تا  9/0كم برپايه قرارداد بايد دست) NNFI(و شاخص نرم نشده برازندگي ) IFI(برازندگي فزاينده 
كه به واقـع همـان آزمـون     RMSEA)( شاخص جذر برآورد واريانس خطاي تقريب. مورد نظر پذيرفته شود

. يـا كمتـر اسـت    5/0هايي كه برازندگي خوبي داشته باشد، برابـر بـا   انحراف هر درجه آزادي است، براي مدل
 RMSEAهايي كـه  مدل. ه استدهنده خطاهاي معقولي براي تقريب در جامعنشان 8/0آن تا  مقادير بالاتر از

   .2برازش ضعيفي دارند ،يا بيشتر باشد 1/0آنها 
عنـوان   توانـد بـه   علل چندگانه مي -ههاي چندگانبراي اطمينان از اينكه مدل شاخص در اين تحقيق،

يك توصيف احتمالي براي روابط بين متغيرهاي آزمون شده تصور شود و پارامترهاي برآورد شده 
هـاي برازنـدگي    ، شـاخص كـرد اي قابل اتكا تفسـير   گونهتوان بهنمايي را ميراستبا روش حداكثر 

 مـدل بـرازش  هـاي  براي شاخص ليزرل افزارستاده نرم. شدمحاسبه  ليزرلافزار مدل با استفاده از نرم
   .ها است مدل با داده وببرازش خ حاكي ازخلاصه شده  ،4جدول شماره در  كه

  مدلهاي برازش شاخص - 4جدول 
هاي مدل شاخص

علل - هچندگان
  چندگانه

هاي  شاخص
 SRMR NFI  CFI NNFI  IFI  RMSEA  برازش

  0. 050  0. 9946  0. 9569  0. 9945  0. 9918  0. 0142  ارزش

                                                                                                                   
1- Hu and Bentler 

  .110ص، همان مأخذهومن، -2
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  نتايج حاصل از برآورد مدل -6
هـ   . اسـت  ارايه شـده ، 5طور خلاصه در جدول شماره كننده ساختار مالي بهاثر كلي استاندارد نشده عوامل تعيين اـيج اراي نت

اـر     جز درصد تغييرات مجمـوع دارايـي  دهد كه همه عوامل مورد بررسي به شده در اين جدول نشان مي رـاف معي اـ، انح ه
اـظ       ها درصد تغييرات سود عملياتي، ضريب پراكندگي بازده دارايي اـحبان از لح اـزده حقـوق ص و ضريب پراكنـدگي ب

هـ از دو    ، 5شماره  جدول نتايج . هستندها مؤثر  لي شركتآماري معنادار بوده و در تعيين ساختار ما حاكي از ايـن اسـت ك
  .ها تأثيري نداردشركتار مالي ـها بر انتخاب ساخت متغير درصد تغييرات مجموع دارايي نشانگر رشد،

  كننده ساختار مالياثر كلي استاندارد نشده عوامل تعيين - 5جدول 

  عوامل تعيين كننده اهرم
  علايم

 اختصاري

  اهرم
ST/MVE  LT/MVE  

  GTA  هادرصد تغييرات مجموع دارايي
01 .0  

)16 .0(  
01 .0  

)16 .0(  

  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
MBE  

01 .0  
**)05 .2(  

01 .0  
**)04 .2(  

هاي غيرجاري به ارزش نسبت ارزش تعديل شده دارايي
  CVA  تعديل شده كل دارايي

42 .1-  
***)02 .14-(  

52 .1-  
***)96 .11-(  

  OI/TA  هانسبت سود عملياتي به مجموع دارايي
74 .0-  

**)11  .4-(  
79 .0-  

**)32  .2-(  

  نسبت سود عملياتي به فروش
OI/S  

25 .0-  
**)34  .2-(  

26 .0-  
**)32 .2-(  

درصد تغييرات سود عملياتيانحراف معيار   STDGOI  
00 .0  

)25  .0(0  
00 .0  

)25  .0(  

هاضريب پراكندگي بازده دارايي  CV(ROA
)  

04 .0  
)07  .1(  

04 .0  
)07  .1(  

CV(ROE ضريب پراكندگي بازده حقوق صاحبان سهام
)  

04 .0-  
)65  .0-(  

04 .0-  
)65  .0-(  

CV(OIT هااراييدضريب پراكندگي سود عملياتي به مجموع 
A)  

19 .0  
** )11  .2(  

20 .0  
** )10  .2(  

  هاطبيعي مجموع داراييلگاريتم 
LNTA  

12 .0  
*** )99  .8(  

12 .0  
*** )37  .8(  

  IND نوع صنعت
10 .0-  

** )32  .2-(  
11 .0-  

** )30  .2-(  
  .است 001/0و  01/0دار بودن در سطح خطاي امعن كنندهبه ترتيب، بيان ***و*

  .است tاعداد داخل پرانتز مقدار آماره : توضيح
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عاملي مثبت براي متغير نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام نشان  يوجود بارها
منظور سنجش رشد شركت استفاده شـود، رشـد شـركت اثـر      دهد در صورتي كه از اين متغير بهمي
وجـود بارهـاي   . ي داردسـازگار ) 2009(اين يافته با تحقيق چانگ، لي و لي . روي اهرم دارد يمثبت

و اين دارد اثر منفي بر اهرم  اين متغيردهد كه ها نشان مي دارايي ايارزش وثيقهانگر عاملي منفي نش
دسـت آمـده در ايـن تحقيـق بـا تحقيقـات       هنتـايج ب ـ . كنـد ييد ميأبيني تئوري ترجيحي را تاثر پيش

 سلزينگـا  تحقيـق راجـان و   ،)1977(مايرز  ،)1976(جنسن و مكلينگ  خارجي در اين حوزه مانند
در ايـن حـوزه    داخلـي  تحقيقـات بـا  ، اما داردنسازگاري ) 2009(لي  تحقيق چانگ لي و و) 1995(

وجـود بارهـاي عـاملي منفـي بـراي دو       .سـازگاري دارد ) 1387(تحقيق كيميـاگري و عينعلـي   مانند
 بينـي و اين اثر پيشدارد نشانگر سودآوري حاكي از آن است كه سودآوري شركت اثر منفي بر اهرم 

كنـد كـه ايـن امـر بـا تحقيقـات       ييـد مـي  أرجيحي و فرضيه عدم تقارن اطلاعـات را ت تئوري سلسه ت
 تحقيـق راجـان و   ،)2001(مك سـيموچ  كانت و–خارجي مانند تحقيق بوث، آيوازيان دميرگوك 

ــالس ــد    )1995(زينگ ــي مانن ــات داخل ــاقرزادهو تحقيق ــي  )1382( ب ــاگري و عينعل ) 1387(و كيمي
ضريب پراكندگي سود عملياتي به مجمـوع   تنهاپذيري سود نشانگر نوسان از چهار. سازگاري دارد

هـاي گـزارش شـده در    معنـادار بـودن ايـن متغيـر بـا يافتـه       .معنادار است tها از لحاظ آزمون  دارايي
رفـت ايـن متغيـر داراي بارهـاي عـاملي      انتظار مـي اما  ،تحقيقات مشابه در اين حوزه سازگاري دارد

هاي تحقيقات خارجي مشابه مانند تحقيق چانـگ، لـي و   عاملي مثبت آن با يافته بارهاي .منفي باشد
و ) 1382(، اما با نتايج تحقيقـات داخلـي ماننـد تحقيـق سـينايي و نيسـي       داردنسازگاري ) 2009(لي

وجـود بارهـاي عـاملي مثبـت بـراي لگـاريتم طبيعـي         .اري داردگساز) 1387(ري و عينعلي گكيميا
منظـور   در ايـن تحقيـق بـه   . دهد كه اندازه شركت اثر مثبت بر اهـرم دارد ان ميها نش مجموع دارايي

ايـن  رفـت  گونه كه انتظـار مـي  همان شد و سنجش اثر صنعت، از متغير مجازي صفر و يك استفاده
بردلـي،  هـاي گـزارش شـده در تحقيقـات     داراي بارهاي عاملي منفي است كه اين امر با يافتـه متغير 

هـاي   يافتـه  .سـازگاري دارد  )1994(و اسـتفان   ايلينلانگ ،  ،)1986(كستر  و )1984(جارل و كيم 
وري، آاي شركت، سـود  وثيقههاي  رشد شركت، ارزش دارايي دهد كهنشان ميطور كلي بهتحقيق 
  .استها مؤثر  پذيري سود، اندازه و نوع صنعت بر بافت مالي شركت نوسان

كننده اهرم را  هاي اهرم و عوامل تعيين بارهاي عاملي كاملاً استاندارد شده شاخص ،6جدول شماره 
مدت بـه ارزش   هاي كوتاه با مقايسه بارهاي عاملي كاملاً استاندارد شده نسبت بدهي. دهد نشان مي
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هاي بلندمدت به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اهميت  بازار حقوق صاحبان سهام و نسبت بدهي
بارهـاي عـاملي كـاملاً اسـتاندارد شـده نسـبت       . شـود  هاي ساختار مالي مشـخص مـي   اخصنسبي ش
 93/0مدت و نسبت بدهي بلندمدت به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ترتيـب   هاي كوتاه بدهي

مدت به ارزش بـازار حقـوق    هاي كوتاه د كه نسبت بدهيشو ترتيب، مشخص مي بدين. است72/0و 
  . استتري براي ساختار مالي  هاي بلندمدت شاخص قوي سه با نسبت بدهيصاحبان سهام در مقاي

  
  بارهاي عاملي كاملاً استاندارد شده - 6جدول 

  اهرم   علايم اختصاري  :هاي اهرمشاخص
  ST/MVE 93 .0  مدت بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهامهاي كوتاه نسبت بدهي
  LT/MVE 72 .0  صاحبان سهامبر ارزش بازار حقوق  هاي بلندمدت نسبت بدهي

  اهرم  علايم اختصاري  :كننده اهرمعوامل تعيين
  MBE  07 .0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

هاي غيرجاري به  شده دارايي تعديل ارزش نسبت
 ها دارايي كل شده تعديل ارزش

CVA  
51 .0  

  OI/TA  15 .0  ها نسبت سود عملياتي به مجموع دارايي
  OI/S  08 .0  نسبت سود عملياتي به فروش

  OITA(CV  06 .0(  ها  ضريب پراكندگي سود عملياتي به مجموع دارايي
  LNTA  26 .0  ها لگاريتم طبيعي مجموع دارايي

  IND  06 .0  نوع صنعت
  

كننده سـاختار مـالي و اهميـت     با مقايسه بارهاي عاملي كاملاً استاندارد شده هر يك از عوامل تعيين
اهميت نسبي هر يـك از   ،2نمودار شماره . شدنسبي هر يك از آنها در تعيين ساختار مالي مشخص 

كننـده  ، عوامـل تعيـين  2با توجه به نمـودار شـماره   . دهد كننده ساختار مالي را نشان ميعوامل تعيين
، )LNTA( انـدازه شـركت  ، )CVA(ا ه اي داراييساختار مالي به ترتيب اهميت شامل ارزش وثيقه

 و نوع صـنعت ) CV(OITA)( پذيري سود، نوسان)MBE( ، رشد)OI/Sو  OI/TA(سودآوري 

)IND (پذيري سود البته نوسان. است )CV(OITA) (و نوع صنعت )IND( اهميت يكساني در  از
  . برخوردارندها  شركت تعيين ساختار مالي

  



 95    …شده در بورس اوراق بهادار پذيرفته هايبررسي عوامل مؤثر بر ساختار مالي شركت

 

 مالي كننده ساختاراهميت نسبي هر يك از عوامل تعيين - 2نمودار 

  
  

و معرف واريـانس   استدر تحليل رگرسيون  2Rكه مشابه) SMC( 1مجذور همبستگي چندمتغيري
 8، براي كل مشـاهدات در  بودهزا هاي درونوسيله سازهزا بههاي برونها يا سازهتبيين شده شاخص

هـاي  مـدت و نسـبت بـدهي    هاي كوتاهبراي نسبت بدهي SMCمقدار . است درصد 53سال برابر با 
 SMCمـدت داراي   هـاي كوتـاه  بنـابراين، نسـبت بـدهي   . اسـت  درصـد  52و  86بلندمدت به ترتيب

  . هاي ساختار مالي مطابقت دارد تري است و اين امر با نتايج حاصل از اهميت نسبي شاخصبزرگ
  
  گيري خلاصه و نتيجه -7

ترين عامـل اثرگـذار در تعيـين سـاختار     ها، مهماي دارايي ن داد كه ارزش وثيقهتحقيق نشانتايج اين 
كننـده  و ديگـر عوامـل تعيـين    اسـت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     مالي شركت

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به ترتيب اهميت شـامل انـدازه    ساختار مالي شركت
نتـايج ايـن تحقيـق نشـان داد كـه      . استپذيري سود و نوع صنعت رشد، نوسانشركت، سودآوري، 

هـاي پذيرفتـه    رسـد در شـركت   بنابراين، به نظر مـي . اثر منفي بر اهرم داردها  اي دارايي ارزش وثيقه
هـا بيشـتر در جهـت     اي دارايـي  شده در بورس اوراق بهادار تهران از مزيت بـالا بـودن ارزش وثيقـه   

  . شود م استفاده ميكاهش هزينه سها
ديگـر، در بـورس   بيـان  بـه  . هاي اين تحقيق نشان داد كه اندازه شركت اثر مثبت بـر اهـرم دارد   يافته

شـايد دليـل   . يابد اوراق بهادار تهران، با افزايش اندازه شركت تأمين مالي از طريق بدهي افزايش مي

                                                                                                                   
1- Squared Multiple Correlation 
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بـه دليـل تنـوع فعاليـت و نفـوذ و       ها گونه شركتاصلي اين موضوع را بتوان پايين بودن ريسك اين
  .قدرت آنها در اخذ تسهيلات دانست

بينـي  ايـن نتـايج همسـو بـا پـيش      .در محيط اقتصادي ايران سودآوري شركت اثر منفي بر اهرم دارد
  . تئوري ترجيحي و فرضيه عدم تقارن اطلاعات است

رين نقـش را در تعيـين   پذيري سـود و نـوع صـنعت كمت ـ    برمبناي نتايج اين تحقيق، متغيرهاي نوسان
رســد  بــه نظــر مــي. هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران دارد ســاختار مــالي شــركت

ريسـك  و هاي احتمال ورشكستگي  عنوان يكي از شاخص پذيري سود كه در جوامع غربي به نوسان
از علـل ايـن   . گيرندگان مالي نيسـت  آيد، چندان در اخذ وام مورد توجه تصميمميشمار تجاري به 

. كـرد هـا اشـاره    بندي اعتبـاري شـركت   قوانين ورشكستگي كارا و همچنين رتبهنبود توان به امر مي
گيرنـدگان مـالي در كشـور مـا در بـاب ريسـك تجـاري كـه          كـه تصـميم  كرد ان عبنابراين، بايد اذ

  .كنندنمينه عمل ها، چندان آگاهستندواحدهاي تجاري با آن مواجه 
مدت بر ارزش بازار سهام در مقايسـه بـا    هاي كوتاه ل از اين تحقيق، نسبت بدهيبرمبناي نتايج حاص

هـاي   تري براي سـاختار مـالي شـركت    هاي بلندمدت بر ارزش بازار سهام شاخص قوي نسبت بدهي
كـه نقـش   حاكي از آن بـوده  هاي اين تحقيق  يافته. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

بسـيار حـايز اهميـت اسـت و تجزيـه و       ايرانيهاي  مدت در ساختار سرمايه شركت هاي كوتاه بدهي
كارهاي دخيـل در  ومـدت بيـنش و درك محـدودي از سـاز     هاي بلندمبتني بر بدهيتنها هاي  تحليل

  .كنند ها ارايه مي ساختار مالي شركت
  

  منابع 
  فارسي -الف

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     تبيين الگوي ساختار سرمايه شـركت  ،)1382زمستان( سعيد، باقرزاده
 .16شماره ،تحقيقات مالي، سال پنجم ،اوراق بهادار تهران
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 .10تحقيقات حسابداري، شماره  ،شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ساختار سرمايه

بررسي عوامل مؤثر بر اندازه استفاده از اهرم  ،)1382زمستان ( ي، حسنعلي و عبدالحسين نيسييسينا
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مطالعـه مـوردي   (، ارايه الگوي جامع ساختار مـالي  )1387( محمد و سودابه عينعليكيمياگري، علي
 .25شماره  ،10تحقيقات مالي، دوره  ،)هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

افزار ليزرل، سازمان مطالعـه و  ري با كاربرد نرميابي معادلات ساختا، مدل)1387( هومن، حيدرعلي
  ).سمت( هاتدوين كتب علوم انساني دانشگاه
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