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   چکیده

بدهی را متعادل مالیتامینایهشوند و سود و هزینهسرمایه گرفته میتصمیماتی که درمورد ساختارهمواره باید توجه داشت، 

 برآورد تعدیل سرعت مقدار شوند بازتابی از تجربه بالای مدیران است و همچنین هرچهکنند و باعث افزایش ارزش شرکت می می

 در توازن نظریه کاربرد نتیجه، در و سرمایه ساختار تصمیماتدر  هدف اهرم بودن اهمیت با دهنده نشان باشد، بیشتر شده

در  های اقتصادی بر ساختار سرمایههدف پژوهش حاضر تاثیر عدم اطمینان در سیاست .باشدمی هاشرکت سرمایه ساختار توضیح

شرکت پذیرفته  40است. در این پژوهش برای آزمون فرضیات از اطلاعات  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

عدم بین استفاده شد. نتایج پژوهش نشان داد که  2000-2092های بین شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سال

و همچنین نتایج بیانگر آن بود که  داردمعناداری وجود  مثبت و ارتباط هاهای اقتصادی و ساختار سرمایه شرکتاطمینان در سیاست

تواند در راستای . نتایج پژوهش حاضر میمعناداری وجود دارد مثبت و ارتباط ها نیزهای رشد و ساختار سرمایه شرکتفرصتبین 

 های مالی ناگهانی در اقتصاد سودمند باشد.کاهش وقوع بحران
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  مقدمه. 1

از باشد. ساختار سرمایه جایگشتی گذاران میداری برای بسیاری از محققان و سیاستساختار سرمایه پازل جذاب ادامه

نظر از صنعت یا ها صرفگیرد. هدف شرکتسهام و بدهی است که برای استخراج هزینه سرمایه مورد استفاده قرار می

های تأمین مالی شرکت را با استفاده از ترکیبی باشد. ساختار سرمایه یک شرکت، فعالیتبخش، کاهش هزینه سرمایه می

 (.1922، 2دهد )اوینو و یوکائگبوتوضیح میسازی ارزش شرکت ها و سهام برای بهینهاز بدهی

های های خاص شرکت و یا عوامل اقتصاد کلان بر سیاستبخش زیادی از مطالعات ساختار سرمایه در ایران، آثار ویژگی

های مطرح در این حوزه بررسی و تحلیل ها را با هر یک از نظریهتأمین مالی و یا میزان انطباق ساختار سرمایه شرکت

دهد رقابت بین نظریات ساختار سرمایه برای دستیابی به یک ها نشان میاند. این در حالی است که نتایج پژوهشکرده

های مختلف ها نشان دهنده حقایقی هستند که به ما در تبیین جنبهنظریه واحد باید متوقف شود؛ زیرا هر یک از آن

مغفول مانده در مطالعات ساختارسرمایه در ایران، بررسی رفتار های کنند. یکی از جنبههای تأمین مالی کمک میتصمیم

ها در طول زمان است. در میان حجم گسترده مطالعات و نظریات در حوزه ساختار سرمایه در خارج از اهرم شرکت

آن کند و آن اجماع نظری است که بخش نسبتاً بزرگی از پژوهشگران حوزه مالی به ایران، یک واقعیت خودنمایی می

ها ساختار سرمایه خود را با توجه به محیط داخلی و خارجی به صورت اند. براساس این اجماع نظر، شرکتدست یافته

 (.2002کند تا سلامت مالی شرکت، حفظ و ارزش آن بیشینه شود )رامشه و همکاران، پیوسته تعدیل و اصلاح می

بیش از حد اهرم مالی داشته باشند و یا دارای سطح بالایی از ها ها باید توجه داشت زمانی که شرکتدر کنار همه این

ها نظام حاکمیت شرکتی ضعیف را هم اضافه کنیم ممکن است شرکت مدت باشند و اگر به همه اینهای کوتاهبدهی

و د 1999و بحران مالی جهانی در سال  2009دچار بحران مالی شود. لازم به ذکر است که بحران مالی آسیا در سال 

ها نشأت گرفته است. باید نمونه اصلی از این بحران مالی است که به شکل قابل توجهی از تصمیمات تأمین مالی شرکت

 1دهند. چانگ و همکارانها بسته به شرایط موجود، رفتارهای متفاوتی را نشان میبه این نکته توجه داشت که شرکت

های طح بدهی یا ساختار سرمایه شرکت نه تنها تحت تأثیر ویژگی( در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که س1920)

، 0گیرد )دتهامرونگ و همکارانمنحصربه فرد شرکت است بلکه تحت تأثیر منافع بین مدیریت و سهامداران قرار می

1919.) 

 عنوان است. بهمورد توجه پژوهشگران قرار گرفته  اخیراً هاشرکت مالی تصمیمات در سیاسی اطمینان عدم پیامدهای

 جمع برای هاشرکت زیرا شودمی بیشتر سیاسی قطعیت عدم در بدهی اوراق انتشار که حجم دهدمی نشان مطالعات ،مثال

 صاحبان حقوق هزینه کنند کهمی تحمل را بدهی از بالاتری هایهزینه هابنگاه این، بر علاوه ندارند تمایلی سرمایه آوری

 اینکه به توجه با. شودهمراه است می سیاسی اطمینان عدم که با بالاتر همچنین باعث ریسکی  و یابدمی افزایش سهام

 سؤالات به پاسخ هدف با ما مطالعه دارد، قرار سیاست قطعیت عدم تأثیر تحت شرکت یک گذاری سرمایه هایفعالیت

 : است زیر

                                                                                                                                                                                     
1
. Oino & Ukaegbu 

2
 . Chang et al 

3
 . Detthamrong et al 
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بین  ؟ و اینکه آیاارتباط معناداری وجود دارد هاهای اقتصادی و ساختار سرمایه شرکتعدم اطمینان در سیاستبین  آیا

 ؟ارتباط معناداری وجود دارد هاهای رشد و ساختار سرمایه شرکتفرصت

 پیشینه پژوهش. 2

-دهی بانکبررسی تاثیر عدم اطمینان اقتصادی بر ریسک اعتباری، عملکرد و تصمیمات وام( به 2004رضائی و نوروزی)

ها به سه شاخص )ریسک اعتباری، بدین منظور ابتدا متغیرهای تأثیرگذار بر تصمیمات وام دهی بانک پرداختند.ها 

عملکرد و میزان وام دهی( تفکیک شدند. همچنین نااطمینانی اقتصادی با استفاده از انحراف معیار شش متغیر)نرخ ارز، 

بت فروش نفت به درآمد ملی، نسبت مالیات به درآمد نرخ بهره سالیانه، تولید ناخالص داخلی، نرخ رشد درآمد ملی، نس

بانک پذیرفته شده در بورس اوراق  20برای 2000-2009های تحقیق در بازه زمانی پنج سالهملی( سنجیده، سپس داده

های مختلف به تفکیک متغیرهای خاص بانکی و کلان اقتصادی از مانا بودن بهادار تهران جمع آوری و با انجام آزمون

های تابلویی نشان داد که در مدل غیرهای پژوهش اطمینان حاصل شد و در نهایت برآورد مدل اقتصادسنجی با فن دادهمت

ها داشته است. همچنین در مدل دوم، اول، متغیر نااطمینانی اقتصادی تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک اعتباری بانک

ا دارد و در نهایت در مدل سوم هیچگونه ارتباط معناداری بین هنااطمینانی اقتصادی تاثیر مثبت بر عملکرد بانک

 .ها یافت نشدنااطمینانی اقتصادی با میزان وام دهی بانک

اطلاعات « تعدیل ساختار سرمایه:روش گشتاورهای تعمیم یافته»( در مقاله خود تحت عنوان2009هاشمی و همکاران )

بررسی کردند. در پژوهش  2042-2000ان را برای بازه زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر222

های ثابت مشهود، سودآوری صورت گرفته چند ویژگی تاثیرگذار بر سرعت تعدیل ساختارسرمایه شامل اندازه، دارایی

ی و انحراف از اهرم هدف را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی ازآن بود که شرکت های دارای اندازه و سودآور

 کنند.کمتر و انحراف از اهرم هدف بیشتر با سرعت بیشتری به سمت اهرم هدفشان حرکت می

 بازده مازاد و ساختار سرمایه بین رابطه بر شرکتی حاکمیت کیفیت تأثیر بررسی ( در مطالعه خود به 2009دیدار و بیکی )

 عامل 90 شرکتی حاکمیت کیفیت گیریاندازه برایپرداختند.  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در

استفاده 2000الی  2040زمانی  دوره طی شرکت 290 به مربوط اطلاعات از ها،برای آزمون فرضیه در نظر گرفته شد.

 حاکمیت کیفیت همچنین دارد، معنادار و مثبت رابطه بازده مازاد سرمایه با ساختار که کرد بیان پژوهش نتایج کردند.

 .ندارد تعدیل کننده اثر بازده، مازاد و ساختار سرمایه بین رابطه بر شرکتی

پذیری مالی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه را مورد (، در پژوهشی رابطه میان انعطاف2000محسنی ملکی و همکاران )

شرکت را در بازه  294تهران، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسی قرار دادند.برای این منظور از میان شرکت

های بالای ها حاکی از آن بود که برای شرکتمورد مطالعه قرار دادند. نتایج پژوهش آن 2001تا  2041های زمانی سال

باشد؛ اما برای ها نمیای برای سرعت تعدیل اهرم این نوع شرکتکنندهپذیری مالی عامل تعییناهرم بهینه، انعطاف

 اهرم بهینه هستند، رابطه مثبت و معناداری با سرعت تعدیل اهرم یافت شد.  هایی که زیرشرکت

نشان « های منفی بازده سهامها به شوکساختار سرمایه و واکنش شرکت»در مقاله خود با عنوان  (،1911) 0وون و چانگ

ها به جای بعد از این شوکچنین دهند و همها ارزش سهام را افزایش میها معمولاً پس از این شوکدادند که شرکت

اینکه بدهی خود را برای متعادل کردن ساختار سرمایه تعدیل کنند، با بازخرید آن باعث منحرف شدن ساختار سرمایه 

                                                                                                                                                                                     
4 . Won & Chung 
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ها )به عنوان مثال وجوه نقد بالا یا تقریباً های اقتصادی و مالی شرکتچنین به این نتیجه رسیدند که انگیزهشوند. هممی

ها به نوسانات قیمت سهام نسبت به تمایل مدیران برای حفظ تری در تعیین چگونگی واکنش شرکتصفر( نقش مهم

 کنند.اهرم بهینه ایفا می

ها رابطه بین حاکمیت شرکتی با اهرم مالی و عملکرد شرکت»ای تحت عنوان در مقاله (،1919و همکاران)دتهامرونگ 

ها پرداختند نتایج تحقیق آن 1992-1920های رکت غیرمالی طی سالش 000به بررسی« براساس شواهدی از کشور تایلند

ها رابطه معناداری ندارد اما اهرم مالی تأثیر مثبتی بر نشان داد که حاکمیت شرکتی با اهرم مالی و عملکرد شرکت

ند برخی از های بزرگ و کوچک تقسیم کردها را به دو گروه شرکتها بعد از اینکه شرکتها دارد آنعملکرد شرکت

تاثیرات حاکمیت شرکتی قابل مشاهده شد در ادامه نتایج نشان دهنده تأثیر منفی اندازه کمیته حسابرسی بر عملکرد 

های کوچک تاثیرگذار بود، علاوه بر که شهرت حسابرسی تنها بر روی عملکرد شرکتهای بزرگ بود در حالیشرکت

 کند.های بزرگ توجیه میرا فقط بر عملکرد شرکتاین، اهرم مالی تأثیر اندازه کمیته حسابرسی 

( به بررسی تجربه مدیران بر ساختارسرمایه شرکت پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که رابطه 1920)2میلولا و همکارانماته

دفتری مثبتی بین تجربه مدیرعامل و ساختارسرمایه شرکت وجود دارد و همچنین با افزایش تجربه مدیران، نسبت ارزش 

بدهی ها و نسبت بدهی های بلندمدت افزایش می یابد و در ادامه،یافته های تحقیق نشان داد که مدیران باتجربه می توانند 

 سود را به حداکثر رسانده و باعث بالا رفتن ارزش شرکت خود شوند.

ها در ویتنام طی سال ام شرکت( در مقاله خود به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش سه1929) 9وو و الیسوینه

ها وجود ها نشان داد که رابطه معکوسی بین اهرم مالی و ارزش سهام شرکتپرداختند. نتایج تحقیق آن 1999-1920های 

های ویتنامی است. علاوه بر این دهنده هزینه نسبتاً بالاتر برای تأمین مالی بدهی، نسبت به سود برای شرکتدارد و نشان

 کنند.هایی که اهرم مالی کمتری دارند، ارزش بیشتری برای سهامداران خود ایجاد میاط شد که شرکتچنین استنب

 های پژوهش فرضیه  .3  

شود و قابلیت صورت جمله خبری بیان میفرضیه، یک حدس عالمانه در خصوص ارتباط بین متغیرها است که به

ای صورت گزارهرابطه احتمالی بین متغیرها است که بهآزمون دارد. به عبارت دیگر، فرضیه دربرگیرنده یک 

های پژوهش است که پس از آزمون با شود. در واقع، فرضیه پاسخی موقتی به پرسشقابل آزمون ارائه می

 باشند. های پیشین میها برگرفته از مبانی نظری و نتایج پژوهششود. فرضیههای آماری، تأیید یا رد میروش

 های زیر مطرح گردیدند.، با توجه به مسئله پژوهش و مبانی نظری پژوهش، فرضیهدر پژوهش حاضر

 .ارتباط معناداری وجود دارد هاهای اقتصادی و ساختار سرمایه شرکتعدم اطمینان در سیاستبین فرضیه اول: 

 .ارتباط معناداری وجود دارد هاهای رشد و ساختار سرمایه شرکتفرصتبین فرضیه دوم: 

  پژوهششناسی  . روش4

 این دلیل. شوندآماری انتخاب می جامعه عنوانبه تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش، این در

 این حسابداری اطلاعات هایداده چنین شفافیتهم و اطلاعات بودن دسترس در و گذارانسرمایه تربیش توجه انتخاب،

 تریمناسب اطلاعاتی محیط تا شده باعث مالی هایموقع صورتبه انتشار برای بورس الزاماتچنین هم. است هاشرکت

                                                                                                                                                                                     
5

 .  Matemilola et al 
6
 . Vinh &  Ellis 
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 از وسیعی طیف دربرگرفتن و بورس در شده پذیرفته هایشرکت دیگر، سهامی بودن طرفی از. آید وجودبه محققان برای

 بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت که شده باعث های مالی،صورت از کنندگاناستفاده

 است: زیر شرحبه جامعه این انتخاب دلایل .گیرند قرار

دلیل ماهیت متفاوت گذاری مالی نباشد )بههای سرمایههای مالی، بیمه و شرکتگریها، واسطهشرکت جزء بانک (2

 ها(.ها از سایر شرکتعملیات این شرکت

 اسفندماه هر سال باشد.سال مالی شرکت منتهی به پایان  (1

 شرکت در قلمرو زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداده باشد. (0

 شرکت بیش از شش ماه وقفه معاملاتی در طول سال مالی نداشته باشد. (0

 های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش برای شرکت در دسترس باشد.داده (2

 نمونه حجم باشد،سال( می 4شرکت در  40) 991نمونه  حجم کهآن دلیلبه این پژوهش، پس از اعمال شروط بالا در

 .است برخوردار نتایج تعمیم برای اعتبار لازم از آماری جامعه حجم به نسبت

-آوردنوین، سایتافزار رههای اطلاعاتی از قبیل نرمها، بانکهای مالی سالانه بانکآوری اطلاعات از صورتبرای جمع

افزار آوری شده از طریق نرمهای جمعهای معتبر استفاده شد. دادهو دیگر سایت tsetmc ،codal ،irbourseهای 

 انجام شده است. Eviews 9افزار اقتصادسنجی بندی شده و تجزیه و تحلیل نهایی نیز به کمک نرماکسل طبقه

  پژوهش متغیرهای. 5

 متغیر وابسته: 

 (Capital Structureها )ساختار سرمایه شرکت

                    
            
              

 

Capital Structure ساختار سرمایه؛ :Total Debtها؛ : جمع بدهیTotal Assetsها؛ : جمع داراییi مؤلفه :

 : مؤلفه دوره زمانی.tشرکت؛ 

 :متغیر مستقل 

 (EQU)اقتصادیهای عدم اطمینان در سیاست (1

 انحراف استاندارد درآمد ناخالص ملی به ارزش بازار طی چهار سال این متغیر برابر است با

 

 (MTBفرصت رشد) (2

 این متغیر برابر است با ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 :متغیر کنترل 

هیات مدیره تقسیم بر تعداد کل اعضای (: برابر است با تعداد اعضای غیرموظف Indepاستقلال هیات مدیره) (2

 هیات مدیره

متغیر مجازی است چنانچه مدیرعامل عضو هیات مدیره باشد مقدار یک و در غیر  :(Dualدوگانگی وظیفه مدیرعامل)(1

 اینصورت مقدار صفر را اختیار خواهد نمود.

 شود.زیر استفاده می(: برای محاسبه ارزش افزوده اقتصادی از رابطه EVAارزش افزوده اقتصادی ) (0
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EVA ارزش افزوده اقتصادی؛ :NOPAT سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات؛ :WACC میانگین موزون هزینه :

 : مؤلفه دوره زمانی سالانه؛t : مؤلفه شرکت؛iها؛ : جمع داراییTAکارگرفته شده؛ : سرمایه بهCapitalسرمایه؛ 

 سال مالی. پایانها در (: برابر است با نسبت سود خالص به جمع داراییROAها )نرخ بازده دارایی (0

 ها(: برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکتSIZEاندازه شرکت) (2

  پژوهشهای  . یافته6

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار  توان اطلاعات جمعها می هایی را که به وسیله آنطور کلی، روشبه

پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا  نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه میتوصیفی می

چون میانگین، میانه،  هایی هم با استفاده از شاخص ها وتحلیل دادهنمونه پژوهش است. در بخش آمار توصیفی، تجزیه

ترین شاخص مرکزی بوده  میانگین، اصلیدر این ارتباط  پذیرد.کمینه، بیشینه، انحراف معیار و ضریب چولگی انجام می

انگین صورت منظم ردیف شوند، مقدار میها بر روی یک محور به طوری که اگر دادهدهد، به ها را نشان می و متوسط داده

ها را از حول میانگین نشان  گیرد. انحراف معیار میزان پراکندگی داده دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می

ها است. در صورتی که  دهد. ضریب چولگی نیز از پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن داده می

ریب چولگی مساوی صفر، در صورتی که جامعه چوله به چپ باشد، ضریب جامعه از توزیع متقارن برخوردار باشد، ض

خلاصه وضعیت آمار چولگی منفی و در صورتی که دارای چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد بود. 

 ارائه شده است.  (2)توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول 

 متغیرنام 
نماد 

 متغیر
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

 هاساختار سرمایه شرکت
Capital 

Structur

e 

290/9 290/9 009/9 909/9 290/9 042/9- 

-سیاست در اطمینان عدم

 اقتصادی های
EQU 2019902 2094009 1090042 992499 922099 290/9 

 MTB 249/1 002/2 220/4 110/9 199/2 090/2 فرصت رشد

 Indep 100/9 999/9 999/2 999/9 009/9 402/9 استقلال هیات مدیره

 Dual 102/9 999/9 999/2 999/9 009/9 241/2 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 EVA 902/9 900/9 202/9 142/9- 940/9 449/9 اقتصادی افزوده ارزش

 ROA 202/9 220/9 902/9 104/9- 220/9 912/2 هانرخ بازده دارایی

 SIZE 920/19 200/19 994/01 242/10 991/2 992/9 اندازه شرکت

 991تعداد مشاهدات 
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 متغیرهای پژوهش مانایی

گیرد. مانایی متغیرهای پژوهش های ترکیبی مورد بحث قرار میهای آن در دادهدر این قسمت مانایی متغیرها و آزمون

های مختلف ثابت بوده است؛ واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سالبدین معنی است که میانگین و 

شود. بدین منظور در این پژوهش، از وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیدر نتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به

های ترکیبی، استفاده از آزمون ریشه در دادهشود. لوین، لین و چو نشان دادند که آزمون لوین، لین و چو استفاده می

صورت تری نسبت به استفاده از آزمون ریشه واحد برای هر مقطع بهها، دارای قدرت بیشواحد برای ترکیب داده

گر وجود ریشه واحد در سری است. نتایج آزمون لوین، لین و چو در جداگانه است. در این آزمون فرض صفر، نشان

 پیدا است، تمام متغیرهای پژوهش در سطح مانا هستند. (1)طور که از جدول شده است. همان ارائه (1)جدول 

 : نتایج آزمون لوین، لین و چو برای متغیرهای پژوهش 2جدول 

 نتیجه احتمال آماره نماد متغیر نام متغیر

 مانا Capital Structure 019/24- 999/9 هاساختار سرمایه شرکت

 مانا EQU 020/20- 999/9 اقتصادی هایسیاست در اطمینان عدم

 مانا MTB 100/24- 999/9 فرصت رشد

 مانا Indep 912/0- 999/9 استقلال هیات مدیره

 مانا Dual 202/1- 929/9 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 مانا EVA 299/19- 999/9 اقتصادی افزوده ارزش

 مانا ROA 929/12- 999/9 هانرخ بازده دارایی

 مانا SIZE 210/4- 999/9 اندازه شرکت

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش
 اول پژهش : نتایج آزمون فرضیه0جدول 

 احتمال tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 299/2 999/29 999/9 عرض از مبدأ

 EQU 091/2 019/1 990/9 اقتصادی هایسیاست در اطمینان عدم

 Indep 990/9 104/9 422/9 استقلال هیات مدیره

 Dual 990/9 040/9 011/9 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 EVA 990/9 102/2 120/9 اقتصادی افزوده ارزش

 ROA 200/9- 900/22- 999/9 هانرخ بازده دارایی

 SIZE 929/9- 202/0- 999/9 اندازه شرکت

 492/9 ضریب تعیین

 400/9 ضریب تعیین تعدیل شده

 222/2 واتسوندوربین 

 (999/9) 019/09 فیشر )احتمال(Fآماره 
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 دوم پژهش : نتایج آزمون فرضیه4جدول 

 احتمال tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 900/2 090/22 999/9 عرض از مبدأ

 MTB 902/9 094/29 999/9 فرصت رشد

 Indep 990/9 921/9 021/9 استقلال هیات مدیره

 Dual 990/9 001/9 902/9 مدیرعاملدوگانگی وظیفه 

 EVA 900/9 994/1 904/9 اقتصادی افزوده ارزش

 ROA 929/9- 090/20- 999/9 هانرخ بازده دارایی

 SIZE 909/9- 092/0- 999/9 اندازه شرکت

 441/9 ضریب تعیین

 492/9 ضریب تعیین تعدیل شده

 929/2 دوربین واتسون

 (999/9) 024/00 فیشر )احتمال(Fآماره 

 گیری بحث و نتیجه. 7

است که بیانگر این  999/9و  019/09ترتیب برابر با فیشر و احتمال مربوط به این آماره، بهFمقدار آماره  (،0در جدول)

% از 2/49است، یعنی  492/9است که مدل رگرسیون برآورد شده در کل معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین برابر 

است، با  222/2وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است. مقدار دوربین واتسون در این مدل برابر  تغییرات متغیر

-بستگی سریالی بین باقیماندهقرار دارد، بیانگر عدم وجود خودهم 2/1تا  2/2دست آمده در دامنه که آماره بهتوجه به این

باشد و احتمال می 091/2های اقتصادی برابر با اطمینان در سیاستدست آمده برای متغیر عدم به tها است. ضریب آماره 

-های اقتصادی و ساختار سرمایه شرکتعدم اطمینان در سیاستبین توان ادعا کرد که است. بنابراین می 990/9آماره آن

 .معناداری وجود دارد مثبت و ارتباط ها

است که بیانگر این  999/9و  024/00ترتیب برابر با آماره، بهفیشر و احتمال مربوط به این Fمقدار آماره  (،0در جدول)

% از 1/44است، یعنی  441/9است که مدل رگرسیون برآورد شده در کل معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین برابر 

است، با  929/2تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است. مقدار دوربین واتسون در این مدل برابر 

-بستگی سریالی بین باقیماندهقرار دارد، بیانگر عدم وجود خودهم 2/1تا  2/2دست آمده در دامنه که آماره بهتوجه به این

است.  999/9باشد و احتمال آماره آنمی 902/9دست آمده برای متغیر فرصت رشد برابر با به tها است. ضریب آماره 

 .معناداری وجود دارد مثبت و ارتباط هاهای رشد و ساختار سرمایه شرکتفرصتبین توان ادعا کرد که بنابراین می

 برای گرددپیشنهاد می هاشرکت اعتباردهندگان و گذارانسرمایه مدیران، به پژوهش این از حاصل نتایج اساس بر

 باشند داشته اختیار ها درشرکت مالی منابع ترکیب و مدیریت نحوه مورد در تریکامل و بهتر اطلاعات بتوانند اینکه

-می توصیه نیز سرمایه بازار در ذیربط به مسئولین نمایند. همچنین توجه نظرشان مورد هایشرکت سرمایه ساختار به

 هاشرکت همه تا آورند، فراهم را عام سهامی هایبدهی شرکت اوراق انتشار برای یافته سازمان بازار ایجاد زمینه شود

 .نمایند خود سرمایه تعدیل ساختار به اقدام نیاز صورت در بتوانند راحتی به
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-سازمانی و برونکنندگان دروناستفاده بین نامتقارن اطلاعات بالاتر، کیفیت با مالی گریگزارش کهبا توجه به این

 کارآمد گذاریسرمایه مانع کهرا  نادرست انتخاب مشکلات و اخلاقی خطر و از این طریق دهد،می کاهش را سازمانی

 گریگزارش کیفیت ارزیابی برای که از رویکردهایی یکیکه چنین، با توجه به اینرساند؛ و همشود، را به حداقل میمی

 کیفیت اطلاعات رویکرد ساخته، معطوف گذارانسرمایه از حمایت و کنندگاناستفاده نیازهای به را خود توجه مالی

شود که ضوابط و قوانینی را جهت ایجاد محیط صلاح پیشنهاد میبورس اوراق بهادار و مراجع ذیاست، به سازمان 

گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران، وضع و تر، در حمایت از سهامداران و سرمایهتر و شفافاطلاعاتی باکیفیت

 الاجرا نمایند.لازم
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