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 مقدمه -1
ی حت ای سهام حقوق صاحبان ای یبده استفاده ازبا  خود مالی( تأمینی )کمک مال هایروشدر مورد  شرکت کی کههنگامی

 شک بدون هیسرما ساختار .رندیبگ خود در نظر هیسرما ساختار را در رگذاریتأث عامل نیچند دیبا ردیگ یم میاز هر دوتصم یبیترک
 ارزشحداکثر  بهی ابی دست نیو همچن هیسرما نهیآن کاهش هز یکه هدف اصل است شرکت کی در عملکرد یاتیعنصر ح کی

 هیسرما یاست. اجزا یترازنامه قو یدیو حقوق صاحبان سهام، شاخص کل یشرکت از بده کی رفتار عقلاییاستفاده  .شرکت است
 هیسرما تیفیاز ک یحقوق صاحبان سهام باشد، نشانه مثبت یو مقدار بالا یبده نییسالم که نشان دهنده سطح پا هیساختار سرما ای

توجه  قابل ریتأث لیدل به که ( ساختار سرمایه موضوعی است8180، 8زمزمین و همکاران 8101، 0نکومار و همکارا) است. یگذار
 استیس و محققان انیدر م ی از اهمیت بالاییموضوعاین شده است،  مهم شناخته موضوع کی به عنوان شرکت بر ارزش آن

 شناخته شده است. هافتی توسعه موضوع کی به عنوان که ی برخوردار استت مالایگذاران در ادب
 یاست. وام و سهام دو جزء اصل یمال تأمینمنابع  بیو ترک ازیمورد ن هیسرما زانیمتاثر از م یشرکتها به طور کل هیساختار سرما

در عرصه بازارهای  یمتفاوت سکیو ر شرکتها از بازده ،یمال تأمین منابع . با توجه بهشوندیمحسوب م هیساختار سرما دهنده لیتشک
 موسسات و اعتبار شرکتها نزد یینقش موثری در کارا هیمربوط به ساختار سرما میتصم ن،یبنابرا؛ هستند برخوردار هیسرما نتأمی

بنگاههای اقتصادی در  رییگ و جهت گذاری ارزش پارامتر موثر بر نیبه عنوان مهمتر هیخواهد داشت. ساختار سرما هیسرما تأمین
تا حدودی به ساختار  زیبندی شرکتها را از لحاظ اعتباری ن درجه ،یکنون ریو متغ متحول طیحمطرح شده است. م هیبازارهای سرما

هدف  عوامل و به یابیآنان را به منظور انتخاب منابع موثر برای دست کیاستراتژ زییره منوط ساخته و برنام آنان هیسرما
 (1138 ،3)دروبتز و فیکس. ضروری کرده است« حداکثرسازی ثروت سهامداران»

هاسـت، یکـی از ها کـه بیـان کننـده ارزش شـرکتقیمت سهام شرکت( معتقدند که 0332) ،0بوش ;8118 ،0باتو و همکاران
کجا سرچشمه میگیرند و چه  هـا ازها میباشد. ایـن کـه ایـن ارزشگذاری شرکت گذاری و ارزش معیارهای سرمایه بـارزترین

را به خود اختصاص داده است. در ادبیات موجود ساختار مالکیـت،  های تحقیقاتی بسیاری عواملی در ایجاد آن مؤثرند، حوزه
 .مورد توجه قرار می گیرد نقدینگی از جمله عوامل مؤثر بر ارزش شرکت ها سـاختار سـرمایه و

 (8111 ،2رودریگز ;8111 ،1توره و همکاران; 8101 ،6لوپز و وینسته)پژوهش های انجام شده توسط محققان مختلف از جمله 
های مبادلات،  ها، هزینه )مالیات و کاستی ساختار سرمایه و تقسیم سود را با فرض وجود نقصمعتقدند تاثیر تصمیم گیری های 

حاکی از پژوهش ها،  اند. نتایج به دست آمده از این بررسی کرده های نمایندگی( در بازارهای سرمایه اطلاعاتی و هزینه عدم تقارن
 شرکت از اهمیت بالایی برخوردار بوده است. تاثیرگذاری این تصمیمات بر ارزش هآن است ک

تصمیم گیریهای مالی، به طور جدی  مطلب است که رابطه بین ارزش شرکت و توجه به پژوهشهای صورت گرفته، بیانگر این 
. این توجیهی نشده استتاثیر ساختار مالکیت  این پژوهشها، اغلب روز بازارهای مالی و سرمایه گذاران است، اما در مسأله و موضوع

بین سهامداران عمده )کنترل کنندة  است، زیرا میتواند باعث افزایش تضاد منافع واقع شده مهم عامل، به ویژه در ایران بسیار
سیاست تقسیم سود  تضاد منافع، یکی از تاثیرگذارترین عوامل در تعیین سهامداران اقلیت در واحد اقتصادی شود که این شرکت( و

و در شرکتهای ایرانی در حال محسوب میگردد  همچنین، وجود عامل مهم دیگری که فرصت رشد .و و تنظیم اهرم مالی است
 حاضر، تاثیرگذاری فرصتهای رشد بر رابطه بینمطالعه وارد و در مجموع در  مقالهدر این  است دار معنی فغالیت دارند، توسعه

 (0331و همکاران،  ی)حسنعل. ارزش شرکت، بررسی شده است سیمی و ساختار مالکیت باساختار سرمایه، سود تق
افراد  انیم یاطلاعات عدم تقارن دهیاست که وجود پد یاستدلال مبتن نیبر ا ،(0300 ،3زلوم) یمراتبسلسله  یتئوربر اساس  

و  تیریمد نیب ژهیبه و یدهد. عدم تقارن اطلاعات یم قرار ریشرکت ها را تحت تأث هیساختار سرما ،یو برون سازمان یدرون سازمان
را  یمال تأمین ندیفرآ یها تیگردد و حساس یممنجر شرکت ها  یمال تأمیندر  معکوس نشیگذاران به بروز مشکل گز هیسرما
 (0320 ،00ماژلوف و رزیما ;8100 ،01امزیلیو و نیسا)گردد.  منجر نهیاز سطح به هیتواند به انحراف ساختار سرما یم داده و شیافزا

لذا درمقاله حاضر بعد از مقدمه در بخش دوم به معرفی مبانی نظری که به بیان نظریه های حاکم می پردازد استوار است و در  
همچنین در بخش چهارم جامعه آماری مورد آزمایش و همچنین به توسعه  بخش سوم پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار می گیرد.

                                                           
1 Kumar et al, 2017 

2 Zamzamin et al,2021 

3 Drobetz, Fix, 2003 

4 Bartov, 2002 

5 Bushee, 1998 

6 Lopez, vecente, 2010 

7 Torre et al, 2007 

8 Rodrigues, 2000 
9 Maslow, 1954 

10 Synn, Williams, 2015 
11 Myers, Majluf, 1984 
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و در بخش پنجم به تخمین و تجزیه تحلیل داده ها میپردازیم و درنهایت جمعبندی و نتیجه گیری ارائه  فرضیات میپردازیم
 گردد.می

 

 مبانی نظری -2

 متمرکز تیصنعت و مالک -2-1
 که دارد وقتی اعتقاد( 8118 ،0. )کوروتضاد منافع بین سهامداران است ساختار مالکیت بر روی ارزش شرکت بر گرفته از تاثیر 

 را خصوصی منافع و تحمیل شرکت بر خود را سیاستهای میتوانند باشند، داشته اختیار در سهام را از مناسبی درصد عمده سهامداران
 عمده از سهامداران ای عده دست در مالکیت تمرکز نشود، یکسان رعایت طور به سهامدارن کلیه حقوق هرگاه. جذب نمایند

 یروش برا نیتر جیهمگن تر است و را یشرکت ها به گروه ها میاغلب خواستار تقس هیرمابازار س قاتیتحقیابد.  می افزایش
 یبرا یصنعت یهایبنداز گروه یمحققان دانشگاه ر،یصنعت است. در مطالعات اخ یطبقه بند قیهدف از طر نیبه ا یابیدست

 یهادر مورد شرکت یفیو ارائه آمار توص منیاعملکرد  یارهایمع ،کنترل یهاشرکت ییخود، شناسا قاتیمحدود کردن دامنه تحق
استفاده  ترقیدق یهاشنیها به پارتشرکت کیتفک یصنعت برا یبندطرح طبقه کیکاربردها،  نیاند. در تمام انمونه استفاده کرده

 (8100، 8کاوود) د.ارائه دهن یو اقتصاد یمال لیتحل یبرا یبهتر نهیپس از آن زم هاشنیپارت نیانتظار که ا نیبا ا شود،یم
 بهبود عملکرد منظور به اقلیت، سهامداران خلاف بر( کنترل کننده) عمده سهامداران که است داده نشان های قبلی پژوهش 
بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر ارزش در  (8110 ،3کومار جایش)کنترل بیشتری دارند. و  نظارت مدیران روی بر اقتصادی بنگاه

شرکتهای  را بر عملکرد شرکت داشته، سهامداران خارجی و ند به این نتیجه رسید که مدیران بیشترین تاثیرکشور ه شرکت ها در
بررسی کشورهای آلمان،  (8118 ،0و همکاران  سیفرتنیستند. )بروس  تاثیرگذار شرکت هلدینگ به طور معناداری بر ارزش

 .مالکیت شرکت با ارزش شرکت، رابطه معناداری دارد عمده در ترکیب ژاپن دریافت که وجود سهامداران انگلستان، ایالات متحده و
از سال  (SICصنعت ) یاستاندارد طبقه بند یاست. اگرچه کدها یمال قاتیدر تحق نهیریمشکل د کیصنعت  یطبقه بند

هستند. در  (NAICS) یشمال یکایصنعت آمر یطبقه بند ستمیس یبا کدها ینیگزیدر دسترس هستند، اما در حال جا 0333
و مورگان  S&Pکه به طور مشترک توسط استاندارد اند پورز ) ((GICS یصنعت جهان یبنداستاندارد طبقه ستمیهمان زمان، س

. شودیم رفتهیبه طور گسترده پذ یمتخصصان مال نیدر ب ژهیوبه زیاست، ن افتهیتوسعه ( MSCI( یالمللنیب تالیکپ یاستنل

 .(8100، 1کاوود)

 

 هیار سرماساخت -2-2

 کند،یم یگذارهیآن سرما قیکه شرکت از طر یبه روش ،یدر دانش مال (Capital structure): یسیبه انگل ه،یساختار سرما 
درآمد کسب شده )که در شرکت حفظ  قیممتاز، از طر ای یدر سهام عاد تواندیشرکت م کی. شودیگفته م هیساختار سرما

 یگذارهیساختارها بمنظور سرما نیا بیشرکت از ترک کیاوقات  یکند؛ بعض یگذارهیسرما ،یبده افتیدر قیاز طر ایاست( شده
 (8108 ،6بالانا و همکاران) .کندیاستفاده م

و حقوق صاحبان سهام  یاز بده یبیکند که از ترک یم فیشرکت را توص کیبلند مدت  هیاز سرما یبیترک هیساختار سرما 
فرمول،  کیکند. به عنوان  یم تیمرتبط حما یها ییاست که از رشد شرکت و دارا یدائم یالم تأمین یشده است و نوع لیتشک
 :به اضافه کل حقوق صاحبان سهام یهشرکت برابر است با تعهدات بد کی هیسرما یاجزا

Capital Structure = DO + TSE 

DO = یتعهدات بده  
TSE = کل حقوق صاحبان سهام 

 کههنگامیمباحث  نگونهیو در ا شودیکوتاه مدت و بلند مدت در نظر گرفته م یهاینسبت بده هیساختار سرما لیهنگام تحل 
 کی یریپذ سکیر زانیم کنندهانیکه ب به حقوق صاحبان سهام اشاره دارد یمعمولاً به نسبت بده شود،یاشاره م هیبه ساختار سرما

 یادیز یاعتبار سکیروش همواره ر نیکه ا کنندیم یگذارهیسرما ،یبده افتیدر قیاغلب از طر هات. معمولاً شرکباشدیشرکت م
 (8113 ،1ویراکودی و همکاران) ها، در بر خواهد داشت.شرکت نیا یبرا زیرا ن

                                                           
1 Cuervo,2002 

2 Kawode, 2015 

3 Jayesh Kumar, 2004 

4 Bruce Seifert et al, 2002 

5 Kawode, 2015 

6 Balana, 2012 
7 Weerakkody, 2003 
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خاص خود  یهایژگیو ریتأث تنها تحت شرکت نه کی هیکه انتخاب ساختار سرما افتندیدر زین (8112 ،0و همکاران )بانکو نوانچا 
 زانیو م یمال یاقتصاد، وجود بازارها یمت کللاس همچون یخود و عوامل رامونیپ طیمح ریبلکه تحت تأث رد،یگیشرکت قرار م

عمده  عوامل دولت در مورد یهایگذار استیکه س افتیدر توانیم نیبنابرا؛ ردیگیم قرار کشور هم یاعتبارات بخش بانکدار
در  توانندین ملااقتصاد ک یرهایمتغ ایکه آ شودیم پرسش مطرح نیاشد، لذا ااثرگذار ب تواندیشرکتها م هیبر ساختار سرما یاقتصاد
 یکشورها نکهیداشته باشند ؟ با توجه به ا ریها تأث مختلف شرکتها و مؤسسه یتهایفعال و عیدر صنا هیسرما نهیبه بیترک کیارائه 

تورم، نرخ ارز و  د،یتول برخوردار هستند و رشد یاقتصادکالن  یرهایمتغ یثباتی از ب لاییاز درجه با ران،یاز جمله ا توسعه در حال
نوسانات به نوبه  نیهستند، ا یشتریب ینوسانها معرض در یصنعت یمهم اقتصاد کالن نسبت به اقتصاد کشورها یرهایمتغ ریسا

 در مورد شتریب نانیو با اطمنتوانند به سهولت  گذاران هیتا سرما شودیو باعث م جادیا گذاران هیسرما یرا برا ینامطمئن طیخود، مح
در  رییمنابع مختلف، موجب تغ از حاصل ینانیطما . ناشوندیم یعیوس یانهایمتحمل ز اناًیکنند و اح یریگ میتصم یآت یگذار هیسرما

و حیدری ) .گذاردیم ریآنها تأث یواقع تیفعال یبر رو تینها در ها میتصم نیکه ا شودیم یاقتصاد نیعامل یمهایروش و نوع تصم
ی مورد بررسی قرار در بازار مال هیمتمرکز بر ساختار سرما تیشرکت، صنعت و مالک ریتأث حاضر قیلذا در تحق( 0330 ،بشیری

 .گیردمی
 

 مالی یبازارها -2-3

 یثلم یهاییدارا گریکالا و د ،یتوانند به معامله اوراق ضمانت مال یم یو حقوق یقیاست که در آن افراد حق یبازار یازار مالب 
که تابع عرضه و تقاضا هستند، بپردازند. اوراق ضمانت شامل سهام، اوراق  ییهامتیو در ق نییپا یمبادلات نهی)عوض دار( با هز

 .شوندی( میمحصولات کشاورز ایفلزات گرانبها  لکالاها )شام یقرضه و برخ
نوع کالا  کیکه تنها  یی)جا ی( و بازار اختصاصشودیاز کالاها در آن معامله م یادیکه انواع ز یی)جا یدو نوع بازار عموم 

 کیرا در  یدولت یهاها و آژانسشامل خانوارها، شرکت یادیمند زو فروشندگان علاقه دارانی( وجود دارند. بازارها خرشودیمعامله م
اختصاص منابع بر معاملات  یاکه اصولا بر ی. اقتصادسازدیها آسان مآن یرا برا گریکردن همد دایپ الذ کند،یجمع م« مکان»
 ریاقتصاد غ ای یکه در مقابل اقتصاد دستور شودیشناخته م یو فروشندگان وابسته است، به عنوان اقتصاد بازار دارانیخر انیم

 (0322 ،4اف وستون یکوپلند، ج) محور است. هیمثل اقتصاد هد یبازار
 :دکننیم لیموارد را تسه نیا یمال یبازارها ،یدر علم مال

 هیسرما یدر بازارها هیسرما شیفزاا .0
 یمشتقات مال یدر بازارها سکیر انتقال .8
 متیق کشف .3
 جهان یمال یبازارها یبا همکار یالمللنیب یو ستدها داد .0
 یپول یدر بازارها ینگینقد انتقال .0
 ارز یدر بازارها یالمللنیب معاملات .6

 رندهیقرض گ عموما .کنندیم یدارند معرف یگذارهیبه سرما لیتما که یهستند را به افراد هیسرما ازمندیکه ن یدر کل، افراد و
 دهیخر یاوراق ضمانت هستند که به سادگ دهایرس نی. اکندیم نیرا تضم هیکه بازپرداخت سرما دهدیرا به قرض دهنده م یدیرس

 اضی)ر سود سهام دارد. ایغالب بهره در  یقرض دهنده انتظار پاداش رنده،ی. در مقابل قرض دادن پول به قرض گشوندیو فروخته م

 (8180 ،3هارون و همکاران یعل
 

 پیشینه پژوهش -3
شده در بورس اوراق بهادار با آن مواجه اند  رفتهیپذ هایشرکتکه  یو موضوعات لیاز جمله مسا (0323)متان و همکاران،   

تا  دهد لیاز آن را حقوق صاحبان سهام تشک یچه حجمباشد و  یبده هیاز ساختار سرما یچه حجم نکهی. اباشدمی هیساختار سرما
ارزش  شی( و به تبع آن افزاهیسرما نهی)هز ای( یمال تأمین نهی)هز ن( موجب حداقل نمودنهیبه هیبه عنوان )ساختار سرما تیدر نها

در  یمال رانیبر نگرش مدمساله عمده و مهم مطرح بوده است. عوامل موثر  کیبه عنوان  ربازیاز د ،بازار سهام شرکت ها گردد
 یها دهیپد زیو ن رونیب طیمح اتیتضخاص را با توجه به مق یانتخاب منبع یو چگونگ ییچرا ،هیارتباط با منابع و مصارف سرما

 یها یژگیو یبرخ ریتاث یشده است تا به بررس یسع قیتحق نیکند. در واقع در ا یم نییتع یدرون شرکت یها یژگیغالب و و
 رها د ییو بازده دارا ینسبت آن ،بهره نهینسبت پوشش هز ،رشد مورد انتظار ،یسودآور ،ییساختار دارا ،ندازه شرکتشرکت مانند ا

                                                           
1 Bunkanwanicha et al, 2008 
2 Copeland, Weston, 1988 

3 Razali Haron et al, 2021 



 

501 

 

ل 
سا

تم
هف

ره 
ما

 ش
،

اپی)پ 5
 ی

42
 ،)

هار
ب

 
52

04
 

گذاران و وام دهندگان بتوانند  هیسرما ،یمال رانیمد ،یاطلاعات واقع یشرکت ها پرداخته شود تا با جمع آور هیساختار سرما نییتع
به  یغربالگر یریشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران از روش نمونه گ 038منظور تعداد  نیهم به آن استفاده کنند. جیاز نتا

 هایداده) یزمان یو سر یمقطع هایداده بیکار از ترک نیانجام ا یاست. برا دهیانتخاب گرد یجهت بررس یعنوان نمونه انتخاب
 Panel) یقیتلف هایداده یمتدولوژ لیاز قب یاقتصادسنج ایهروشصورت که با استفاده از  نیشود. به ا ی( استفاده میقیتلف

Data) آزمون ابتدا  ،برآورد مدل یشود. برا یو آزمون م یابیارز رهایمتغ نیرابطه ب تایپانل دF  و هاسمن انجام خواهد شد تا
 یانتخاب م (Random effect) یتصادفو اثرات  (Fixed effectثابت )اثرات  ،یمعمول یقیتلف هایداده انیمدل از م نیبهتر

 جیاستفاده شد. نتا رهایمحاسبات متغ یاو نرم افزار اکسل بر یششم بهره بردار شیرایو (Eviews) راستا از نرم افزار نیشود. در ا
 ،یسودآور ،ییشرکت با ساختار دارا هیساختار سرما نیدار ب یو معن یرابطه منف کیدهد که  یقرار م دییرا تا هیفرض نیا ،یبررس

با اندازه  شرکت هیساختار سرما نیدار ب یرابطه مثبت و معن کیها وجود دارد و  ییشان و بازده دارا ینسبت آن ،رشد مورد انتظار
 بهره وجود دارد. نهیشرکت و نسبت پوشش هز

سود هدف اصلی این تحقیق بررسی تاثیر فرصتهای رشد بر رابطهی بین ساختار سرمایه،  (0331و همکاران،  ی)حسنعل 
 0321-0323 مالکیت با ارزش شرکت، در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورهی زمانی تقسیمی و ساختار

 برآورد مناسب برای مدل تعیین منظور به هاسمن و چاو آزمون متغیرها، پایایی آزمون های ها داده تحلیل و تجزیه از است. قبل
 فرضیه های ثابت مدل اثرات و ترکیبی دادههای طریق از سپس،. شد استفاده وابسته متغیر بر مستقل یمتغیرها تاثیر و پارامترها
 معنی داری رابطهی شرکت ارزش با سود تقسیمی و سرمایه ساختار بین میدهد نشان تحقیق نتایج. گرفت قرار آزمون مورد تحقیق

 معنی دار و مثبت رابطه رشد، فرصتهای بدون اما است و معنی دار یمنف ی رابطه این رشد، فرصتهای وجود حالت در و دارد وجود
 فرصتهای و داشته وجود شرکت ارزش و مالکیت ساختار بین معنی داری و رابطه غیرخطی که داد نشان نتایج همچنین،. بود خواهد

 .دارد این رابطهی بر معنی داری تاثیر رشد
در  هینوع صنعت و اندازه شرکت ها بر ساختار سرما انیتجربه رابطه م یبررسپژوهش  نیهدف ا (0326 یمانی)احمد پور و سل 

در  هیوجود تفاوت در ساختار سرما ،یبا استفاده از نسبت بده ،شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در آغاز رفتهیپذ هایشرکت
شرکت ها در  هیسرما ساختار صورت بود. نیبه ا ،گرفت یمورد آزمون قرار م دیصفر که با هی. فرضدیگرد یصنعت بررس یگروه ها

 -کروسکال  کیناپارامتر یو با استفاده از روش آمار یاست. آزمون به صورت مقطع کسانی ،بورس اوراق بهادار تهران عیصنا
 نیاشدند. هدف  یرسدر نظر گرفتن نوع صنعت بر یب هایشرکت ،. در قسمت بعددیصفر رد گرد هیو فرض رفتیانجام پذ سیوال

انجام شد. از آن  رمنیاسپ یرتبه ا یهمبستگ بیکار با محاسبه ضر نیبود. ا هیاندازه و ساختار سرما انیوجود رابطه م دییتا ،بخش
 دییتا هیاندازه و ساختار سرما انیرابطه م ،نبود تی( با اهم0320-0318مورد آزمون ) یدر همه سال ها یهمبستگ بیجا که ضر

 نشد.
موثر بر حفظ و  هایروشو  هیتوجه به پارامتر سرما ،نوظهور امروز یبازارها یها یژگیاز و یک( ی0326ن ی و همکارافضلعل) 

 گاهیجامع نسبت به جا یداشتن آگاه ،امر نیاست. ضرورت ا یمال تأمین یشرکت در بازارها سکیر تیریارزش شرکت و مد جادیا
مختلف است. به لحاظ متفاوت  عیمختلف در قالب صنا هایشرکتعملکرد  اثرگذار بر رامونیپ طیمح زیو ن یمال یشرکت در بازارها

 ،رشد یو فرصت ها یسودآور زانیم ،اندازه شرکت ،ها ییدارا تیوضع ریمختلف نظ عیشرکت ها و صنا یدرون یبودن پارامترها
عوامل مذکور را  ریتاث ستشده ا یعس قیتحق نیشرکت ها متفاوت است. در ا نیا سکیو بالتبع آن ر یو ساختار مال یمال تأمیننوع 

 یاثر عوامل خاص هر صنعت بر ساختار مال دییحاصله ضمن تا جی. نتامیمورد سنجش قرار ده یاهرم یمال تأمینبر استفاده از روش 
 نموده است. هیشرکت ها ارا رانیبه منظور استفاده مد زین یا ژهیو شنهاداتیپ ،شرکت ها

بر  تیشرکت، سطح صنعت و تمرکز مالک کنندهنییعوامل تع ریتأث یابیهدف ارز( 8180 ,5)ریاض علی هارون و همکاران 
 کیگشتاورها ) افتهیمیروش تعم یکینامید پنلبا استفاده از مدل  حاکم بر آن است. یهاهینظر لیو تحل ایپو هیساختار سرما میتصم

ها و اهرم هاکنندهنییتع نیرابطه ب یبه بررس 8100تا  8111از سال  ییتابلو یها( با استفاده از دادهیاو دو مرحله یامرحله
در  یهاشرکت هستند. یقو ییزادرون یو نگران یخطچند  ،یخود همبستگ ،یمختلف اهرم، ناهمگن فیبه تعار جی. نتاپردازدمی

 یاتیو از سپر مال کنندیفاده ماست یاز بده ییاز سطح بالا کنند،یم تیمتمرکز فعال اریصنعت بس کیکه در  ییهاحال رشد و شرکت
از خطر  یریجلوگ یکنند، برا تیفعال ایپو اریبس طیمح کیحال، اگر شرکت ها در  نی. با اکنندیمبادله( استفاده م هی)نظر

 یبرا یکنترل سمیمکان کیعنوان به دیتا شا کنندیرا انتخاب م یبده یمال تأمینها . شرکترندیگ یم یکمتر یهبد ،یورشکستگ
 یهاوجود داشته باشد، عمل کند. شرکت تیسهامداران بزرگ کنترل کننده و اقل نیکه ممکن است ب یندگیهش تعارضات نماکا
از  کنند،یم تیبالا فعال ییایبا پو یطیبالا که در مح ینگیو نامشهود و سطح نقد شهودم یهاییسودآور با دارا اریو بس یمیقد

 بیبا هم ترک عیدهد. همه صنا یهر صنعت را به صورت جداگانه انجام نم ونیرگرس العهمط نیا .کنندیم یرویپ یسفارش یتئور
 نشیب بدون توجه خاص به صنعت است. یعوامل موثر بر اهرم شرکت ها به طور کل یمطالعه بررس نیا یتمرکز اصل رایشده اند، ز
 .کندیرا پر م اتیموجود در ادب شکاف نیاست، بنابرا دیصنعت جد یهایژگیو و تیتمرکز مالک ریدر مورد تأث

                                                           
1 Razali Haron et al, 2021 
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اهمیت و نقش متغیرهای توضیحی بر ساختار سرمایه مورد ارزیابی قرار گرفته است. همچنین، همسویی  مقاله حاضردر 
 مایه مورد کنکاش قرار گرفته است.متغیرهای توضیحی بر ساختار سر

 
 

 فرضیه پژوهش -4

اهداف پژوهش  حصول داده شد و به منظور حیسمت های قبل توضپژوهش که در ق نهیشینظری و پ یبا توجه به مبان 
 در نظر گرفته شده است. ریز ههاییفرض

 دارد. هیبر ساختار سرما مثبت و معنی دار ریتأث اندازه شرکت .0

 .دارد هیبر ساختار سرما منفی و معنی دار ریتأث شرکت ها ینگینقد .8

 دارد. هیبر ساختار سرما منفی و معنی دار ریتأث شرکت یسودآور .3

 دارد. هیبر ساختار سرما منفی و معنی دار ریرشد شرکت تأث .0

 

 یداده ها و روش شناس -5

 انیروابط م نییدر تب یسع به رایز باشدمی یاز نوع همبستگ یفیپژوهش توص کیروش اجراء  ای تیپژوهش حاضر از نظر ماه
از استفاده کنندگان  یعیوس فیحاصل از آن توسط ط جینتا رایز پژوهش کاربردی است کیاز نظر هدف  نیهمچن .دارد ریمتغ چهار

 .ردیگ یمورد استفاده قرار م

 

 (داده ها )جامعه مورد پژوهش -5-1

صورتهای مالی  شده ازاستخراج یهابا داده 0011 و 0331ی هاسالاز را  غیرانتفاعی شرکت ایرانی 31بین  مطالعه نیا 
 یآورها جمعسالانه شرکت یهااز گزارش یبه صورت دست یهاکه داده یدر حال کند،یم لیو تحل هیتجز جریان داده ها ،شرکتها

و  مهیب یهاها، شرکت)بانک یمال یها. شرکتسالانه شرکتها از سایت کدال استفاده شده است هایدادهو درسترسی به  شودیم
مختلف  عیصنا از یهایشرکتشامل ها نمونه  ند.ه اموضوع از نمونه حذف شد اتی( با توجه به ادبیگذارهیسرما صندوق های

حمل و  ،تولید برق ،ساخت فلز ،غذایی ،دارویی ،استخراج فلزات ،فلزات ،فرآورده های نفتی ،شیمیایی)که تمام آنها از صنایع  باشدمی
 ایران میباشد. (قند و رایانه ،ساختمان ،سیمان ،نقل

 
 . نحوه اندازه گیری متغیر ها و ارجاع به فرضیات: متغیر ها1جدول 

 فرضیه اندازه گیری متغیر

 0 هالوگاریتم دارایی اندازه شرکت

 8 نسبت دارایی جاری به بدهی جاری نقدینگی

 3 به کل داراییها سود قبل از مالیاتنسبت  سود آوری

 0 نسبت حقوق مالکانه به بدهی رشد شرکت

 

 ستقلتوسعه متغیرهای م -5-2
 یدسترس رند،یگ یمشکل عدم تقارن اطلاعات قرار م ریبزرگتر که کمتر تحت تأث هایشرکترود  یانتظار ماندازه شرکت: 

 است. کمتربه شکست نسبتاً  لیتما نیتر هستند، بنابرامتنوع زیتر نبزرگ یهاداشته باشند. شرکت یبه مصرف بده یبهتر
 یقابل توجه یداده شده است از وجوه داخل حیتوض POT0انطور که توسط شرکت نقدشونده معمولاً هم کنقدینگی: ی

 اتیعمل یمال تأمین یخود را برا میتوانند سود انباشته عظ یآنها م رایز ستین یمتک یبده یمال تأمینبه  نیبرخوردار است و بنابرا
 ییشرکت با دارا ینگیرود. نقد یانتظار م یه منفرابط ساختار سرمایهو  ینگیدنق نیب نیبنابرا؛ خود انتخاب کنند یگذار هیو سرما

 شود ینشان داده م یجار ینسبت به بده یجار
 ریشرکت تأث کی یمال تأمینبر انتخاب  رایتا از مشکل اطلاعات نامتقارن اجتناب کنند، ز کنندیها تلاش مشرکت: سودآوری

اول خود  تیرا به عنوان اولو یمنابع داخل ،ینقد یهاانیو جرسودآور  اریبس یهاشرکت رانیمد رسدی. به نظر مگذاردیم یادیز
 یمال تأمین یسهام برا ای یاعم از بده ،یخارج یمال تأمیناستفاده از  یوجوه را به جا نیترارزان رایز دهند،یم حیترج

                                                           

 یک نهاد بین المللی حسابداری می باشد که در خصوص متغیرهای حسابداری اظهار نظر میکند. -0
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داده  حیتوض POTکه توسط . همانطور دهندیم حیکاهش و اجتناب از مشکل اطلاعات نامتقارن ترج یخود برا یهایگذارهیسرما
 .بگذارد یمنف ریتاث ساختارسرمایهبر  یرود سودآور یشده است، انتظار م
انتشار  ،یندگینما یدارند. بر اساس تئور ازین یقابل توجه یبه منابع مال شتریتوسعه ب یبرا عیشرکت ها با رشد سررشد شرکت: 

کم و  یگذار هیآنها از هرگونه سرما نکهیبر ا یه خارج از کشور مبنب ییها گنالیانتقال س یبرا یمال تأمین یحیسهام روش ترج
نخوا هند  غیشرکت در شتریگسترش ب جهیو در نت یگذار هیگذاران از سرما هیخواهدبود. سرما ستند،آزاد ه ییدارا ینیگزیمسائل جا
شرکت  رسدیبه نظر م رایز کندیم ینیب شیراپ یرابطه منف کی نیهمچن POTدهد.  یبا ا هرم را نشان م یرابطه منف نیکرد، بنابرا

 یگذار هیباسرما سهیدر مقا میانباشته عظ یدر حال رشد با درآمد ها هایشرکتهستند.  یادیسود انباشته ز یها با رشد خوب دارا
 .دهندیآن ها را کاهش م ینسبت بده جهیرشد، در نت یها نهیها و هز

 سطح در کنندهتعیین عوامل و شرکت ساختار بین رابطه تخمین برای پویا پانل رگرسیون یک از مطالعه روش شناسایی: این
 گرتخمین یک gmm شده. ای( برآوردمرحله دو و ایمرحله یک سیستم)gmm اساس بر که کندمی استفاده صنعت و شرکت

 سرمایه ساختار مطالعه پویای ماهیت برآوردن برای همچنین و زاییدرون کنترل برای گسترده طوربه که است تابلویی هایداده
 (8180، روزعلی هارون) .شودمی استفاده

 

 مدل پژوهش -5-3

it+ ε itGROW5+ β itPROF4+ βit OVL3+ β itSIZE2+ β1) -it(Lev1+ β 0= β itLev 
 iد و و نحوه بدست آوردن آن این گونه میباشد که کل دارایی تقسیم بر کل بدهی میشو تعریف شده است Levمتغیر وابسته 

(. عوامل تعیین کننده سطح شرکت 8103و کاوو  8112بنکوان چاو )باشدمیان دهنده دوره های زمانی نش tنشان دهنده شرکت و 
متغیر تعدیل کننده یا خطا میباشد.  ε ,(رشد) GROW ,(سود آوری) PROF ,(نقدینگی) LOV ,(اندازه شرکت) SIZEشامل 

 جز اخلال در نظر گرفته شده است. یحی حذف شده از مدل میباشد که به عنوانمتغیر تعدیل کننده همان متغیرهای توض
 

 ها افتهیو  لیو تحل هیتجز -6

برای الگوی  در این مرحله برای تخمین الگو ابتدا به بررسی آماره های توصیفی و همچنین اجرای آزمون های کنترلی
 برآوردی می پردازیم.

 

 های توصیفیآمار -6-1

 باشد.می 8فی پژوهش به شرح جدول یآمارهای توص 
 آمارهای توصیفی 2جدول شماره 

 جارک برا اندازه شرکت سودآوری نقدینگی رشد ساختارسرمایه آماره

 1.86e-16 8.274252 0.352500 2.064472 2.159203 0.411589 میانگین

 0.003649 8.181664 0.351708 1.596509 1.711283 0.368829 میانه

 0.175830 9.481571 0.678258 5.289326 10.48839 0.828287 حداکثر

 0.164621- 7.570946 0.047849 0.747658 0.207311 0.087044 حداقل

 0.088788 0.464634 0.161504 1.158833 1.977159 0.201272 انحراف معیار

 0.171213 0.741074 0.050019 1.433398 2.433795 0.682123 چولیدگی

 2.644638 3.294051 2.029431 4.565693 10.85755 2.538980 کشیدگی

 

محاسبه شده  جداگانهبطور  یپراکندگ شاخص های مرکزی و رها،یمتغ هیشود برای کل یملاحظه م 8گونه که در جدول  همان
. ردیگیقرار م در نقطه تعادل و مرکز ثقل داده ها قاًیدق نیانگی. مقدار ماستشاخص  نیتر یاصل نیانگیکه م ییاست. از آنجا

که در جدول  همانطور .وجود نداشته باشد یآن ها اختلاف چندان انهیو م نیانگیم نیباشند که ب یمناسب م تیفیک دارای ییرهایمتغ
مقدار  .پژوهش دارد رهایینرمال متغ عینشان از توز نیا که به هم بوده کینزد رهایاکثر متغ انهیو م نیانگیم شود،یمشاهده م زین 8

قیمانده داری با هایدادهکه بیانگر این است که  باشدمی 11021036و سطح معنی داری آن  باشدمی 11380101برابر با  براجارک 
 توضیع نرمال هستند.

 

 واحد شهیآزمون ر -6-2
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زمون گردد، سپس با استفاده از آتعیین می متغیرها وقفه بهینه هنگام استفاده از این آزمون ابتدا بـر اسـاس آمـاره 
در اجزای اخلال معادله برآورد شده مورد سنجش قرار میگیرد و اگر آماره آزمون از  وجود خودهمبستگی سریالی، کائو خودهمبستگی

ها کاسته و دوباره معادله برآورد میگردد. این عمل تا جایی تکرار میشود کـه  از تعداد وقفه لحاظ آماری معنادار نباشد، یک عـدد
 .عنـادار گـرددآمـاره آزمـون م

 تحقیق مورد استفاده است. برای انجـام آزمـون برای تک تک متغیرهای بیانگر آزمون ریشه واحد صورت گرفته 3 جدول 
 .استفاده گردیده است Eviews افزار ریشه از نرم

 
 یو چو ت نیل ن،یلوآزمون  -3جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری مقدار آماره متغیرها

GROW مانا بودن 0.0000 24.6303- ()رشد 

LOV )مانا بودن 0.0000 5.72831- )نقدینگی 

PROF )مانا بودن 0.0000 10.4564- )سود آوری 

SIZE )ستیمانا ن 0.0979 1.29384- )اندازه 

 
تگی مبسوجود ه هم انباشتگیمیباشد ما به کمک آزمون  1110به دلیل اینکه متغیر مستقل یا توضیحی )اندازه شرکت( بیش از 

 کنیم.بین متغیرهارا آزمون می
 

 هم انباشتگیآزمون  -6-3

 .باشدمی 0آزمون همجمعی به قرار جدول شماره  
 یآزمون هم انباشتگ -4جدول 

 نتیجه آزمون نتیجه آزمون مقدار آماره نام آزمون

 انباشته است 0.0000 5.974021- هم انباشتگیآزمون 

 
با توجه به  د رد شده و از طرفی وجود رابطه هم انباشتگی بین متغیرها تأیید میگردد.فرض صفر مربوط به وجود ریشه واح

 است پس فرض نداشتن همبستگی رد میشود و در نتیجه مدل و متغیر ما انباشته هستند. 1110اینکه مقدار احتمال کمتر از 
 

 (vif)آزمون عامل تورم واریانس  -6-4
ه آن میشویم که از چند متغیر مستقل استفاده شده است و با توجه به فرمول آزمون با توجه به مدل پردازش پژوهش متوج 

پژوهش وجود نداشته باشد. به عنوان مثال با توجه به افزایش  هایدادهبین  همخطیشود به دلیل اینکه عامل تورم انجام می
 میباشد. 0به شرح جدول  آزمون عامل تورم واریانس ع سود آوری شرکت هم افزایش نیابد.نقدینگی به طب

 
 انسیآزمون عامل تورم وار -5جدول 

آزمون نتیجه متغیرها  

GROW )4.483874  )رشد 

LOV )3.993546  )نقدینگی 

PROF )1.760622  )سود آوری 

SIZE )1.936045  )اندازه 

 
و  وجود ندارد یمسئله هم خط میریگیم جهینت باشدیم 0مستقل کمتر از  یرهایمتغ یآزمون برا نیمقدار ا نکهیبا توجه به ا

 .الگو تصریح نمودتوان تمامی متغیرهای مستقل مدل را در می
 

 تشخیص نوع مدل -6-5

 لیمر fآزمون 

های روش داده ا توجه به اینکه داده های پژوهش حاضر داده های ترکیبی است، در این نوع داده ها به منظور انتخاب بینب 
 .باشدمی 6جدول  لیمر استفاده شده است. خلاصه نتایج این آزمون به شرح F تابلویی و تلفیقی از آزمون
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 لیمر fآزمون  -6جدول 

 نتیجه Statistic d.f p-value نام آزمون

F استفاده از روش پانل 0.0000 (7,20) 9.093084 لیمر 

 

های در روش داده .بلویی پذیرفته می شوداست، در نتیجه روش داده های تا 10/1که کوچکتر از  p-valueبا توجه به مقدار  
 .شده است تابلویی جهت انتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده

 

 آزمون هاسمن

هاسمن استفاده شده  آزمون پانل از وهیبه ش ونیمدل اثر ثابت جهت اجرای رگرس ای یمدل اثر تصادف انیبه منظور انتخاب از م
 است: 1هاسمن به شرح جدول شماره  مون. آزاست

 آزمون هاسمن -7جدول 

 نتیجه Statistic d.f p-value نام آزمون

 یروش اثرات تصادف 0.0000 4 (7,20) 62.899740 هاسمن

 
روش پانل برای اجرای رگرسیون به دو روش اثر تصادفی و اثر ثابت امکان پذیر است که به منظور انتخاب از میان این دو 

باشد باید برای اجرای  1110آزمون هاسمن کمتر از سطح معنی داری آماره  چنانچه. ش از آزمون هاسمن استفاده می شودرو
داری مقدار آماره در آزمون  یمشخص است که سطح معن 1با توجه به جدول  .رگرسیون پانل از روش اثر تصادفی استفاده کنیم

 .مییاستفاده نما یاز روش اثر تصادف دیپانل با روش به ونیای مدل رگرساست. لذا به منظور اجر 1110 کمتر از هاسمن
 

 آزمون نا همسانی واریانس

نابرابر هستند. در  یها انسیوار یجملات خطا دارا ریمقاد ونیمدل رگرس نیمعناست که در تخم نیبه ا ینا همسان انسیوار 
جملات  یکه تمام میکنیابتدا فرض م شودیانجام م یعات معمولکه با استفاده از روش حداقل مرب ونیرگرس نیواقع ما در تخم

به  هاکیها و تکنروش یسر کیسپس با استفاده از  میزد نیمخن که مدل را تآاز  بعد برابر هستند و یها انسیوار یخطا دارا
 باشد.می 2ی واریانس به شرح جدول . آزمون ناهمسانمیپردازیفرض م نیا یبررس

 
 انسیوار یون ناهمسانآزم -2جدول 

 سطح معنی داری مقدار آماره نوع آزمون

 0.994933 0.4973 (whiteعامل تورم واریانس )

 
 .برقرار است انسیوار یکه فرض ناهمسان دهدیفوق نشان م یخروج باشدیم 1110از  شتریمقدار احتمال ب نکهیبا توجه به ا 

 

 یصادفاثرات ت وهی( به شییپانل )تابلو ونیاجرای رگرس

 :باشدمی 3 جدول به شرح قیتحق هیدر ارتباط با فرض یاثر تصادف وهیپانل به ش ونیحاصل از اجرای مدل رگرس جینتا 
 

 پانل ونیمدل رگرس -9جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری ضریب متغیر مستقل / انحراف معیار انحراف معیار ضریب متغیرهای مستقل متغیرها

GROW -0.074534 0.010192 -7.312761 0.0000 تاثیر گذار است 

LOV 0.047183 0.017997 2.621666 0.0142 تاثیر گذار است 

PROF -0.697687 0.077806 -8.967023 0.0000 تاثیر گذار است 

SIZE -0.098832 0.028481 -3.470144 0.0018 تاثیر گذار است 

 - 0.0000 6.534936 0.235474 1.538810 عرض از مبدا

:ریب تعیینض   0.776572 ضریب تعیین تعدیل شده:  0.805402 

:مقدار آماره واتسون -دوربین  27.93686   1.565121  

     0.000000 سطح معنی داری



 

552 

 

ل 
سا

تم
هف

ره 
ما

 ش
،

اپی)پ 5
 ی

42
 ،)

هار
ب

 
52

04
 

 
مشاهده می گردد ضرایب الگو از حیث مقدار، تطابق با مبانی نظری و پیشینه پژوهش دارد که در  3همانطور که در جدول 

 ریدر متغ راتییاز تغ درصد 80که نشان میدهد  باشدمی 0.805402ر براب نییتع بیضربه آن اشاره شده است.  پایان نتیجه گیری
که نشان  باشدمی 01060080 واتسون -و آماره دوربین مدل موفق است ،مدل بنابر این شده است نییمدل تب نیوابسته توسط ا

یل اینکه هرچه تعداد متغیرها افزایش یابد ضریب تعیین افزایش میابد تعدیل شده به دل تعیین بیضر دهنده عدم همبستگی است.
به همین دلیل ضریب تعیین تعدیل شده از این بابت مورد تبیین قرار میگیرد که مدل دور از افزایش متغیرهای توضیحی معنا دار 

 ریتاث نیبودن ا دار یتوان معن یاست م 10/1کمتر از  یهمبستگ بیبرای ضر آماره داریی سطح معن نکهیا لیبه دل نیهمچن است.
توان گفت که مدل برازش  یم است که 10/1در ارتباط با مدل کمتر از  شریف (F) داری آماره یسطح معن گری. از طرف درفتیپذ را

( ختارسرمایهساوابسته ) ری( بر متغاندازه شرکت سودآور، ،نقدینگی ،رشدمستقل ) ریمتغ ریتاث نییو تع هیشده به منظور آزمون فرض
 .( استیدار )خطیمعن

 

 نتیجه گیری -7
. به باشدمی یدر بازار مال هیمتمرکز بر ساختار سرما تیشرکت، صنعت و مالک ری: تأثنکهیپژوهش حاضر عبارت است از ا هیفرض

. با توجه به جدول همبستگی به روش پانل و شیوه اثرات تصادفی استفاده شده استو ونیرگرس لیاز تحل هیفرض نیمنظور آزمون ا
درصد میباشد. همچنین  11. همبستگی میان متغیرهای مستقل و وابسته باشدمینتایج حاصل نشان دهنده قبول فرضیه  3شماره 

 های به همین دلیل معنی دار بودن تاثیر متغیراست و  1110در ارتباط با ضریب همبستگی کمتر از Tآماره سطح معنی داری 
به منظور معنی دار بودن یا خطی بودن مدل نیز از آزمون عامل تورم واریانس استفاده  شود. یم رفتهیپذ هوابست ریبر متغ مستقل

وجود ندارد  یمسئله هم خط میریگیم جهینت باشدیم 0مستقل کمتر از  یرهایمتغ یآزمون برا نیمقدار ا نکهیبا توجه به ا شده است.
 یپژوهش م هیبا آزمون فرض ارتباط در جینتا نیبا توجه به ا .نمودرهم مورد آزمون مستقل مدل را در کنا یرهایمتغ یتمام توانیو م

؛ بر ساختار سرمایه شرکت دارد معناداریسودآوری و رشد شرکت اثرات  ،نقدینگی ،شرکت اندازه :نمود که رییگ جهینت نیتوان چن
س است به این معنی که هرچه متغیرهای توضیح سود آوری و رشد شرکت معکو ،نوع اثراتی که دارد در خصوص اندازه شرکت و

داده شده کاهش یابد ساختار سرمایه بهبود می یابد و میل آن به سمت حقوق صاحبان سهام افزایش می یابد و در مورد متغیر 
زیه بنابر تجنقدینگی معکوس است یعنی هرچه نقدینگی شرکت افزایش کاذب یابد ساختار سرمایه میل به بدهی نشان میدهد. 

تحلیل داده ها نشان دهنده این است که فرضیه اول و دوم پژوهش برقرار است و فرضیه سوم و چهارم پژوهش مغایر با نظریه 
 ی)حسنعل ,(0323)متان و همکاران،  نتیجه پژوهش حاضر با نتیجه پژوهش های انجام شده در بازار مالی  های حاکم بر آن است.

 انطباق دارد. (0326همکاران ی و فضلعل)و  (0331و همکاران، 
 :پیشنهادهای پژوهشی برای انجام تحقیقات آتی از نظر نویسندگان به شرح ذیل میباشد 
اجتناب قابل  زانیتا م شود یمختلف در بورس بصورت مجزا شناس عیبرای صنا متغیرهای توضیحیگردد  یم شنهادیپ: 0

 اعمال در هر صنعت درک شود.
اندازه گیری متغیرهای توضیحی را تعدیل کنند و نحوه اندازه گیری متغیر های توضیحی را آنالیز و  : پیشنهاد می گردد نحوه8

 کنند و در راستای آن تغیر دهند. تحریف
 

 منابع
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ هایشرکت) هیصنعت و اندازه بر ساختار سرما ری( تاث0326) نیام یمیاحمدپور احمد، سل .0

 30-03صفحه  رازیدانشگاه ش یو انسان ی: علوم اجتماعهیشرن تهران(.
تأثیر فرصت های رشد بر رابطه بین ساختار سرمایه، سود تقسیمی  (0331) محمدی کامران سلگی، محمد سینایی، حسنعلی .8

 018-21ص  مجله پژوهشهای حسابداری مالی. ارزش شرکت و ساختار مالکیت با
 یریشکل گ یشرکت ها بر چگونگ یعوامل داخل ریتاث یبررس( 0326ی )مصطف ینییشهرآ، بهمن یسلام، احسان یفضلعل .3

 20-63صفحه. مجله بررسی های حسابداری و حسابرسی  عضو بورس اوراق بهادار تهران هایشرکت هیساختار سرما
آن در  هیشرکت بر ساختار سرما یها یژگیو ریتاث( 0323ی )دعلیس یچاشم ینبو ،زاده فر محمود ییحی ی،متان مجتب .0

صفحه  (یصنعت کیاستراتژ تیریمجله مد)( تیریپژوهشگر )مد. مجله شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکت
08-08 

5. Ahmedpour Ahmed, Salimi Amin (2006) The effect of size and influence on capital 
structure (companies admitted to Tehran Stock Exchange). Journal: Social and Human 
Sciences, Shiraz University, page 35-13(in Persian) 

6. Balana, Cynthia D. and Lawrence de Guzman. (2012). It's official: Philippines bests 
India as No. 1 in BPO Wayback Machine. The Philippine Daily Inquirer. 



 

551 

 

ل 
سا

تم
هف

ره 
ما

 ش
،

اپی)پ 5
 ی

42
 ،)

هار
ب

 
52

04
 

7. Bartov, E., Radharkrishnan, S. and Krinsky, I. (2002), “Investor Sophistication and 
Patterns in Stock Returns”. The Accounting Review: pp. 43-63. 

8. Bruce Seifert, Halit Gonence and Jim Wright (2002)."The international evidence on 
Performance and Equity Ownership by Insiders, Blockholders and Institute". Old 
Dominion University. 

9. Bunkanwanicha, P., Gupta, J. and Rokhim, R. (2008), “Debt and entrenchment: 
evidence from Thailand and Indonesia”, European Journal of Operational Research, 
Vol. 185 No. 3, pp. 1578-1595 

10. Bushee, B.J. (1998), “The Influence of Institutional Investors on Myopic R&D 
Investment Behavior”, Accounting Review, Vol.73: pp. 305-334. 

11. Copeland, J.F. Weston (1988): Financial Theory and Corporate Policy, Addison-
Wesley, West Sussex 

12. Cuervo, A. (2002). “Corporate Governance Mechanisms: A Plea for Less Code of Good 
Governance and More Market Control” An International Review”. 10, no. 2 

13. Drobetz, W and Fix, R. (2003), “What are the Determinants of the Capital Structure? 
Some Evidence for Switzerland”, Working Paper No.4/03, Department of Finance, 
University of Basel. 

14. Fazal Ali Ehsan, Salami Bahman, Shahr Ayini Mostafa (2006) Investigating the effect 
of internal factors of companies on the formation of capital structure of companies that 
are members of the Tehran Stock Exchange. Journal of Accounting and Auditing 
Reviews 63-84(in Persian) 

15. Jayesh Kumar. (2004).”Does Ownership Structure influence firm value?:Evidence from 
India”,Indira Gandhi Institute of Development Research, India 

16. Hassan Ali Sinaii, Mohammad Selgi, Kamran Mohammadi (2013) The effect of growth 
opportunities on the relationship between capital structure, dividend and ownership 
structure with company value. Journal of financial accounting research, pp. 87-102(in 
Persian) 

17. Kawode, I. E. (2015). Capital market and the performance of the manufacturing 
industries in Nigeria 1970-2012. European Journal of Business and Management, 7(13), 
11-22. 

18. Khaw, K.L.-H. (2019), “Debt financing puzzle and internationalization”, Journal of 
Asia Business Studies, Vol. 13 No. 1, pp. 29-52. 

19. Kumar, S., Colombage, S. and Rao, O. (2017), “Research on capital structure 
determinants: a review and future directions”, International Journal of Managerial 
Finance, Vol. 13 No. 2, pp. 106-132 

20. Lopez Iturriaga, Felix and Vecente Crisostomo (2010), “Do Leverage, Dividend Payout, 
and Ownership Concentration Influence Firms’ Value Creation?” Emerging Markets 
Finance & Trade / May–June 2010, Vol. 46, No. 3, pp. 80–94. 

21. Matan Mojtabi, Yahiizadeh Far Mahmoud, Nabavi Chashmi Seyed Ali (2009) The 
effect of company characteristics on its capital structure in companies listed on the 
Tehran Stock Exchange. Research Journal (Management) (Journal of Industrial 
Strategic Management) page 42-52(in Persian) 

22. Myers, S. & Majluf, N. (1984), “Corporate Financing and Investment Decisions When 
Firms Have Information that Investors Do not Have”, Journal of Financial Economics, 
13, PP. 187–221. 

23. Rodrigues, D.A. (2000). “Os Investimentos no Brasil nos Anos 90: Cenkrios Setoriale 
Regional”[Capital Expenditures in Brazil in the 1990s: Industry and Regional Analysis]. 
Revista doBNDES 7, no. 13: 107–136 (available at www.bndes.gov.br) 

24. Razali Haron. Naji Mansour Nomran. Anwar Hasan Abdullah Othman. 
Maizaitulaidawati Md Husin. (2021).The influence of firm, industry and concentrated 
ownership on dynamic capital structure decision in emerging market. Journal of Asia 
Business Studies.213-226 

25. Synn, C. J., & Williams, C. D. (2015), “Financial Reporting Quality and Optimal 
Capital Structure”, In The 8th CAPANA Annual Research Conference”, www. capana. 
net/www/conference2015/Syn nWilliams. pdf. 

26. Torre, A.; J.C. Gozzi; and S.L. Schmukler. (2007). “Capital Market Development: 
Whither Latin America?”. Policy Research Working Paper Series, no.  6514 , World 
Bank, Washington, DC. 

27. Weerakkody, Vishanth, Currie, L. Wendy and Ekanayake, Yamaya. 2003. Re-
engineering business processes through application service providers - challenges, 
issues and complexities. Business Process Management Journal Vol. 9 No. 6: 776-794 

28. Zamzamin, Z.Z., Haron, R. and Abdullah Othman, A.H. (2021), “Hedging, managerial 
ownership and firm value”, Journal of Asian Business and Economic Studies, Vol. 



 

551 

 

ل 
سا

تم
هف

ره 
ما

 ش
،

اپی)پ 5
 ی

42
 ،)

هار
ب

 
52

04
 

ahead-of-print No. ahead-of-print., avaialble at: https://doi.org/10.1108/JABES-08-
2020-0101 

 
 
 
 
 
 
 
 
 


