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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7937 تابستان/  يازدهمشماره 

 

با  مدلسازي رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران

 رويكرد پانل گشتاوري تعميم يافته

 
  مهدي صادقي شاهداني 

  كاظم چاوشي

  حسين محسني

 چكيده

شناسايي رابطه ميان سودآوري و ، يكي از مهمترين موضوعات مورد توجه اقتصاددانان مالي

اي بهينه است كه ارزش  ساختار سرمايه. ها يا ساختار سرمايه است تصميمات تأمين مالي شركت

بهينه، جهت كسب اي  حصول به ساختار سرمايه. شركت را حداكثر و هزينه سرمايه را حداقل نمايد

 .حداكثر سودآوري، همواره از مباحث چالش برانگيز متخصصان حوزه اقتصاد مالي بوده است

هاي پذيرفته شده در بورس  و سودآوري شركت اين مقاله به تحليل رابطه ميان ساختار سرمايه

هاي  هدف، صورت در راستاي اين. پردازد يافته مي اوراق بهادار تهران با رويكرد پانل گشتاوري تعميم

هاي منتخب پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  كليه شركت( ترازنامه و سودوزيان)مالي

 .مورد بررسي قرار گرفت( 5831الي  5831)دوره پنج ساله

اهرم ) ها، ابتدا بوسيله رگرسيون تلفيقي روابط ميان ساختار سرمايه به منظور آزمون فرضيه

سپس به منظور حصول به تخميني كاراتر از رگرسيون . گيرد رد برازش قرار ميو سودآوري مو( مالي

هاي چاو و هاسمن، مدل رگرسيون  پس از اجراي آزمون  بدين ترتيب. شود تركيبي بهره گرفته مي

نتايج تحقيق در حالت خطي حكايت از آن دارند كه رابطه . كنيم تركيبي اثرات ثابت را انتخاب مي

تواند ناشي از روابط پيچيده  مايه و سودآوري به شكل منفي است و اين امر ميميان ساختار سر

از حيث نرخ تسهيلات دريافتي و بازدهي )موجود در بازار و مشكلات تأمين مالي مبتني بر بدهي

نتايج اين پژوهش نشان از تأييد نظريه سلسله مراتبي در . ها باشد در شركت( هاي اجرايي طرح

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  وري و ساختار سرمايه در شركترابطه ميان سودآ

دهند از  هاي سودآور به استقراض كمتري روي آورده و ترجيح مي بدين ترتيب شركت دارد كه

زايي ميان متغيرها و حصول  در نهايت به منظور حل مشكل درون .منابع داخلي تأمين مالي نمايند
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گيريم كه نتايج نشان از رابطه غير  مي  يافته بهره ر از مدل پانل گشتاوري تعميمت تخميني بهينه

كننده تفسير تركيبي  اين مهم بيان. ميان سودآوري و ساختار سرمايه دارد( شكل U)خطي

هاي رشد،  هاي حوزه سودآوري و ساختار سرمايه در سه سطح سودآوري اندك با فرصت نظريه

 .را دارد بالا  سودآوري متوسط و سودآوري

 .يافته ساختار سرمايه، سودآوري، نظريه سلسله مراتبي، سيستم گشتاوري تعميم :هاي كليدي واژه

 

 مقدمه - 

اي بهينه جهت دستيابي به حداكثر سودآوري، ارزش و حداقل  دستيابي به ساختار سرمايه

در حوزه رابطه . استهزينه سرمايه از جمله موضوعات مهم مورد پژوهش توسط متخصصان مالي 

ها به طور عمده از چهار نظريه ميلر و موديگلياني،  ميان تصميمات تأمين مالي و سودآوري شركت

پژوهشگران اقتصاد مالي . نظريه نمايندگي، نظريه توازن ايستا و نظريه سلسله مراتبي مطرح است

ابطه ميان آنها حسب عمليات اند وليكن ر دريافتندكه ساختار سرمايه و سودآوري به يكديگر وابسته

المللي يكسان نبوده و حسب نوع كشور وابسته به ساختارهاي  هاي سهامي درحيطه بين مالي شركت

از اينرو محققان حسب نوع كشورها به تحليل رابطه ميان ساختار .مالي و شرايط اقتصادي است

 .وص بايكديگر متفاوت استپردازند كه البته نتايج بدست آمده در اين خص سرمايه و سودآوري مي

توان چنين بيان كرد كه آيا رابطه معناداري ميان سودآوري و  پرسش اساسي پژوهش را مي

ساختار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟ در صورت وجود رابطه معنادار، اين رابطه 

طه ميان سودآوري و ها درخصوص راب است و با كداميك از نظريه( مثبت يا منفي)در چه جهتي

 ساختار سرمايه مطابقت دارد؟

تواند بر  ها و شرايط اقتصادي حاكم بر جامعه مي عوامل متعددي از جمله ماهيت فعاليت، دارايي

ها و به تبع سودآوري آنها تأثير گذارد كه شناسايي نتايج حاصل از اين  تأمين مالي شركت

تواند فراهم كننده اخذ تصميمات  ارا و پويا، ميهاي تحليلي ك هاي اقتصادي با كاربرد روش كنش

 .گذاران باشد محور توسط دولتمردان، مديران و سرمايه دانش

در اين تحقيق  به تحليل رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري خواهيم پرداخت و قصد داريم 

بدين ترتيب به . يمهاي مرتبط با رابطه مذكور را در بورس اوراق بهادار تهران آزمون كن تا فرضيه

گيري از  پردازيم و با بهره بررسي معناداري و مدلسازي رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري مي

يافته نوع رابطه متغيرهاي  و گشتاوري تعميم( پانل ديتا)هاي تركيبي هاي اقتصادسنجي داده روش

 .تأثيرگذار را تبيين خواهيم كرد
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 يشينه تحقيقو پ، ادبيات موضوع مباني نظري - 

 مباني نظري و ادبيات موضوع - - 

دامنه تحقيقات انجام گرفته در حوزه ساختار سرمايه بسيار وسيع بوده و داراي اهميت زيادي 

اي براي دستيابي به ساختار سرمايه بهينه  حصول به نظريه. مالي استبراي متخصصين حوزه 

اند تا رفتار  در اين حوزه همواره سعي داشتههاي ارائه شده  همواره مورد چالش بوده است و نظريه

در اين ميان، شناخت رابطه ميان . ها را به طور واضح و روش تبيين نمايند واقعي تأمين مالي شركت

در مورد ساختار سرمايه تا كنون .سودآوري و ساختار سرمايه از جايگاه خاصي برخوردار است

يلر، نظريه نمايندگي، نظريه توازن ايستا و نظريه مختلفي نظيرنظريه موديگلياني و م  ديدگاههاي

هاي خارجي مشابه جهت  سلسله مراتبي ارائه شده است كه در اين تحقيق با الگوگيري از پژوهش

 .پذيري آنها را در بازار سرمايه كشورمان داريم بررسي مصداق

در  ه از بدهيدر مالي شركتي درخصوص استفاد(5398)لرنظريه سپر مالياتي موديگلياني و مي

كه چون  كنند ميلياني و ميلراستدلال گمودي. ساختار سرمايه از شهرت زيادي برخوردار است

به هر ميزان كه بدهي در ساختار ، است ماليات بر درآمد شركتكاهنده ميزان  هاي بهره پرداخت

كه در  شود يبدهي مالياتي شركت كمتر و جريان نقدي بعد از ماليات بيشتر م ،بيشتر باشدسرمايه 

هاي سودآور از  كند شركت اين نظريه بيان مي.خواهد يافتارزش بازار شركت افزايش  نهايت

. هاي بهره استفاده كنند هاي مالياتي ناشي از هزينه گيرند تا از صرفه استقراض بيشتري بهره مي

  تار سرمايهوساخ سودآوريبيني كننده وجود رابطه مثبت ميان  بنابرين نظريه سپر مالياتي پيش

ها در شرايط  كنند كه شركت نيز در پژوهش خود استدلال مي( 5339)براندر و لويس.است

هايي كه سطوح پاييني از سودآوري را دارند  شركت. كنند سودآوري بالا از اهرم بيشتري استفاده مي

ه نسبت گران بايستي بيشتر از منابع داخلي نسبت به منابع خارجي بهره گيرند زيرا منابع خارجي ب

هاي مالياتي ناشي از استقراض خواهد  بيشتر از صرفه( نظير استهلاك)بوده و سپر مالياتي غيربدهي

كنند تا با بكارگيري  هاي با سودآوري بالا از منابع خارجي بيشتري استفاده مي درحاليكه شركت. بود

ي براي سودآوري خود استفاده ها، خروجي بيشتري داشته و از سپر مالياتي ناشي از بده موثر دارايي

 (.oAegnAeD & siMueaM,5331)نمايند

اختيارات خود را به مديران ( سهامداران)شود كهمالكان شركت در نظريه نمايندگي بيان مي

هايي شخصي  ولي مديران داراي هدف. هاي لازم را اتخاذ نمايند نمايند تا آنها تصميم تفويض مي

جنسن و مك . بني بر به حداكثر رساندن ثروت، مغاير استهستند كه با ديدگاه سهامدار م

و تضاد ( مرتبط با بدهي)دو نوع مصداق شامل تضاد بين سهامداران و اعتباردهندگان( 5399)5لينگ

گيري تضاد بين  دليل اصلي شكل. شناسايي كردند( مرتبط با سهام)تضاد بين مديريت و سهامداران
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كند  قرارداد بدهي اين فرصت را براي سهامداران فراهم ميسهامداران و اعتباردهندگان آن است كه 

گذاري، بخش اعظم سودهاي تحصيل شده را  هاي سرمايه كه در صورت به موفقيت رسيدن پروژه

گذاري با شكست مواجه شوند، به خاطر مسئوليت  هاي سرمايه با اين وجود، اگر طرح. تصاحب كنند

. كه اعتباردهندگان حتي اصل طلب خود را وصول نكنندمحدود سهامداران، اين امكان وجود دارد 

تواند بوسيله سوء مديريت منابع توسط مدير به  از سوي ديگر تضاد بين مديريت و سهامداران مي

كنند كه استفاده  استدلال مي( 5399)لينگ جنسن و مك. شود منظور افزايش رفاه خود شناخته مي

هاي با  ترتيب شركت بدين. ندگي بدهي را كاهش دهداز بدهي تضمين شده ممكن است هزينه نماي

. گيرند سودآوري بالا بايد از اهرم مالي بيشتري براي حداقل كردن مشكلات نمايندگي بهره

ناشي ( هزينه نظارت)هاي نمايندگي بدهي همچنين اندازه شركت ممكن است شاخصي براي هزينه

هاي بزرگ كمتر از  اييكه هزينه نظارت شركتاز آنج. گذاران باشد از تضاد بين مديران و سرمايه

 .شوند هاي بزرگ بيشتر به استفاده از بدهي ترغيب مي هاي كوچك است، بنابرين شركت شركت

 يورشكستگ يها ينههز يقاز طر يو نسبت بده يسودآور ينرابطه ب يستاا نظريه توازندر 

مورد انتظار  يها ينههزشركت  ييكسودآور يزانبا كاهش م عبارت ديگربه . شود يم يينتب

را به  يبا سودآوري كمترها شركت ي،ورشكستگ يها ينههز يشو افزا يابد يم يشآن افزا يورشكستگ

اساس، پس از كنترل  ينبر ا (.aiai & acAgrF,2112)دهد يسوق م يمال ماهر استفاده كمتر از

با  يبه ارزش دفتر يرود نسبت پرداخت سود و نسبت بده يانتظار م يگذار يهسرما يها فرصت

 .داشته باشند يرابطه مثبت يسود آور

ها ابتدا از منابع داخلي استفاده  دارد كه شركت نظريه سلسله مراتبي ساختار سرمايه بيان مي

فرضيه عدم تقارن . كنند نمايند و سپس در صورت نياز از تأمين مالي خارجي استفاده مي مي

، مدل سيگنالينگ تحت عدم تقارن اطلاعاتي را (5331)فو مايرز و ماجلو( 5399)اطلاعاتي مايرز

هاي با سودآوري بالا صرف نظر از قدرت بازار، بايستي  دارند كه شركت كنند و بيان مي پيشنهاد مي

بنابرين طبق اين نظريه ميان ساختار سرمايه و سودآوري . داراي يك نسبت بدهي پايين باشند

 .رابطه منفي وجود دارد

هاي ميلر و موديگلياني، نمايندگي و توازن ايستا  توان گفت كه نظريه ور خلاصه ميبنابرين به ط

اين درحالي است كه نظريه . قائل به وجود رابطه مثبت ميان سودآوري و ساختار سرمايه هستند

پذيري  آزمون تعميم. كند سلسله مراتبي رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه را منفي ترسيم مي

تر به سياستگذاران  كننده بعد تحليلي وسيع تواند ارائه ذكور در بازار سرمايه كشورمان مينظريات م

 .گذاران باشد اقتصادي و سرمايه
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 ساختار سرمايه - - - 

ها در تعيين منابع مالي مناسب از عوامل اصلي بقا، رشد و پيشرفت يك شركت  توانايي شركت

خاب روش تأمين مالي به هدف بيشينه سازي ثروت مديريت بايد در زمان انت. رود به شمار مي

سهامداران توجه كند و با توجه به هزينه منابع مختلف تأمين مالي و آثار اين منابع بر بازده و 

ريسك شركت، به گزينش منابعي روي آورد كه باعث به حداقل رساندن هزينه تأمين مالي 

ها  و حقوق صاحبان سهام است كه شركتدر واقع ساختار سرمايه تركيبي از  بدهي . شوند مي

هدف اصلي تصميمات ساختار . پردازند هاي خود مي بوسيله آن به تأمين مالي بلند مدت دارايي

اين . سرمايه، حداكثر نمودن ارزش بازار شركت از طريق تركيب مناسب منابع وجوه بلندمدت است

ساختار . كند مايه شركت را حداقل ميتركيب كه ساختار بهينه سرمايه نام دارد، متوسط هزينه سر

براي نمونه در مطالعات . هاي مختلف تعريف شود تواند حسب هدف پژوهش به صورت سرمايه مي

تواند به صورت نسبت كل بدهي به ارزش شركت  مرتبط با مسائل نمايندگي، ساختار سرمايه مي

در اين (. Rajan & Zingales,1995)تواند به ارزش دفتري يا بازاري باشد بدهي مي. گيري شود اندازه

در اين تحقيق نسبت كل بدهي به كل . پژوهش،ساختار سرمايه به عنوان متغيروابسته تحقيق است

كاربرد نسبت مذكور در . گيريم دارايي را به عنوان نماينده مفهوم ساختار سرمايه درنظر مي

 .(PigdAa,2119)مطالعات ميداني صورت گرفته در اين حوزه رايج تر است

 

 سودآوري - - - 

ها بايستي  هاي ممكن تأمين مالي در شركت يكي از مهمترين ملاحظاتي كه در انتخاب شيوه

هاي  مورد توجه قرار گيرد توجه به اثرات اهرم مالي بر بازده حقوق صاحبان سهام و نيز التزام طرح

از ،پايين باشد( EBIT)مالياتوقتي كه سطح سود قبل از بهره و . تأمين مالي بر سود سهم است

تر از تأمين مالي از محل  نقطه نظر سود هر سهم، تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام مطلوب

از طرف ديگر وقتي كه سطح سود قبل از بهره و ماليات بالا است، از نقطه نظر سود هر . بدهي است

هنگامي كه نرخ بازده . هام عادي استسهم، تأمين مالي بدهي خوشايندتر از تأمين مالي از طريق س

كه به صورت حاصل تقسيم سود قبل از بهره ماليات بر كل دارايي ها تعريف ( ROI)سرمايه گذاري 

باشد، اهرم مالي سبب ( بهره متعلقه تقسيم بر كل بدهي)مي شود، كمتر از متوسط هزينه بدهي

بازده سرمايه گذاري بزرگتر از متوسط  از طرفي، وقتي. گردد فشار بر بازده حقوق صاحبان سهام مي

افشاري، )بخشد هزينه بدهي باشد، اهرم مالي به بازده حقوق صاحبان سهام وسعت مي

شود كه بر ساختار سرمايه تأثير  سودآوري به عنوان يك متغير مستقل مهم شناخته مي.(5893
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متغير نماينده سودآوري در به عنوان ( AOe)ها عملياتي به كل دارايي در اينجا ما سود. گذارد مي

 .هاست گيريم كه معادل با سود عملياتي تقسيم بر كل دارايي نظر مي

در اين پژوهش با الهام از تحقيقات گذشته و به جهت افزايش درجه توضيح دهندگي، سه 

 .شوند اند كه در ادامه معرفي مي متغير تعديلي در رابطه با ساختار سرمايه وارد مدل تخمين شده

 

 اندازه - - - 

ها نشان مي  برخي يافته. به طور نظري رابطه ميان اندازه شركت و اهرم مالي نامشخص است

هاي بزرگتر بدليل داشتن تنوع بيشتر در ساختار و احتمال ورشكستگي كمتر،  دهد كه شركت

هاي دريافت بدهي، بهره  تمايل دارند كه از نسبت اهرم بيشتري، بدليل كاهش هزينه

كنند كه شركتهاي  استدلال ميدرحالي كه برخي ديگر (. Istaitieh& Rodriguez,2006)گيرند

و  دارند بيرونيهاي كوچكتر به سرمايه گذاران  بزرگ تمايل به ارائه اطلاعات بيشتر نسبت به شركت

در اين تحقيق براي سنجش . دهد گيري از تأمين مالي مبتني بر سهام را افزايش مي اين امر بهره

 & Rajan)شود استفاده مي(EZIS)ها به عنوان شاخص اندازه از لگاريتم طبيعي كل دارايي اندازه

Zingales,1995.) 

 

 ها گذاري دارايي ارزش وثيقه -4- - 

توانند به عنوان  هاي مشهودي است كه براي تأمين مالي مبتني بر بدهي مي منظور دارايي 

ها را  اي مشهود يك شركت زياد باشد، اين داراييه وقتي دارايي. وثيقه مورد استفاده قرار گيرند

هاي نمايندگي وام دهنده را كاهش  توان به عنوان وثيقه مورد استفاده قرار داد و ريسك هزينه مي

 .آيد به دست مي( AVe )ها هاي ثابت مشهود بر كل دارايي متغير نماينده از تقسيم دارايي. داد

 

 رشد -5- - 

 يبا شركت ها يسهدارند در مقا يشتريب يكه رشد آت ييشركت ها تا،يسا يه توازنبر اساس نظر

سلسله  يهاساس نظر بر. آورند يم يرو يبه استقراض كمتر( يادمشهود ز ييدارا يدارا)با رشد كم

 يتوانند از بده يهستند م ياديز( رشد يها فرصت)ارزش بازار يكه دارا ييها شركت ي،مراتب

متغير نماينده براي رشد در اين . استفاده كنند ورشكستگيهاي  يشتري بدليل كاهش هزينهب

 .در نظر گرفته شده است( RA)ها دارايي پژوهش، نرخ رشد كل
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 پيشينه تحقيق - - 

 گام خاص مشكلي حل براي موجود تحقيقات كارگيري به با كه است اين محقق هر  وظيفه

 اين انجام براي. كند باز مسأله روي به جديد هاي دريچه و كرده كامل را گذشته پژوهش يا بردارد

هاي گذشته  قسمت پژوهش اين در .شود بررسي بايد مختلف هاي ديدگاه و گذشته مطالعات امر

هاي  هاي خارج از كشور و سپس پژوهش در ادامه ابتدا پژوهش. كنيم گرفته را بررسي مي صورت

 .سرمايه را بيان خواهيم كرداجرا شده در داخل كشور در حوزه رابطه ميان سودآوري و ساختار 

 پيشينه خارجي - - - 

در حوزه ماليه شركتي درخصوص ساختار ( 5398)هاي پژوهشي موديگلياني و ميلر فعاليت

ها و تحقيقات ميداني  سرمايه و مزيت سپر مالياتي سبب شد تا راه براي توسعه ديگر نظريه

معنادار مثبتي را ميان چهار مقياس همبستگي ( 5391)2تاب. باز شود  درخصوص ساختار سرمايه

نتايج مشابهي را با ( 5331)8پيترسون و راجان. گيري كننده سودآوري با نسبت بدهي يافت اندازه

 درخصوص (5331)1راجان و زينگالز. بندي صنايع و الگو قراردادن پژوهش قبلي يافتند لحاظ طبقه

اختار سرمايه و سودآوري در آن كشورها دريافتند كه رابطه مثبتي ميان س كشورهاي توسعه يافته

درصدي از )رابطه معنادار مثبتي ميان سودآوري و كل بدهي  (5331)1رودن و لويلن. وجود دارد

مروري بر نتايج (5333)9والد. را مشاهده كردند( هاي مبتني بر اكتساب اهرمي مالي  تأمين

ترين تاثير را بر نسبت هاي بدهي به كه سودآوري بيشنمايد و نشان داد  هاي انجام شده مي پژوهش

به بررسي رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري در ( 5333)9تيتمن و وسلز .دارايي دارد

نسبت بدهي به دارايي با سودآوري در هر  هاي آمريكايي و ژاپني پرداختند و نشان دادند كه شركت

كشورهاي در حال  درخصوص(5333)3انگويواتاناك .دو كشور ايالات متحده و ژاپن رابطه منفي دارد

دارد، ولي اين رابطه از نظر  سودآوري توسعه دريافتند كه نسبت دارايي به بدهي رابطه مثبتي با

 .دار نيستاآماري معن

در پژوهش بين المللي انجام شده در ميان چهل و نه كشور كه توسط راتيناسامي، 

كه ميان ساختار سرمايه و سودآوري رابطه مثبتي  ، نشان داد(2111)3كريشناسوامي و مانتريپراگادا

در پژوهش ( 2111)51گراهام. د كه نشان از تناسب پژوهش آنها با نظريه نمايندگي استوجود دار

پژوهش . هاي سودآور و بزرگ از سطوح اندكي از بدهي برخوردارند دهد كه شركت خود نشان مي

نشان دادند ( 5333)52پژوهش فاما و فرنچ در ادامه( 2115)55انجام شده توسط بوث و همكارانش

پژوهش هادلاك و . ها دارد كه سودآوري رابطه منفي با سطوح بدهي و اندازه شركت

دهند زيرا  ها تأمين مالي مبتني بر بدهي را ترجيح مي دهد كه شركت نشان مي( 2112)58جيمز

ماسكيتا و . آورد ارمغان مي شواهد حاكي از آن است اين تأمين مالي براي آنها بازده بيشتري را به
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. كنند هاي برزيلي مي به بررسي رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري شركت( 2118)51لورا

پژوهش آنها حاكي از آن است كه رابطه ميان سودآوري و اهرم مالي در بلندمدت معنادار منفي 

به ( 2111)51پاندي .اين درحالي است كه در كوتاه مدت اين رابطه، معنادار مثبت است. است

هاي  گيري از داده وي با بهره. پردازد بررسي رابطه ميان ساختار سرمايه، سودآوري و ساختار بازار مي

كند كه رابطه  هاي ايستا و پويا به تحليل رابطه پرداخته و بيان مي هاي مالزيايي در قالب پانل شركت

به ( 2111)59جوشا ابور .ار استسرمايه و سودآوري غيرخطي و به شكل سهمي و ميان ساختار

كند كه  پردازد و بيان مي بررسي رابطه خطي ميان سودآوري و ساختار سرمايه در كشور غنا مي

گونيي، لي و .هاي بورسي آن كشور، مثبت است رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه در شركت

. پردازند مي ينيهاي چ كتبه بررسي رابطه ميانساختار سرمايه و سودآوري شر( 2151)59فيرچايلد

كنند رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري  مي آنها با با استفاده از مدل پانل غيرمتوازن استدلال

هاي مختلف خارجي  بنابرينرابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه در پژوهش. مثبت غيرخطي است

 .داراي نتايج متفاوتي بوده است

 پيشينه داخلي - - - 

هاي وثيقه اي با  عامل صنعت، اندازه، سودآوري و دارايي 1به بررسي رابطه  (5891)پورحيدري

و با  منفيدر نهايت ارتباط بين اهرم مالي با سودآوري، معنادار  كهپرداخت  ها اهرم مالي شركت

ي بر به بررسي تحليل استفاده از سودآور( 5891)پور غربي ملكي.و بدست آمد مثبتاندازه، معنادار 

وي به اين نتيجه رسيد كه . پردازد ها با استفاده از  ضريب همبستگي پيرسون مي اهرم مالي شركت

عوامل موثر بر در بررسي (5893)مرمرچي.ها تأثير نداشته است اهرم مالي بر بازده سهام شركت

ه بافت سرمايه و نسبت هاي اهرم مالي در شركت هاي صنعتي دريافت كه فرصتهاي رشد، انداز

 معناداريثير منفي أگذشته ت سودآوريو  داشته شركت و قدرت مديران بر اهرم مالي تاثير مثبت

در تبيين الگوي ساختار سرمايه شركت هاي پذيرفته شده در  (5832)باقرزاده.بر اهرم مالي دارد

 بدهي رابطه بين سودآوري، دارايي ثابت مشهود و اندازه شركت با نسبت ،بورس اوراق بهادار تهران

بررسي تاثير ساختار سرمايه بر سودآوري شركتهاي پذيرفته شده به (5832)شيرزاد.يافتمثبت  را

نتايج وي حاكي از آن است كه . پردازد مي (با تاكيد بر نوع صنعت)در بورس اوراق بهادار تهران 

رابطه معناداري ميان ساختار سرمايه و سودآوري شركتهاي پذيرفته شده در بورس وجود 

عوامل موثر بر ساختار سرمايه شركت هاي پذيرفته شده در بورس در بررسي (5831)محمدي.ندارد

ها، سودآوري و نقدينگي  اوراق بهادار تهران به اين نتيجه رسيد كه عوامل رقابت، ساختار دارايي

اده و با استفاده از رگرسيون س( 5831)نمازي و شيرزاد .ارتباط معناداري با ساختار سرمايه دارند

ضريب همبستگي نشان دادند كه به طور كلي رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه مثبت است 
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طالب نيا و . تواند متفاوت باشد وليكن اين رابطه ضعيف است و حسب نوع صنايع مي

در شركتهاي بورس اوراق بهادار را  رابطه مثبت بين نسبت بدهي با بازده دارايي ها( 5831)سپهري

از ديدگاه بدهي هاي )ها  در اين تحقيق رابطه بين انواع نسبت بدهي. مورد بررسي قرا دادندتهران 

با بازده دارايي در چهار صنعت مورد تجزيه و تحليل قرار ( جاري، بدهي هاي بلند مدت و كل بدهي

هاي آماري ضريب همبستگي پيرسون و اسپيرمن در حد اطمينان  با استفاده از روش .گرفته است

. ها وجود دارد درصد مشخص شد كه رابطه معنادار معكوس بين نسبت بدهي با بازده دارايي31

به تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري يكصد شركت پذيرفته شده ( 5833)اربابيان و صفاري گرايلي

نشان دادند كه ميان نسبت بدهي كوتاه  5831-31در بورس اوراق بهادار تهران در دامنه زماني 

 .و كل با سودآوري مثبت و ميان نسبت بدهي بلندمدت با سودآوري منفي استمدت 

 

 روش شناسي تحقيق - 

در هر تحقيقي بايد براساس مسأله اصلي، اهداف، فرضيات، امكانات و نيز ملاحضات اخلاقي، 

طرح و روش خاصي داشته باشد تا بتواند به شناخت منظم و سازماندهي شده واقعيات مورد مطالعه 

در روش تحقيق توصيفي، محقق بدون دستكاري در متغيرهاي مستقل، وضعيت فعلي و . دست يابد

در روش تحقيق همبستگي، رابطه ميان دو يا چند متغير . دهد موجود آنها را مورد بررسي قرار مي

ها از  روش اين تحقيق توصيفي و براساس نوع تحليل داده. گردد براساس هدف تحقيق تحليل مي

 .مبستگي استنوع ه

حاضر در ( واسطه هاي مالي و هلدينگ)هاي غيرمالي جامعه آماري اين تحقيق شامل كل شركت

. در بورس اوراق بهادار تهران است 5831الي  5831هاي  بورس اوراق بهادار تهران در طول سال

نمونه مورد بررسي تحقيق، مشتمل بر  صد ويك شركت است كه با استفاده از روش گزينش 

هاي  اول اينكه اطلاعات كامل و تفصيلي صورت. طقي بر مبناي سه معيار انتخاب گرديده استمن

ها همراه با قيمت سهم در پايان سال مربوطه در تابلوي بورس تهران  مالي سالانه هريك از شركت

دوم، شركت حداقل تا يكسال از قبل . موجود باشد( 5831الي  5831)ساله مورد بررسي 1در دوره 

گذاري،  هاي سرمايه در نهايت اينكه شركت جزء شركت. دوره بررسي وارد بورس شده باشد از

هاي مذكور داراي ساختار مالي  گري مالي، هلدينگ، بانك و ليزينگ نباشد چرا شركت واسطه

 .باشند ها مي متمايزي از ساير شركت

. ري زماني دارندهاي مقطعي يا س هاي پانل مزاياي بسياري نسبت به داده مجموعه داده

ها در پانل ديتا بسيار بيشتر  مهمترين مزيت آنها در درجه اول اين است كه تعداد مشاهدات و داده

دهد تا  دوم اينكه به محققان اجازه مي. شود كه اعتماد به برآوردها بيشتر شود است و باعث مي
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د كننده كمتري در بر هاي مقي تري را تبيين كرده و آزمون كنند كه فرضيه هاي پيشرفته مدل

خطي را نيز تا  خطي است كه زياد بودن تعداد مشاهدات مسأله هم سوم مشكل رايج هم. داشته باشد

كند،  ها هم در طول زمان و هم در ميان واحدها تغيير مي چون داده. كند حدود زيادي حل مي

نكته چهارم اين است . رود كه متغيرها با يكديگر همخطي زيادي داشته باشند احتمال كمتري مي

هاي مقطعي محض و يا  گيري كرد كه در داده توان اثراتي را شناسايي و اندازه كه با پانل ديتا مي

هاي مقطعي، رفتارهاي  شود كه داده گاهي استدلال مي. سري زماني خالص قابل شناسايي نيست

د كه در يك برش زماني، كن آوري مي زيرا از واحدهاي مختلف داده جمع)دهند بلندمدت را نشان مي

( هاي بلندمدت است نشان دهنده رفتارهاي بلندمدت آنهاست يا تحت تأثير عادات و گرايش

با تركيب اين .شود هاي سري زماني معمولاً بر اثرات كوتاه و ميان مدت تأكيد مي درحاليكه در داده

(. 5839اده و مهرگان، اشرف ز)تر و پوياتري را برآورد كرد توان ساختار عمومي دو خصوصيت مي

مدل تخمين اين پژوهش از . كند برد يا كم مي هاي پانل تورش برآورد را از بين مي استفاده از  داده

هاي مقطعي، امكان كنترل  در اين مدل برخلاف مدل. است( پانل ديتا)هاي تركيبي نوع داده

ده هاي تركيبي در اقتصاد كاربرد دا. ها وجود دارد ناهمگني نامشهود ناشي از اثرات خاص شركت

داده هاي . سنجي، برتري هاي زيادي نسبت به استفاده از داده هاي مقطعي يا سري زماني دارد

از آنجا كه لحاظ نكردن . گيرد تركيبي اطلاعات مقاطع متفاوت و پويايي آنها را همزمان در نظر مي

هاي اقتصاد سنجي مي  ورد مدلبرخي از متغيرها در ساختار مدل موجب ايجاد عدم كارايي در برآ

هاي زماني و داده هاي مقطعي تشكيل شده  شود، روش داده هاي تركيبي كه از اطلاعات سري

گيري را بهتر از داده هاي مقطعي طي  است، اثر اين نوع متغيرهاي لحاظ نشده يا غير قابل اندازه

ي تركيبي روندهاي گذشته ها داده همچنين .دهد هاي زماني نشان مي يك سال يا داده هاي سري

گيرد و از نظر لحاظ كردن پويايي متغيرها، اطمينان ايجاد  متغيرها را در مي

 .(iietina,2113)كند مي

. براي تعيين نوع مدل مورد استفاده در داده هاي تركيبي از آزمونهاي مختلفي استفاده مي شود

ت در مقابل مدل برآورد داده هاي تلفيق براي استفاده از مدل اثر ثاب 53رايج ترين آنها، آزمون چاو

آماره آزمون چاو براساس مجموع مربعات خطاي مدل مقيد و مدل غير مقيد . است( Pooled)شده 

 .درجۀ آزادي است  NT-N-Kو  N-1با  Fاين آماره داراي توزيع.به صورت زير است

 

 آماره آزمون چاو.  معادله 
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آزمون هاسمن . براي استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل مدل اثر تصادفي است 53آزمون هاسمن

بر پايه ي وجود يا عدم وجود ارتباط بين خطاي رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهاي مستقل 

و اگر اين ارتباط اگر چنين ارتباطي وجود داشته باشد، مدل اثر تصادفي . مدل شكل گرفته است

   با برقراري فرضيه ي   در اين حالت . وجود نداشته باشد، مدل اثر ثابت كاربرد خواهد داشت

   با برقراري فرضيه ي    .كارا نيست   تخمين زن سازگار و كارا است، ولي با بر قراري فرضيه ي

    و    اگر تفاوت تخمين زنهاي. كارا نيست   تخمين زن كارا است، ولي با برقراري فرضيه ي

شود و آماره  حاصل مي    هاي  باشد، واريانس از تفاضل مقادير واريانس              مقدار

 . آزمون هاسمن به صورت زير خواهد شد

 

 آماره آزمون هاسمن.  معادله 

  
   

      
 

 هاي تحقيق فرضيه -4

پژوهش آزمون معناداري رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه اين ( اهم)فرضيه اصلي

در . است 5831الي  5831هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت

( حسب برازش)صورت تأييد رابطه معناداري از مدل رگرسيون تركيبي اثرات ثابت يا تصادفي

ه اصلي و سه فرضيه اخص برگرفته از متغيرهاي اين تحقيق داراي يك فرضي. شود استفاده مي

 .تعديلي است

 

هاي پذيرفته  رابطه معناداري ميان سودآوري و ساختار سرمايه شركت -فرضيه اصلي پژوهش

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

در  هاي پذيرفته شده اندازه بر رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه شركت -اول فرضيه اخص

 .بورس اوراق بهادار تهران اثر تعديلي دارد

ها بر رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه  گذاري دارايي ارزش وثيقه -دوم فرضيه اخص

 .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر تعديلي دارد شركت

پذيرفته شده در هاي  رشد بر رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه شركت -سوم فرضيه اخص

 .بورس اوراق بهادار تهران اثر تعديلي دارد
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 ها و برآورد مدل تجزيه و تحليل داده -5

آوري شد، محقق به تجزيه و  پس از اينكه اطلاعات لازم براي بررسي فرضيات تحقيق جمع

ها متأثر از روش تحقيق است و  در هر پژوهش روش تجزيه و تحليل داده. پردازد تحليل اطلاعات مي

از آنجاييكه روش تحقيق حاضر بر مبناي تحقيقات همبستگي است، بنابرين از تجزيه و تحليل 

گيري از يك مجموعه داده پانل مشتمل بر  در اين پژوهش ما با بهره. شود استفاده ميهمبستگي 

هاي  شركت (5831-5831)مشاهده براي مدت پنج سال 111مشاهده سالانه و در مجموع  515

 .ها خواهيم پرداخت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به تجزيه و تحليل داده

 

 تحليل توصيفي - -5

جدول زير فراهم كننده ميانگين و انحراف معيار متغيرهاي مستقل و وابسته تحقيق به شكل 

درصد  92,1معادل با  33تا  31متوسط اهرم مالي براي دوره . است 5831تا  5831سالانه از دوره 

هاي منتخب پذيرفته شده، استفاده از بدهي  دهد در ساختار سرمايه شركت است كه نشان مي

همچنين روند متغير نماينده ساختار سرمايه نشان . انتشار سهام داراي ارجحيت بوده استنسبت به 

به . هاي مورد بررسي روبه افزايش گذاشته است گيري از اهرم مالي در شركت دهد كه بهره مي

، اين ميزان 33درصد بوده كه در پايان سال  91معادل با   31طوري كه نسبت اهرم مالي در سال 

 33تا سال  31همچنين روندي نزولي در نسبت سودآوري از سال   .رصد رسيده استد 99به 

درصد و ساختار 51متوسط سودآوري در طي اين دوره پنج ساله معادل با حدود . شود مشاهده مي

 .درصد است 92سرمايه معادل با حدود 

 آمار توصيفي.  جدول 

 
Year DR ROA SIZE CVA GR 

Mean 85 0.5992445 0.159866 5.8606414 0.2721692 0.2142323 

Std Dev 85 0.1762933 0.1119316 0.6357886 0.1972007 0.2809018 

Mean 86 0.6069625 0.1531504 5.9300454 0.2703934 0.1925554 

Std Dev 86 0.1742621 0.1208311 0.6481527 0.1941844 0.2154982 

Mean 87 0.616879 0.1432233 5.9758443 0.2729152 0.1318373 

Std Dev 87 0.1687681 0.108578 0.6690009 0.1947779 0.2231404 

Mean 88 0.631077 0.13715 6.0158511 0.251239 0.1173411 

Std Dev 88 0.1793869 0.1207371 0.6676529 0.1901183 0.2670156 

Mean 89 0.6739375 0.1077905 6.0404825 0.2465028 0.0713048 

Std Dev 89 0.1765102 0.0921943 0.6726977 0.1851805 0.2039995 

Mean 
 

0.6256201 0.140236 5.9645729 0.262644 0.1454542 
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 هاي تركيبي رگرسيون داده - -5

سودآوري و   هاي تركيبي رابطه ميان در اين قسمت قصد داريم با استفاده از ابزار رگرسيون داده

معناداري ميان اين دو   خواهيم بدانيم كه آيا اصلاً رابطه در ابتدا مي. ساختار سرمايهرا آزمون كنيم

متغير وجود دارد؟ در صورت وجود رابطه، اين رابطه به چه صورتي است يا اصطلاحاً به شكل رابطه 

نظريه سلسله )يا منفي( انظريه ميلر و موديگلياني، نظريه نمايندگي و نظريه توازن ايست)مثبت

 است؟( مراتبي

است و ( AOe)متغيرهاي مستقل سودآوري. است( oA)متغير وابسته رگرسيون ما اهرم مالي

( RA)و نرخ رشد( AVe)ها ، ارزش توثيق دارايي(EZIS)ها متغيرهاي تعديل نيز شامل اندازه شركت

 :تعريف كرد توان به صورت زير تحقيق را مي تلفيقي مدل رگرسيون .باشند مي

 

 معادله كلي رگرسيون پژوهش.  معادله 
                                     

 

a (شركت 515)هاي مورد بررسي شركت ،t عرض از مبدأ،    ، (5833الي  5831از سال ) سال

 جمله خطا   

 خروجي مدل رگرسيون تلفيقي.  جدول 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ROA -0.76369 0.068828 -11.09563 0 

SIZE 0.121108 0.002441 49.61201 0 

GR 0.011551 0.031644 0.365016 0.7153 

CVA 0.010673 0.037742 0.282782 0.7775 

 

آن دارد كه رابطه ميان سودآوري هاي تلفيقي حكايت از  مدل رگرسيوني برقرار شده براي داده

همچنين از ميان متغيرهاي تعديلي، رابطه ميان اندازه با . و ساختار سرمايه معنادارمنفي است

تواند از كارايي لازم براي  نمي ،21استفاده از رگرسيون تلفيقي. ساختار سرمايه معنادار مثبت است

هاي  باشد كه بدين منظور از رگرسيون دادهتبيين رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه برخوردار 

 .كنيم تركيبي استفاده مي

به . شود هاي برآورد اثرهاي ثابت و تلفيقي از آزمون چاو استفاده مي براي انتخاب از ميان روش

گيرد كه درصورت رد  اين ترتيب فرضيه صفر آزمون چاو براساس برابري عرض از مبدأها شكل مي

ابت بر مدل تلفيقي ارجحيت دارد و غير اين صورت از مدل تلفيقي فرضيه صفر، روش اثرات ث
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بنابرين وجود حداقل يك .  با اجراي آزمون چاو، مقدار معناداري برابر با صفر شد .استفاده مي شود

شود و مدل مناسب براي برآورد رگرسيون تركيبي در اين  نابرابري در عرض از مبدأها تأييد مي

 . مرحله رگرسيون تركيبي با اثرات ثابت است

 

 نتيجه آزمون چاو.  جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 3.376 -100,398 0 

 

حال بايد مشخص كرد كه در ميان مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفي از كداميك بهره گرفته 

و اثرهاي تصادفي از آزمون هاسمن استفاده هاي برآورد اثرهاي ثابت  انتخاب از بين روش. شود

به اين ترتيب فرضيه صفر آزمون هاسمن براساس ناهمبسته بودن اثرهاي تصادفي با . شود مي

بنابرين درصورت رد فرضيه صفر، روش اثرات ثابت بر اثرهاي . گيرد متغيرهاي توضيحي شكل مي

با اجراي آزمون . ستفاده مي شودهاي تصادفي ا تصادفي ارجحيت دارد و غير اين صورت از روش

دهد ميان متغيرهاي  شود كه نشان مي مي 1,1158هاسمن، مقدار آماره معناداري آزمون برابر با 

بنابرين مدل مناسب براي تشكيل رگرسيون تركيبي . مستقل و خطاي تخمين رابطه وجود دارد

 .ثابت مقطعي است  همانا مدل رگرسيون تركيبي با اثرات

 

 نتيجه آزمون هاسمن. 4جدول 

Correlated Random Effect- HausmanTest 

Test cross-section random effects 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section 

random 
17.835085 4 0.0013 

 

ميان سودآوري و ساختار ثابت، مدل رابطه   بنابرين با برازش مدل رگرسيون تركيبي با اثرات

شايان ذكر است كه در اين مدل، اثرات مقطعي ثابت و مدل با . شود سرمايه به صورت زير ارائه مي

 .دهي مقطعي بهينه شده است وزن
DR= DR = C (1) + C (2)*ROA + C (3)*SIZE + C (4)*CVA + C (5)*GR + [CX=F] +    
DR = 0.090214 - 0.832228*ROA + 0.108265*SIZE + 0.0099622*CVA + 0.0257468*GR + 

[CX=F]+     



مهدي صادقي شاهداني، كاظم چاوشي و حسن محسني /. ..سازي رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه  مدل  

 
97 

 .در جدول زير به طور خلاصه برازش مدل رگرسيون تركيبي با اثرات تصادفي ترسيم شده است

 

 ثابت  با اثرات  خروجي مدل رگرسيون تركيبي. 5جدول 

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.090214 0.063492 1.420863 0.1561 

ROA -0.832228 0.044035 -18.8993 0 

SIZE 0.108265 0.010617 10.19753 0 

CVA 0.009962 0.024063 0.413998 0.6791 

GR 0.025747 0.019677 1.308483 0.1915 

Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 

R-squared 0.707424 Mean dependent var 0.873616 

Adjusted R-squared 0.631355 S.D. dependent var 0.60809 

S.E. of regression 0.150269 Sum squared resid 9.032269 

F-statistic 9.299696 Durbin-Watson stat 2.550507 

Prob(F-statistic) 0 
   

Unweighted Statistics 

R-squared 0.406327 Mean dependent var 0.62562 

Sum squared resid 9.307844 Durbin-Watson stat 2.50449 

 

جدول خروجي مدل رگرسيون تركيبي با اثرات ثابت حاكي از آن است كه سودآوري با ساختار 

هاي با سودآوري بالا از  بدين ترتيب شركت. منفي معنادار برخوردارندسرمايه از همبستگي و رابطه 

همچنين از ميان متغيرهاي تعديلي، . كنند اهرم مالي كمتري در ساختار سرمايه خود استفاده مي

ها، داراي رابطه مثبت معنادار با ساختار سرمايه است كه اين بدين معني است  متغير اندازه شركت

در ميان .  گيرند ر از اهرم مالي بيشتري در ساختار سرمايه خود بهره ميهاي بزرگت كه شركت

شود وليكن باقي فرضيات فرعي رد  فرضيات مطروحه فرضيه اصلي و فرضيه فرعي اول تأييد مي

 .شوند مي
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 رگرسيون گشتاوري تعيم يافته - -5

گيري از پانل  بهره .استپانل پويا هاي مدل بر مبتني (GMM)يافته تعميم گشتاور زن تخمين

يافته در تحقيقات حوزه اقتصاد مالي از اهميت بالايي برخوردار  متوازن با رويكرد گشتاوري تعيم

هاي  در اين پژوهش ابتدا به بررسي ماهيت خطي ميان سودآوري و ساختار سرمايه شركت.است

كند كه  اين مهم ياري مي اين امر ما را در فهم .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختيم

هاي حاكم بر  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با موضوع كداميك از نظريه شركت

رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه شامل نظريه موديگلياني و ميلر، نظريه نمايندگي، نظريه 

و آنتونيو و ( 2119)25لو و هانگمطالعات يو، . ايستا و نظريه سلسله مراتبي انطباق دارند  توازن

دهند كه مديران تأمين مالي خود را با تغيير در وضعيت داخلي يا  نشان مي( 2113)22همكارانش

كنند كه اين امر در عمل حكايت از وجود ساختار سرمايه پويا براي  هاي خارجي تعديل مي شوك

 .ها دارد شركت

ن در مطالعات مربوط به ساختار سرمايه معتقدند كه غيرخطي بود( 2118)28آمرمان و پاترسون

با . شود به عنوان يك پديده عمومي است كه به عنوان يك پديده ذاتي در رفتار بازار مشاهده مي

عنايت به نكته مطرح شده نياز است تا در اين پژوهش براي تبيين بهتر رابطه ميان سودآوري و 

ف اصلي از وارد كردن مقادير توان مرتبه هد. هاي غيرخطي استفاده كنيم ساختار سرمايه از مدل

گيري از آنها به منظور استفاده در ترسيم روابط غيرخطي  دوم و سوم متغير سودآوري همانا بهره

در . هاي خطي هستند باقي متغيرها همانند متغيرهاي بكارگرفته شده در مدل رگرسيون. است

 غيرهاي مستقل و وابسته بايدرگرسيون گشتاوري تعميم يافته پس از ورود مت تخمينمدل

 مدل در استفاده مورد ابزاري متغيرهاي .شوند مدل مشخص در كارگرفته شده به ابزاري متغيرهاي

 ها مدل اين نتايج در اينكه براي. اند وابسته هايمتغير يافته  وقفه مقادير همانا يافته  گشتاوري تعيم

 زيرا باشند، كافي بزرگ اندازة به مشاهدات تعداد بايد باشند، تر اطمينان قابل پايداري نظر نقطه از

 تفسير زياد، دليل تورش به است، كوچك مشاهدات تعداد كه مواقعي است ممكن روش اين در

اين روش تخمين از طريق كاهش تورش نمونه، پايداري تخمين را . شود مواجه مشكل با نتايج

 . دهد افزايش مي

ساده همانند متغيرهاي مطرح شده در قسمت قبل است به به طور   متغيرهاي توضيح دهنده

 :جز دو متغير كه در اينجا

 نماينده اثرات ثابت زماني اما مقطعي متغير:   

 نماينده اثرات متغير زماني اما مقطعي ثابت:   
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 معادله كلي مدل رگرسيون با سيستم گشتاوري تعميم يافته. 4معادله 
                                

 

براي تخمين مدل به وسيله اين روش لازم است ابتدا متغيرهاي ابزاري بكارگرفته در مدل 

متغيرهاي ابزاري اين مدل مقادير با وقفه متغير وابسته و متغيرهاي توضيحي . مشخص شوند

 :معادل رگرسيون با مدل سيستم گشتاوري تعميم يافته به شرح زير است .هستند

 معادله مدل رگرسيون پژوهش با سيستم گشتاوري تعميم يافته. 5معادله 
                        

          
                                  

 

به عنوان  21كاربرد روش رگرسيون حداقل مربعات به دليل شموليت متغيرهاي وابسته تأخيري

با كاربرد روش اثرات ثابت به طور بالقوه عوامل  علاوه براين. دهنده نامناسب است عامل توضيح

  29زايي شود اما اين روش منجر به حل مشكل درون كنترل مي 21ها نامشهود خاص نوع شركت

رهاي متغي  و مقادير گذشته 29زايي برآمده از همبستگي ميان عوامل خطاي همزمان درون. شود نمي

در مقاله خود به مرور مسائل مرتبط با   (2119)23در اين خصوص استاتيه و رودريگز. تأخيري است

. پردازند عاملي مي-هاي ساختار سرمايه و بازارهاي توليدي در آزمون 81و علّي 23زايي، همزماني درون

ناشي از  85بنابرين استفاده ما از اين روش سيستم گشتاوري تعميم يافته به منظور كاهش كژديسي

 اثردر اين سيستم با استفاده از . زايي است مدل اثرات ثابت و مشكلات مربوط به همزماني و درون

برازش رگرسيون پويا صورت  ،82هاي زماني وايت مبتني بر دوره دهي ستم وزنمقطعي و سي تفاضلي

سه ساله متغيرهاي موجود در  يك تا متغيرهاي ابزاري اين پژوهش با استفاده از تأخير. گيرد مي

همچنين در مدل . دهد يابد و مدل دوره زماني تعديل شده سه ساله را پيشنهاد مي مي شكل ،مدل

مدل . يعني اوزان مقطعي استفاده شد  وواريانس متناسب با مدل نهاييدهي ك از ضريب وزن

هاي  گشتاوري تعميم يافته بدليل داشتن پويايي در تخمين از كارايي بالاتري نسبت به ساير مدل

در مدل تحقيق حاضر ورود ضرايب مرحله دوم و سوم سودآوري به دليل يافتن . رايج برخوردار است

به طور خلاصه جدول خروجي و معادله . ودآوري و ساختار سرمايه استرابطه غير خطي ميان س

دهند كه علاوه بر متغيرهاي سودآوري و اندازه، ضرايب مرحله دوم و سوم سودآوري  نهايي نشان مي

تواند دلالتي بر وجود روابط غيرخطي و پويا در  باشند و اين امر مي نيز در مدل معنادار مي

معادله نهايي و جدول خروجي مدل برازش شده با استفاده از  .ه باشدهاي ساختار سرماي پژوهش

 :يافته به شرح ادامه است سيستم گشتاوري تعميم
@DADJ(DR) = -2.72162677345*@DADJ(ROA) + 25.7871385781*@DADJ(ROAR) - 

55.755688718*@DADJ(ROARR) + 0.293214811028*@DADJ(SIZE) + 

0.0555681318489*@DADJ(CVA) - 0.217410100171*@DADJ(GR)+            
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 با رويكرد گشتاوري تعميم يافته  خروجي مدل رگرسيون تركيبي. 6جدول 

Method: Panel Generalized Method of Moments 

Sample (adjusted): 1387 1389- Periods included: 3- Cross-sections included: 101 

Transformation: First Differences- White period instrument weighting matrix 

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Total panel (balanced) observations: 303 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROA -2.721627 1.03968 -2.61775 0.0093 

ROAR 25.78714 10.95827 2.353212 0.0193 

ROARR -55.75569 25.74136 -2.166 0.0311 

SIZE 0.293215 0.119942 2.444646 0.0151 

CVA 0.055568 0.268414 0.207024 0.8361 

GR -0.21741 0.197712 -1.09963 0.2724 

Effects Specification: Cross-section fixed (first differences) 

Mean dependent var 0.005481 S.D. dependent var 0.265506 

S.E. of regression 0.661548 Sum squared resid 129.9807 

J-statistic 13.70543 Instrument rank 7 

 

تضاد . صورت زير ترسيم كردتوان رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه را به  بدين ترتيب مي

بيني كننده رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه از طريق رابطه غير خطي  هاي پيش ميان نظريه

 .تواند تفسير شود مي

 
 رابطه غيرخطي ميان سودآوري و ساختار سرمايه.  شكل 

 

و همچنين ( اعم از اثرات ثابت يا مقطعي)هاي تركيبي پس از برازش يك مدل رگرسيون با داده

ها به  اين آزمون. هايي را اجرا كرد يافته، بايد پس آزمون هاي گشتاوري تعيم هاي رگرسيون مدل

ساختار 

 سرمايه

سودآور

 ي
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هاي مرتبط با رگرسيون  از مهمترين آزمون. شوند منظور اطمينان از صحت برازش مدل اجرا مي

در اين پژوهش پايايي  .اشاره كرد 88توان به بررسي پايايي و هم انباشتگي هاي تركيبي مي دهدا

نتايج آزمون . و سودآوري مورد آزمون قرار گرفت ساختار سرمايه  هاي هاي سطح براي سري داده

 .هستند پايا در سطح ها دهند كه داده شان مين81ريشه واحد

 

 (پايايي)ن ريشه واحدآزمو. 7جدول 

Panel unit root test: Summary - Series:  (ROA)-(DR) - Sample: 1385 1389 - Balance Observation 

Exogenous variables: Individual effects - Automatic selection of maximum lags 

Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel - 

Method Statistic Prob 
Cross-

sections 
Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process) 
    

Levin, Lin & Chu(DR) -34.304 0 101 404 

Levin, Lin & Chu(ROA) -33.4102 0 101 404 

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 
    

Im, Pesaran and Shin W-stat(ROA) -9.34148 0 101 404 

Im, Pesaran and Shin W-stat(DR) -10.3429 0 101 404 

ADF - Fisher Chi-square(ROA) 342.706 0 101 404 

ADF - Fisher Chi-square(DR) 373.124 0 101 404 

PP - Fisher Chi-square(ROA) 406.755 0 101 404 

PP - Fisher Chi-square(DR) 426.402 0 101 404 

 

همچنين براي بررسي وجود رابطه ميان ساختار سرمايه و متغيرهاي مستقل پژوهش بايد از 

در اين پژوهش به منظور بررسي هم انباشتگي از آزمون . هاي هم انباشتگي استفاده نماييم آزمون

هاي  انباشتگي در دادهنتايج آزمون هم انباشتگي كاو بيانگر وجود هم . استفاده شده است 81كاو

 .تركيبي و به تبع آن وجود رابطه تعادلي ميان ساختار سرمايه و متغيرهاي مستقل پژوهش دارد

 

 (هم انباشتگي) آزمون كاو. 8جدول 

 

t-Statistic Prob. 

ADF -8.55979 0 

Residual variance 0.046031 
 

HAC variance 0.029728 
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 نتايج آزمون فرضيات -5-4

فرضيه اصلي پژوهش بررسي . اين پژوهش داراي يك فرضيه اصلي و سه فرضيه اخص است

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  معناداري رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري در شركت

ه مورد فرضيات اخص برگرفته از متغيرهاي تعديلي تحقيق هستند كه به شرح ادام. تهران است

 .شوند آزمون واقع مي

هاي پذيرفته  رابطه معناداري ميان سودآوري و ساختار سرمايه شركت -فرضيه اصلي پژوهش

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

 

 اي آزمون فرضيه اصلي نتايج مقايسه. 9جدول 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Panel EGLS ROA -0.83223 0.044035 -18.8993 0 

Panel GMM ROA -2.72163 1.03968 -2.61775 0.0093 

 

درصد است، فرضيه پژوهشي صفر براساس هر دو مدل  1كوچكتر از  Probكه مقدار  از آنجايي

بنابرين رابطه معناداري . شود يعني رگرسيون تركيبي با اثرات ثابت و گشتاوري تعميم يافته رد مي

 .ميان دو ساختار سرمايه و سودآوري وجود دارد و اين رابطه منفي است

ن گونه بيان كرد كه با عنايت به تأييد رابطه توان بدي اولين يافته با اهميت اين پژوهش را مي

هاي پذيرفته شده در  منفي خطي ميان اهرم مالي و سودآوري، نظريه سلسله مراتبي در شركت

هايي كه قائل به وجود رابطه مثبت ميان اهرم مالي و  بورس اوراق بهادار تهران تأييد و ساير مدل

، نظريه نمايندگي و نظريه توازن ايستا، رد سودآوري هستند نظير نظريه موديگلياني و ميلر

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در صورت  توان بيان كرد كه شركت بنابرين مي.شوند مي

دهند كه از منابع داخلي استفاده كنند و سپس به استقراض روي  سودآوري، ابتدا ترجيح مي

گيري از اهرم مالي در ساختار  شند، بهرهها سودآورتر با به عبارت ديگر هرچه شركت. آورند مي

 .سرمايه آنها كمتر خواهد بود

هاي پذيرفته شده در  اندازه بر رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه شركت -فرضيه اخص اول

 .بورس اوراق بهادار تهران اثر تعديلي دارد

 اي آزمون فرضيه اخص اول نتايج مقايسه. 1 جدول 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Panel EGLS SIZE 0.108265 0.010617 10.19753 0 

Panel GMM SIZE 0.293215 0.119942 2.444646 0.0151 
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درصد است، فرضيه پژوهشي صفر براساس هر دو مدل  1كوچكتر از  Probكه مقدار  از آنجايي

ترتيب رابطه ميان  بدين. شود يعني رگرسيون تركيبي با اثرات ثابت و گشتاوري تعميم يافته رد مي

 .دو متغير معنادار و مثبت است

هاي خود  هاي بزرگ تمايل به گسترش بيشتر دامنه فعاليت اين امر بدين معني است كه شركت

هاي تراكنش مربوط به انتشار اوراق و يا استقراض آنها از  زيرا هزينه. گيري از استقراض دارند با بهره

پس بدين ترتيب . گيرند ها، كمتر است كه بدين ترتيب كمتر در معرض ورشكستگي قرار مي بانك

هد بود كه اين گيري از اهرم مالي در ترازنامه آنها بيشتر خوا هاي بزرگتر باشند، بهره هرچه شركت

اي  هاي توسعه هاي دولتي واگذار شده و يا هزينه تواند ناشي از ماهيت ساختار سرمايه شركت امر مي

 .هاي بزرگ باشد بالا براي شركت
ها بر رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه  گذاري دارايي ارزش وثيقه -اخص دومفرضيه 

 .تهران اثر تعديلي دارد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت

 

 اي آزمون فرضيه اخص دوم نتايج مقايسه.   جدول 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Panel EGLS CVA 0.009962 0.024063 0.413998 0.6791 

Panel GMM CVA 0.055568 0.268414 0.207024 0.8361 

 

درصد است، فرضيه پژوهشي صفر براساس هر دو مدل  1بزرگتر از  Probاز آنجاييكه مقدار 

بنابرين رابطه ميان .  شود يعني رگرسيون تركيبي با اثرات ثابت و گشتاوري تعميم يافته تأييد مي

 .دو متغير  معنادار نيست

اي پذيرفته شده در ه رشد بر رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه شركت -فرضيه اخص سوم

 .بورس اوراق بهادار تهران اثر تعديلي دارد

 اي آزمون فرضيه اخص سوم نتايج مقايسه.   جدول 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Panel EGLS GR 0.025747 0.019677 1.308483 0.1915 

Panel GMM GR -0.21741 0.197712 -1.09963 0.2724 

 

درصد است، فرضيه پژوهشي صفر براساس هر دو مدل يعني  1بزرگتر از  Probاز آنجاييكه مقدار 

بنابرين رابطه ميان دو .  شود رگرسيون تركيبي با اثرات ثابت و گشتاوري تعميم يافته تأييد مي

 .متغير  معنادار نيست
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 و بحث گيري نتيجه -6

. پژوهش مدلسازي رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه استهدف اصلي پژوهشگر در اين 

در اين پژوهش از دو روش رگرسيون تلفيقي حداقل مربعات و رگرسيون تركيبي با اثرات ثابت به 

در نهايت به . هاي خاص شركتي استفاده شده است منظور كنترل عوامل نامشهود مرتبط با ويژگي

زايي ميان متغيرها از روش  اتر و همچنين حل مشكل درونمنظور حصول به تخميني كاراتر و پوي

 .گشتاوري تعميم يافته استفاده شد

وجود رابطه منفي معنادار ميان ساختار سرمايه و سودآوريبه منزله تأييد نظريه سلسله مراتبي 

ها در صورت  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است كه  شركت در تأمين مالي شركت

دهند كه از منابع داخلي استفاده كنند و سپس به استقراض روي  ، ابتدا ترجيح ميسودآوري

ها، وجود  تواند ناشي از مشكلات تأمين مالي مبتني بر بدهي براي شركت اين امر مي. آورند مي

ها و روابط پيچيده  هاي غيرمالي از نرخ تسهيلات پرداختي به بانك طرح  تفاضل نامطلوب بازده

 .هاي بورسي داشته باشد گذاران شركت ازار از حيث مالي رفتاري مديران و سرمايهموجود در ب

. توان به تأييد رابطه مثبت متغير تعديلي اندازهاشاره كرد هاي ديگر تحقيق مي از جمله يافته

هاي تراكنشي و ورشكستگي كمتر ، از استقراض  هاي بزرگ بدليل هزينه بدين ترتيب شركت

هاي  پس بدين ترتيب هرچه شركت. گيرند هاي خود بهره مي دامنه فعاليت بيشتري براي توسعه

تواند ناشي از  گيري از اهرم مالي در ترازنامه آنها بيشتر خواهد بود كه اين امر مي بزرگتر باشند، بهره

هاي  اي بالا براي شركت هاي توسعه هاي دولتي واگذار شده و يا هزينه ماهيت ساختار سرمايه شركت

در نهايت اينكه فرضيه اخص اول يعني اثر تعديلي اندازه بر رابطه ميان سودآوري و . باشد بزرگ

 .شوند هاي اخص رد مي ساختار سرمايه تأييد شده و باقي فرضيه
گيري از رگرسيون تركيبي اثرات ثابت و آزمون فرضيات پژوهش به  پس از تخمين مدل با بهره

در اين مدل نيز . ه از مدل گشتاوري تعميم يافته پرداختيمبررسي روابط ميان متغيرها با استفاد

رابطه معنادار منفي ميان سودآوري و ساختار سرمايه و همچنين مثبت ميان ساختار سرمايه و 

توان دوم و سوم سودآوري به منظور يافتن روابط غير خطي ممكن در رابطه . شود اندازه تأييد مي

توان دوم سودآوري در مدل معنادار . د مدل تخمين شدندميان سودآوري و ساختار سرمايه وار

اين امر نشان از وجود روابط غيرخطي و پويا در . مثبت و توان سوم معنادار منفي حاصل شد

توان چنين تحليل كرد كه روابط ميان سودآوري و ساختار  هاي ساختار سرمايه دارد و مي پژوهش

نتيجه حاصل از اين تحقيق نشان از همساني  .است 89بشقابي شكل شكل يا Uسرمايه به صورت

هاي  براي شركت( 2111)نتايج حاصل از اين تحقيق با تحقيق انجام شده توسط پاندي

هاي چيني توسط  اين درحالي است كه در بررسي شركت. را دارد( منفي و بشقابي شكل)مالزيايي
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 89صورت مثبت و كيوبيكرابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه به ( 2151)گوني و همكاران

 .شكل بدست آمد

هاي مرتبط با رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه نشان از وجود تضاد در  بررسي نظريه

ترتيب كه در نظريات موديگلياني و ميلر، نظريه نمايندگي و نظريه توازن  بدين. بيني آنها دارد پيش

رود  شود يا به عبارتي انتظار مي بيني مي ايستا رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه مثبت پيش

اين درحالي است كه نظريه سلسله . هاي با سودآوري بالا از اهرم مالي بيشتري بهره گيرند شركت

معتقد است كه ( 2111)پاندي. شود بيني مي مراتبي، رابطه ميان اين دو متغير كليدي منفي پيش

 . ميان سودآوري و ساختار سرمايه داشته باشدتواند نشان از روابط غيرخطي  بروز اين تضاد مي

ها در سطوح سودآوري كمتر بايستي  دهد كه شركت بنابرين مدل پژوهش حاضر نشان مي

بيشتر از منابع داخلي استفاده كنند زيرا منابع خارجي براي آنها گران بوده و سپر مالياتي 

. هاي مذكور، منافع مالياتي ايجاد كند تواند به اندازه كافي براي شركت مي( نظير استهلاك)غيربدهي

تواند نشان از اين امر داشته باشد كه  شكل ميان سودآوري و ساختار سرمايه مي Uوجود رابطه 

هاي با سطوح متوسط سودآوري، داراي انگيزه براي افزايش يا كاهش اهرم مالي در ساختار  شركت

سطوح سودآوري كم از اهرم مالي كمتري  هاي با اين در حالي است كه شركت. سرمايه خود نيستند

هاي  بنابرين شركت. كنند هاي ورشكستگي استفاده مي در ساختار سرمايه خود بدليل وجود هزينه

كنند تا در مقابل ورشكستگي احتمالي  با فرصت رشد سودآوري از اهرم مالي كمتري استفاده مي

كنند  شتر از تأمين مالي داخلي استفاده ميهابي بنابرين در اين مرحله، شركت.بتوانند مصون بمانند

از طرفي . هاي مذكور دارد مراتبي براي شركت پذيري نظريه سلسله كه اين امر به معني مصداق

هاي  توانند از منافع حاصل از بدهي اعم از صرفه هاي با سطوح بالايي از سودآوري مي شركت

همچنين سهامداران با عنايت . منتفع شوندمالياتي، افزايش توليد و سود در ساختار سرمايه خود 

دهند تا مديران بيشتر از  مدير ترجيح مي  تضاد منافع خود و مدير و نيز افزايش پاسخگويي و كارايي

رود  انتظار مي(5339)همچنين مطابق با نظريه جريان نقد آزاد جنسن. منابع خارجي استفاده نمايند

اين امر . ها افزايش يابد هي در ساختار سرمايه شركتگيري از بد كه با افزايش سودآوري، بهره

هاي موديگلياني و ميلر، نمايندگي و توازن ايستا در رابطه ميان سودآوري و  تواند با نظريه مي

 . ساختار سرمايه تفسير شود

تواند نشان از تعامل  سودآوري و ساختار سرمايه ميشكلميان Uبنابرين وجود رابطه غيرخطي

نگر در رابطه ميان دو  ها و رويكرد جامع بازار، مصداق پذيري تحليل تركيبي نظريه پيچيده شرايط

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  متغير استراتژيك سودآوري و ساختار سرمايه در شركت

 .تهران داشته باشد



 7937 تابستان/ يازدهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  
22 

 منابعفهرست 

سودآوري  بر سرمايهبررسي تأثير ساختار ، (5833) .صفري گرايلي، مهدي. اربيان، علي اكبر (1

 .88انداز مديريت، شماره  چشم هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شركت

، انتشارات موسسه اقتصاد سنجي پانل ديتا. مهرگان، نادر، (5839) .زاده، حميدرضا اشرف (2

 .تحقيقات تعاون

انتشارت سروش، چاپ ، جلد دوم، مديريت مالي در تئوري و عمل، (5893). افشاري، اسدالله (3

 .لاو

بر اقتصادسنجي مالي، اي  مقدمه. عبدالمجيد  عبدالباقي،، (5833). بدري، احمد.بروكز، كريس (4

 .انتشارات نص

اي ارتباط بين نسبت بدهي با  بررسي مقايسه، (5891). سپهري، پترو.... طالب نيا، قدرت اله (5

 5، شماره 3تحقيقات مالي، دوره  ،ها در صنايع مختلف يايبازده دار

هاي  ساختار سرمايه و سودآوري شركت  بررسي رابطه، (5831). شيرزاد، جلال. نمازي، محمد (6

اري و هاي حسابد بررسي ،(با تأكيد بر نوع صنعت)پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .12حسابرسي، شماره 
7) Abor, Joshua (2005). The effect of capital structure on profitability: an empirical 

analysis of listed firms in Ghana. The journal of risk finance, Vol. 6, No 5.pp: 438-

445. 

8) Baltagi, Badi,H. Econometric Analysis of Panel Data. John Wiley & Sons Ltd, 

2008 

9) Bolton, P., & Scharfstein, D. S. (1990). A theory of predation based on agency 

problems in financial contracting. The American Economic Review, 80(1), 

93−106. 

10) Booth L, V. et. al, (2001).Capital Structure in Developing Countries. The Journal 

of Finance, Vol. LVI, No 1.pp: 87-130. 

11) Fama, E.F. and French, K.R. (1998), “Taxes, financing decisions, and firm value”, 

Journal of Finance, Vol. 53, pp. 819-43 

12) Graham, J.R. (2000), “How big are the tax benefits of debt?”, Journal of Finance, 

Vol. 55, pp. 1901-41. 

13) Guney, Yilmaz, Li, Ling, Fairchild, Richard (2010). The relationship between 

product market competition and capital structure in Chinese listed firms. 

International review of financial analysis,20, 41-51. 

14) Hadlock, C.J. and James, C.M. (2002), “Do banks provide financial slack?”, 

Journal of Finance, Vol. 57, pp. 1383-420. 

15) Istaitieh, A., & Rodriguez, J. M. (2006). Factor-product markets and firm's capital 

structure: A literature review. Review of Financial Economics, 15(1), 49−75. 

16) Jensen, M. C. (1986). Agency costs of free cash flows, corporate finance and 

takeovers. The American Economic Review, 76(3), 323−329. 



مهدي صادقي شاهداني، كاظم چاوشي و حسن محسني /. ..سازي رابطه ميان سودآوري و ساختار سرمايه  مدل  

 
27 

17) Mesquita, J.M.C. and Lara, J.E. (2003), “Capital structure and profitability: the 

Brazilian case”, Academy of Business and Administration Sciences Conference, 

Vancouver, July 11-13. 

18) Michaelas, N., Chittenden, F., & Poutziouris, P. (1999). Financial policy and 

capital structure choice in U.K. SMEs: Empirical evidence from company panel 

data. Small Business Economics, 12(2), 113−130. 

19) Modigliani, France & Miller, Merton, (1963) Corporate Income taxes and the cost 

of Capital, American Economic Review, No 53, 433-444 

20) Modigliani, France & Miller, Merton,(1958), the cost of Capital, Corporation 

Finance and the theory of investment. the American Economic Review, No 48.PP. 

261-297 

21) Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial 

Economics, 5(2), 147−175. 

22) Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle. Journal of Finance, 39(3), 

575−592. 

23) Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment 

decisions when firms have information that investors do not have. Journal of 

Financial Economics, 13 (2), 187−221. 

24) Opler, T., & Titman, S. (1994). Financial distress and corporate performance. 

Journal of Finance, 49(3), 1015−1040. 

25) Pandey, I. M. (2004). Capital structure, profitability and market structure: Evidence 

from Malaysia. Asia Pacific Journal of Economics and Business, 8(2), 78−91. 

26) Petersen, M.A. and Rajan, R.G. (1994), “The benefits of lending relationships: 

evidence from small business data”, Journal of Finance, Vol. 49, pp. 3-37. 

27) Rajan, R. G., & Zingales, L. (1995). What do we know about capital structure? 

Some evidence from international data. Journal of Finance, 50(5), 1421−1460. 

28) Rathinasamy, R. S., Krishnaswamy, C. R., & Mantripragada, K. G. (2000). Capital 

structure and product market interaction: An international perspective. Global 

Business and Finance Review, 5(2), 51−63. 

29) Roden, D.M. and Lewellen, W.G. (1995), “Corporate capital structure decisions: 

evidence from leveraged buyouts”, Financial Management, Vol. 24, pp. 76-87. 

30) Taub, A.J. (1975), “Determinants of the firm’s capital structure”, Review of 

Economics and Statistics, Vol. 57, pp. 410-16. 

31) Titman, S & Wessels,R (1999) .The Determinants of Capital Structure Choice. 

Journal of Finance, 43, pp: 1-19. 

32) Titman, S. (1984). The effect of capital structure on a firm's liquidation decision. 

Journal of Financial Economics, 13(1), 137−151 
 

 ها يادداشت
                                                 

1.Jensen & Meckling 
2.Taub 
3.Peterson and Rajan 
4. Rajan and Zingales 



 7937 تابستان/ يازدهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  
20 

                                                                                                                        
5.Roden & Lewellen 
6.Wald 
7.Titman & Wessels 
8. Wiwattanakantang  
9.Rathinasamy & Mantripgarda ,Krishnaswamy 
10.Graham 
11. Booth L, V. Aivazian, A. K, Demirguc & V.Maksimovic 
12.Fama & French 
13.Hadlock & James 
14.Masquita & Lara 
15.Padney 
16.Joshan Abor 
17.Yilmaz Guney, Ling Li, Richard Fairchild 
18.Chow 
19.Hasman 
20.Pooled data 
21.Hui, Lo and Haung 
22.Antoniou et al 
23.Ammermann and Patterson 
24.Lagged dependent variable 
25.Unobservable firm specific factor 
26.Endogeniety 
27.Contemporaneous error 
28.Istaitieh and Rodriquez 
29.Simultaneity 
30.Causality 
31.Distortion 
32.White period(AB-n step) 
33.Cointegration 
34.Unit root test 
35.Kao 
36.Saucer-Shaped 
37.Cubic 

 


