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 چكیده

 ها به عنوان عامل همگرایی، ابتدا با هدف بررسی تاثیر توسعه مالی بر تأمین مالی شرکتاین مطالعه  در

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و فرابورس با استفاده از روش   شرکتساختار سرمایه  بر آزمون همگرایی

با  باشگاه بزرگ برایسپس  شود که چهار باشگاه همگرا داریم. انجام می (7002اقتصادسنجی فیلیپس و سول)

ها علت همگرایی شرکتبرای یافتن را  کشورعامل صنعت و توسعه مالی به عنوان عامل  ، % از فراوانی داده ها72

بلویی نامتوازن و گاه با استفاده از داده های تاعامل صنعت علت همگرایی نیست. آن ،نتایجبنا بر . کنیم بررسی می

دهد که کنیم. نتایج نشان میتاثیر توسعه مالی بر ساختار سرمایه را آزمون می ،در دو مدلو  EGLSروش 

گیری ندارند. توسعه  ها تحت تأثیر توسعه مالی هست و این تأثیر در دو مدل تفاوت چشم سرمایه شرکت  ساختار

 .بازار رابطه مثبت و معنادار با نسبت بدهی دارندمالی بانکی رابطه منفی و معنادار و توسعه مالی 
 

 .باشگاهی ساختار سرمایه، همگراییتأمین مالی، توسعه مالی ،  هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
های امروزی به  تأمین نیازهای مالی برای سرمایه گذاری و اداره امور شرکت، از چالش های بزرگ شرکت

از موضوعات مهم و  "سرمایه ساختار"ها از بدهی و حقوق صاحبان سهام یا   دارایی آید. ترکیب تأمین شمار می

نحوه تأمین مالی شرکت،  .(0892)اسلامی بیدگلی، های سرمایه گذاری است  قابل بحث در مدیریت مالی و نظریه

أثیر عوامل سرمایه و تعدیل آن، تحت ت  بر حاکمیت شرکتی و توسعه موقعیت آینده شرکت مؤثر است. ساختار

ها  گویند. عوامل داخلی و تأثیر آن سرمایه می  ها عوامل مؤثر بر ساختار داخلی و خارجی متنوعی است که به آن

تواند توسط شرکت مدیریت شود؛ در حالی که عوامل خارجی مانند عوامل اقتصاد کلان، تحت کنترل مدیریت  می

ها کمک کرد تا  توان به شرکت امل داخلی و خارجی، مینیستند. با دانش درباره سطح، جهت و قدرت تأثیر عو

 (. 7002سرمایه بگیرند و به اهداف ثبات مالی و رشد پایدار برسند )موخوا و زینکر، تصمیمات مؤثری برای ساختار

های تأمین مالی مواجه هستند حتی اگر  سرمایه خود، با انواع متنوعی از روش  ها برای تعیین ساختار شرکت

(. توسعه بازارهای مالی در یک اقتصاد ارتباط 7002مند باشند )دونوآدونسو،  یافته بهره سیستم مالی توسعهاز 

های مالی با عملکرد خوب، اطلاعات مناسب و در دسترس فراهم  تنگاتنگ با توسعه کل کشور دارد. سیستم

شود.  می ع و افزایش رشد اقتصادی های تراکنش و در مقابل بهبود تخصیص مناب کنند که باعث کاهش هزینه می 

کند که سطح  می های در دسترس برای سرمایه گذاری، وجود اعتبارات و هزینه خدمات به ما کمک  داده

عملکرد خوب بازارهای مالی،  (.7002های توسعه جهانی،  یافتگی مالی را بهتر بفهمیم. )گزارش شاخص توسعه

ی بالا است. در مقابل، بازارهای مالی با کارکرد ضعیف، یکی از دلایل یکی از عوامل کلیدی در تأمین رشد اقتصاد

بر ثروت شخصی، رفتار  بازارهای مالی، آثار مستقیمی   باشد. همچنین، فعالیت می فقیر ماندن بسیاری از کشورها 

ازارهای مالی (. اگر ب0880کنندگان و عملکرد سیکلی اقتصاد دارند )میشکین و ایکینز، های تجاری و مصرف بنگاه

شود. داشتن بازارهای مالی موفق نیازمند وجود  توسعه یابند، به ثبات اقتصادی و سیاسی کشورها کمک می

 ابعاد بانکی، بخش توسعه بر علاوه که است وجهی چند نهادهای مالی قدرتمند است. توسعه مالی یک مفهوم

 بانکی، باز نظارت و مقررات پولی، گذاری ستسیا و بخش پولی توسعه غیربانکی، مالی توسعه بخش چون دیگری

 (.0899گیرد ) دادگر و نظری، می بر را نیز در نهادی محیط و مالی بودن بخش

 مطالعاتی ها، از قلمروهای جدید های تأمین مالی شرکت بررسی نقش عوامل کشوری و صنعتی بر سیاست

ها به جز عوامل داخلی شرکت، تحت  سرمایه شرکت  ها حاکی از آن است که ساختار نتایج پژوهش کهاست که 

اند که ناپایداری  ( دریافته7009لمون و همکاران )باشند. از سوی دیگر،  تأثیر نیروهای صنعتی و کشوری نیز  می

  آوری منجر به همگرایی ساختار شود که به طور شگفت نسبت اهرمی، با یک اثر مستقل از زمان هدایت می
سرمایه خود را حفظ کنند. این ویژگی اهرم،   های با اهرم بالا )پایین( تمایل دارند ساختار  کتشود. شر سرمایه می

کنند که  ( بیان می7007و همکاران ) سرمایه قابل توضیح نیستند. آنتزولاتس  کننده قبلی ساختار با عوامل تعیین

رض انعطاف پذیری کامل عرضه سرمایه استوار ، بر ف سرمایه مانند نظریه توازن و سلسله مراتب  های ساختار  نظریه

هستند. این مهم، دلالت بر آن دارد که درجه اهرمی بودن شرکت فقط به میزان تقاضای شرکت برای بدهی 

دهند شرایط طرف عرضه سرمایه نیز برای تصمیمات  بستگی دارد. در حالی که شواهدی وجود دارند که نشان می
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؛ لمون و 7008؛ لری،7007؛ فالکندر و پترسون،7000راهام و هاروی، تأمین سرمایه شرکت مهم است )گ

نامند و معتقدند از  ( نیروی طرف عرضه را توسعه مالی می7002و همکاران ) ( به علاوه گراهام7000رابرتز،

 ترین عوامل اهرم شرکتی است.  مهم

ها   سرمایه مناسب برای آن تارها و ساخ  اگر توسعه مالی کشور بتواند منجر به رفع محدودیت مالی شرکت
در این تواند با افزایش توسعه مالی کشور به اهداف کلان اقتصادی خود دست یابد. بنابرین  شود، دولت می

تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی که در ادبیات بسیار مورد بررسی، تحلیل و توجه قرار گرفته  به جای پژوهش

(، به بررسی تأثیر توسعه مالی بر 7007سیفتسی و دیگران، -؛ دوروسو 7000؛ ورگلر،7000است )کوجوکارو، 

 شود  ه میشود، پرداخت ها که سبب رشد اقتصادی می  ساختار شرکت

( به بررسی وجود همگرایی در 7002در پژوهش حاضر با استفاده از روش اقتصاد سنجی فیلیپس و سول )

ها همگرا هستند؟ آیا  سرمایه شرکت ساختارآیا الات هستیم که درصدد پاسخ به این سؤ سرمایه پرداخته و  ساختار

ها وجود دارد؟ همچنین سؤال بعدی این است که  ها و یا یک یا چند باشگاه از آن این همگرایی در همه شرکت

عامل این همگرایی چیست؟ آیا عوامل خاص صنعت یا عوامل خاص اقتصاد مانند توسعه مالی عامل این 

  همگرایی هستند؟

 

 و مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري  -2

گیری رشد و توسعه یک شرکت تا حد زیادی بستگی به نحوه دسترسی آن به منابع مالی و چگونگی شکل

باشد و  ترین مباحث حوزه مالی میترین و پر سابقه سرمایه از قدیمی  سرمایه شرکت دارد. ساختار ساختار

هنگ و ) صورت معمایی برای محققین باقی مانده است داشته و بهرای محققان تصویر مبهمی همچنان ب

سرمایه میزان و چگونگی ترکیب منابع مالی مختلف یک شرکت است و برای تعیین   ساختار .(7009، همکاران

که افزایش بازده متناسب با ریسک به  به طوری شود سرمایه مطلوب به دو عامل ریسک و بازده توجه می  ساختار

کند  سرمایه تلاش می مطالعه ساختار  (.0880به افزایش ارزش شرکت گردد )تهرانی،  ی باشد که منجرا گونه

گذاری را     ها برای تأمین مالی واقعی سرمایه ترکیب اوراق بهادار و منابع تأمین مالی استفاده شده توسط شرکت
و هیچ  را حل کند، شکل نگرفته است سرمایه  هنوز نظریه واحدی که قادر باشد معمای ساختارتوضیح دهد. 

های  های مودیلیانی و میلر در سال پس از انتشار نظریه(. 7000دلیلی برای انتظار آن نظریه وجود ندارد )مایرز، 

های متعددی در بینی نظریات مودیلیانی و میلر، نظریهها با پیشو مشاهده رفتار متناقض شرکت 0878و  0829

اند که هر یک عامل یا یافته، ارائه شده سرمایه در کشورهای با بازار سرمایه توسعه ر خصوص مدل مطلوب ساختا

نظریه توازن، گروهی دانند. عوامل خاصی را در انتخاب نسبت بدهی مناسب )ساختار مطلوب سرمایه( دخیل می

ها و منافع  ، هزینهگیرندگان راهبردی شرکت ها، تصمیم که در همه آن کند های مرتبط را تشریح می از نظریه

حل داخلی برای شرکت به  شود که راه کنند. غالباً فرض می را مقایسه و ارزیابی می های بدیل تأمین مالی  گزینه

(. درمقابل نظریه 7009ها و منافع نهایی در توازن و تعادل هستند )فرانک و گویال، دست آمده است و هزینه

ها (. در نظریه سلسله مراتبی برای شرکت0892رقابت وجود دارد )مایرز، توازن ایستا، نظریه سلسله مراتبی برای 
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-آور، کمتر استقراض میهای سود( و شرکت7007نسبت بدهی هدف یا مطلوب وجود ندارد )راس و همکاران، 

 ها تأمین ها وجود دارد و شرکت (. در این نظریه اولویت تأمین مالی برای شرکت0888کنند )ساندرز و مایرز، 

در دسترس نیست اما  ها تشرکتأمین مالی ه فراگیری برای تشریح رفتار دهند. نظری مالی داخلی را ترجیح  می

های  گذاری، میزان داراییهای رشد و سرمایهتجربی بر عواملی همچون اندازه شرکت، فرصت هایپژوهشنتایج 
ها سرمایه شرکت  شریح تفاوت مدل ساختارپذیری سود و ملاحظات مالیاتی در تآوری، نوسانثابت مشهود، سود

 (.0880اند )هریس و راویو، تأکید نموده

شرکت در محیط مالی و تجاری قرار دارد که نیروهای خارجی نیز در کنار عوامل البته باید توجه کرد که 

بایست  میسرمایه مؤثرند. بنابرین برای تحلیل درست،  داخلی بر تصمیمات شرکت از جمله تصمیمات ساختار 

تعدادی از مطالعات نقش کشورها و صنایع را  سرمایه نیز مورد مطالعه قرار گیرند. عوامل خارجی مؤثر بر ساختار 

(، بانسل و میتو 7000بوت و همکاران)   اند. برخی پژوهشگران مانند  های تأمین مالی بررسی کرده بر سیاست

دهند که  ( پیشنهاد می7009( و دجونگ و همکاران)7009(، بک و همکاران)7009(، آنتونیو و همکاران)7002)

سرمایه شرکت را تحت تأثیر قرار   در کنار خصوصیات شرکتی، عوامل خاص کشوری هم ممکن است ساختار

، GDPها در کشورهای مختلف را با در نظر گرفتن عواملی مانند  سرمایه شرکت  دهند. این مطالعات، ساختار

کی و فیلیپس  (، مک7000کنند. سیمرِلی و لی ) گذار و ... مقایسه می حمایت از سرمایه توسعه بازار سهام، سطوح

اند. به  به بررسی تأثیر صنعت بر اهرم پرداخته (0882و احمدی و همکاران) (7000) اکایو وکیمور، (7002)

(، به بررسی تأثیر فرهنگ کشورها بر 7007علاوه، این تحقیقات تا جایی گسترش یافته که چویی و همکاران )

  ساختاربه بررسی تاثیر انطباق دین بر تصمیمات ( 7008النوری و القحطانی ) وها  های آن سرمایه شرکت  ساختار
( به بررسی تاثیر عوامل ساختار سرمایه بر 7009راملی و همکاران)اند. ازسوی دیگر  ا پرداختهه شرکتسرمایه 

 اند.  ها پرداخنه عملکرد مالی شرکت

از آن جا که توسعه مالی با غلبه بر سرمایه، توسعه مالی است.  یکی از عوامل مهم خارجی مؤثر بر ساختار 

دهد )راجان و زینگالس ،  هزینه معاملات و اطلاعات را کاهش می مشکلات مخاطرات اخلاقی و انتخاب نامساعد،

(، تحلیل این که درجه بالاتر توسعه مالی چگونه موانع دسترسی به سرمایه خارجی را کم کرده و از 0889

(؛ زیرا در کشورهای با توسعه مالیِ 7002کاهد، جذاب است )کاسترو و همکاران،  های مالی شرکت می  محدودیت

 (. 0882شکافی بین هزینه تأمین مالی داخلی و خارجی شرکت وجود دارد )لاپورتا و همکاران، کمتر 

های مالی است. توسعه مالی،  ها و واسطه یک ساختار مالی در یک نقطه از زمان، ترکیبی از ابزارها، بازار

ودن توسعه و عدم تکامل این ترکیب در طول زمان است. توسعه مالی یک عبارت اصولی است که بر مثبت ب

(. بسط بلوغ ساختار مالی، غالباً به 7008وجود ساختار ایده آل تعیین شده برای یک اقتصاد دلالت دارد )رزاوی، 

توانند توسعه بازارهای سرمایه را با  ها می دولت شود. عنوان هسته توسعه مالی پایدار در نظر گرفته می

های مالی با عملکرد مناسب  ادی و قانونی قوی و زیرساختهای نه های اقتصاد کلان مستدل، زمینه سیاست
گیرد که  اهمیت توسعه بخش مالی کشور از آنجا نشأت می (.7002)گزارش توسعه مالی جهانی،  تسهیل کنند

بخش مالی کارآمد، نقشی اساسی در تجهیز منابع مالی برای سرمایه گذاری، تشویق ورود و تجهیز سرمایه 
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یافته  اگر بازار سرمایه توسعه (.0899کند )دادگر و نظری،  سازوکار تخصیص منابع ایفا می خارجی و بهینه سازی

ها،  گری و دیگر فعالیت تواند به وسیله قیمت سهام، چاپ اوراق، واسطه شونده وجود داشته باشد، می و نقد

اهم کند )دمیرگوک کنت و ها فر آوری و یکپارچه کرده و ظرفیت استقراض بیشتر را برای شرکت اطلاعات را جمع

کنند  (. در واقع بازارهای سرمایه، توزیع ریسک بهتر و تخصیص سرمایه کاراتر را تسهیل می0887ماکسیمویک، 
ها و اعضای فعال بازارها محو شده است  های اخیر، با تغییرات قانونگذاری، مرز بین بانک (. در دهه7002)لیون، 

 (.7008)رزاوی، 

سرمایه را به عنوان بخش متصل به اطلاعات نامتقارن  ابطه بین توسعه بازار مالی و ساختارمطالعات ربرخی از 

مناسب ناموقعیت مالی با ها  که شرکتدریافتند ( 7000بولتون و فریکساس ) .(0892بینند)مایرز و مجلوف،  می

ی مالی مطلوب است. های با درماندگ توسعه بخش بانکی برای شرکت یعنیکنند.  از وام بانکی استفاده می

سرمایه شرکت، تأمین  در زمان توسعه اقتصادی، حقوق مالکانه یا اوراق قرضه ممکن است در ساختار همچنین

ها و  ها در جمع آوری اطلاعات درباره شرکت مالی غالب شود زیرا بازار سهام و قرضه توسعه یافته است. بانک

ها و بستانکاران با  کنند مسأله عدم تقارن اطلاعات بین شرکت میکمک و ها مزیت رقابتی دارند  نظارت بر آن

سرمایه را با  ( رابطه بین بازارهای مالی و ساختار0888سوبراهمانیام و تیتنام ) .محول کردن نظارت کاهش یابد

ی ها که وقتی تعداد شرکتاند  کردههای پذیرفته شده در بازار سهام عنوان  وابستگی بیشتر به تعداد شرکت

دمیرگوک ها دشوارتر است.  و عمومی شدن شرکت پذیرفته شده در بازار سهام کم است، انتقال اطلاعات کمتر

ها را در کشورهای توسعه یافته  سرمایه شرکت ( رابطه بین توسعه بازار سهام و ساختار0887کنت و ماکسیمویک )

ها است  ک معیار قابل توجه برای اهرم شرکتها دریافتند که توسعه بانکی ی و در حال توسعه بررسی کردند. آن
گونه نیست. در بازارهای توسعه یافته، توسعه بیشتر بازار سهام، تأمین مالی  در حالی که توسعه بازار سهام این

های  کند حال آن که در کشورهای در حال توسعه، فقط شرکت حقوق مالکانه را جایگزین تأمین مالی بدهی می

( 7007برند. همچنین آبور و بیکر ) ر سهام با جایگزینی حقوق مالکانه به جای بدهی سود میبزرگ از توسعه بازا

مدت بر حقوق مالکانه و  های بدهی بلند آفریقای جنوبی تأثیر زیادی بر نسبت های مالی دریافتند که توسعه بازار

( درباره توسعه بازار 7009حاق )های بزرگتر دارند. بوکپین و اس مدت بر حقوق مالکانه برای شرکت بدهی کوتاه

ها حاکی از آن است که جایگزینی برای حقوق  اند. نتایج آن سهام و تصمیمات تأمین سرمایه غنا مطالعه کرده

( با بررسی نقش توسعه بازار مالی را بر ساختار 7002مالکانه به بدهی وجود ندارد. همچنین اگروال و موهتادی )

در حال توسعه به این نتیجه رسیدند که انتخاب تأمین مالی شرکت بستگی به  ها در کشورهای سرمایه شرکت 

شود، در  توسعه هر بخش از بازار دارد. توسعه بازار سهام موجب مساعد شدن تأمین مالی از حقوق مالکانه می

هم رشد  به هر حال، اگر هر دو بازار با کند. صورتی که توسعه بخش بانکی شرایط دریافت بدهی را مساعد می

شود. بعضی از مطالعات نیز به  مدت به حقوق مالکانه به مقدار ثابت همگرا می کنند، آن گاه نسبت بدهی بلند

اند  اند. اغلب این مطالعات به این نتایج رسیده سرمایه پرداخته بررسی ارتباط میان شرایط اقتصاد کلان و ساختار 
؛ استربولیو، 7008چک و لوی، ادی بستگی دارد )کوراجهای تأمین مالی شرکت به شرایط اقتص که انتخاب

( رابطه 7007سرمایه پرداخته اند. فوسبرگ )  (. مطالعات اندکی فراتر رفته و به تأثیر بحران مالی برساختار7002



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

333  

 
 3011 زمستان/ ام چهلشماره  / مهدسال 

یابد که بحران مالی باعث افزایش  کند و در می را آزمون می 7000سرمایه و بحران مالی اواخر دهه  بین ساختار

های نمونه شده است. انتخاب شرکت در نهایت به ترجیحات شرکت، هزینه و ماهیت  هی برای همه شرکتبد

 (.7002بدهی بستگی دارد)دونو آدونسو، 

دهد که اگر توسعه مالی به  سرمایه ما را به این مهم سوق می در نهایت، اهمیت تأثیر توسعه مالی بر ساختار 
توان با افزایش توسعه مالی در دو بعد بازار پول و  ها مؤثر باشد، می یه شرکتسرما عنوان عامل خارجی بر ساختار 

  .ها برای پروژه های سودآور و در نهایت به رونق اقتصادی کشور کمک نمود بازار سرمایه، به تأمین مالی شرکت

لمون و سرمایه )  در ساختار و کنکاش مفهوم همگراییاز سوی دیگر، در این پژوهش به دنبال بررسی 

توان با عوامل خاص شرکت و یا رابطه  ها را نمی های تأمین مالی شرکت ( هستیم. برخی از رفتار7009همکاران، 

(. 7002)گراهام و همکاران،  های استاندارد بدهی تشریح کرد ها با تصمیمات تأمین مالی و حتی با مدل آن

(. 0882شاره دارد )کریمی تکانلو و همکاران، همگرایی به کاهش اختلاف در متغیر مورد نظر در طی زمان ا

ای برخوردار است )نصراللهی و  همگرایی باشگاهی در زمینه رشد و توسعه اقتصاد بین الملل از اهمیت ویژه

ها به سمت  مدت تمامی اقتصاد سوان، در بلند-(. در ادبیات اقتصاد کلان، بر اساس مدل سولو0882همکاران، 

همگرا خواهند رفت و نابرابری در درآمد جهانی محو خواهد شد. بارو و مارتین  مسیر رشد متوازن مشترک

شود. یک حالت خاص از این  ( حالت دیگری را مطرح کردند که هر اقتصاد به سطح پایدار خود همگرا می0880)

می و گویند )عل ها است که به این حالت همگرایی باشگاهی می برداشت، تصور چند سطح پایدار برای کشور

مزیت ها هستیم.  (. در این پژوهش درصدد بررسی همگرایی باشگاهی در ساختار سرمایه شرکت0888رنجبر، 

های باشگاه همگرا روند مشابه در ساختار  آن است که شرکتاستفاده از روش پیشنهادی نسبت به روش متداول، 
 تحلیل کرد.  شان را توان علت رفتار مشابه سرمایه خود دارند، بنابراین بهتر می

 

 پژوهش شناسی روش -3

های پذیرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران به جز بازار پایه  آماری پژوهش، شرکت نمونه

گذاری یا بانک  که تولیدی و خدماتی باشند )شرکت سرمایه هستند 0882-0892فرابورس در بازه زمانی 
شرکت  772نباشند(، در بازه مورد بررسی در بورس باشند و در پایان دوره خارج نشده باشند. به این ترتیب، 

های بورسی از سایت فناوری اطلاعات، سایت کدال و سایت شرکت نوآوران امین  برای نمونه برگزیده شدند. داده

( از سایت مرکز GDPهای تولید ناخالص داخلی ) های بانکی از سایت بانک مرکزی و داده اند. داده ج شدهاستخرا

و برای  Excelها از نرم افزار  ها و انجام محاسبات نسبت سازی داده آمار استخراج شده است. به منظور آماده

 استفاده شده است. Eviewsهای اقتصادسنجی از نرم افزار  آزمون

های همگرایی سه گروه از عوامل  های نمونه انجام شده است. در آزمون ا آزمون همگرایی برای شرکتابتد

اند که عبارتند از: عوامل خاص شرکت، عوامل خاص صنعت و عوامل خاص کشور.  کننده اهرم بررسی شده تعیین

ها  عوامل مشترک محیطی بر آنها تنها تحت تأثیر عوامل داخلی خود باشند، واگرا هستند و اگر  اگر همه شرکت

شوند. این همگرایی ممکن است به دلیل صنعت باشد که  تأثیرگذار باشند، احتمالاً به یک همگرایی سوق داده می
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گیرد و یا ممکن است به دلیل عوامل کلان  با مقایسه باشگاه بزرگ همگرا با کل نمونه مورد بررسی قرار می

متغیر توسعه مالی استفاده شده است و با آزمون رگرسیون پانل دیتا به اقتصادی باشد که در این پژوهش از 

 ها پرداخته شده است. سرمایه شرکت تحلیل و بررسی عوامل مؤثر بر ساختار

 

 تشریح آزمون همگرایی-3-1

کننده نسبت اهرمی یعنی  ای سه گروه از عوامل تعیین آزمون همگرایی امکان ارزیابی و سنجش توان مقایسه

آورد. عوامل  ل خاص شرکت، عوامل خاص صنعت و عوامل مربوط به کل اقتصاد را برای ما فراهم میعوام

 دهنده واگرایی و دو دسته عامل دیگر نشان دهنده همگرایی هستند.  کننده خاص شرکت نشان تعیین

ایم. با این الگوریتم  ( جهت آزمون همگرایی استفاده کرده7002در مرحله اول، از الگوریتم فیلیپس و سول )
ها  توانیم این موضوع را مورد بررسی قرار دهیم که آیا همگرایی در سطح قرار دارد یعنی نسبت بدهی شرکت می

باشند  ا اینکه همگرایی بر اساس نرخ می( همگرا شوند و ی2/0تمایل دارند در طول زمان در یک سطح )مثلا 

ها تمایل دارند به صورت موازی در طول زمان حرکت کنند. علاوه بر این، این الگوریتم  یعنی نسبت بدهی شرکت

شود. در  ها اعمال می های این شرکت مجموعه های نمونه و یا در زیر که آیا همگرایی در تمام شرکت ازماید می

 (7007باشگاه همگرا وجود خواهد داشت )آنتزولاتس و همکاران، مورد دوم، یک یا چند 

( مورد استفاده قرار 7008( طراحی و در پژوهش فیلیپس و سول )7002این روش توسط فیلیپس و سول )

های مهم  ها ویژگی اند. روش آن پارامتریک برای آزمون همگرایی استفاده کرده ها از یک روش نیمه گرفته است. آن

زیر را دارد: اول اینکه این آزمون هیچ فرضی برای مانایی روند یا نامانایی آماری ندارد. دوم اینکه شکل کاربردی 

ها  ای از احتمالات و ناهمسانی آن غیرخطی مدل، به اندازه کافی عمومی هست که بتواند شامل طیف گسترده

 (.7002باشد )فیلیپس و سول،     برای 

باشد که شامل  بخش سیستماتیک آن می    صورت زیر قابل تقسیم هستند که  عموماً به    های پانل  داده

 دهد. بخش گذار آن را نشان می    شود و  بخش مشترک ثابتی است که باعث وابستگی مقطعی می

            (                                                                           0رابطه)
 

ممکن است شامل مقادیر مشترک و ویژه باشند. برای تفکیک بخش     و     در فرمول بالا هر دو متغیر 

 را به صورت زیر بازنویسی کنیم:    توانیم  مشترک از ویژه در پانل،  می

)    (                                                          7رابطه)
       

  
)                 

 

فاصله اقتصادی بین جزء     یک جزء ویژه متغیر در زمان است یا به بیان دیگر    یک جزء مشترک و    که 

رفتار روند    شود  است. این فرمول یک مدل عاملی متغیر در زمان است که فرض می     و   روند مشترک 

 .    کند وقتی  غلبه می    قطعی یا تصادفی دارد که بر جزء گذار 
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توان با مقیاس، آن را حذف کرد و ضریب گذار را از دل آن  عامل مشترک در فرمول است،  می   آن جا که از 

 بیرون کشید:

    (                                                                    8رابطه)
   

 

 
∑   

     

 
   

 

 
∑    

 
   

 

 

    و    ،     کند. فرض ما بر این است که  محاسبه می tرا در رابطه با میانگین پانل در زمان     که بار عاملی 

یک مسیر گذار در رابطه با     ،     شود. همانند  به راحتی انجام می    همه مثبت هستند و ساختن بار عاملی 

گذار مفید است که فیلیپس و سول میانگین پانل است. این مفهوم در تحلیل رشد همگرایی و محاسبه اثرات 

ها بنابر     میانگین  -0به شرح زیر است:     های  اند. بعضی از ویژگی را پارامتر گذار نسبی نامیده    ( 7002)
به یک همگرا     همگرا شود، آنگاه متغیر گذار نسبی   به     اگر ضریب بار عاملی  -7تعریف برابر یک است 

شود. بنابرین  نامند، به صفر همگرا می می   که آن را     مدت، واریانس مقطعی  در بلندشود. در این حالت،  می

 داریم:

   (                                                      2رابطه)
 

 
∑                       

    

 

در طول زمان ایجاد     فیلیپس و سول در مقاله خود یک فرآیند اقتصادسنجی تفصیلی برای آزمون تغییرات 

 ( دارد:2یک حالت حدی به صورت فرمول )   ها نشان دادند که  کردند. آن

   (                                                                   2رابطه)
 

        
         

 

توان از  نرخ همگرایی است.  می αو  log(t+1)یک تابع متغیر کندکننده مانند      مقدار ثابت مثبت،  Aکه 

دو حالت همگرایی وجود دارد: همگرایی  αبنابر تخمین مقدار  همین مفهوم برای آزمون همگرایی استفاده کرد.

شوند و  ها در طول زمان به یک سطح همگرا می باشد به این معنا که شرکت    در سطح؛ هنگامی که 

های همگرا، در طول زمان موازی حرکت  این معنا که شرکتبلشد به       همگرایی در نرخ؛ هنگامی که 

 کنند. می

 برای فرض صفر همگرایی است: tفرآیند زیر یک رگرسیون آزمون 

                      (                                                           7رابطه)

                                           
 

 اند:  ( از رگرسیون زیر استفاده کرده7002برای آزمون فرض صفر، فیلیپس و سول )

   (                                           2رابطه)
  

  
                         

  [  ] [  ]              
 

شود که خطاها دارای ناهمسانی  یک طرفه استفاده می tاست و از آزمون                و     که 

شوند که بخش عدد  شروع می t=[rT]های رگرسیون از  داده ( هستند.HAC) واریانس و خودهمبستگی سازگار
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 tاز  ̂ در نظر گرفته شده است.. اگر مقدار آماره  r=8/0( 7002است و بنا بر تحلیل فیلیپس و سول ) rTصحیح 

 شود. رض صفر رد میجدول کمتر باشد، ف

رد فرض صفر همگرایی برای کل نمونه به این معنا نیست که هیچ همگرایی نداریم بلکه بنا بر فرآیند 

ها  های همگرا از نمونه اصلی هستیم که در آن ( به دنبال باشگاه7002طراحی شده توسط فیلیپس و سول )
 ( به شرح زیر است:7002یپس و سول )ای همگرایی فیل مرحله 2همگرایی وجود داشته باشد. فرایند 

با توجه به آخرین مشاهدات هر کدام و بر اساس یک معیار )در این پژوهش حداقل  iهای مقطعی  واحد -0

باشگاه اصلی همگرا بر اساس رگرسیون تعریف شده در بالا  -7شوند.  انحراف از میانگین( در پانل مرتب می

را با افزودن تک تک واحدهای مرحله  log(t)کنیم و رگرسیون  روع میش i=1شود. برای این کار از  تشکیل می

)معنادار بزرگتر از  tترین آماره  کنیم. باشگاه اصلی همگرا باشگاهی است که بالا یک به صورت متوالی اجرا  می

مورد  های مقطعی گنجانده نشده در باشگاه اصلی، برای عضویت در آن واحد -8جدول( را داشته باشد. tمقدار 

شود. اگر آماره  شود و مجدداً رگرسیون تکرار می گیرند. در هر مرتبه یک واحد به باشگاه اضافه می بررسی قرار می

t شده )باشگاه  شود که آیا باشگاه تازه تشکیل شود. در پایان بررسی می معنادار باشد، واحد به باشگاه اضافه می

بررسی اینکه آیا  -2سازند؟ رگرسیون برای همگرایی را برآورده  میاولیه به اضافه واحدهای واجد شرایط( معیار 

توانند یک باشگاه همگرا تشکیل دهند؟ ایجاد باشگاه را  هایی که در باشگاه قبل گنجانده نشدند می بقیه واحد

 های واگرا برسیم.  های همگرا و نمونه دهیم تا کل نمونه آزمون شده و به باشگاه ادامه می

 سرمایه )نسبت ، ساختار     توضیحات ذکر شده، متغیر مورد بررسی ما در همگرایی یا همان  بنابرین طبق

 بدهی( است.

         (                                                                              9رابطه)
 بدهی

دارایی
 

 

 متغیرهاي پژوهش -3-2
 نسبت بدهی است که در دو حالت و در دو مدل استفاده شده است:سرمایه یا  متغیر وابسته، ساختار

 ( و گراهام و همکاران 0882نسبت بدهی به ارزش دفتری که بر مبنای تحقیقات راجان و زینگالس )

 ها  ها به کل دارایی  ( برابر است با نسبت کل بدهی7002)

 (، 7008(، فرانک و گویال )7009) نسبت بدهی به ارزش بازار که بر مبنای تحقیقات دجونگ و همکاران

ها به ارزش بازار ( برابر است با نسبت کل بدهی7002گراهام و همکاران ) ( و7002چانگ و همکاران )

ها منهای سرمایه شرکت به اضافه )تعداد سهام ها برابر است با کل دارایی ها و ارزش بازار دارایی دارایی

 .شرکت * ارزش بازار سهام در پایان سال(

و  (7009لمون و همکاران ) ،(7002(، گاد و همکاران )0890های بومن ) در پژوهش حاضر همانند پژوهش

 شوند. سازی و تحلیل استفاده شده و نتایج با هم مقایسه می از هر دو متغیر برای مدل (7008النوری و القحطانی)
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که به عنوان عامل همگرایی مورد بررسی در این پژوهش متغیر توسعه مالی از عوامل کشوری است  متغیرمستقل

کنیم که بر گیرد. توسعه مالی را با دو متغیر توسعه مالی بانکی و توسعه مالی بازار سرمایه وارد مدل میقرار می

 شوند: ( هر یک به صورت میانگین دو متغیر و به شرح زیر تعریف می7002مبنای پژوهش کیم و همکاران )

                                            (              8رابطه)
 

 
  

ارزش بازار

   
 

ارزش معاملات

   
  

 

       (                                                      00رابطه)
 

 
  

ارزش سپرده ها 

   
 

ارزش اعتبارات

   
  

 

های  سرمایه شامل اندازه شرکت، سودآوری، نسبت دارایی  ساختارعوامل داخلی مؤثر بر ، متغیرهای کنترل

ها به  باشند و تعریف آن ، درصد سود تقسیمی و میانگین اهرم صنعت می مشهود، فرصت سرمایه گذاری و رشد

 شرح زیر است:

 ( فرانک و گویا7009( ، لمون و همکاران )0882اندازه شرکت: بر مبنای مطالعات راجان و زینگالس ،) ل

( اندازه شرکت 7007( و آنتزولاتس و همکاران )7002( ، کاسترو و همکاران )7008( ، لری )7008)

 ها به ارزش دفتری.  برابر است با لگاریتم دارایی

 ( سودآوری برابر است با سود عملیاتی به کل 7009سودآوری: بنا بر پژوهش دجونگ و همکاران )

 ها.  دارایی

 (، لمون 7008(، کوراجزیک و لوی )0882: بنا بر تحقیقات راجان و زینگالس ) های مشهود   نسبت دارایی

( تحقیق و توسعه یا نسبت 7008( و فرانک و گویال )7009(، دجونگ و همکاران )7009و همکاران )

 ها.  های ثابت به کل دارایی  های مشهود برابر است با نسبت دارایی  دارایی

  :( برابر 7008( و فرانک و گویال )0882بر تحقیقات راجان و زینگالس )بنا فرصت سرمایه گذاری و رشد
 ها.  است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی

 ها گردآوری شده است. های مجمع سالانه شرکت درصد سود تقسیمی از گزارش 

 ست با میانگین ( میانگین اهرم صنعت برابر ا7008: بنابر پژوهش فرانک و گویال ) میانگین اهرم صنعت

ها در هر صنعت که در حالت اهرم صنعت به ارزش دفتری، از ارزش   ها تقسیم بر کل دارایی  کل بدهی

ها طبق  شود و در حالت اهرم صنعت با ارزش بازار، از ارزش بازار دارایی ها استفاده می دفتری دارایی

 شود. فرمول بالا استفاده می

 

 مدل پژوهش -3-3
همانطور که گفته شد پس از آزمون همگرایی و تعیین باشگاه بزرگ همگرا، مدل رگرسیون تأثیر توسعه مالی بر 

های ما  شود. این مدل رگرسیون پانل دیتا است زیرا داده سرمایه برای باشگاه بزرگ همگرا آزمون می ساختار 

رکتی، متغیر میانگین صنعت و متغیرهای های سری زمانی و مقطعی هستند و متغیرهای خاص ش تلفیقی از داده

خاص کشوری )متغیرهای توسعه مالی( متغیرهای مستقل مدل هستند. ضمناً متغیر وابسته در دو حالت نسبت 
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گیرد که برای این هدف دو مدل ساخته  بدهی به ارزش دفتری و نسبت بدهی به ارزش بازار مورد بررسی قرار می

گیرند. مدل رگرسیون برای نسبت بدهی به ارزش دفتری به  ورد تحلیل قرار میشده است و نتایج هر دو آزمون م

 شرح زیر است:

                                                                   ( 00رابطه)

                                                       

 

 :استبازار به صورت زیر  همچنین مدل دوم برای نسبت بدهی به ارزش

                                                                      ( 07رابطه)

                                                         

 

 CSbookدهنده جزء اخلال مدل است. همچنین  نشان uشمارنده زمان و t شمارنده شرکت، iدر این مدل ها 

 ، سودآوری profها،  دارایی assetسرمایه به ارزش بازار،  ساختار  CSmarketسرمایه به ارزش دفتری،   ساختار

Tanهای مشهود نسبت دارایی ،m2b ها،  ارزش بازار به ارزش دفتری داراییdps  ،درصد سود تقسیمی

bookindmed ،میانگین اهرم صنعت به ارزش دفتری marketindmed  ،میانگین اهرم صنعت به ارزش بازار

fdbank  توسعه مالی بانکی وfdmarket  .توسعه مالی بازار سرمایه هستند 

 

 ي پژوهشها یافته -4
ها بر اساس معیار حداقل انحراف از میانگین سرمایه( شرکت  متغیر نسبت بدهی )ساختارابتدا آخرین مشاهده 

تک تک  i=1ها محاسبه شد و از  برای همه آن     ها مرتب شدند، سپس مقدار نسبت بدهی کل شرکت

یک طرفه در  t( وارد محاسبه شدند و آزمون تکرار شد و با توجه به مقدار 7ها برای رگرسیون فرمول ) شرکت

ها به باشگاه اضافه شدند. در نهایت  است، شرکت 970/0درجه آزادی که برابر  9% و 2جدول برای سطح خطای 

شرکت و نیز دو شرکت واگرا به دست آمد )شکل  8شرکت و  87شرکت،  87شرکت ،  020باشگاه همگرا با  2

ک باشگاه بزرگ تشکیل داده اند. نتایج نشان  % از فراوانی داده ها ی72شود،  (. همان گونه که مشاهده  می0

سرمایه  سرمایه در نرخ است که البته از نظر نظری هم مطابقت دارد زیرا ساختار دهند همگرایی ساختار می

ها به یک سطح از نسبت  ها به میزان قابل توجهی تحت تأثیر عوامل داخلی خودشان بوده و همه شرکت شرکت

های در  اند که شرکت ها را به یک همگرایی سوق داده خارج از خصوصیات شرکت آنولی عوامل  بدهی نمی رسند

 یک باشگاه با هم و به صورت موازی حرکت کنند.
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 ها ها در باشگاه نحوه استقرار شركت -1شكل 

 

این فرآیند یک بار به صورت پیشرو و یک بار به صورت پسرو انجام شد و در هر دو حالت به جواب یکسان 

 رسیدیم. 

نسبت به زمان برای چهار باشگاه همگرا و دو شرکت واگرا رسم شده است.  hit، متغیر گذار نسبی  7در شکل 

( مشاهده 7009ابه تحلیل لمون و همکاران )ها در نرخ و مش طبق تعاریف اولیه و با توجه به همگرایی شرکت

 های با نسبت بدهی بالاتر )پایین تر( تمایل دارند وضعیت خود را حفظ کنند. شود که شرکت می

 ها روند باشگاه -2شكل 

 
نسبت به زمان، در کل    یا همان     شود، با رسم واریانس مقطعی  مشاهده می 8همان گونه که در شکل 

هاست اما در چهار باشگاه رسم شده با گذشت  ها واریانس رو به رشد است که به معنای واگرایی کل داده داده

مدت، واریانس به سمت صفر خواهد رفت. بر این اساس، رفتار  ها کاهش یافته و در بلند زمان واریانس داده

 ت.همگرایی در هر چهار باشگاه کاملاً مشهود اس
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 ها در باشگاه    واریانس متغیر گذار نسبی  -3شكل 

 

% 72، به خصوص باشگاه همگرای بزرگ با ی نمونهها حال با توجه به همگرایی به دست آمده در بین شرکت

ها در  پردازیم. میانگین دارایی ها می های باشگاه بزرگ در مقایسه با سایر شرکت فراوانی، به بررسی بیشتر شرکت
% 0722های مشهود بیشتر و  % دارایی72های موجود در نمونه، با  برابر سایر شرکت 2/7باشگاه بزرگ همگرا، 

% بیشتر و نسبت 8/02ها  به ارزش دفتری آنپرداخت سود تقسیمی بیشتر بوده است، در حالی که نسبت بدهی 

اند.  تر ، استقراض بیشتر هم داشته های بزرگ % بیشتر بوده است. در واقع شرکت7/00ها  بدهی به ارزش بازار آن

ها، دسترسی به منابع  های بیشتر و امکان تضمین بهتر پرداخت بدهی تر به دلیل داشتن دارایی های بزرگ شرکت

های باشگاه بزرگ نیز به  رسد همگرایی شرکت نتیجه محدودیت مالی کمتری دارند. به نظر میمالی بیشتر و در 

سؤال بعدی که چه عواملی باعث ایجاد ها به منابع تأمین مالی باشد. پس برای پاسخ  ن دلیل دسترسی بهتر آ

ها علاوه بر  سرمایه شرکت  ربنا بر ادبیات، ساختا ، باید به این نکته توجه کرد کهها شده است همگرایی در شرکت
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متغیرهای خاص شرکتی ممکن است تحت تأثیر عوامل خاص صنعت و عوامل خاص اقتصاد نیز باشند. برای 

های کل نمونه و باشگاه بزرگ را بر اساس صنعت دسته  بررسی تأثیر صنعت در همگرایی باشگاه بزرگ، شرکت

ها در شود درصد فراوانی شرکت ملاحظه می گونه کهانآمده است. هم 0کنیم که نتایج آن در جدول  بندی می

ها در کل نمونه و باشگاه بزرگ های کل نمونه و باشگاه بزرگ تفاوت چندانی با هم ندارند و تنوع شرکت شرکت
شان اند تا رفتار نسبت بدهی ها تحت تأثیر یک صنعت خاص کنار هم قرار نگرفته تقریبا مشابه است یعنی شرکت

ها  توان نتیجه گرفت که عامل صنعت، عامل همگرایی شرکت شد و باشگاه را تشکیل دهند. بنابراین میمشابه با

 در باشگاه بزرگ نیست.
 ها و باشگاه بزرگ تركیب صنایع در همه شركت -1جدول

 نام صنعت
 ها شركت فراوانی

 )درصد( ها همه شركت )درصد( باشگاه بزرگ

 2 8/8 استخراج معادن

 7/8 7 املاک و مستغلات انبوه سازی

 7/7 8/8 حمل و نقل انبارداری و ارتباطات

 0/00 2/00 خودرو و ساخت قطعات

 9/0 7 رایانه و فعالیت های وابسته

 9/0 8/0 ساخت محصولات فلزی

 2/07 2/02 سیمان آهک و گچ

 7/7 2/7 فرآورده های نفتی

 0/2 8/2 فلزات اساسی

 8/2 2 قندو شکر

 8/0 7 انتشارکاغذ و 

 0/2 7 کانی و کاشی و سرامیک

 2/7 8/8 لاستیک و پلاستیک

 8/8 8/00 ماشین آلات و خدمات فنی و مهندسی

 9 8/2 محصولات شیمیایی

 7/2 7 محصولات غذایی به جز قند و شکر

 8/0 8/0 مخابرات

 9/0 2/0 منسوجات و چوب و زراعت

 7/00 2/00 مواد و محصولات دارویی

 

با توجه به این که عامل صنعت، عامل همگرایی نبود، به آزمون تأثیر توسعه مالی به عنوان عامل همگرایی 

ایم و متغیرهای توسعه مالی بانکی و توسعه مالی بازارسرمایه را در کنار  سرمایه پرداخته خاص کشوری بر ساختار 
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ت نسبت بدهی با ارزش دفتری و نسبت بدهی ها در دو حال سرمایه شرکت متغیر های داخلی شرکتی بر ساختار

های سری  با ارزش بازار مورد آزمون قرار دادیم. برای این مهم، از آزمون رگرسیون پانل دیتا برای تلفیق داده

 زمانی و مقطعی استفاده کردیم.

میانگین و واریانس ها پایا باشند. پایایی به این معنا است که  برای جلوگیری از رگرسیون کاذب بایستی داده
های مختلف ثابت باشند. به منظور بررسی پایایی یا نداشتن  متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

های لوین لین و چو، فیلیپس پرون فیشر،  های پژوهش آزمون شدند که بر اساس آماره ریشه واحد، همه متغیر

ها دارای ریشه واحد بود که با یک مرتبه  یشر فقط لگاریتم دارایییافته ف ایم پسران و شین و دیکی فولر تعمیم

  .گیری پایا شد تفاضل

های انفرادی در  لیمر را به منظور آزمون عدم تفاوت Fبرای آزمون رگرسیون پانل دیتا ابتدا بایستی آزمون 

کنیم. اگر آزمون رد نشد از  یها و برای انتخاب الگوی برتر میان الگوهای تلفیقی و اثرات ثابت اجرا م بین شرکت

سرمایه به ارزش دفتری با   شود. برای مدل ساختار الگوی تلفیقی و اگر آزمون رد شد از آزمون پانل استفاده می

 F 2208سرمایه به ارزش بازار بنابر مقدار آماره و برای مدل ساختار  00/0و احتمال  F 28/7توجه به مقدار آماره 

مبنی بر عدم وجود خصوصیات انفرادی متفاوت میان هر یک از  H0دریافت که فرضیه  توان می 00/0و احتمال

، خصوصیات منحصر به Fشود. بنابراین با توجه به آماره محاسباتی برای  ها( در هر دو مدل رد می مقاطع )شرکت

ت در مدل باید یکی از فرد وجود دارد که باید تحت عنوان آثار ثابت اعمال شود. برای قرار دادن اجزای آثار ثاب

روش های اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی را برای تخمین مدل فوق استفاده نمود که به این منظور از آزمون 

شود. فرضیه صفر آزمون هاسمن بر عدم تفاوت میان استفاده از دو روش تأکید دارد و فرضیه  هاسمن استفاده می
سرمایه به ارزش دفتری،  کند. در آزمون هاسمن برای مدل ساختار  می مقابل استفاده از روش آثار ثابت را توصیه

همچنین در  .است H0شده است که نشان دهنده رد نشدن فرضیه  29/0و احتمال  2228مقدار آماره کای دو 

به دست آمده  08/0و احتمال  8227سرمایه به ارزش بازار، مقدار آماره کای دو  آزمون هاسمن برای مدل ساختار 

است. بنابراین،  H0که مقدار آماره کای دو به دست آمده در این آزمون نیز نشان دهنده رد نشدن فرضیه  است

 شود. انجام می EGLSدر هر دو مدل، تخمین بر اساس روش اثرات تصادفی و با استفاده از روش 

و نتایج تخمین پانل  7ول سرمایه به ارزش دفتری در جد  نتایج تخمین پانل دیتا برای مدل با متغیر ساختار

شرکت عضو باشگاه بزرگ ارائه  020بر روی  8سرمایه به ارزش بازار در جدول   دیتا برای مدل با متغیر ساختار

اند بیش از  (، متغیرهای توضیحی توانسته7سرمایه به ارزش دفتری )جدول  شده است. در مدل با متغیر ساختار 

(، این 8سرمایه به ارزش بازار )جدول   ضیح دهند در حالی که در مدل ساختار% از تغییرات متغیر وابسته را تو80

تر مدل در حالت ساختار سرمایه به ارزش بازار  دهنده تصریح مناسب % رسیده است که این امر نشان77مقدار به 

 باشد. می

 
 

 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

303  

 
 3011 زمستان/ ام چهلشماره  / مهدسال 

 سرمایه به ارزش دفتري  نتایج پانل دیتا براي مدل با متغیر ساختار -2جدول

 سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد متغیر متغیرنام 

 C 2222/0 8222/08 0000/0 ضریب ثابت

 D(LOG(ASSET)) 0222/0 2887/7 0002/0 اندازه شرکت

 Prof 2822/0- 8270/07- 0000/0 نسبت سودآوری

 Tan 0729/0- 8202/0- 0288/0 های مشهود نسبت دارایی

 M2B 0899/0- 7772/7- 0000/0 ها ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی

 DPS 0082/0- 7208/8- 0008/0 سود تقسیمی

 BookIndMed 2227/0 0802/00 0000/0 میانگین ساختار سرمایه صنعت به ارزش دفتری

 FDBANK 0289/0 9227/8 0000/0 توسعه مالی بانکی

 FDMARKET 2207/0 2027/0 0928/0 توسعه مالی بازار

 8002/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 277/92آماره 

 F 020000احتمال آماره 

 

ضریب تعیین تعدیل دار است و مقدار  و کل رگرسیون معنا 2/92برابر  F، مقدار آماره 7بنا بر جدول شماره 

ها( با  ، فرصت رشد )ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی28/0% است. نسبت سودآوری با ضریب 80شده برابر 

% و با علامت 88در سطح  02/0و توسعه مالی بانکی با ضریب  07/0، سود تقسیمی با ضریب  02/0ضریب 

% با علامت 88دار دارند. میانگین صنعت در سطح  سرمایه یا همان نسبت بدهی ارتباط معنا  منفی با ساختار

با علامت مثبت و ضریب گذارد. توسعه مالی بازار نیز  ها اثر  می سرمایه شرکت  بر ساختار 22/0مثبت و ضریب 
و علامت مثبت در  02/0سرمایه ارتباط معنادار دارد. اندازه شرکت با ضریب  % با ساختار 80و در سطح  22/0

  های مشهود ارتباط معناداری با ساختار % با متغیر وابسته ارتباط معنادار دارد و در نهایت نسبت دارایی82سطح 

 سرمایه به ارزش دفتری ندارد. 

سرمایه یا نسبت بدهی به ارزش بازار است. ضرایب مربوط به   متغیر وابسته ساختار 8دول شماره در ج

، سود تقسیمی با 07/0ها( با ضریب  ، فرصت رشد )ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی 82/0سودآوری با ضریب 

معنادار هستند. میانگین % 88همه با علامت منفی و در سطح  02/0، توسعه مالی بانکی با ضریب 08/0ضریب 

% معنادار است. توسعه مالی 88با علامت مثبت و در سطح  87/0ساختار سرمایه صنعت به ارزش بازار با ضریب 

های  ها( و نسبت دارایی % معنادار است. اندازه شرکت )دارایی82با علامت مثبت و در سطح  92/0بازار با ضریب 

 ته ندارند. مشهود ارتباط معناداری با متغیر وابس

ها تحت تأثیر توسعه مالی هست. نتایج  سرمایه شرکت  همان گونه که از جداول نتایج مشهود است، ساختار

سرمایه به ارزش  سرمایه به ارزش دفتری و ساختار   سرمایه برای دو مدل ساختار  تأثیر توسعه مالی بر ساختار

 گیری ندارند.  بازار تفاوت چشم
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 سرمایه به ارزش بازار  نتایج پانل دیتا براي مدل با متغیر ساختار -3جدول

 داري  سطح معنا tآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 C 7872/0 2702/70 0000/0 ضریب ثابت

 D(LOG(ASSET)) 0072/0 0878/0 7228/0 اندازه شرکت

 Prof 8270/0- 2902/00- 0000/0 نسبت سودآوری

 Tan 0092/0 2087/0 7082/0 مشهود های نسبت دارایی

 M2B 0282/0- 9202/79- 0000/0 ها ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی

 DPS 0722/0- 7282/7- 0000/0 سود تقسیمی

 MarketIndMed 8778/0 8009/00 0000/0 میانگین ساختار سرمایه صنعت به ارزش بازار

 FDBANK 0227/0- 8028/2- 0000/0 توسعه مالی بانکی

 FDMARKET 9829/0 0280/7 0788/0 توسعه مالی بازار

 7727/0 یب تعیین تعدیل شدهرض

 F 0992/828آماره 

 F 0000/0احتمال آماره 

 

 

 نتیجه گیري و بحث -5
در مطالعات ساختار سرمایه عموما به بررسی عوامل داخلی موثر برر سراختار سررمایه و تصرمیمات مردیران       

گذارد. این تراثیر حتری    ها تاثیر میدر حالی که عرضه سرمایه هم بر میزان تأمین مالی شرکتپردازند شرکت می

در ایرن  نرامیم.   ها  مری ها بشود که آن را همگرایی ساختار سرمایه شرکتتواند منجر به رفتار همسوی شرکت می

. ایرم بروده سررمایه    گرایی ساختاربه عنوان عامل همسرمایه  پژوهش به دنبال بررسی تأثیر توسعه مالی بر ساختار 

مرورد بررسری انجرام دادیرم و      سرال 00شرکت در  772برای رسیدن به این هدف ابتدا آزمون همگرایی را برای 

 72بندی شدند. سپس برای بزرگترین باشرگاه همگررا برا    ها به چهار باشگاه همگرا و دو شرکت واگرا دسته شرکت

مل صنعت و توسعه مالی به عنوان عامل کشور درصدد یافتن علت همگرایی های نمونه با بررسی عا درصد از داده

علت همگرایی نیست. سرپس  صنعت، های باشگاه بزرگ کاملاً به لحاظ صنعت متنوع بودند و لذا  برآمدیم. شرکت

مرورد   سرمایه سنتی های توسعه مالی و عوامل ساختارارتباط ساختارسرمایه را با شاخصبا به کارگیری پانل دیتا 

های باشگاه بزرگ تحت تأثیر توسعه مالی قررار   سرمایه شرکت  دهد که ساختار . نتایج نشان میدادیمبررسی قرار 
بازار سررمایه و  و هنگامی که  برای تصمیمات تأمین سرمایه شرکت مهم استنیروی عرضه سرمایه  بنابرین دارند

های باشگاه همگرای بزرگ  شرکت از آن جا که شود. فراهم میها توسعه پیدا کنند، امکان تأمین مالی بیشتر  بانک

 تروان اسرتدلال کررد کره     خود را حفظ کرده و موازی هم حرکت کنند،  مری ساختار سرمایه ترکیب تمایل دارند 

 ،سوق داده و در نتیجه عامل همگرایی است. شرکت های عضو باشرگاه برزرگ   رفتارها را به این  آن ،نیروی عرضه

برا  شرکت هرای عضرو باشرگاه برزرگ     سود تقسیمی بالاتر دارند و لذا و  بیشتر ، دارایی های مشهودتر گبزراندازه 
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هرا بره    توانند با تضمین بهتر پرداخت بدهی و می هستند مواجه کمتری نسبت به بقیه شرکت ها مالی محدودیت

های مرالی نیرز کراهش     الی، محدودیترود که با توسعه م تر دسترسی پیدا کنند. البته انتظار می منابع مالی ارزان

  امکان تأمین مالی با قیمت منصفانه داشته باشند. نیز شرکت های با اندازه کوچکتر و ارزش وثیقه کمتریابد و 

بازارهای اعتباری توسعه  با وجودگذارد.  سرمایه تأثیر می  توسعه مالی بانکی با علامت منفی بر ساختار
با گیرد. از سوی دیگر،  شده و میزان اعتبار بیشتری در اختیار شرکت ها قرار می های نظارت کمتر هزینه تر، یافته

تأمین مالی های  توانند نیاز میتر  ها سختگیرانه تر شده و احتمالاً شرکت اعتباردهی دقیق ،بهبود سیستم بانکی

ها و در نتیجه با  بانکی کشور، میزان بدهی شرکتبا توسعه بخش رود  انتظار می در نهایت،کنند.  خود را برطرف 

ها  ها افزایش یابد اما خروجی مدل نسبت بدهی شرکت سرمایه )بدهی تقسیم بر دارایی(،  توجه به فرمول ساختار

اما  خوانی دارد ( هم0882دهد که با نتایج پژوهش یاوری و همکاران ) این رابطه را با علامت منفی نشان می

رسد توسعه بخش بانکی  . به نظر میاند ( این رابطه را مثبت و معنادار برآورد کرده7007مکاران)آنتزولاتس و ه

شود، منجر به تأمین مالی بیشتر برای  ها و اعتبارات بانکی سنجیده می نظام مالی کشور که با مقدار سپرده

وده است. یاوری و همکاران اند و احتمالاً این رشد برای مصارف دیگر ب های تولیدی و خدماتی نشده شرکت

  کنند. ( به وجود بعضی از طرح های دولتی مانند مسکن مهر به عنوان یکی از این عوامل اشاره می0882)

( و 0882که با نتایج یاوری و همکاران) گذارد سرمایه تأثیر  می توسعه مالی بازار با علامت مثبت بر ساختار

ها بیشتر استقراض  . بنابرین با افزایش توسعه مالی بازار، شرکت( مطابقت دارد7007آنتزولاتس و همکاران)

باعث گسترش بازار سهام که  ها دارد. اول آن توسعه مالی بازار سرمایه اثر دوگانه بر نسبت بدهی شرکتکنند.  می

روی که دارای اثر منفی بر بدهی را  تأمین مالی باو جایگزینی سهام شود  میعرضه سهام برای شرکت افزایش 
 تسهیل کرده که این کار را ها . دوم، توسعه بازار سهام نظارت بر شرکتکنند باشد، تسهیل  می بدهی  مینسبت 

دهی است. نظارت دارای اثر مثبت بر روی نسبت  پایین های . هزینهشود نظارت  میپایین تر های  منجر به هزینه

ا بدهی ارزان تر از انتشار سهام است و هزینه سرمایه ها بر تأمین مالی بانکی بیشتر استوارند زیر البته شرکت

ها بدهی را به  خوانی دارد که شرکت کمتری نسبت به حقوق مالکانه دارد. این مطلب با نظریه سلسه مراتبی هم

دهند. همچنین انتشار اوراق بدهی به نسبت انتشار سهام به سرمایه گذاران سیگنال  انتشار سهام ترجیح  می

کند.  هد زیرا نشان از اعتبار شرکت دارد در حالی که انتشار سهام، سهم سرمایه گذاران را رقیق مید بهتری می

توانند نزد بانک ها اعتبار  ها بهتر می شود و شرکت همچنین با توسعه بازار سهام، عدم تقارن اطلاعات کمتر می

 .داشته باشند

های مشهود  رهای کنترل نیز به جز نسبت داراییضرایب تخمین زده شده برای سایر متغیرهای مدل یا متغی

ندازه شرکت با ساختار نتایج پژوهش بیانگر آن است که ا معنادار و دارای علامتی منطبق با مبانی نظری هستند.

دجونگ ، (7002) دونوآدونسو (،7007) سرمایه رابطه مثبت معنادار دارند که با مطالاعات آنتزولاتوس و همکاران 

های بزرگتر، دارایی و در نتیجه اعتبار بیشتری  ( هم خوانی دارد. شرکت7002) کاسترو ( و7009) و همکاران
آوری با  سودهای پژوهش حاکی از آن است که  یافته توانند استقراض کنند. دارند و به همین دلیل بهتر می

(، دونوآدونسو 7007همکاران ) سرمایه ارتباط دارند که همسو با مطالعات آنتزولاتوس و  علامت منفی با ساختار
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ها سودآوری بیشتری  ( است. وقتی شرکت7002( و گراهام و همکاران )7009(، دجونگ و همکاران )7002)

توانند نیازهای مالی شرکت را از محل سودآوری خود تأمین کرده و کمتر استقراض کنند که با  داشته باشند می

سرمایه رابطه   تقسیم سود با ساختار یج پژوهش بیانگر آن است کهنتا مفاهیم نظریه سلسله مراتبی همسو است.

های پژوهش حاکی  یافته( این رابطه مثبت بوده است. 7007منفی دارد که در مطالعات آنتزولاتوس و همکاران )
 ،(7009سرمایه دارند که مطالعات دجونگ و همکاران )  فرصت های رشد رابطه منفی با ساختاراز آن است که 

نیز همین نتیجه را داشته اما دونوآدونسو ( 0889نیا ) پور خانقاه و رامتین و قلی( 7002اهام و همکاران )گر

ها، تحت تأثیر صنعت خود  شرکت کهدهد  نشان مینتایج پژوهش ( این رابطه را مثبت برآورد کرده است. 7002)

 ی دارد. خوان ( هم7007کنند که با نتایج آنتزولاتوس و همکاران ) رفتار می

و افزایش سهم بخش خصوصی از اعتبارات و  بخش بانکیشود با توسعه  پیشنهاد میبا توجه به نتایج پژوهش 

هم چنین توسعه بازار سرمایه با بهبود بستر قانونی و فناوری و نیز با استفاده از ابزارهای متنوع و پیشرفته مالی ، 

ا بتوانند در راستای رشد اقتصادی کشور، ایجاد فرصت های ه ها کمک شود تا شرکت به تأمین مالی بهتر شرکت

های دیگر برای بررسی همگرایی و  همچنین استفاده از روشبهبود فضای کسب و کار گام بردارند.  شغلی و

شود. در پژوهش حاضر به علت دوره حضور کوتاه بسیاری از  ها با روش فیلیپس و سول پیشنهاد  می مقایسه آن
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