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 چكيده
و  هیسرما نهيرا ارائه داده است که به تعيين ساختار به یمطالعه و پژوهش درگام اول مدل نیا

و عملکرد موسسات می باشند  یبراساس نسبت بده هیمشخص کردن تعيين ساختارمطلوب سرما

 GMMمدل   قیاز طر هیمستقل با ساختار سرما یرهايمتغ نيمهم رابطه ب نیبه ا دنيرس یکه برا

 یدر آستانه ها یوسودآور هایيبربازده دارا هیکند.درگام بعدی اثرات ساختار سرما یم یابیارز ایپو

دوآستانه را  ايجنوب شرق آس یوهم در کشورها رانیقرار داده است که هم درا یمختلف مورد بررس

شده و اثرات نسبت  هانسن استفاده یا آستانه ونيانجام موارد فوق از مدل رگرس یکند.برا یم دیيتا

ها و اطلاعات  مطالعه از داده نیقرارگرفته است. در ا یموردبررس یمختلف مال یها در آستانه یبده

جنوب  یشرکت در کشورها 2141وراق بهادار تهران و در بورس ا شده رفتهیشرکت پذ132 یمال

 شده است. استفاده ايآس یشرق
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 یرا نشان م ايجنوب شرق آس یوکشورها رانیدر ا میبدست آمده دوآستانه ودر سه رژ جینتا

 یدو اثر کاهش میقرار داردودر رژ کی میدر رژ یبر سودآور یاثر نسبت بده نیشتريب رانیدهد. درا

بر  یاثر نسبت بده نیشتريب ايجنوب شرق آس یدارد. در کشورها ادیبسار ز یسه اثر منف میودر رژ

در  جهيدارد.در نت یسه اثر منف میودر رژ یاثر کاهش کی میدو قرار داردودر رژ میدر رژ یودآورس

 یورشکستگ یوحت انیبرسانند تا ازز کی میخود را به سطح رژ ینسبت بده یستیشرکتها با رانیا

دو نسبت  میتوانند تا سطح رژ یم ايجنوب شرق آس یدر کشورها کهيکنند در صورت یريجلوگ

 .برسانند ودراخ یبده
 

 .پانل دیتای متوازن بازده دارایی ، سطح آستانه، نسبت بدهی ساختار سرمایه، های كليدی: واژه
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 مقدمه -1
یافته در انتخاب  ی اقتصادی در اغلب کشورهای کمتر توسعهواحدهاتقریباً تا دو دهه اخير 

اند. ازجمله این  های اساسی مواجه بوده های تأمين سرمایه موردنياز خود با محدودیت گزینه

ی اقتصادی غيردولتی، واحدهاتوان به حاکميت اقتصادی دولتی و سلب رقابت از  ها می محدودیت

ی واحدهامنابع تأمين مالی اشاره کرد و تأمين مالی  عدم توسعه بازار سرمایه و محدود بودن

های تجاری قرار داشته  اقتصادی غالباً در انحصار مؤسسات مالی و نهادهای اعتباری نظير بانک

نظر قانونی نيز قوانين تجاری متناسب با شرایط محيطی و زمانيو شفاف در خصوص  ازنقطه. است

ها، قانون ورشکستگی، استانداردهای  رد شفاف آنفعاليت واحدهای اقتصادی، نظارت بر عملک

 وجود نداشته است. ...حسابداری و گزارشگری مالی و 

ها  ها و نارسایی حال با توجه به مباحث فوق نظام اقتصادی واحدهای اقتصادی از این محدودیت

ه در دو در امان نبوده است. حرکت به سمت اقتصاد باز همراه با توسعه کيفی و کمی بازار سرمای

از منابع اصلی تأمين مالی، تدوین استانداردهای  عنوان بهدهه اخير، رواج انتشار اوراق مشارکت 

فرصتی فراهم نموده است که  ...ی اقتصادی و واحدهاالاجرا برای  حسابداری و حسابرسی لازم

تن به یک های منابع تأمين مالی برای دست یاف های سهامی در انتخاب گزینه مدیران مالی شرکت

الگوی مطلوب ساختار سرمایه )نسبت بدهی مناسب( با آزادی عمل بيشتری در خصوص حداکثر 

 ها مواجه گردند. نمودن ارزش شرکت

های تعيين ساختار سرمایه، مشخص کردن ترکيب منابع مالی  ترین هدف از سياست مهم

عوامل متعددی بستگی دارد منظور به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است، گرچه این امر به  به

موردنياز خود را هم از منابع درونی و  منابعتوانند  ها می شرکت .هاست از آن یکيهیکه ساختار سرما

هم از منابع برونی تأمين کنند. لازمه تأمين سرمایه از منابع درونی، سودآوری گذشته شرکت هست 

آید. تأمين  که از محل انباشت سودهای گذشته، منبعی مناسب جهت تأمين مالی شرکت فراهم می

ها، اوراق قرضه،  ، )شامل طيف وسيعی از وام بانکها تواند از طریق بدهی مالی از منابع برونی نيز می

وهمچنين سود اوراق مشارکت، و غيره( یا حقوق صاحبان سهام )شامل سهامداران عادی و ممتاز

رام گذاری در شرکت هستند، صورت پذیرد ) مند به سرمایه گذاران بالقوه که علاقه ( و سرمایهانباشته

 .¹(31, 1122, الپگو

هایی برای شرکت  از طریق هر یک از این طبقات، دارای منافع و هزینه نيازمنابع مورد تحصيل 

منزله ریسک  باشد. نسبت بدهی بالا برای شرکت، از دید تحليلگران به تحصيل کننده سرمایه می

بيشتر است. این موضوع زمانی که شرکت دچار کمبود نقدینگی باشد و قادر به پرداخت بهره 

گردد و اینجاست که مسئله  نکاران نباشد، در شکل حاد خود ظاهر میهای اخذشده از بستا وام
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شود. باوجوداین، تأمين منابع مالی از  و نهایتاً ورشکستگی مطرح می، زیان انباشته بحران مالی

های شرکت و معمولاً  گيری جهت که بستانکاران فاقد حق رأی در تصميم ها ازاین طریق ایجاد بدهی

شود. از سوی دیگر،  هستند، مزیتی برای این نوع تأمين مالی محسوب میفاقد کنترل بر شرکت 

وباعت نشان دادن سود قبول مالياتی هستند،  های قابل ها جزء هزینه های بهره بدهی چون هزینه

باشد. تأمين مالی  های یک شرکت می ترین مزیت بدهی مهم گردد، کمتر وپرداخت ماليات کمتر می

تر، فاقد  های بهره و از آن مهم هام نيز از جهت اینکه فاقد پرداختاز طریق حقوق صاحبان س

های این نوع تأمين مالی  ترین مزیت باشد، از مهم مشخص برای بازپرداخت اصل سرمایه می سررسيد

وعدم قبول سود پرداختی های انتشار سهام و تغيير در ترکيب مالکيت  رود. گرچه هزینه بشمار می

این نوع تأمين  معایبقبول مالياتی شرکت ممکن است از  های قابل هزینهان به سهامداران به عنو

 .مالی محسوب گردد

 

 مبانی نظری -2

های سـهامی، تعيـين ترکيب بدهی و  ترین تصميمات مـدیران مـالی در شرکت یکی از اصلی

خاذ سهام است که این تصـميمات بایـد در راسـتای بـه حـداکثر رسـاندن ثروت سهامداران، ات

توان با استفاده از اهـرم،  شوند. دیدگاه سنتی در ساختار سرمایه، بر ایـن نظریـه اسـتواربود که می

توان آغاز آن را مقاله  ارزش شـرکت را افـزایش. داد امـا نظریـات مـدرن ساختار سرمایه، که می

ل، نبـود ماليـات بر اوليه مودیليانيدانست، اظهار کردند تحت شرایط خاص )وجود بازار رقابت کام

های ورشکستگی و نمایندگی، وجود تقارن اطلاعـاتی بـين فعالان بازار  درآمد، عدم وجود هزینه

 سرمایه(، بيان کردند که ارزش شرکت مستقل از ساختار سرمایه است

های ماليـاتی بـدهی، برای  ، این دو اندیشمند، با افزودن معافيت2123اندکی بعد در سال 

کنند، ایجاد اهرم مالی را باعث افزایش ارزش شرکت دانستند.  ی از که بدهی استفاده میهای شرکت

با افزودن ماليات بر درآمدهای شخصـی، دریافت که مزایای مالياتی  2144سپس، ميلر در سال 

وجود، شواهد حاصل از مطالعات تجربی  رود بااین وسيله ماليات بر درآمدهای شخصی از بينمی به

های ساختار سـرمایه سـازگاری  ها، با ادبيات نظریه داد رفتار واقعی تأمين مالی شرکت نشان که

 ندارنـد.

و رفتار  2123و  2198های  بنـابراین، متعاقـب انتشار نظریات مودیليانی و ميلر در سال

ن های نوینی مانند توازن پایدار و ترجيحی ارائه شدند در. تئوری تواز ها، تئوری متناقض شرکت

شود، شرکت یک نسبت بدهی مطلوب را تعيين کرده به و سـوی آن حرکـت  پایـدار فرض می
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ها تأمين مالی داخلـی را بـه تأمين مـالی خـارجی ترجيح  کند در. تئوری ترجيحی، شرکت می

 .ها وجود ندارد دهند و نسبت بدهی مطلوب و مشخصی برای شرکت می

هـا،   وجود، شواهد حاصل از مطالعات تجربی نشان داد که رفتار واقعی تأمين مالی شـرکت  نیابا 

بنابراین، متعاقب انتشار نظریـات مودیليـانی و    .های ساختار سرمایه سازگاری ندارند با ادبيات نظریه

ا و های نوینی ماننـد تـوازی ایسـت    ها، تئوری و رفتار متناق ضشرکت 1963 و 1958 های ميلر در سال

شود، شرکتی که نسبت بدهی مطلوب را تعيی  ترجيحی ارائه شدند. در تئوری توازی ایستا فرض می

ها تأمين مالی داخلی را بـه تـأمين    کند. در تئوری ترجيحی، شرکت سوی آن حرکت می بهنکرده و 

 ها وجود ندارد. دهند و نسبت بدهی مطلوب و مشخصی برای شرکت مالی خارجی ترجيح می

هـا بـرای    (، با فرض وجود ماليات پيشنهاد کردند کـه شـرکت  2124و  2123انی و ميلر )مودیلي

منـد   حداکثر کردن ارزش خود صد در صد از بدهی استفاده کنندتا از مزایای مالياتی بيشـتری بهـره  

دیگر، زمانی که  عبارت شوند، زیرا استفاده بيشتر از بدهی موجب افزایش ارزش شرکت خواهد شد. به

کند، ارزش شرکت تابع مستقيم ميزان اسـتقراض یـا    اض مزیت مالياتی برای شرکت ایجاد میاستقر

هـای ورشکسـتگی و    امـا بـا واردکـردن نـواقص بـازار سـرمایه ماننـد هزینـه        ؛ شود اهرم مالی آن می

رسند که درصدد تأمين مـالی   های نمایندگی در مدل خود به یک ساختار مطلوب سرمایه می هزینه

باشد. بررسی دقيق این دو تئوری )سـنتی و مودیليـانی و    هی بين صفر و صد در صد میاز طریق بد

نمایـد.   ميلر(، در حقيقت مفهوم ساختار مالی بهينه را تحت شرایط واقعی محيط تجاری تشریح مـی 

ی اقتصادی همه منابع مـالی موردنيـاز خـود را از محـل     ستواحدها یحاکهای پژوهشگران نيز  یافته

کنند، بلکه نسبت بدهی به سرمایه واحدهای اقتصادی با یکـدیگر و حتـی ایـن     مين نمیاستقراض تأ

 نسبت در بين صنایع مختلف نيز متفاوت است.

بينی نظریات  ها با پيش انقلابی ميلر و مودیليانی و مشاهده رفتار متناقض شرکت ات یازنظرپس 

ساختار سرمایه در کشورهای  های متعددی در خصوص الگوی مطلوب ميلر و مودیليانی، تئوری

اند که هر یک عامل یا عوامل خاصی را در انتخاب  شده یافته، ارائه برخوردار از بازار سرمایه توسعه

اما تقریباً با سپری شدن بيش از چهار دهه ؛ دانند بدهی مناسب )ساختار مطلوب سرمایه( دخيل می

شکل نگرفته است که قادر باشد معمای  تئوری واحدی تاکنونيانيليماز انتشار نظریات ميلر و 

وجود، نتایج تحقيقات تجربی بر عواملی همچون اندازه شرکت،  ساختار سرمایه را حل کند. بااین

های ثابت مشهود، سودآوری، نوسان پذیری سود و  گذاری، ميزان دارایی های رشد و سرمایه فرصت

)مدرس و اند  ها تأکيد نموده شرکت ملاحظات مالياتی در تشریح تفاوت الگوی ساختار سرمایه

 (89, ص. 2388 ،عبدالله زاده
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یافته  اکثر تحقيقات تجربی مرتبط با ساختار سرمایه، به بازار سرمایه امریکا و چند کشور توسعه

یافته، به  توسعه و یا کمتر توسعه اما در کشورهای درحال؛ شود دیگر نظير انگليس و ژاپن محدود می

به واحدهای اقتصادی بهاء داده و همچنين به دليل توسعه نيافتن بازارهای پول و دليل اینکه کمتر 

های تأمين سرمایه موردنياز خود با  سرمایه در این کشورها، واحدهای اقتصادی در انتخاب گزینه

توان به حاکميت اقتصاد دولتی و  ها می های زیادی مواجه بودند. ازجمله این محدودیت محدودیت

از واحدهای اقتصادی غيردولتی، عدم توسعه بازار سرمایه و محدود بودن منابع تأمين  سلب رقابت

 مالی اشاره نمود.

( در نوشتار خود، دانش موجود در زمان خود را چارچوبی 2181ها بعد جنسن و اسميت ) سال 

ا بعضی ه اند. آن ها ندانسته بخش برای حل تمامی مشکلات رودرروی اداره امور مالی شرکت رضایت

( سطح 2کنند: ) گيری در موارد زیر معرفی می ترین مشکلات لاینحل را نحوه تصميم از مهم

( بازاریابی اوراق 3بندی( ابزارهای بدهی شرکت ) ( ساختار سررسيد )زمان1پرداخت سود سهام؛ )

ه با بهادار شرکت )یعنی، بدهی از طریق عموم یا از طریق مذاکره خصوصی؛ حق تقدم خرید یا ارائ

 ( مقادیر نسبی بدهی و حقوق صاحبان سهام در ساختار سرمایه شرکت.1نویسی( ) پذیره

شده است. از  دیگر، ترکيب مناسب ساختار سرمایه شرکت از مشکلات لاینحل معرفی عبارت به

حال مطالعات زیادی در این زمينه صورت گرفته و اطلاعات بسيار مفيدی ارائه گردیده  آن زمان تابه

ها و عوامل مختلف تأثيرگذار بر  اما به جهت پيچيدگی شرایط بازارها و اقتصاد و پویایی آن ؛است

)فرانک و انتخاب ساختار سرمایه، مطالعات در ابعاد مختلف این موضوع ادامه داشته و موردنياز است 

 .9(239, ص. 1119گویال, 

نمودند که ترکيب بهينه تأمين مالی از محل بدهی و حقوق صاحبان  يانب 1 یالنک وگوافر

ها و سودهای ناشی از تأمين مالی از محل استقراض  بر اساس تئوری توازن بين هزینهکه سهام 

طریق مزایای ناشی از تأمين  را ازعنوان هزینه(  های ورشکستگی )به باشد زیراتئوریتوازن هزینه می

 شود. ن میمالی از محل بدهی جبرا

بين مزایای بدهی توازن گردد به  بيان کردند که ساختار سرمایه بهينه برمی³کراس و لينچربرگر

های  گاه افزایش اهرم منجر به افزایش هزینهدهای ورشکستگی بر اساس این دی مالياتی و هزینه

های است  هیگردد؛ بنابراین بر اساس این روابط ساختار بهينه سرمایه سهمی از بد ورشکستگی می

 های ناشی از انتظارات ورشکستگی. که در آن سود ناشی از مزایای مالياتی برابر است با هزینه

گيری در مورد ساختار سرمایه  بر این باور است که بر اساس تئوری توازن تصميم 1 يورچارانگ

اشی از مالی و سود ن ینهو انتخاب ترکيب بدهی و حقوق صاحبان سهام بر اساس توازن بين هز

ها دارای مزایایی  هاست )سپر مالياتی( چون تأمين مالی از محل بدهی تأمين مالی از محل بدهی
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ها  های ورشکستگی و سایر هزینه مالی ناشی از بحران مالی که شامل هزینه ینهاست بایستی هز

 مدنظر قرارداد.

اساس است که  راینترین بخش عملی تئوری توازن ب مهم 1بر اساس دیدگاه فؤاد وظاهر 

نمایند چون احتمال ورشکستگی پایين  ها استفاده می های سودآور برای تأمين مالی از بدهی شرکت

 نمایند. بوده و از مزایای بدهی مالياتی استفاده می

مطرح می گرددکهشخص چگونه سرمایه  سؤالدر مورد اثرات ماليات بر ساختار سرمایه این 

ای که جمع  گونه کند، مهم نگهداری ارزش است، به تقسيم میشرکت را ميان بدهی و سهام عادی 

ها هميشه پایدار بماند. به دیگر سخن، در این تقسيم کردن نباید چيزی از ارزش شرکت  این تقسيم

کاسته یا به آن افزوده شود. ولی تا جایی که در بازار سرمایه نواقصی وجود دارد، تغيير در ساختار 

ارزشيابی شرکت و هزینه  کهگذارد. بدین معنی  زش شرکت اثر میسرمایه یک شرکت، روی ار

ترین نواقص بازار،  شود. یکی از مهم سرمایه آن، همراه با دگرگونی در ساختار سرمایه دگرگون می

هاست. از این دیدگاه به بررسی تأثير ماليات بر درآمد شرکت بر ارزشيابی آن در نبودن  بودن ماليات

ماليات بر درآمد شرکت و ماليات شخصی را  ٔ  زهيآمپردازیم و سپس تأثير  های شخصی می ماليات

 (.129، ص. 2311و زرگر،  فؤادو  81، ص. 2388کنيم )دستگير،  بررسی می

که برتری بدهی باوجود ماليات بر درآمد  باشد یمبه این صورت  اثر ماليات بر درآمد شرکت

شود. بهره بدهی  ها از درآمد کم می ر هزینههای بهره مانند سای ها آن است که پرداخت شرکت

آنکه از سود سهم یا سود انباشته وابسته  شود، حال ای است که برای آن مالياتی پرداخت نمی هزینه

ها به دارندگان بدهی و دارندگان  شود. پس با بودن بدهی، کل پرداخت به سهم ماليات دریافت می

 سهم بيشتر خواهد شد.

  

 پيشينه تحقيق -3

های سهامی عام، تعيـين ترکيـب بـدهی و     ترین تصميمات مدیران مالی در شرکت از اصلی یکی

سهام است که این تصميمات باید در راستای به حداکثر رسـاندن ثـروت سـهامداران، اتخـاذ شـوند.      

تـوان بـا اسـتفاده از اهـرم، ارزش      دیدگاه سنتی در ساختار سرمایه، بر این نظریه است واربودکه مـی 

ميلر توان مقاله اوليه مودیليانی و  مدرن ساختار سرمایه را می اتینظر آغازاما ؛ افزایش داد شرکت را

( دانست که اظهار کردند، تحت شرایط خاص )وجـود بـازار رقابـت کامـل، نبـود ماليـات بـر        2198)

های ورشکستگی و نمایندگی، وجـود تقـارن اطلاعـاتی بـين فعـالان بـازار        درآمد، عدم وجود هزینه

دو  نیــا ،2123در ســال مایه(، ارزش شــرکت مســتقل از ســاختار ســرمایه اســت. انــدکی بعــد سـر 

کننـد،   هایی که از بـدهی اسـتفاده مـی    های مالياتی بدهی برای شرکت اندیشمند، با افزودن معافيت
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، با افزودن ماليات 2144سال ایجاد اهرم مالی را باعث افزایش ارزش شرکت دانستند. سپس، ميلردر

وسيله ماليات بر درآمـدهای شخصـی از    مدهای شخصی به مدل، دریافت که مزایای مالياتی بهبر درآ

 رود. بين می

کنند، در حال رشد و بسيار رقابتی است  های ایرانی اکنون در آن فعاليت می محيطی که شرکت

و بسط  المللی ها برای ادامه حيات، مجبور به رقابت با عوامل متعددی در سطح ملی و بين و شرکت

گذاری احتياج  ها برای سرمایه باشند. شرکت های جدید می گذاری های خود از طریق سرمایه فعاليت

ها بتوانند  خوبی تعيين شوند تا شرکت ها باید به به منابع مالی دارند، اما منابع مالی و استفاده از آن

 سودآور باشند.

سهام  ،: بدهیکه شامل وه آن استهزینه سرمایه یک واحد تجاری هزینه منابع بلندمدت وج

های که واحد تجاری در آن  ؛ و هزینه هر منبع ریسک داراییباشد یم ممتاز و سهام عادی

هایيکه ریسک کمی دارند  نماید. واحد تجاری که در دارایی گذاری نموده است را منعکس می سرمایه

ت به واحد تجاری که در تری نسب ر به تحمل هزینه سرمایه پایيندکند قا گذاری می سرمایه

فروشی  مثال یک عمده یکنند خواهد بود. برا گذاری می هایی که ریسک بالایی دارند سرمایه دارایی

 های نفت دارد. ریسک کمتری نسبت به یک واحد تجاری حفر چاه

شده بدهی ریسک کمتری نسبت به سهام ممتاز دارد که سهام ممتاز  تجاری توصيف دبرای واح

باشد؛ بنابراین سهامداران ممتاز به بازده بيشتری  نسبت به سهام عادی دارا می ریسک کمتری

باشند  و سهامداران عادی به بازده بيشتری نسبت به سهامداران ممتاز نيازمند می بدهینسبت به 

 (199, ص. 2381 ،جهان خانی و پارسائيان)

آن دارد ساختار سرمایه ترکيب سرمایه شرکت رابطه نزدیکی با هزینه سرمایه  در نتيجه ساختار

منابع وجوه بلندمدت مورداستفاده شرکت است، تغييرات این ترکيب موجب تغيير هزینه سرمایه 

 شود. شرکت می

هدف اصلی از تصميمات ساختار سرمایه، ایجاد ترکيبی مناسب از منابع وجوه بلندمدت 

حداکثر کردن ارزش بازار شرکت منظور حداقل سازی هزینه سرمایه شرکت و از طریق آن  به

شود. در مورد ساختار سرمایه بهينه نظرات  باشد، این ترکيب، ساختار سرمایه بهينه ناميده می می

تواند با تغيير  ها این است که آیا شرکت واقعاً می شده است که تأکيد اصلی همگی آن متفاوتی ارائه

 سرمایه شرکت تأثير بگذارد؟ترکيب وجوه مورداستفاده بر نحوه ارزیابی و هزینه 

تواند بر ارزشيابی کلی و  به عبارت بهتر آیا شرکت با دگرگون کردن ترکيب تأمين مالی خود می

 هزینه سرمایه خود اثرگذار باشد؟
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های  های مختلف تأمين مالی جهت تداوم فعاليت و پروژه با توجه به تأثير روشهمچنين 

های  مدت و بلندمدت به روش ار رقابتی، تأمين مالی کوتاهها در باز سودآور در رشد و بقای شرکت

ها از منابع تأمين مالی داخلی )مانند سود انباشته( و یا منابع خارجی  افتد و شرکت مختلف اتفاق می

ارزش شرکت و  شیها، افزا ترین هدف شرکت کنند. مهم )در قالب سرمایه یا بدهی( استفاده می

ها را به این  هایی که آن ست و برای دستيابی به این هدف، از روشبهينه کردن ثروت سهامداران ا

 گيرند. مهم نائل کند یاری می

طور که قبلاً در بخش ساختار سرمایه و تأمين مالی ذکر شد، به دليل تورم بالا و  بنابراین، همان

مدت  کوتاههای ایرانی در مقایسه با سایر کشورها، عمدتاً تأمين مالی  اوضاع بد اقتصادی شرکت

 .(11، ص.2381 ،عبده تبریزیشود ) انجام می

مدت از تأمين مالی بلندمدت  بجای تأمين مالی کوتاهکنند سعی می ها ها و سازمان اما شرکت

مدت تسویه  توانند تعهداتشان را در کوتاه ها نمی ها و سازمان کنند. به دليل اینکه شرکت استفاده می

مدت به تأمين مالی  وام و بهره آن هستند و تأمين مالی کوتاه تمدیدنمایند، ناچار مجبور به 

مدت و بلندمدت مهم است و  شود؛ بنابراین، ارزیابی ساختار سرمایه کوتاه بلندمدت تبدیل می

 .(234 .ص ،1388عبدالله زاده سال  وتواند باهم مرتبط باشد )مدرس  می

يت و ساختار بدهی به عنوان عوامل پژوهش درباره ساختار مالک ( به1128ایلمان وهمکاران )

)شواهدمطالعه در پاکستان( پرداختند نتایج حاصل از این مطالعه  تعيين کننده ساختار سرمایه

یساختار بر رو یمثبت ومعنادار ريتأث ینهاد تيمالکی ومال ريو غ یمال هایکه نهاددهد  نشان می

بر  یمعنادارمثبت وريتأثمدت بيانگر وبلندکوتاه مدت  های همچنين در بررسی بدهی دارد سرمایه

 باشد وساختار مالکيت میتیریمد های فعاليت

برحداکثرکردن ساختار سرمایه پرداختند  مؤثربه پژوهش درباره عوامل  (1124گرچران )

ها رابطه منفی با اهرم برای  سودآوری و رشد فرصت دهد که: نتایج حاصل از این مطالعه نشان می<

دارد و رابطه منفی بين غير پوشش بدهی مالياتی و اهرم برای فقط  ASEANکل کشورهای 

 های مالزی دارد. برای هند و فيليپين ارتباط بين اندازه و اهرم مثبت وجود دارد. شرکت

بر ساختار  مؤثرجاری وریسک تجاری  نسبت ( به پژوهش درباره نسبت بدهی،1124) جنسون

مراتبی و  بر اساس تئوری سلسله دهد که: وهش نشان میسرمایه پرداختند. نتایج حاصل از این پژ

وسيله سودآوری داردو رابطه منفی  کنترلی و همچنين تئوری توازن، نسبت بدهی اثرات معناداری به

بين نسبت جاری و ریسک تجاری با نسبت بدهی بر اساس هر دو تئوری توازن و تئوری 

های  ثابت و رشد با نسبت بدهی بر اساس تئوریهای  رابطه بين دارائی مراتبی وجود دارد. سلسله

 دهد مراتبی، کنترلی و تئوری توازن مثبت نشان می سلسله
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ی دولتی در کشور مالزی ها شرکتپژوهش درباره ساختار سرمایه  ( به1122کيونگ یينگ )

 اندازه موسسه، دهد که در شرکتای دولتی مالزی: پرداختند. نتایج حاصل ازاین مطالعه نشان می

و ارتباط بين  های بهره با نسبت بدهی رابطه منفی وجود دارد؛ نسبت جاری و نسبت پوشش هزینه

 رشد موسسه و ساختار سرمایه منفی هست.

 دهد ینشان م نتایج بر سودآوری صنایع پزداختند. مؤثر( به پژوهش درباره عوامل 1122فينی )

و کيفيت نيروی کار و... بر سود اندازه شرکت، موجودی سرمایه، ميزان فروش، مدیریت که 

های صنعتی و عوامل مؤثر بر سودآوری  های مختلف صنعتی متفاوت است و بين نوع فعاليت فعاليت

 ها رابطه معنی داری وجود دارد. آن

( به پژوهش درباره ایجاد مدل اهرم مالی بهينه پزداختند که نتایج بدست آمده 1122) کراس

های ثابت اثرات  شرکت قوی و بزرگ سودآوری و دارائی 9برای  ه:دهد ک ازاین مطالعه نشان می

ها، غير از پوشش بدهی مالياتی و نسبت جاری اثرات  اما رشد فرصت زیادی در تغييرات اهرم دارد؛

 ای در تغييرات اهرم ندارد. عمده

ی کوچک در ها شرکتپژوهشی درباره بررسی ساختار سرمایه  (1129کارپنر و پترسون )

 تر بزرگی ها شرکتدهد که  ی بزرگترانجام دادندکه نتایج این مطالعه نشان میها شرکته با مقایس

 .باشد ینمی دارند و این اثر کوچک نيز تر کوچکنسبت اهرم 

ی مالی و حقوقی ساختارها ريتأث( به پژوهش درباره 1121دميرگاک، کانت و ماکسيمویچ )

ی ها بنگاه) ها بنگاهرشد که  بر نرخ رشد پرداختند وبه این نتيجه رسيدند که ها شرکتمتفاوت 

 .باشد یمیی نظير عدم توسعه بازارهای مالی و سيستم حقوقی ها تیمحدود ريتأث( تحت تر کوچک

( به پژوهش درباره بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه 1121دیسمساک، پادیل و پستو )

دهد که ساختار سرمایه هر شرکت  نتایج حاصل نشان می ميانه پرداختند.های منطقه آسيای  شرکت

های اقتصادی هر کشور متفاوت  باتوجه به وجود عوامل متعدد داخل و بيرون شرکت در فرهنگ

 باشد. می

 ها شرکتی نسبت بدهی بر ارزش ا آستانهبه پژوهش دربارهاثرات  1112فنگ لی لين در سال 

ی برای ا آستانهدو اثر که  دهد یمطالعه نشان م نیای پرداختند. ا آستانهپانل با استفاده از رگرسيون 

 شاخص سو دآوری( وجود دارد.ها ) شرکتنسبت بدهی در رابطه بين نسبت بدهی و ارزش 
ها پرداخت  ( به پژوهش درباره بررسی عوامل مؤثر بر ساختار مالی شرکت2181برایلی در سال )

ها تأثير داشته  است که نوع صنعت به طور موثری بر نسبت بدهی شرکتاست وبه این نتجه رسيده 

 است
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گذاری نادرست  گری ارزش نقشتعدیله( به پژوهشی دربار2314وهکاران )یونس بادآور نهندی

نتيجه پژوهش حاکی از وجود  پرداختند سهام بر رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه

ارتباط معنادار و معکوس بين عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه است. نتایج بررسی نقش 

گذاری نادرست سهام باعث  هد که متغير ارزش گذاری نادرست سهام نيز نشان می گری ارزش تعدیل

تر این رابطه،  ای بررسی دقيقگردد، لذا بر تعدیل رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه می

گذار تفکيک و موضوع پژوهش در این دسته  گذار و کم ارزش های بيش ارزش ها به گروه شرکت

شوند. مقایسه نتایج رگرسيون نشان داده، در شرایط عدم تقارن  ها با هم مقایسه می شرکت

بيشتر از بدهی  گذار های بيش ارزش گذار در مقایسه با شرکت های کم ارزش اطلاعاتی شرکت

 ..کنند استفاده می

يتاثيرنااطمينایی تورم بر بررس ( به پژوهشی درباره2312رضاتهرانی وسارا نجف زاده خویی )

پرداختند وبه این نتيجه  در بورس اوراق بهادار تهرانی پذیرفته شده ها شرکتساختار سرمایه 

در بورس اوراق ی پذیرفته شده ها کتشررسيدند که تاثيرنااطمينایين نرخ تورم بر ساختار سرمایه 

ی مورد بررسی ها % شرکت12 یهوبرساختارسرمای عضونمونه تاثيرمنفی % ازشرکتها99 بهادار تهران

 ير مثبت داردتأث

بررسی اثرآستانه ای و نامتقارن  ( به پژوهشی درباره2312) قدرت اله امام وردی وهمکاران

نتایج بدست  پرداختند. بورس اوراق بهادار تهرانفعال در  یها نسبت اهرمی بر سودآوری شرکت

ها دارد و نسبت  : نسبت بدهی بالا اثر منفی بر سودآوری شرکتدهد یمازاین پژوهش نشان  آمده

مثبت و نسبتاٌ بيشتری داشته است و در محوده بين دو  يرتأث ها یمبدهی پایين در مقایسه با سایر رژ

 .بوده است يرها بی تأث آستانه نسبت اهرمی بر سود آوری شرکت
 سودآوری رشد با مالی تأمين های روش پژوهشی درباره بررسی (2319همکاران ) علی نعمتی و

بيانگر این است که تأمين مالی  پژوهشنتایج  ایران انجام دادند. در داروئی صنایع های شرکت

های رشد بالاتر دارد. الگوی  ها به نرخ خارجی از نوع بلند مدت اهميت بيشتری در دستيابی بنگاه

ها بوده است. به همين دليل  های داروئی یکی از عوامل کاهش رشد بنگاه تقسيم سود در ميان بنگاه

 باشند. ها می ها و سودآوری شرکت یینتایج تحقيق نشان دهنده رابطه مثبت ميان خالص دارا

و بازده سهام را به  یحسابدار یرهايمتغ نيرابطه ب ( پژوهشی درباره2384) یدیو جد یلشگر

 هران مورد بررسی قرار دادن کهشده در بورس اوراق بهادار ت رفتهیپذ یها شرکتدر  عیصنا کيتفک

و بصورت ادغام  ونيرسرگ یهمبستگ ليتحل قیاز طر ها هياطلاعات و آزمون فرض ليو تحل هیتجز

و رشد سود خالص به عنوان  یاتي( صورت گرفت. رشد فروش، رشد سود عملPanel Dataها ) داده

پژوهش  جیوابسته در نظر گرفته شد. نتا ريها به عنوان متغ مستقل و بازده سهام شرکت یرهايمتغ
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و سود خالص با  یاتيفروش خالص، سود عمل یانیرشد اقلام سود و ز نيب توان ینشان داد که م

 را قائل شد. یا رابطه عیها و صنا از گروه یبازده سهام در بعض
 

 الگوی مفهومی پژوهش -4

این مطالعه بررسی مدلی را ارائه خواهد داد که به تعيين ساختار بهينه سرمایه با توجه به 

 پردازد. ها( می ها و هزینه رفتن ریسکبادرنظر گ) روابطی که بين متغيرهای مستقل با متغير وابسته

بر اساس نسبت بدهی و  همچنين اهداف اصلی این مطالعه مشخص کردن تعيين ساختار سرمایه

کننده ساختار سرمایه تصميم  ترینبحث عوامل تأمين یکی از مهم باشند. عملکرد مؤسسات می

ر ارزش بازار سهام اثر ها و حقوق صاحبان سهام هست چون ب منطقی و مطلوبی از ترکيب بدهی

 مستقيم دارد.

گيری کنند که  ها مدیران بایستی تصميم بعد از مشخصشدن نياز به تأمين منابع مالی شرکت

 ها کمترین باشد. این نياز از چه منابعی تأمين نمایند که ارزش کل شرکت بيشترین و نرخ هزینه

شده در بورس اوراق  ها پذیرفته تبر شرک های بعدی این مطالعه اثرات ساختار سرمایه در گام

همچنين سطحی از  دهد. بهادار در ایران و کشورهای جنوب شرقی آسيا را موردمطالعه قرار می

کند که منجر به افزایش کل  نسبت بدهی در ایران و کشورهای جنوب شرقی آسيا را مشخص می

بر ارزش شرکت را نيز  ارزش شرکت گردد در پایان چگونگی اثرات ترکيب بهينه ساختار سرمایه

 دهد. وتحليل قرار می موردبررسی و تجزیه

شده  های پذیرفته ای برای بررسی اینکه آیا اهرم مالی بر ارزش شرکت از مدل رگرسيون آستانه

ای  از مدل رگرسيون آستانه ينتأثير دارد یا خير، همچن جنوب شرقی آسيا در ایران و کشورهای

ای وجود دارد که باعث  جهت مشاهده پانل دیتای متوازن برای بررسی اینکه آیا نسبت بدهی بهينه

و جواب نامتقارن ارزش شرکت به نسبت بدهی تائيد شود. اگر ارزش  γای  شود سطح آستانه

 γای  تر از سطح آستانه ينبایستی زمانی که نسبت بدهی پایتائيد شود، مدیران مالی  γای  آستانه

ها تأمين نمایند وازمزایای مالياتی استفاده  هست تأمين مالی خود را تا سطح آستانه از محل بدهی

است علاوه بر اینکه تأمين مالی خود را γای اما زمانی که نسبت بدهی بالاتر از سطح آستانه؛ کنند

نسبت بدهی خود را تا سطح آستانه بایستی از منابع داخلی تأمين نمایند بایستی سعی کنند 

 ورشکستگی اجتناب کنند. و احتمالکاهش دهندتاازریسک مالی 

ای پانل  ها پيشين ارتباط دارد. ابتدا، از مدل رگرسيون آستانه این پژوهش از دو جهت با پژوهش

در ساختار سرمایه بهينه  مختلف های ( جهت بررسی وجود آستانه2111پيشرفته هان سن )

تواند  ای غيرخطی بهتر می . در مقایسه با مدل خطی سنتی، رویکرد آستانهگردیده استه استفاد
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شود در مقابل  ها استفاده می در مواقعی که از بدهیجویی مالياتی  تعادلی بين منافع حاصل از صرفه

 شود را فراهم کند. های ناشی از آنکه موجب ریسک می هزینه

های  بدهی در آستانه ات نسبتشده و اثر ای هانسن استفاده نهدر این پژوهش از مدل رگرسيون آستا

 موردبررسيمی گيرد.مختلف 

برای انجام این مطالعه و تعيينروابط بين متغيرهای مستقل با ساختار سرمایه دو مدل 

کاربرده شده است. در این پژوهش دو مدل موردبررسی قرارگرفته و اثرات هرکدام از  رگرسيونی به

 وتحليل قرارمی گيرد. بر متغيرهای مستقل مورد تجزیهها  این مدل
 

 فرضيات، مدل و متغيرهای پژوهش -5

شده در داخل و خارج از کشور روابط مثبت یا  ها انجام های پژوهش با توجه به پژوهش در فرضيه

آمده است حال در این  دست منفی و یا حتی بدون رابطه بين متغيرهای مستقل با متغير وابسته به

های پژوهش  درنتيجه فرضيه شده است. آمده مشخص عمل ها به پژوهش با توجه به نتایج پژوهش

 صورت زیراست: به

های ثابت با ساختار سرمایه در ایران و کشورهای جنوب شرقی آسيا رابطه  بين دارائی :فرضيه اول

 مثبتی وجود دارد؛

یه در ایران و کشورهای جنوب شرقی بين سود قبل از بهره و ماليات و ساختار سرما :فرضيه دوم

 آسيا رابطه منفی وجود دارد؛

بين سود خالص و ساختار سرمایه رابطه منفی در ایران و کشورهای جنوب شرقی  :فرضيه سوم

 آسيا وجود دارد؛

بين نسبت جاری و ساختار سرمایه در ایران و کشورهای جنوب شرقی آسيا رابطه  :فرضيه چهارم

 منفی وجود دارد؛

بين اندازه موسسه و ساختار سرمایه در ایران و کشورهای جنوب شرقی آسيا رابطه  :ضيه پنجمفر

 مثبت وجود دارد؛

رابطه بين غير پوشش بدهی مالياتی و ساختار سرمایه در ایران و کشورهای جنوب  :فرضيه ششم

 باشد؛ شرقی آسيا منفی می

ایه در ایران با کشورهای جنوب شرق ها و ساختار سرم بين نرخ رشد درآمد شرکت :فرضيه هفتم

 و آسيا رابطه منفی وجود دارد؛

بين ساختار سرمایه وتورم در ایران رابطه مثبت اما این رابطه در کشورهای جنوب  :فرضيه هشتم

 شرقی آسيا منفی هست.
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 مدل آزمون -5-1
و ماليات،  های ثابت، سود قبل از بهره دارایی) در مدل اول رابطه هریک از متغيرهای مستقل

سودخالص، غير از پوشش بدهی مالياتی، اندازه موسسه، نسبت جاری، نرخ رشد و تورم( با متغير 

 دهد. وتحليل قرار می وابسته را موردبررسی و تجزیه

(2) 

CSit=α0 + α1TANGit +α2EBITit +α3EATit +α4NDTSit +α5SIZEit +α6LIQit +α7GREit+ α8INFt+ ɛit 
است از:عبارت  2اجزا مدل   

 

CSit ساختارسرمایه شرکت= i  در سالt؛ 

TANGit هایثابت شرکت = دارایی i  در سالt؛ 

 EBITitسود قبل از بهره و ماليات شرکت = i  در سالt؛ 

EATit سودخالص شرکت = i  درسالt؛ 

NDTSit غيرازپوششبدهيمالياتی شرکت = i  در سالt؛ 

SIZEit اندازهموسسه شرکت = i  در سالt؛ 

LIQit نسبتجاری شرکت = i  در سالt؛ 

GREit نرخرشد شرکت = i  در سالt؛ 

INFtتورم =. 

 

 تعریف متغيرها -1جدول 

نسبت بدهی   كل دارائی نسبت كل بدهی به CS ساختار سرمایه  

 TANG های ثابت دارایی
کل دارائی با ساختار  های ثابت به دارائی

 سرمایه

کل دارایی ثابت

کل دارایی
 =TANG 

 EBIT سود عملياتی
کل دارایی با  سود قبل از بهره و ماليات به

 ساختار سرمایه

سود قبل از بهره و ماليات

کل دارائی 
 = سود عملياتی

 کل دارائی، ساختار سرمایه سود خالص به EAT سود خالص
سود بعد ماليات

کل دارائی 
 =سود خالص 

غير از پوشش بدهی 

 مالياتی
NDTS دارائی با ساختار سرمایهکل  استهلاک به 

استهلاک

کل دارائی 
 =غير از پوشش بدهی مالياتی

 لگاریتم طبيعی فروش با ساختار سرمایه SIZE اندازه موسسه
کل فروش شرکت در طول یک سال = لگاریتم 

 فروش = اندازه موسسه

 LIQ نسبت جاری
های جاری با  های جاری به بدهی دارائی

 ساختار سرمایه

های دارائی جاری

های بدهی جاری
 =نسبت جاری
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نسبت بدهی   كل دارائی نسبت كل بدهی به CS ساختار سرمایه  

 GRE نرخ رشد
درآمد( به فروش سال فروش )نرخ رشد 

 پایه با ساختار سرمایه

فروش(درآمد)یکسال

فروش(درآمد)سال پایه
 =نرخ رشد

 INFL تورم

در محاسبه تورم ارزش سبد مصرفی سال 

پایه به قيمت جاری بر ارزش سبد مصرفی 
گردد )شاخص  سال پایه تقسيم می

 لاسپيرز(

 

 (CPI) یمصرفشاخص بهای کالا و خدمات 
 شاخص قيمت مصرفی در سال پایه

 های پژوهشگر یافته منبع:

(1) 

       {

     
       

                    

      
       

                       

     
       

                    

 

 

 ؛tدر سال  iشرکت  ها ییدارابازده       

 بهينه ای آستانهپارامتر = ؛tدر سال  iشرکت متغير کنترلی     

  
  و 

 رگرسيون در هر رژیم هستند های شيب = 
 

 روش شناسی پژوهش  -6

 آماری، حجم نمونه و روش نمونه گيری جامعه -6-1

شده در بورس اوراق بهادار تهران و بورس اوراق  های پذیرفته کليه شرکتدر این پژوهش از 

شده  ( استفاده1124تا  1118) 2312 تا 2384بهادار کشورهای جنوب شرقی آسيا در بين سالهای 

شده است؛  ی استفادهريگ نمونهانجام این پژوهش، از روش حذف سيستماتيک برای  منظور به است.

 .هایی است که مجموعه شرایط زیر را داشته باشد مزبور شامل شرکت نمونه

در  1114اوراق بهادار تهران و در ابتدای سال در بورس  2382ها تا ابتدای سال  شرکت (2

 شده باشند؛ پذیرفته بورس اوراق بهادار کشورهای جنوب شرقی آسيا

 های بورس حذف نشده باشد؛ در طی دوره پژوهش از فهرست شرکت (1

های  ها منتهی به پایان اسفندماه برای شرکت به لحاظ افزایش قابليت مقایسه، دوره مالی آن (3

 کشورهای جنوب شرقی آسيا باشد؛ های ان دسامبربرای شرکتدر ایران و پای

 های مالی یادشده، تغيير فعاليت یا تغيير سال مالی نداده باشند؛. طی سال (1
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های  های مالی، شرکت گری گذاری، واسطه های سرمایه ها و مؤسسات مالی )شرکت جزو بانک (9

نباشند زیرا ماهيت فعاليت، افشاهای مالی و ساختارهای  (ها و ليزینگ ها هلدینگ، بانک

 ها متفاوت است. حاکميت شرکتی در آن

 

 تعيين حجم نمونه آماری پژوهش -2 جدول

 شرح
تعداد 

 ()ایران

تعداد 

كشورهای )

جنوب شرقی 

 آسيا(

 1394 119 2313در پایان سال شده در بورس  پذیرفتههای  تعداد شرکت

 (318) (18) اند نبودهدر بورس فعال  81-13هایی که در قلمرو زمانی  تعداد شرکت

ها و  ها، واسطه گری های مالی، بانک هایی که جز هلدینگ، سرمایه گذاری تعداد شرکت

 اند یا ليزینگ ها بوده
(92) (321) 

هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغيير سال مالی داده و یا سال مالی آن  تعداد شرکت

 باشد منتهی به پایان اسفند یاپایان دسامبرنمی
(31) (213) 

 (82) (1) اند ماه بوده 1هایی که در قلمرو زمانی پژوهشدارای وقفه معاملاتی بيش از  تعداد شرکت

 (19) (1) باشد ها در دسترس نمی هایی که در قلمرو زمانی پژوهشاطلاعات مورد آن تعداد شرکت

 1444 231 های نمونه تعداد شركت

 های پژوهشگر یافته منبع:

 
 

 ابزار گردآوری اطلاعات و تجزیه تحليل داده -6-2

سایت بورس اوراق بهادار تهران و بورس کشورهای جنوب شرقی  های این پژوهش که از وب داده

های موردنياز در این مطالعه از  آمده است و داده تدس به online data stream data baseآسيا و 

 آمده است. دست حساب سود و زیان و جریان وجوه نقد( به ترازنامه و صورت) های مالی صورت

 

 ی پژوهشها افتهی -4

 یا آستانهروش برآورد  -4-1

اسـت   سؤال(، به دنبال پاسخ به این 2111)1 هانسنارائه شده توسط  ای آستانهروش رگرسيون 

 هـای  گـروه به  تواند مییا  کند میمشاهدات عبور  ٔ  همهکه آیا توابع رگرسيونی به طور یکنواخت از 

 مجزا شکسته شوند؟
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معمولاً بر اساس رهيافت تقسيم نمونـه بـه دو گـروه بـه      غيرخطیتی روابط تجزیه و تحليل سنّ

ر صـورت اسـتفاده از ایـن    داوری و ترجيحات فردی استوار است. د ٔ  پایهاست که بر  زا برونصورت 

نظریـات اقتصـادی قبلـی     های راهنماییو محل آن اختياری و بر اساس  ها رژیمروش، انتخاب تعداد 

است. لذا در این صورت، صحت نتایج و پارامترهای تخمين زده شده سـؤال برانگيـز اسـت، زیـرا بـه      

 است. ، وابستهدهد میکه آستانه در آنجا رخ  ای نقطهطور وسيعی به انتخاب 

، روش رگرسـيونی  گيرد میمورد استفاده قرار  ای آستانه های تحليلروش دیگری که در تجزیه و 

 گيری بهرهو با  زا درونرا به طور کاملاً  ها آستانهیا درخت رگرسيونی است که شمار و محل  درپی پی

طـور جـدی    (. ایـن مبحـث بـه   21،1119 ونگ)لی و  کند میموجود تعيين  های داده سازی مرّتباز 

یک تکنيک جدید در اقتصاد سـنجی توسـعه داده    ٔ  ارائه( با 1111و  2111، 2114) هانسنتوسط 

 غيرخطیّنوع رابطه  گيری شکلرات ذهنی در شده است. از مزایای دیگر این روش این است که تصوّ

 ـ   غيرخطّـی فرم تابعی معـين   گونه هيچدخالتی نداشته و نياز به  نـدارد  ی در بررسـی روابـط غيرخطّ

 (.21، 2388)زیبایی و مظاهری، 

نشـان   iکه اندیس  باشند{ yit, qit, xit:1≤i<n, 1≤t<Tبه صورت } وازنترکيبی مت های دادهاگر 

اسـکالر هسـتند    qit ای آستانهمتغير  و yitنمایانگر زمان است. متغير وابسته  tدهنده مقاطع و اندیس 

 باشد: می 3رابطه اختاری این مدل به صورت یک بردار است. فرم س xitدر صورتی که رگرسور 

          
      (      )    

     (         )   
     (      )     (3)              

 

 .باشد میتابع شاخص  I(0)که در آن 

، بـه دو رژیـم   باشـد  مـی  ای آسـتانه  کمتر یا بيشتر از    مشاهدات بر اساس اینکه متغير آستانه

. شـوند  مـی مشـخص     و   رگرسـيون  هـای  شـيب توسـط تفـاوت    هـا  رژیـم . ایـن  شوند میتقسيم 

نباشند. همچنـين فـرض    تغييرناپذیردر طول زمان     مستلزم آن است که عناصر   و   شناسایی

،    خطـای  ٔ  جملـه نيز در طول زمان تغيير ناپذیر نيست. در مورد    ای آستانهشده است که متغير 

( و دارای ميـانگين صـفر و   iidو به طور یکسان توزیـع شـده اسـت )   فرض شده است که غيروابسته 

1واریانس محدود 
σ باشد می. 

 

 تخمين مقدار آستانه -4-2

را در دو  هـا  دادهکه بتوان بر اسـاس آن،   باشد می آنچه در روابط بالا مهم است، تخمين مقدار 

مـورد   ٔ  برنامـه ، تخمين مقـدار  نمود. برای  بندی تقسيم بدهی کل به دارایی کلگروه مجزا از نظر 
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، طراحی نمودیم و به ازای هر یک از مقادیر در نظر گرفتـه شـده بـرای     RATS افزار نرمنظر را در 

شـده، مجمـوع    زده تخمـين  هـای  رگرسـيون . برای هر یک از این شود مییک رگرسيون تخمين زده 

 :شود میبه صورت زیر محاسبه  ها باقيماندهمجذورات 

  ( )   ̂ ( )  ̂ ( ) (1)                                      

 

بستگی دارد. مقدار  γبه (       ) ، از طریق توابع شاخص ( )  تابع مجموع مربعات خطا

 ، مقداری است که شرط زیر را برقرار سازد: بهينه

 ̂           ( ) (9)                                         

 

با حداکثر  توان می، ای آستانهکه در صورت نامعلوم بودن پارامتر  دهد می(، نشان 2113)¹¹چان

 های تخمين، (SSR) ها باقيماندهیا حداقل کردن مجموع مجدورات  (R2)کردن ضریب تعيين 

 (.2311مکاران، بدست آورد )مهرآرا و ه ای آستانهسازگار از پارامتر 

 

 ی ایرانیها شركتبرای  ²¹یا آستانهآزمون اثرات  -4-3

 
 یا آستانهبرآورد مقادیر  -3جدول 

 تخمين

98/1 2 

11/1 1 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 آزمون معناداری آستانه -1 -4-3

، تخمين زده شد؛ آنچه بسيار مهم است استنباط معنادار بـودن آن  ̂ ای آستانه مقدارپس از آنکه 

β. در این مرحله باید آزمون نمود که آیا ضرایبباشد می
 

 

βو
 

 

تفاوت معناداری با یکـدیگر دارنـد یـا     

که به صورت زیر برای مدل به کـار گرفتـه    باشد می F آمارهمورد استفاده در این زمينه،  آمارهخير. 

 :آید میهش بدست شده در این پژو

 برقرار است: 2 رابطهصفر و عدم وجود آستانه،  فرضيهتحت 

            
       

          (2 )                               
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 پس از انجام ميانگين گيری و کسر کردن روابط، خواهيم داشت:

    
         

   
     

     
     

  (4 )                           

 

،  ̃ بـه صـورت     ، پارامتر رگرسيونیOLS))¹³بالا به روش حداقل مربعات معمولی  رابطهبا تخمين 

  ̃ ها باقيمانده
 .آیند میبدست   ̃   ̃    و مربعات خطا  

 :شود میمحاسبه  8 رابطهدر حالت وجود آستانه واریانس از 

 ̂  
 

 (   )
 ̂   ̂  

 

 (   )
  ( ̂) (8)                                       

 

 است: 1رابطه ، به صورت   فرضيهو در نهایت آزمون نسبت درست نمایی برای 

   
     ( )

 ̂  (1)                                                                 

 

اطمينان  11در سطح  21 دهد یک آستانه است که نشان می 341,22برابر با  2Fمقدار آماره  

درصد پذیرفته  11در سطح اطمينان  231,28برابر با  1Fدرصد معنادار است، همچنين آماره 

های منتخب شواهد قوی مبنی بر وجود اثرات  گيریم که در مورد شرکت شود؛ بنابراین نتيجه می می

 1دارد. نتایج در جدول ها وجود  ها شرکت از بدهی کل به دارایی کل بر بازده دارایی 29 دو آستانه

 آورده شده است.

 

 یا آستانهآزمون اثرات  -4جدول 
Test for Single Threshold 

43/111 

11/1 

F1 

Bootstrapped p-value 
For one break 

Test for Double Threshold 
22/211 

11/1 

F2 

Bootstrapped p-value 
For tow breaks 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

غيراستاندارد است،    آمده با مقادیر بحرانی، از آنجایی که توزیع دست بهبرای مقایسه مقدار 

 را پيشنهاد نموده است.باز نمونه گيری  ( روش2112هانسن )

نسبت  1124 الی 1118 یها سالی منتخب که در بين ها شرکتروند درصد و تعداد  9جدول 

 81گردد تعداد  یمدهد. همانطوریکه ملاحظه  یم% دارند را نشان 12بدهی کمتر از حد آستانه 

 % دارند.98ی منتخب نسبت بدهی کمتر از ها شرکت%( از 3/32شرکت ) 132شرکت از کل 
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 /.( دارند55) آستانهكه نسبت بدهی كمتر از حد  ییها شركتتعداد و درصد  -5جدول 

 2014 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2002 2005 سال

 292 11 211 214 218 14 81 41 42 44 ها شرکتتعداد 

 %93/24 %21/11 %11/13 %31/12 %49/12 %11/12 %32/32 %31/31 %11/31 %33/33 درصد

 81 ها شرکتميانگين تعداد 

 %32/32 ها شرکتميانگين درصد 

 132 ها شرکتتعداد کل 

 پژوهشگر های یافته: منبع

  

نسبت  1124 الی 1118 های منتخب که در بين سالهای روند درصد وتعداد شرکت 2جدول 

گردد  دهد. همانطوریکه ملاحظه می % دارند را نشان می98% و بيشتر از 11بدهی کمتر از آستانه 

-%11) آستانهبين حد های منتخب  %( در شرکت9/99شرکت ) 132شرکت از کل  218تعداد 

 قرار دارند. %(98

 
 %( دارند41-%52) آستانهكه نسبت بدهی بين حد  ییها شركتتعداد و درصد -6جدول 

 2014 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2002 2005 سال

 91 211 11 211 19 211 224 231 232 232 ها شرکتتعداد 

 %91/19 %11/19 %82/11 %22/11 %23/12 %21/14 %29/91 %12/98 %42/92 %84/98 درصد

 218 ها شرکتميانگين تعداد 

 %91/99 ها شرکتميانگين درصد 

 132 ها شرکتتعداد کل 

 پژوهشگر های یافته: منبع

 

نسبت بدهی  1124 الی 1118 یسالهای منتخب که در بين ها شرکتروند درصد و تعداد  4جدول 

شرکت از  81گردد تعداد  یمدهد. همانطوریکه ملاحظه  یم% دارند را نشان 11کمتر از حد آستانه 

 % دارند.98ی منتخب نسبت بدهی کمتر از ها شرکت%( از 3/32شرکت ) 132کل 

 

 دارند قرار%( 22) آستانهحد  بيش ازكه نسبت بدهی  ییها شركتتعداد و درصد  -4جدول 

 2014 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2002 2005 سال

 22 33 31 11 18 19 31 14 11 28 ها شرکتتعداد 

 %13/2 %11/21 %89/23 %91/1 %21/21 %81/21 %11/21 %21/22 %31/21 %41/4 درصد
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 2014 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2002 2005 سال

 21 ها شرکتميانگين تعداد 

 %24/8 ها شرکتميانگين درصد 

 132 ها شرکتتعداد کل 

 پژوهشگر های یافته: منبع

 

مجمـوع   سـازی  شبيه سازی باز نمونه گيری( و حـداقل ) استرپو روش بوت ، جداول بالابا توجه به 

بـرآورد  % 11و  %98را  ای آستانه ادیرضرایب تعيين هر دو، مق حداکثرسازیو  ها باقيماندهمجذورات 

 .اند شده

 اصلی مدل به صورت زیر خواهد بود: معادلهپس 

(21) 

             
         

  (         )    
  (             )    

  (      
   )    

         
             

 

ROAit: ها بازده دارایی 

LIQitدارایی جاری به بدهی جاری : 

DEBit: بدهی کل به دارایی کل 

LSIZEit:  فروش()اندازه بنگاه 

TANGهای ثابت : دارایی 

 

 بـا  هـای  شرکت%، مقداری است که نمونه را به دو رژیم 98نمایانگر آن است که مقدار  21 رابطه

%، 11مقـدار  همچنـين   پایين تقسيم خواهد کرد. نسب بدهیبا  های شرکتبالا و  نسب بدهی نسبتاً

نسـب  بـا   هـای  شـرکت بـالا و   نسب بدهی خيلیبا  های شرکتمقداری است که نمونه را به دو رژیم 

هسـتند کـه    هـای  شـرکت بـالا،  نسب بدهی نسبتاً با  های شرکتتقسيم خواهد کرد.  بدهينسبتا بالا

 نسـبت بـدهی  کـه دارای   هـایی  شـرکت % را تجربه کرده باشند و در مقابل 98بيش از  نسبت بدهی

انـد، همچنينشـرکت    شـده  بندی طبقهپایين  نسبتدارای  های شرکت، در گروه اند بوده% 11کمتر از 

% را تجربـه کـرده   11بـيش از   نسـبت بـدهی  هستند که  های شرکتبالا، نسب بدهی خيلی با  های

 .باشند
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 پانل پویاتخمين مدل  -4-3-2
های  های اقتصادسنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل درونزا بودن شاخص از جمله روش 

نهادی و همبستگی بين متغيرهای نهادی و دیگر متغيرهای توضيحی، تخمين مدل با استفاده از 

اکثر تحقيقات های پانل پویا است. روش اقتصادسنجی که در  دادهگشتاورهای تعميم یافته 

برای حل این مشکل به کار رفته است استفاده از روش اقتصاد سنجی حداقل مربعات دو  اقتصادی

باشد. لازمه استفاده از این روش یافتن متغير ابزاری مناسب برای رفع مشکل  می ای  مرحله

دن یافتن هایی همانند دشوار بو اما این روش با محدودیت .درونزا بودن متغيرهای نهادی است

تواند مشکل  باشد. همچنين این روش نمی متغير ابزاری مناسب و محدود بودن این نوع متغيرها می

همبستگی بين متغيرهای توضيحی را حل کرده و همخطی در مدل را کاهش داده یا از بين برد. 

 شود: میاستفاده  22برای برآوردتاثيرنسبت بدهی و متغيرهای کنترلی بر بازده دارایی از مدل 

(22) 
             

         
  (         )    

  (             )    
  (      

   )     
         

                        
 

 اند از: که در این مدل متغيرهای وابسته و توضيحی عبارت

جزء اخلال بوده و شامل تمام تأثيرات مشاهده نشده  نيز ضرایب معادله هستند.  

نشان دهنده اثرات ثابت برای هر شرکت است. پس از تفاضل گيری  اقتصادی و مالی است 

 مرتبه اول از مدل خواهيم داشت.

(21)
 

 

  

که در  (همانند تأثيرات ثابت شرکتی)یکی از نتایج تبدیل مدل آن است که تمام متغيرهایی 

شوند اما مشکل اصلی در این مدل درونزا بودن احتمالی  ابت هستند در مدل حذف میطی زمان ث

است.  و متغير وابسته با وقفه  متغيرهای کنترل و نيز همبستگی بين جزء اخلال 

بتواند برآوردی سازگار و بدون تورشی ارائه دهد لازم است که  برای این که تخمين گر 

 برآورده شود: 23ط یعنی شر اعتبار شرایط گشتاور

(23) 
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برای ایجاد اطمينان در خصوص مناسب بودن استفاده از این روش برای برآورد مدل، آزمون 

سارجنت که برای اثبات شرط اعتبار تشخيص بيش از حد یعنی صحت و اعتبار متغيرهای ابزاری 

 AR(2)و مرتبه دوم  AR(1)رود. آزمون دوم، آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول  به کار می

همان طور که  رود. است. این آزمون نيز برای بررسی اعتبار و صحت متغيرهای ابزاری به کار می

 ای تأیيد گردید که عبارت بودند از های منتخب دو مقدار آستانه قبلاً هم اشاره گردید برای شرکت

98= %2γ 1% =11 وγ تخمين مدل در  های محاسبه شده است حال به که بر اساس آستانه

 آورده شده است. 8های مختلف نسبت بدهی خواهيم پرداخت، نتایج در جدول  رژیم
 

 نتيجه تخمين مدل با دو آستانه -5جدول 
Dependent Variable: ROA 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROA /1 112200 /1 016146 /2 949167 1111/1  

SIZE /1 018943 /1 003449 /9 492370 1111/1  

LIQ /1 055990 /1 005749 /1 739204 1111/1  

DR1 /1 188549 /1 034459 /9 471754 1111/1  

DR2 /1 067289 /1 018847 /3 570246 1111/1  

DR3 /1- 258329 /1 058468 /1- 418287 1111/1  

TANG /1 058119 /1 029575 /2 965147 /1 0495 

INF /1- 002056 /1 000283 /4- 272181 1111/1  

NDTS /1 076400 /1 034276 /1 228974 /1 0259 

Cross-section fixed (orthogonal deviations) 
Mean dependent var /1 029137  S.D. dependent var /1 163812 

S.E. of regression /1 155233  Sum squared resid /28 36432 

J-statistic /2 252120  Instrument rank 10 

Prob(J-statistic) /1 263148    

پژوهشگر های یافته: منبع  

 

 تفسير ضرایب
 که: دهد یمی ایران در جدول فوق نشان ها شرکتبا توجه به مدل برآورد شده 

برای ایجاد اطمينان در خصوص مناسب بودن استفاده از این روش برای برآورد مدل دو آزمون  

باشد که برای اثبات شرط اعتبار تشخيص  ها، آزمون سارجنت می مطرح است یکی از این آزمون

رود. آزمون دوم، آزمون همبستگی  بيش از حد یعنی صحت و اعتبار متغيرهای ابزاری به کار می
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است. این آزمون نيز برای بررسی اعتبار و صحت  AR(2)و مرتبه دوم  AR(1)مرتبه اول  پسماندها

به دست  12/1رود. در مدل برآورد شده آماره آزمون سارجنت برابر با  متغيرهای ابزاری به کار می

باشد. بنابراین آزمون سارجنت صورت  می 21/1برابر با  AR(2)و  13/1برابر با  AR(1)آمده است، 

نيز صحت  AR(2)و مرتبه دوم  AR(1)رفته در مدل و نيز آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول گ

 نماید. را تأیيد می GMMاعتبار نتایج مدل آزمون شده بر اساس روش 

در سطح  ها ییدارانسبت دارایی جاری به بدهی جاری بر بازده  ريتأثبا توجه به مدل ارائه شده  

باشد. به عبارتی دیگر اگر یک واحد ميزان نسبت دارایی  درصد مثبت و معنا دار می 11اطمينان 

کند.  واحد افزایش پيدا می 192/1 ها ییداراجاری به بدهی جاریافزایش پيدا کند ميزان بازده 

باشد.  عنا دار میدرصد مثبت و م 11در سطح اطمينان  ها ییدارااندازه بنگاه بر بازده  ريتأثهمچنين 

واحد  121/1 ها ییدارابه عبارتی دیگر اگر یک واحد ميزان اندازه بنگاهافزایش پيدا کند ميزان بازده 

 افزایش پيدا خواهد کرد.

درصد مثبت و معنا دار  11در سطح اطمينان  ها ییدارابازده  بر TANG ريتأثهمچنين 

 ها ییداراافزایش پيدا کند ميزان بازده  TANGباشد.. به عبارتی دیگر اگر یک واحد ميزان  می

 واحد کاهش پيدا خواهد کرد. 198/1

دارد. افزایش زیاد  ROA( معنادار بوده و اثر معکوس بر Inflationبه لحاظ آماری ضریب تورم )

در قيمت محصولات داخلی بر اساس تورم معمولاً منجربه افزایش هزینه محصولات و توليدات شده 

يمت تمام شده محصولات نهائی را افزایش خواهد دادودرنهایت قيمت فروش افزایش و به تبع آن ق

 یافته ومشتریان حاضر به خرید با قيمت بالاتر نيستند.

های ور شکستگی  دهد زیرا منجر به افزایش هزینه تورم بالا سودهای ناشی از اهرم را کاهش می

ها  نرخ تورم بالاست مؤسسات از بدهی شود. در نتيجه وقتی که ها در شرکت می ناشی از بدهی

 نمایند. توانند استفاده نمایند و تأمين کننده نيز وام کوتاه مدت پرداخت می کمتری می

باتوجه به اینکه در ایران ازیک طرف نرخ تورم بسيار بالاست واز طرفی بدليل تحریم ایران 

خدمات از کشورهای دیگر به ایران توسط کشورهای اروپایی و امریکا، خرید مواد اوليه و کالاها و

 کشورهای همسایه از جمله ترکيه، بطور مستقيم صورت نپذیرفته وبه صورت واسطه واز طریق

لذا کشور ایران مجبور به  ردیپذ یمی عربی وهمچنين کشورهایی همچون چين وهند انجام کشورها

درنتيجه با توجه به  شود یمنی متحمل خریدمواد اوليه، کالا وخدمات با قيمتی بالاتر از قيمت جها

ی ایرانی بسيار بالاست که این امر منجر به ها شرکتموارد فوق قيمت تمام شده کالاها وخدمات در 

 .شود یمی ایرانی ها شرکتکاهش فروش ودر نهایت کاهش سودآوری 
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باشد.  درصد مثبت و معنا دار می 11در سطح اطمينان  ها ییدارابازده  بر NDTS ريتأثهمچنين 

واحد  142/1 ها ییداراافزایش پيدا کند ميزان بازده  NDTS به عبارتی دیگر اگر یک واحد ميزان

 افزایش پيدا خواهد کرد.

گيرد.  های مختلف مورد بررسی قرار می در آخر تأثير نسبت بدهی کل به دارایی کل در آستانه

گيرد به طور معناداری  ( قرار میDEB1≤ γ=%58ها در رژیم یک ) نسبت بدهی آنهایی که  شرکت

ها  هایی که نسبت بدهی آن دارند و همچنين شرکت 21/1بر سودآوری تأثير گذار بوده و اثری برابر 

گيرند بطور معناداری بر سودآوری تأثير گذار بوده و  ( قرار میDEB2≤%92>98%در رژیم دو )

باشند و  ها بسيار کمتر می دارند و نسبت به رژیم یک تأثير بر سودآوری شرکت 14/1اثری برابر 

( قرار دارند تأثير ≤DEB3 %11ها در محدوده رژیم سه ) هایی که نسبت بدهی آن سرانجام شرکت

 است. -12/1معنادار و منفی بر سودآوری شرکت دارند که تقریباً برابر 

ها در رژیم یک قرار گرفته  هایی که نسبت بدهی آن شرکتحال با توجه به نتایج به دست آمده  

تری نسبت به رژیم دو و سه هستند.  %( دارای ساختار سرمایه مطلوب32شرکت ) 81است تعداد 

تری نسبت به  قرار دارند دارای ساختار سرمایه مطلوب %( که در رژیم دو9/99شرکت ) 218تعداد 

ها بر  ها برای این که ساختار سرمایه آن که شرکت گردد بنابراین توصيه می رژیم سه هستند.

شان را به محدوده رژیم یک  سودآوری تأثير بيشتری داشته باشد، بهتر است که ساختار سرمایه

 برسانند.

 ی جنوب شرقی آسياها شركتی برای ا آستانهآزمون اثرات  -4-4

 

 یا آستانهآزمون اثرات  -2جدول 
Test for Single Threshold 

38/222 

11/1 
F1 

Bootstrapped p-value For one break 

Test for Single Threshold 
31/32  

11/1  
F2 

Bootstrapped p-value For tow breaks 

 پژوهشگر یها افتهی: منبع

 یا آستانهبرآورد مقادیر  -10جدول 

Estimate 
218/1 2λ 

33/1 1λ 

 پژوهشگر یها افتهی: منبع
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 (%13كه نسبت بدهی كمتر از حد آستانه ) ییها درصد شركت تعدادو -11جدول 

2005 2002 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2014 

184 112 913 921 919 911 911 992 191 932 

11/33%  29/33%  18/39%  21/31%  12/31%  93/31%  18/39%  38/34%  14/32%  11/32%  

 ها شرکتميانگين تعداد  928

 ها شرکتميانگين درصد  21/39%

 ها شرکتتعداد کل  2141

 پژوهشگر یها افتهی: منبع

 

 الی 1118 یسالهای جنوب شرقی آسيا که در بين ها شرکتروند درصد و تعداد  22جدول 

 گردد یم. همانطوریکه ملاحظه دهد یم% دارند را نشان 23بدهی کمتر از آستانه  نسبت 1124

% 23در کشورهای جنوب شرق آسيا کمتر از  %(21/39شرکت ) 2141کل شرکت از  928تعداد 

 .قرار دارند

 

 (%33,%13حد آستانه )بين  كه نسبت بدهی ییها درصد شركت تعدادو -12جدول 
2005 2002 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2014 

913 921 984 912 942 999 918 912 938 932 

13/11%  12/38%  81/31%  12/38%  18/31%  29/34%  28/34%  11/33%  91/32%  11/32%  

 ها شرکتميانگين تعداد  992

41/34%  ها شرکتميانگين درصد  

 ها شرکتتعداد کل  2141

 پژوهشگر یها افتهی: منبع

 

 الی 1118 یسالهای جنوب شرقی آسيا که در بين ها شرکتروند درصد وتعداد  21جدول 

. همانطوریکه دهد یم% قرار دارند را نشان 33% و 23بدهی انها بين حد آستانه  نسبت 1124

در کشورهای جنوب شرق  %(41/34شرکت ) 2141کل شرکت از  992تعداد  گردد یمملاحظه 

 .قرار دارند آسيا بين حد آستانه فوق
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 (%33حد آستانه )بيشتر از  كه نسبت بدهی ییها درصد شركت تعداد و -13جدول 

2005 2002 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2014 

311 123 323 111 313 121 111 112 312 122 

43/12%  11/18%  23/11%  21/14%  22/12%  81/14%  12/14%  92/18%  93/12%  88/14%  

 ها شرکتميانگين تعداد  111

21/14%  ها شرکتميانگين درصد  

 ها شرکتتعداد کل  2141

 پژوهشگر یها افتهی: منبع

 

 1118 یسالهای جنوب شرقی آسيا که در بين سالهای ها شرکتروند درصد وتعداد  23جدول 

 گردد یم. همانطوریکه ملاحظه دهد یم% دارند را نشان 33بدهی بيشتر از آستانه  نسبت 1124 الی

% 33در کشورهای جنوب شرق آسيا بيشتر از  %(21/14شرکت ) 2141کل شرکت از  111تعداد 

 ار دارند.قر

برای وجود اثرات یک آستانه  F ٔ  آمارهکه  گردد یمملاحظه  23با توجه به جدول 

(SingleThreshold با )2 ٔ  آمارهF  و  38/222برابرp-value = 111/1  درصد 19در سطح اطمينان 

 31/32برابر  1F ٔ  آماره( با Double Threshold، همچنين آزمون اثرات دو آستانه )شود یمپذیرفته 

بار در  211به اندازه  Bootstrap Replicationبه دست آمده با استفاده از  p-value = 111/1و 

ی کشورهای جنوب شرق آسيا ها شرکتمعنادار بوده و در نتيجه در مورد  درصد 19سطح اطمينان 

 .گردد یموجود دو آستانه قویاً تأیيد 

به طور  رديگ یم( قرار DR1≤ γ=13%در رژیم یک ) ها آنیی که نسبت بدهی ها شرکتدر مورد 

یی که نسبت ها شرکتدارند و همچنين  181/1معناداری بر سودآوری تأثير گذار بوده و اثری برابر 

تأثير معناداری بر سود داشته و نسبت  رنديگ یم( قرار DR2≤33%>13%در رژیم دو ) ها آنبدهی 

دارند و سرانجام  23/1دارند و اثری برابر  ها شرکتبه رژیم یک تأثير بيشتری بر سودآوری 

( قرار دارند تأثير معنادار و ≤DR3%33در محدوده رژیم سه ) ها آنیی که نسبت بدهی ها شرکت

 است. -22/1منفی بر سودآوری شرکت دارند که تقریباً برابر 

دو قرار گرفته  در رژیم ها آنیی که نسبت بدهی ها شرکتحال با توجه به نتایج به دست آمده 

ی نسبت به رژیم یک وسه تر مطلوب( دارای ساختار سرمایه 34,41شرکت ) 992است تعداد 

ی تر مطلوب( که در رژیم یک قرار دارنددارای ساختار سرمایه 21/39شرکت ) 928هستند. تعداد 

 نسبت به رژیم سه هستند.
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وب شرق آسيا دو مقدار ی کشورهای جنها شرکتهمان طور که قبلاً هم اشاره گردید برای 

ی محاسبه ها آستانهکه بر اساس  1γ% =33 و 2γ% =23 ی تأیيد گردید که عبارت بودند ازا آستانه

%( از کل 21/39شرکت ) 184(، 1111-1122شده که به طور متوسط در دوره مورد بررسی )

 913داد دارند و به طور متوسط تع2γ% =23ی ا آستانهشرکت، نسبت بدهی کمتر از حد  2141

شرکت  111% دارند و همچنين به طور متوسط 33% و 23%( نسبت بدهی بين 4/34شرکت )

 ها شرکتکه  گردد یمدارند. بنابراین توصيه  1γ% =33%(، نسبت بدهی بيش از حد آستانه 21/14)

بر سودآوری تأثير بيشتری داشته باشد، بهتر است که ساختار  ها آنبرای این که ساختار سرمایه 

 را به محدوده رژیم دو برسانند. شان هیرماس

 

 نتيجه تخمين مدل با دو آستانه -14جدول 
Dependent Variable: ROA 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DR1 /1 096296 /1 050870 /2 892996 /1 0584 

DR2 /1 127148 /1 021718 /9 854628 1111/1  

DR3 /1- 113441 /1 011738 /1- 664453 1111/1  

INF /1 002537 /1 000929 /1 730403 1123/1  

LNSIZE /1 012079 /1 002005 /2 025751 1111/1  

TANG /1 000696 /1 016176 /1 043007 /1 9657 

Sargent test 31/1  

AR(1) 11/1  AR(2) 34/1  

 پژوهشگر یها افتهی: منبع

 

 تفسير ضرایب

که به  دهد یمی جنوب شرق آسيا در جدول فوق نشان ها شرکتبا توجه به مدل برآورد شده 

بيان  کهیهمانطور دارد. ROA( معنادار بوده و اثرمستقيم بر Inflationلحاظ آماری ضریب تورم )

ونرخ تورم بالا مانع از رشد اقتصادی  گردد یمگردید نرخ تورم پایين منجر به رشد اقتصادی 

يا نرخ تورم پایين است دارای رشد اقتصادی حال چون در کشورهای جنوب شرقی آس گردد یم

نتيجه  در مستقيم بر سودآوری داشته است. ريتأثو از رشد فروش مطلوبی برخوردارند که  باشند یم

 دارد. ROAتغيير در نرخ تورم موجب تغييرواثر مستقيم بر 
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به  باتوجه دارد. ROAبر  به لحاظ آماری ضریب اندازه شرکت معنادار بوده و اثر مستقيم ومثبت

زمانيکه  2312 یال 2384اینکه نتایج بدست آمده در کشورهای جنوب شرقی آسيا دربين سالهای 

 .گذارد یماثر مستقيم برسودآوری  ابدی یم (افزایش یا کاهش)فروش تغيير 

ی ها ییداراداردزمانيکه  ROAبر  ی ثابت اثر مستقيم ومثبتها ییدارابه لحاظ آماری ضریب 

. نتایج در این کشورهای گذارد یماثر مستقيم برسودآوری  ابدی یم (افزایش یا کاهش)تغيير  ثابت

 ها شرکتتوليد وفروش  ابندی یمکه وقتی درارایيهای ثابت اتغيير  دهند یمجنوب شرقی آسيا نشان 

 مستقيم بر فروش ونهایتا سودآوری دارد. ريتأثنيز تغيير ميابند که تغيير در توليد 

به اینکه نتایج  باتوجه دارد. ROAمعنادار بوده و اثر مستقيم بر  DR1ضریب به لحاظ آماری 

بدست آمده در کشورهای جنوب شرقی آسيا رابطه بين نسبت بدهی وبازده سود خالص معنا دار 

 DR1 چون گذار بوده است. ريتأث ها شرکتبوده وبر سود آوری 

سطح آستانه کمتر قراردارند )که درسطح آستانه یک  دهد یمی رانشان ها شرکتنسبت بدهی 

در نتيجه  باشد یمچون رابطه بين ساختار سرمایه با بازده سود خالص در این آستانه مثبت  (%23از 

 ها شرکتاثر مستقيم برسودآوری  ابدی یم (افزایش یا کاهش)تغيير  زمانيکه ساختار سرمایه

 .گذارد یم

بدهی  نسب DR2 چون دارد. ROAدار بوده و اثر مستقيم بر معنا DR2به لحاظ آماری ضریب 

که  (%33 % و23 سطح آستانه بينقراردارند )که درسطح آستانه دو  دهد یمی رانشان ها شرکت

نسبت استانه های دیگر دارند. چون رابطه بين ساختار سرمایه  ها شرکتی سودآوردر  ريتأثبشترین 

افزایش )تغيير  در نتيجه زمانيکه ساختار سرمایه باشد یمبت با بازده سود خالص در این آستانه مث

 .گذارد یم ها شرکتاثر مستقيم برسودآوری  ابدی یم (یا کاهش

بدهی  نسب DR3 چون دارد. ROAمعنادار بوده و اثر معکوس بر  DR3به لحاظ آماری ضریب 

. چون (%33بالاتر از سطح آستانه قراردارند )که درسطح آستانه سه  دهد یمی رانشان ها شرکت

در نتيجه زمانيکه  باشد یمرابطه بين ساختار سرمایه با بازده سود خالص در این آستانه منفی 

 .گذارد یم ها شرکتاثرمعکوس برسودآوری  ابدی یم (افزایش یا کاهش)تغيير  ساختار سرمایه

 

 بحث و نتيجه گيری -5
دو تئوری اصلی که دراین مطالعه بيشتر برای ساختار سرمایه در تظر گرفته شده است: تئوری 

در جستجوی یک  ها شرکتبراساس نظریه توازی ایستا،  باشد. یمتوازن وت ئوری سلسله مراتبی 

در این نظریه،  .بهينه هستند که ارزش شرکت را حداکثر سازد( نسبت بدهی) ساختار سرمایه

ی انتشار بدهی هـستند به عبارت دیگر، در ها نهیهزواسـتار ایجاد موازنه بين مزایا و خ ها شرکت
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ی مختلف ها نهیهزی ماليات بهره و ها ییجوبين صرفه  کند یمچهارچوب این نظریه، شرکت سعی 

 انتشار بدهی، تعادل برقرار سازد.
و کاهش ( سپرمالياتی) هصرفه جویی مالياتی بهر تواند یمدر نتيجه مزایـای انتـشار بـدهی 

ی ها نهیهز رندهيدربرگ تواند یمی انتشاربدهی ها نهیهزتضاد منافع بين سهامداران و مدیران باشـد و 

 در ساختار سرمایه. ورشکـستگی و تـضاد منافع بين سهامداران و اعتباردهندگان باشد بـالقوه

ی ناشی از آن راپ وشش ها نهیهزبهينـه منـافع حاصل از آخرین ریال بدهی، تنها ( نسبت بدهی)

 .دهد یم
دهند ابتدا از محل منابع مالی  یمترجيح  مؤسسات( که POTبراساس تئوری سلسله مراتبی )

تأمين مالی  داخلی همچون سود انباشته وسپس از محل استقراض ودرنهایت از طریق انتشار سهام

مشکل عدم تقارن اطلاعاتی بين ها برای حل  شرکت دارد یسلسله مراتبيبيان م یتئور نمایند.

مالی سلسله مراتبی استفاده  نيها و سهامدارن بيرونی از یک روش تأم مدیران داخلی شرکت

 .دهند یمالی خود نشان م نيها ترجيحات خود را در قالب روش تأم . شرکتکنند یم

برای  F آمارهکه  گردد یمملاحظه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یها شرکتدر 

در  p-value = 0.000و  43/111برابر  2F آماره( با SingleThresholdوجود اثرات یک آستانه )

( Double Threshold، همچنين آزمون اثرات دو آستانه )شود یمدرصد پذیرفته  19سطح اطمينان 

 Bootstrapبه دست آمده با استفاده از  p-value = 0.000و  12/211برابر  1F ٔ  آمارهبا 

Replication  پذیرفته شده  یها شرکتدرصد معنادار بوده بنابراین در مورد  19در سطح اطمينان

 گردد یموجود دو آستانه قویاً تأیيد در بورس اوراق بهادار تهران 
های مختلف مورد بررسی قرار  و در آخر تأثير نسبت بدهی کل به دارایی کل در آستانه 

گيرد به طور  ( قرار میDEB1≤ γ=%58ها در رژیم یک ) هی آنهایی که نسبت بد گيرد. شرکت می

ها در رژیم دو  هایی که نسبت بدهی آن معناداری بر سودآوری تأثير گذار بوده و همچنين شرکت

(DEB2≤%92>98%قرار می )  گيرند بطور معناداری بر سودآوری تأثير گذار بوده و نسبت به رژیم

ها  هایی که نسبت بدهی آن باشند و سرانجام شرکت بسيار کمتر میها  یک تأثير بر سودآوری شرکت

 ( قرار دارند تأثير معنادار و منفی بر سودآوری شرکت دارند.≤DEB3 %11در محدوده رژیم سه )

ها در رژیم یک قرار گرفته  هایی که نسبت بدهی آن حال با توجه به نتایج به دست آمده شرکت 

تری نسبت به رژیم دو و سه هستند.  ای ساختار سرمایه مطلوب%( دار32شرکت ) 81است تعداد 

تری نسبت به  قرار دارند دارای ساختار سرمایه مطلوب %( که در رژیم دو9/99شرکت ) 218تعداد 

ها بر  ها برای این که ساختار سرمایه آن گردد که شرکت بنابراین توصيه می رژیم سه هستند.
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شان را به محدوده رژیم یک  ، بهتر است که ساختار سرمایهسودآوری تأثير بيشتری داشته باشد

 برسانند.

برای وجود اثرات یک آستانه  F ٔ  آمارهکه  گردد یمملاحظه  امادر کشورهای جنوب شرقی آسيا

(SingleThreshold با )2 آمارهF  و  38/222برابرp-value = 0.000  درصد  19در سطح اطمينان

و  31/32برابر  1F آماره( با Double Thresholdاثرات دو آستانه ) ، همچنين آزمونشود یمپذیرفته 

p-value = 0.000  به دست آمده با استفاده ازBootstrap Replication  19در سطح اطمينان 

ی کشورهای جنوب شرق آسيا وجود دو آستانه قویاً ها شرکتدرصد معنادار بوده بنابراین در مورد 

 .گردد یمتأیيد 

 ≥DR1در رژیم یک ) ها آنیی که نسبت بدهی ها شرکتجنوب شرقی آسيا  در کشورهای

γ=13% دارند و  181/1به طور معناداری بر سودآوری تأثير گذار بوده و اثری برابر  رديگ یم( قرار

تأثير  رنديگ یم( قرار DR2≤33%>13%در رژیم دو ) ها آنیی که نسبت بدهی ها شرکتهمچنين 

معناداری بر سود داشته و نسبت به رژیم یک تأثير بيشتری بر سودآوری شرکتی دارند و اثری برابر 

( قرار ≤DR3%33در محدوده رژیم سه ) ها آنیی که نسبت بدهی ها شرکتدارند و سرانجام  23/1

 است. -22/1دارند تأثير معنادار و منفی بر سودآوری شرکت دارند که تقریباً برابر 

به طور  رديگ یم( قرار DR1≤ γ=13%در رژیم یک ) ها آنیی که نسبت بدهی ها شرکتدر مورد 

یی که نسبت ها شرکتو همچنين  دارند 181/1معناداری بر سودآوری تأثير گذار بوده و اثری برابر 

تأثير معناداری بر سود داشته و نسبت  رنديگ یم( قرار DR2≤33%>13%در رژیم دو ) ها آنبدهی 

دارند و سرانجام  23/1دارند و اثری برابر  ها شرکترژیم یک تأثير بيشتری بر سودآوری  به

( قرار دارند تأثير معنادار و ≤DR3%33در محدوده رژیم سه ) ها آنیی که نسبت بدهی ها شرکت

 است -22/1منفی بر سودآوری شرکت دارند که تقریباً برابر 

ی کشورهای جنوب شرق آسيا دو مقدار ها شرکتهمان طور که قبلاً هم اشاره گردید برای 

ی محاسبه ها آستانهکه بر اساس  1γ% =33 و 2γ% =23 ی تأیيد گردید که عبارت بودند ازا آستانه

%( از کل 21/39شرکت ) 184(، 1118-1124شده که به طور متوسط در دوره مورد بررسی )

 913دارند و به طور متوسط تعداد 2γ% =23ی ا آستانهبدهی کمتر از حد  شرکت، نسبت 2141

شرکت  311% دارند و همچنين به طور متوسط 33% و 23%( نسبت بدهی بين 4/34شرکت )

 دارند. 1γ% =33%(، نسبت بدهی بيش از حد آستانه 21/14)

رژیم دو قرار گرفته  در ها آنیی که نسبت بدهی ها شرکتحال با توجه به نتایج به دست آمده  

یی که نسبت بدهی ها شرکتی نسبت به رژیم یک وسه هستند. تر مطلوباست ساختار سرمایه 

ی نسبت به رژیم سه تر مطلوبدر رژیم که در رژیم یک قرار دارنددارای ساختار سرمایه  ها آن
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ر سودآوری تأثير ب ها آنبرای این که ساختار سرمایه  ها شرکتکه  گردد یمهستند. بنابراین توصيه 

 را به محدوده رژیم دو برسانند. شان هیسرمابيشتری داشته باشد، بهتر است که ساختار 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ها شرکتبا توجه به نتایج بدست آمده در 

هستند که نسبت  % ازشرکتها32رسيم که درایران  یمکشورهای جنوب شرقی آسيا به این نتيجه 

% بر سودآوری شرکت دارند و 21( و اثری برابر با DR1≤ 58%در رژیم یک قراردارند ) ها آنبدهی 

( قرار دارند که نسبت DR2≤92%>98%دو )ی ایرانی در رژیم ها شرکت% از 92و  باشد یممطلوب 

ی ایرانی اثر ها شرکت% از 8و  ابدی یمکاهش  ها آن% آثر نسبت بدهی بر سودآوری 21به رژیم یک 

استودچار زیان انباشته  -12/1بر سودآوری منفی بوده که تقریباً برابر  ها آننسيت بدهی 

بایستی ساختار سرمایه خود را حداقل  ها شرکتکه  گردد یمدر نتيجه توصيه  .اند شدهوورشکستگی 

زیان انباشته ومشکلات عدم پرداخت به موقع تعهدات،  ها سکیرتا سطح آستانه کاهش دهند واز 

( در صورتيکه bankruptcyو  Insolvency،cumulative lossوورشکستگی جلوگيری کنند. )

( نسبت ها شرکت% 43یی که دررژیم یک و دو قراردارند )ها شرکتکشورهای جنوب شرقی آسيا 

بالاتر از حد آستانه  ها آنی ها شرکتاز  درصد 14اثر مثبتی بر سودآوری داشته وتنها  ها آنبدهی 

(33 %DR3≥.قرار دارند وبایستی ساختار سرمایه خود را تا سطح آستانه کاهش دهند ) 

 که: گردد یملذا برای جلوگيری از این امر توصيه 

 گردد. نيتأم ها یبدهمالی جدید نبایستی از محل  نيتأم (2

ی معوقه خود را پرداخت ها یبدهیی که بالاتر از حد آستانه قرار دارند بایستی ها شرکت (1

 کاهش یابد. ها آننمایندتا نسبت بدهی 

ارزیابی )تجدد  مجدداًی خود را ها ییدارابایستی  ها شرکتبا توجه به نرخ تورم بالا درایران  (3

 که نسبت بدهی کاهش یابد. شود یمکه این امر باعث  (ها ییداراارزیابی 

ی ها شرکتبجای سرمایه گذاری در  ها سازمانبا توجه به عدم ثبات اقتصادیدر ایران افراد و  (1

 نيتأمدر نتيجه شرکتهادرایران مجبور به  کند یمایرانی در کشورهای دیگر سرمایه گذاری 

 دولت (Capital Flight)لذا برای جلوگيری از فرار سرمایه  شوند یم ها بانکمالی از محل 

 بایستی محيطی امن همراه با ثبات اقتصادی ایجاد کند.

سرمایه گذاران کشورهای دیگر جهت سرمایه  ایجاد ثبات سياسی واقتصادی جهت جلب (9

مالی جدید از محل سود تقسيم نشده یا افزایش  نيتأم -2 یرانیاکذاری درشرکتهای 

 سرمایه صورت پذیرد.
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 ها یموجودوگردش  ها ییدارای غير مولد به مولد جهت افزایش گردش ها ییداراتبدیل  (2

ليد که منجر به افزایش سودآوری وتوان پرداخت بدهی را افزایش وتامين وافزایش توان تو

 .دهد یممالی داخلی افزایش 

نقد ی ایرانی که منجر به تغيير در چرخه وجه ها شرکتی اعتباری ها استيساصلاح ساختار  (4

(cash cycle)  افزایش یابد ها آنگرددتااز این طریق قدرت نقدینگی جهت پرداخت تعهدات. 

 .مالی نيتأماده از ابزارهای نوین مالی برای استف (8
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