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ارزيابي ارتباط بين ساختار تامين مالي و تصميمات مربوط به سرمايه گذاري منابع 

   پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي شركت هاي داراييدر 

  

  ***و دكتر يداله نوري فرد ** دكتر سيد يوسف احدي سركني، * مهدي دسينه

  

 دانشگاه آزاد اسلامي واحد بندرعباس  علميهيأتعضو  *

   علمي دانشگاه آزاد واحد فيروزكوههيأتعضو  **

   علمي دانشگاه آزاد واحدتهران جنوبهيأتعضو ***
  

  چكيده

 هـاي   داراييتحقيق حاضر به منظور ارزيابي ارتباط بين ساختار تامين مالي و تركيب سرمايه گذاري منابع در انواع                  

فرآيند تامين مـالي و تركيـب بهينـه          .يرفته است  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام پذ         هاي  شركت

 مختلـف   هـاي   بخـش دست آمده در    ه  ساختار تامين مالي از يك سو و اخذ تصميم در مورد سرمايه گذاري منابع ب              

در تحقيـق   . باشد  مي  مديريت حائز اهميت   گيري  تصميم از سوي ديگر از جمله مسائلي است كه در حوزه            ها  دارايي

باشيم كه آيا تصميمات سرمايه گذاري اخذ شـده در مـورد تركيـب                مي گوئي به اين پرسش   به دنبال پاسخ  ،  حاضر

   .متاثر از ساختار تامين مالي آنهاست،  بورسيهاي شركت هاي دارايي

سرمايه گذاري اتخاذ شـده       معرف ساختار تامين مالي و تصميمات      هاي  شاخصتبيين روابط بين    ،  در اين تحقيق  

 شـركت   94ي مربوط به    ها   رگرسيوني چندگانه و با استفاده از داده       هاي  مدل با استفاده از     اه  داراييدر مورد تركيب    

  .صورت پذيرفته است) 77-86( ساله10منتخب در بورس اوراق بهادار تهران براي يك دوره زماني 

كه از يـك  در يك مدل تعريف شده و داراي همبستگي مطلق با ساختار تامين مالي    ،  ها  داراييهر يك از اجزاي     

ها هيچ گونه ارتباط     سرمايه گذاري ،  به طوري كه مشاهده نموديم    .باشند  نمي قابل تبيين ،  الگوي خاص پيروي نمايند   

 بـصورت جداگانـه بـا       ها  داراييحال آنكه برخي از اقلام      .  ساختار تامين مالي نداشته اند     هاي  شاخصمعني داري با    

 ؛وجه نقد با سود انباشته رابطه مستقيم      ( .دار داشته اند   اتباط معن  معرف ساختار تامين مالي ار     هاي  شاخصبعضي از   

 ؛ بلندمـدت رابطـه معكـوس   هـاي  بـدهي  جاري و سهام عادي رابطه مـستقيم و بـا     هاي  بدهي جاري با    هاي  دارايي

 با  ها  ييداراساير   ؛ جاري رابطه معكوس   هاي  بدهي رابطه مستقيم و با      ها   بانكي و اندوخته   هاي  وام ثابت با    هاي  دارايي

دست آمده حاكي از تاييد فرضيه اصلي تحقيـق مبنـي بـر وجـود               ه  نتايج ب .)  بلندمدت ارتباط مستقيم   هاي  بدهي

در شرايطي دارد كه ، ها داراييگذاري منابع در ساختار  ارتباط بين ساختار تامين مالي و تصميمات مربوط به سرمايه    

  . باشندها شركتالي فقط برخي متغيرهاي خاص معرف شاخص ساختار تامين م

بورس ، ها دارايي مختلف هاي بخشتصميمات مربوط به سرمايه گذاري منابع در ، ساختار تامين مالي :ي كليديها هواژ

  اوراق بهادار تهران
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  مقدمه

حاصل از مطالعـات تئوريـك و همچنـين رونـد           هاي    تجربه

 پيرامون نحوه تخـصيص منـابع بـه         ها  شركت گيري  تصميم

دهند كه عوامل گوناگوني در شكل        مي  نشان ها  داراييانواع  

  .  دخالت دارندها دارايي يدهي اجزا

هـاي   ضـرورت ،  هـاي سـازماني    اسـتراتژي ،  نوع صـنعت  

همچـون نـرخ    (متغيرهاي كلان اقتصادي  ،  رقابت،  اقتصادي

ي تـامين   ها  همچون شيوه ( مالي   هاي  شاخصو  ) تورم،  بهره

ريسك ،  يريسك اعتبار ،  ريسك مالي ،  ريسك تجاري ،  مالي

 عواملي هستند كه مـديران      ترين  مهماز جمله   ..) .سياسي و 

گـذاري پيرامـون     را در اتخاذ تـصميمات سـرمايه       ها  شركت

در اين  . رسانند  مي  ياري ها  داراييتخصيص منابع بين انواع     

محققين ضمن آگـاهي از وجـود عوامـل گونـاگون        ،  تحقيق

ارنـد  تـلاش د  ،  ها  شركت هاي  داراييمؤثر در تعيين تركيب     

ي تامين مالي به عنـوان يـك عامـل مجـزا از             ها  تاثير شيوه 

 مورد ها شركت هاي داراييبر ساختار و تركيب ،  ساير عوامل 

اي   هكنكاش قرار دهند تا نتايج حاصله را بـه عنـوان مقدم ـ           

  . براي تحقيقات گسترده و جامع آتي فراهم آورند

عوامل موثر بـر سـاختار و       ،  گونه كه مطرح گرديد     همان

كـه بـسياري از آنهـا       بطـوري اند    گوناگون،  ها  داراييتركيب  

اينكه . گيرند  مي ي اقتصادي و مالي موضوع را در بر       ها  جنبه

 هـا  شـركت  و تصميمات مـديران   ها  دارايي هر يك از     ياجزا

 در قالب   ها  شركتپيرامون حفظ و نگهداشت وجوه و منابع        

 جملـه    در مقاطع زماني خاص از     ها  دارايياقلام مختلفي از    

ي همچـون نـرخ     هـاي   شاخصتا چه حد با     ،  پايان سال مالي  

 تنهـا بخـشي از      ،شرايط صنعت در ارتباط است    ،  تورم،  بهره

 سؤالات قابل طرح در ايـن حـوزه از تحقيقـات را تـشكيل             

  . دهند مي

تـوان در ايـن       مـي  سؤالات بي شـماري را    ،  علاوه بر اين  

دي ي مـالي و اقتـصا   هـا   زمينه مطرح نمود كه همگي جنبه     

لـيكن از ديـدگاه حـسابداري    . گيرنـد   مـي  موضوع را در بـر    

همواره موازنه دو سوي ترازنامه بـه عنـوان ابتـدايي تـرين              

مطرح بوده اسـت و شـرايط تـوازن طـرفين           ،  اصل تئوريك 

ــه و  ــا محــدوديتترازنام ــون  ه ــات خاصــي در مت ــا الزام  ي

ــرار نگرفتــه اســت  . حــسابداري مــورد تــشريح و تبيــين ق

باني تئوريك عموماً موضوعات ارزشيابي و      كه در م   طوري هب

هـاي    از يك سـو و تئـوري       ها  داراييالگوهاي قيمت گذاري    

تئـوري  ،  تئوريهاي مالكانـه  (مربوط به حقوق صاحبان سهام    

از ...)  وجوه مـديريت و    هاي  تئوريحقوق مازاد و    ،  شخصيت

در ايـن   . سوي ديگر مورد بررسي و مطالعه قرار گرفته انـد         

است تاثير يكي از مجموعـه متغيرهـاي        بررسي تلاش شده    

بـر  ) يعني سـاختار تـامين مـالي      ( ها  داراييمؤثر بر تركيب    

 مورد مطالعه قـرار     ها  دارايي يروي نوسانات و تغييرات اجزا    

همچنــين بررســي رابطــه از نــوع همبــستگي بــين . گيــرد

سـاختار  "تواند وزن شـاخص   ، مي مورد مطالعه  هاي  شاخص

 هـا   دارايـي  توزيـع منـابع بـين        را در چگونگي  "تامين مالي   

يافتن رابطه  ،   هدف اصلي اين تحقيق    ،بنابراين. روشن سازد 

تـصميمات مربـوط بـه       دار بين ساختار تامين مـالي و      امعن

آوري  سـت تـا بـا جمـع     هـا  دارايـي گذاري منـابع در     سرمايه

اطلاعات واقعي و نشان دادن وجود يا عدم وجود اين رابطه           

در .ن صورتهاي مالي كمك نمايـد     بتواند به استفاده كنندگا   

واقع رفع ابهام پيرامون اين موضـوع كـانون توجهـات ايـن             

 بورسـي   هـاي   شـركت دهـد واينكـه       مـي  تحقيق را تشكيل  

بلنـد مـدت و     ،  كوتاه مـدت  ( ي تامين مالي مناسب   ها  شيوه

كوتـاه  ( گذاري منابع  و سرمايه )  تامين مالي  هاي  روشساير  

هاي ثابت و    ييوي دارا گذاري بر ر   سرمايه،  بلند مدت ،  مدت

را به نحوي مناسب و منطبـق بـا الگوهـاي           ) ها  داراييساير  

رسـانند؟ تركيبـات مختلفـي از اقـلام           مي تئوريك به انجام  

 هـاي   نـسبت در قالب برخي    ( ها  شركتسمت چپ ترازنامه    

 گونـاگون معـرف تركيبـي از سـرمايه          هـاي   نسبتو   )مالي

ي تحقيـق را    مجموعـه متغيرهـا   ،  هـا  ييگذاري بر روي دارا   

تحقيق حاضر رونـد رفتـاري متغيرهـاي         .دهند  مي تشكيل

 در انطباق بـا  ها شركتمورد نظر را به منظور رفتار شناسي   

 منطقي تعريف شده در مباني تئوريك مالي و بـا           هاي  مدل

 مورد كنكاش و بررسي     گيري  تصميم هاي  روشهدف بهبود   

  . دهد  ميقرار
  

   مروري بر ادبيات موضوع .2

  عوامل تعييين كننده ساختار تامين مالي  -2-1

 مـديران پيرامـون سـاختار       گيـري   تـصميم ،  از جنبه تئوري  
تحت تـاثير عوامـل گونـاگوني همچـون         ،  بهينه تامين مالي  

لـذا  .اقتصادي و مقـررات قـانوني قـرار دارد        ،  عوامل سياسي 
تعيين استراتژي ساختارتامين مالي علاوه بر آنكه متـاثر از          
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، نـرخ بهـره   ،  لان اقتصادي همچون تورم   برخي متغيرهاي ك  
  اعطـاي تـسهيلات در نظـام بـانكي و ماليـات            هاي  سياست

، تحت تـاثير عـواملي چـون هزينـه تـامين مـالي            ،  باشد مي
 همراه بـا    ها  داراييتركيب  ،  ها  شركتريسك مالي و تجاري     

ي قراردادي در جذب منـابع از طريـق ايجـاد           ها  محدوديت
  . رس اوراق بهادار قرار داردبدهي و بازنگري در قوانين بو

  

   اصل تطابق در تامين مالي2-2

اصل تطابق را كه يكي از قديمي ترين اصول مديريت مالي           
  :توان به شكل زير بيان كرد  مياست

نيازهاي مالي كوتاه مـدت را از منـابع كوتـاه مـدت و      "

  ".نيازهاي مالي بلندمدت را از منابع بلندمدت تامين كنيد
 در  هـا   شـركت ق اين است كه چنانچه      منطق اصل تطاب  

مخـاطره كمتـر و     ،  بلندمدت از اصل مزبور پيـروي نماينـد       
 هـا   شركتاگر  . خواهند داشت تري    هزينه تامين مالي پايين   

 كوتـاه مـدت     هـاي   وامنيازهاي مالي بلندمـدت خـود را بـا          
 كوتـاه   هـاي   وامهنگام فرارسـيدن سررسـيد      ،  تامين نمايند 

 وام خواهنـد بـود و ايـن امـر           مدت مجدداً نيازمند دريافت   
با ، علاوه بر اين. ي مبادله اضافي به بار خواهد آورد      ها  هزينه

 جديـد نيـز روبـه رو        هـاي   واممخاطره نرخ بهره بالاتر براي      
 نيازهاي مـالي كوتـاه مـدت    ها شركتچنانچه  . خواهند شد 

ممكـن  ،   بلندمـدت تـامين كننـد      هـاي   وامخود را از طريق     
منـابع اضـافي را در      بـه ناچار  ه  است شرايطي پديد آيـد ك ـ     

همچنـين بـر اسـاس      .اوراق كم بازده سرمايه گذاري نمايند     
 جـاري دائمـي     هـاي   دارايي ثابت و    هاي  دارايي،  اصل تطابق 

يعني وام و سهام تامين مالي ،  بايد از طريق منابع بلندمدت    
 جاري مـوقتي هـستند كـه بايـد بـا            هاي  داراييتنها  . شوند

 جـاري   هـاي   دارايـي .(مـالي شـوند   منابع كوتاه مدت تامين     
 جـاري اسـت     هـاي   داراييدائمي حداقل سرمايه گذاري در      

 هـاي   روشكه از نظـر مـديريت بـراي حمايـت از سـطح ف ـ             
  .)شركت مناسب است

، كننـد   نمـي  مديران مالي همواره از اصل تطابق پيروي      
زيرا اصل مزبور تامين مـالي كوتـاه مـدت دائمـي را كـه از                

بـا رشـد    . گيرد  نمي شود در نظر    مي  جاري ناشي  هاي  بدهي
ي هـا   تـصميم نظـر از     صـرف ،  فروش شركت در طـي زمـان      

  جـاري شـركت نيـز افـزايش    هاي بدهي،  متخذه مدير مالي  

  1. يابد مي

                                                           
چـاپ  ،  انتشارات پيـام نـور    ،  " 2مديريت مالي   "،  1380،  مهدي،  تقوي. 1

 80-79ص ص ، پنجم

   تامين مالي و الگوي بازار كامل2-3

. هاي مالي مستلزم فرض بازار كامـل انـد         بسياري از بررسي  
هزينـه خواهنـد    قراردادها فاقد   ،  در صورت كامل بودن بازار    

بود و اين بدان معناست كـه در صـورت تخـصيص مجـدد              
توان به اين    مياي    هبدون هيچگونه هزين  ،  ايجادكننده ارزش 

يك شركت در هر ، در چنين بازاري. منابع دسترسي داشت  
از دنيا قادر است سرمايه عرضه شده توسـط ارائـه           اي    هنقط

رزش صــورت ا دهنــدگان منــابع را دريافــت دارد و در ايــن
شركت از ديدگاه ارائه دهندگان سرمايه برابر است با ارزش          

. شـود   مـي  فعلي جريانات نقدي شركت كه به آنان پرداخت       
يك پروژه  ،  گذاران  سرمايهدر شرايط وجود بازار كامل كليه       
نمايند و هزينه سرمايه      مي خاص را به نحوي مشابه ارزيابي     

  .باشد  ميدر كشورهاي مختلف يكسان

  

ن مالي در شرايط انحـراف از الگـوي بـازار           تامي 2-4

  كامل 

تواند پروژه ارزشمند خـود را        مي يك شركت ،  در بازار كامل  
ليكن در عمـل بـه دو دليـل         . به سادگي تامين مالي نمايد    

اول اينكـه   . گـردد   مـي  اصلي فرض وجود بازار كامل نقـص      
 انجام شده   هاي  فعاليت قادر به مشاهده كليه      گذاران  سرمايه

ديران نيستند و دوم اينكه مديران داراي اطلاعاتي        توسط م 
 . ازدسترسـي بـه آنهـا محرومنـد        گذاران  سرمايههستند كه   

Arrow     و  2هاي پنهان    فعاليت مسأله   دليل يا مساله اول را 

 .3اطلاعات پنهان ناميده اسـت     مسألهدوم را    مسألهدليل يا   

كه ايـن مـسائل خـود مـشكل نماينـدگي بـين مـديران و                

  4.نمايد  مي را ايجادذارانگ سرمايه

  

   پيشينه تحقيق2-5

نـام  ه توسط دوتن از استادان مالي باي   ه مقال 1958درسال  

اي   همود يگلياني وميلر منتشر گرديد كه به دليل نظريه تاز         

                                                           
2. Hidden action problem   
3 . Hidden information problem  

ارزيـابي روابـط متقابـل رشـد        "،  1385،  سـيد يوسـف   ،  احدي سركاني  .4

پايـان نامـه دكتـري    ، "اقتصادي با ساختار تامين مالي و سـاختار مالكيـت           

 .دانشگاه علوم وتحقيقات تهران
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كه درزمينه سـاختارمالي ارائـه داده بـود سـرآغاز مباحـث             

 معـروف   MMايـن نظريـه بـه تئـوري         (گرديد  اي    هگسترد

طوري كه علاوه بر سلـسله مقـالاتي كـه توسـط             به   .)است

 بعد منتشر گرديـد افـراد ديگـري نيـز           هاي  سالخودآنها در 

 وسايرين  "مازوكيس"،  "ديويد دوراند "،  "فردومتون"مانند  

.  بحث واظهار نظـر نمودنـد      MMدرتأييد يا انتقاد ازتئوري     

موضوع مهمي كه در آن زمان بيشترين توجـه را بـه خـود              

 كه آيا نـسبت بـدهي وحقـوق صـاحبان           جلب كرد اين بود   

سهام درساختار مالي شركت برهزينه سرمايه وبخصوص بر        

 اول معتقد بودند كه تركيـب       MMارزش شركت اثر دارد؟     

 امــا بعــدها ؛ســاختار مــالي اثــري بــرارزش شــركت نــدارد

ي ماليـاتي ناشـي از بهـره        هـا   پذيرفتند كـه صـرفه جـويي      

 د و پيـشنهاد   شـو   مـي   باعث افزايش ارزش شـركت     ها  بدهي

 درتركيب منابع مالي ازحداكثر بـدهي       ها  شركتكردند كه   

  .ممكن استفاده نمايند

LVO relch )2005 ( دررويكــردي متفــاوت ازســاير

عنـوان متغيـر    ه  ب ـ(تحقيقات به بررسـي اثـر بـازده سـهام           

بـه عنـوان     (هـا   شركتبرتغييرات ساختار سرمايه    ) مستقل

 هـا  شـركت د كـه   وي مشاهده نمـو   .پرداخت) متغير وابسته 

 ساختار سرمايه خود را به دليل تغييرات بازده سهام تغييـر          

  . ثابتي را نگه دارندهاي نسبتدهند زيرا قصد دارند  مي

يكي ديگر ازتحقيقـات انجـام شـده درزمينـه سـاختار            

 انجـام   "طـوبي دهقـاني احمـد آبـاد       "سرمايه توسط خانم    

وري گرفته كه به بررسي الگوهاي تأمين مالي براسـاس تئ ـ         

 ــ  ــايج ب ــه ونت ــي پرداخت ــاس  ه ترجيح ــده براس ــت آم دس

ي تحقيق حاكي ازآن است كه نحوه تأمين مـالي          ها  فرضيه

 پذيرفتـه شـده دربـورس اوراق بهـادار تهـران            هـاي   شركت

  .نمايد  ميازالگوي ترجيحي تبعيت

 "عفت لطفي " تحقيق ديگري توسط خانم      83در سال   

  نـه سـرمايه   بررسي تاثير ساختار مالي بر هزي     "تحت عنوان   

 خـودرو و سـيمان پذيرفتـه        هـاي   شركتو قيمت سهام در     

 صورت  " 74-81 هاي  سالشده در بورس اوراق بهادار طي       

گرفته كه نتايج آن حاكي از ارتباط مـستقيم بـين نـسبت             

بدهي در ساختار مالي با قيمت بـازار سـهام و ارزش بـازار              

شركت و همچنين ارتباط معكوس بـين هزينـه سـرمايه و            

  .باشد  ميت بدهينسب

   روش تحقيق .3

اين تحقيـق يـك     . باشد  مي استقرايي،  روش تحقيق قياسي  

هـدف ايـن روش     . تحقيق توصيفي از نوع همبستگي است     

در اين مورد ارتبـاط     . تعيين ميزان ارتباط بين متغيرهاست    

 پذيرفتـه شـده در      هـاي   شـركت بين ساختار تـامين مـالي       

اري منـابع در    بورس با تصميمات مربـوط بـه سـرمايه گـذ          

همچنـين  .  آنها مورد مطالعه قرار گرفتـه اسـت        هاي  دارايي

چنـد متغيـره اسـتفاده        از رگرسـيون   ها  براي آزمون فرضيه  

  .شده است

  

  ي تحقيق ها  سؤال اساسي و فرضيه-3-1

سؤال اساسي اين است كه آيا تـصميمات سـرمايه گـذاري            

ر د   پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران        هاي  شركت

متــاثر از ســاختار تــامين مــالي ، هــا دارايــيمــورد تركيــب 

داري بين متغيرهاي تعريف شده     اآنهاست؟ و چه رابطه معن    

 سـاختار تـامين مـالي و تـصميمات      هـاي   شاخصبه عنوان   

 وجود دارد؟ به    ها  داراييمربوط به سرمايه گذاري منابع در       

عنوان مثال تامين مالي از محل ايجاد بدهي و يـا افـزايش             

 ساختار  هاي  شاخصبه عنوان معيار    (ها  رمايه و يا اندوخته   س

 از الگـوئي    هـا   دارايـي همسو با روند تغييـر در       ) تامين مالي 

در ايـن الگـو جهـت رابطـه علـي          .نمايد  مي مشخص تبعيت 

 استدلال،  كدام است ؟ با توجه به ادبيات موضوع       ) گرانجي(

 از  شود كه تغييرات در اقلام سمت راست ترازنامه تابعي         مي

تـوان    مـي  در واقـع  . باشـد   مي تغييرات اقلام سمت چپ آن    

 هـا   شـركت گونه استدلال نمود كه ساختار تامين مـالي          اين

يكي از عوامل تعيين كننده تصميمات سـرمايه گـذاري در           

تحقيـق  هـاي     ضيهبر همين اساس فر   .  آنها باشد  هاي  دارايي

  : به شرح زير تبيين گرديدند

  

   :فرضيه اصلي تحقيق

 پذيرفتـه شـده در      هـاي   شـركت اختار تـامين مـالي      بين س 

بورس اوراق بهادار و تصميمات مربوط به سـرمايه گـذاري           

  . همبستگي وجود داردها داراييمنابع در 
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  :ي فرعيها فرضيه

پذيرفتـه شـده     هاي  شركت بين ساختار تامين مالي      .1

در بورس اوراق بهادار تهران با نسبت نقد و بانـك بـه كـل               

  .مبستگي وجود دارد هها دارايي

ي پذيرفتـه شـده      ها  شركت بين ساختار تامين مالي      .2

ي هـا   در بورس اوراق بهادار تهران با نسبت سرمايه گـذاري         

 سرمايه گذاري دراوراق بهادار منتـشرشده از سـوي        (جاري  

 همبستگي وجود   ها  داراييبه كل   ) ها  بانك و   ها  شركتساير  

  .دارد

ي پذيرفتـه شـده     ها شركت بين ساختار تامين مالي      .3

ي جاري بـه    ها  داراييدر بورس اوراق بهادار تهران با نسبت        

  . همبستگي وجود داردها داراييكل 

 ي پذيرفته شـده     ها  شركتبين ساختار تامين مالي     . 4

ي ثابـت بـه     ها  داراييدر بورس اوراق بهادار تهران با نسبت        

  . همبستگي وجود داردها داراييكل 

ي پذيرفتـه شـده      ها  شركتالي   بين ساختار تامين م    .5

 به كل   ها  داراييدر بورس اوراق بهادار تهران با نسبت ساير         

  . همبستگي وجود داردها دارايي

ي پذيرفتـه شـده      ها  شركت بين ساختار تامين مالي      .6

ي هـا   در بورس اوراق بهادار تهران با نسبت سرمايه گـذاري         

  . همبستگي وجود داردها داراييبلندمدت به كل 

  

   قلمرو تحقيق -3-2

ارزيابي ارتباط بين ساختار تامين مالي و تصميمات مربوط         

 پذيرفته  هاي  شركت هاي  داراييبه سرمايه گذاري منابع در      

دار بـودن   اشده در بورس اوراق بهادار تهـران وتعيـين معن ـ         

 ) سال10 (1386 تا 1377رابطه بين آنها براي دوره زماني 

 قيـق حاضـر را تـشكيل      مكاني و زماني تح   ،  قلمرو موضوعي 

  دهند مي

  

   روش شناسي تحقيق -3-3

در اين تحقيق از روش رگرسيون چند متغيره براي بررسي          

مـستقل   ارتباط ميان يك متغير وابسته با برخي متغيرهاي       

ــيه  ــر فرض ــدام  (در ه ــر ك ــراي ه ــه ب ــف 1ك ــدل تعري  م

نكته قابل ذكر اين است كه قبـل        . استفاده شده است  )شده

دل رگرسيوني بايد آزمونهاي تكميلي انجـام       از استفاده از م   

. داد تا بتوان به آن مدل و نتـايج حاصـله از آن اتكـا نمـود                

 هـاي  آزمـون براي اتكا به نتايج حاصل از مـدل رگرسـيوني    

  : تكميلي زير انجام گرديد

، Fآزمون معنادار بودن رگرسيون با اسـتفاده از آمـاره           

 و آزمـون    t آمـاره    آزمون معنادار بودن ضرايب با استفاده از      

 استفاده از مدل رگرسيون شـامل بررسـي         هاي  فرضپيش  

نرمال بودن خطاها و آزمون هـم خطـي بـا اسـتفاده از دو               

استفاده از آزمون ماتريس همبستگي و آزمـون هـم          (روش  

  ).spssخطي تعريف شده در نرم افزار 

  

   جامعه آماري 3-4

ــامل      ــق ش ــن تحقي ــه در اي ــورد مطالع ــاري م ــه آم جامع

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي         هاي  كتشر

 هـاي   شـركت از بـين مجموعـه      . باشند  مي 77-86هاي  سال

ي هـاي   شـركت يادشده اطلاعات اوليه مربوط به آن دسته از         

 در بورس اوراق    1375گردآوري شده است كه قبل از سال        

 اسـفند مـاه هـر       29بهادار پذيرفته شده و سال مالي آنهـا         

تغيير سال مالي نداشته    77 -86 هاي  سال طي   و سال باشد 

اين امر به دليـل كنتـرل اثـرات كليـه متغيرهـا در              . باشند

. باشـد   مـي مقاطع زماني يكسان و اثر مشابه آنها بـر نمونـه       

آنهـا طـي    ) حقـوق صـاحبان سـهام     ( همچنين ارزش ويژه  

 داراي  ها  شركت گونه  اين زيرا   ؛ مذكور منفي نباشد   هاي  سال

تر از يك بـوده و احتمـالاً در نمونـه در             نسبت بدهي بزرگ  

  .نمايند  مينقاط پراكنده قرار گرفته و نتايج را مخدوش

 باقيمانده پس از در نظر گـرفتن        هاي  شركتتعداد كل   

  . شركت رسيد94ي فوق به ها محدوديت

  

   جمع آوري اطلاعاتهاي روش 5 -3

 واي    هاطلاعات مورد نياز تحقيق با استفاده از روش كتابخان        

، هـا   فـصلنامه ،  مجلات هفتگي و ماهنامـه    ،  مراجعه به كتب  

 و نهادهاي آموزشي و     ها  سازمان،  انتشارات مراكز تحقيقاتي  

ي تحقيقـاتي   هـا   ي تحـصيلي و رسـاله     ها  پايان نامه ،  اجرائي

جــستجو در پايگاههــاي الكترونيكــي اطلاعــات از ، مــرتبط

گـردآوري و همچنـين بـا       ،  ... و 2 و روز نـت    1قبيل اينترنـت  

                                                           
1. Internet 
2. Rosenet  
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اطلاعـات   اجعه به كتابخانه سازمان بـورس اوراق بهـادار        مر

 استخراج و جهت نتيجـه گيـري        ها  شركتآماري مورد نياز    

  .بررسي و تجزيه و تحليل قرار گرفت، مورد مطالعه

  

   و متغيرهاي تحقيق ها  داده3-6

در  هـا  شركتتركيبات مختلفي از اقلام سمت چپ ترازنامه   

وان متغيرهاي مستقل و     مالي به عن   هاي  نسبتقالب برخي   

 گوناگون معرف تركيبي ازسرمايه گذاري برروي       هاي  نسبت

به عنـوان متغيرهـاي وابـسته بـه شـرح جـدول             ،  ها  دارايي

ــشكيل ، )1-1(شــمارة  ــق را ت ــاي تحقي ــه متغيره  مجموع

   .دهند مي

  

    مدل تحقيق3-7

مدل تحقيق براي بررسي ارتباط بين متغيرهاي مـستقل و          

  :شود  مي بيانصورت زيره وابسته ب
 

Y1=α+β1x1+ β2x2+ β3x3+ β4x4+ β5x5+ β6x6+ε            
Y2=α+β1x1+ β2x2+ β3x3+ β4x4+ β5x5+ β6x6+ε

 

Y3=α+β1x1+ β2x2+ β3x3+ β4x4+ β5x5+ β6x6+ε                
Y4=α+β1x1+ β2x2+ β3x3+ β4x4+ β5x5+ β6x6+ε

 

Y5=α+β1x1+ β2x2+ β3x3+ β4x4+ β5x5+ β6x6+ε             
Y6=α+β1x1+ β2x2+ β3x3+ β4x4+ β5x5+ β6x6+ε

 

  

 هـاي   نـسبت ( نمـاد متغيرهـاي مـستقل      x6 تـا    x1كه  

 نمـاد متغيرهـاي     Y6 تا   Y1،  )منتخب سمت چپ ترازنامه   

 αو  )  منتخـب سـمت راسـت ترازنامـه        هـاي   نسبت(وابسته

  .باشند  مي ساير عواملεمقدار ثابت و 

  

  نتايج تجربي حاصـل از تجزيـه و تحليـل          .4

   ها داده

   آزمون فرضيه اول-4-1

  :باشد  ميبيان آماري فرضيه فوق به صورت زير

بين ساختار تامين مالي ونـسبت نقـدو بانـك بـه كـل              

                   :H0.  همبستگي وجود نداردها دارايي

بين ساختار تامين مالي ونـسبت نقـدو بانـك بـه كـل              

  :H1  همبستگي وجود داردها دارايي

اين فرضيه از رگرسيون بين نسبت نقـد و         براي بررسي   

  سـاختار تـامين مـالي      هاي  شاخص و   ها  داراييبانك به كل    

  .استفاده شده است

نتايج حاصل از معناداري ضرايب آزمون اول در جـدول        

مدل رگرسيوني اين فرضـيه بـا     . ارائه شده است  ) 1(شماره  

               :گردد  مي برازشگونه اينتوجه به اين جدول 

Y1=0.045+ 0.023 x5  

  

  

  

   تعريف و نماد متغيرهاي مستقل و وابسته1-1ه رنگا
  

  Y1 Y2 Y3  نماد

Y4 Y5 Y6 

  متغيروابسته
  تعريف

  نقدوبانك

  كل دارايي

سرمايه گذاري 

  مدتكوتاه 

  كل دارايي

  دارايي جاري

  كل دارايي

دارايي 

  ثابت

  كل دارايي

  ها داراييساير 

  كل دارايي

سرمايه 

 گذاري

  بلندمدت

  ل داراييك

  X1  نماد

X2  

X3 X4 X5 X6 

متغير 

  تعريف  مستقل
  وام بانكي

  1س.ص.ح+بدهي

  بدهي جاري

  س.ص.ح+بدهي

  بدهي بلندمدت

  س.ص.ح+بدهي

سهام 

  عادي

  س.ص.ح

  انباشته)زيان(سود

  س.ص.ح

  ها اندوخته

  س.ص.ح

  

  

                                                           
  .باشد  ميلاصه  كلمه حقوق صاحبان سهامخ، "س.ص.ح" .1
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  نتايج حاصل از معناداري ضرايب آزمون اول :)1 ةجدول شمار(

Coefficients
a

.045 .003 14.059 .000

.023 .010 .219 2.156 .034

(Constant)

��������	
/�.�.
��


Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ���/�������� ��a. 

  

انباشـته   كه ضريب شاخص سـود    دهند    مي نتايج نشان 

به حقوق صاحبان سهام به عنوان متغير مستقل بـا متغيـر            

دار ابا شـيب مثبـت معن ـ     ) ها  داراييوجه نقد به كل     (وابسته

 با عـدم تقـسيم      ها  شركتو اين بدان معني است كه       . است

حجـم منـابع    ،  سود و انباشته نمودن سودشـان در شـركت        

) هـا  ساير نـسبت  (مواردو در ساير    . يابد  مي نقديشان افزايش 

   .شود  نميچنين رفتاري ملاحظه

  

   آزمون فرضيه دوم-4-2

  :باشد  ميبيان آماري فرضيه فوق به صورت زير

نسبت سرمايه گذاري كوتـاه      و بين ساختار تامين مالي   

                     :H0.  همبستگي وجود نداردها داراييمدت به كل 

مايه گذاري كوتـاه    نسبت سر  و بين ساختار تامين مالي   

  :H1  همبستگي وجود داردها داراييمدت به كل 

بــراي بررســي ايــن فرضــيه از رگرســيون بــين نــسبت 

 هـاي  شـاخص  و ها داراييسرمايه گذاري كوتاه مدت به كل    

  .استفاده شده است ساختار تامين مالي

  

 نتايج حاصل از آزمون معناداري مدل :)2ة جدول شمار(

  رگرسيوني دوم

ANOVA
b

.005 5 .001 1.128 .352a

.083 88 .001

.088 93

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), �� ������	/
.�.��
� ,����� �	�/�
��	�	� ��� ,������� ����/�
��	�	� �� ,
������	���/
.�.��
� ,���� ����/�
��	�	� ��

a. 

Dependent Variable: ��.��� �����/�
��	�	� ��b. 

 

حاصل از معناداري آزمون دوم در جدول شـماره         نتايج  

با توجه به بيشتر بودن سـطح خطـاي         . ارائه شده است  ) 2(

نتـايج ايـن   ، )٪5(جدول از سطح خطاي درنظرگرفته شده   

 تـصميمات مربـوط بـه       ها  شركتدهند كه     مي فرضيه نشان 

 هاي  روشسرمايه گذاري كوتاه مدت خود را بدون توجه به          

،  جــاريهــاي بــدهي، ق وام بــانكياز طريــ(تــامين منــابع 

ــدهي ــاي ب ــدته ــهام،  بلندم ــشار س ــته و ، انت ــود انباش س

  . نمايند  مياتخاذ) ها اندوخته

   آزمون فرضيه سوم-4-3

  :باشد  ميبيان آماري فرضيه فوق به صورت زير

 جاري بـه    هاي  دارايينسبت   و بين ساختار تامين مالي   

                   :H0.  همبستگي وجود نداردها داراييكل 

 جاري به   هاي  دارايي بين ساختار تامين مالي  ونسبت       

  :H1  همبستگي وجود داردها داراييكل 

بــراي بررســي ايــن فرضــيه از رگرســيون بــين نــسبت 

 سـاختار   هـاي   شـاخص  و   ها  دارايي جاري به كل     هاي  دارايي

نتايج حاصـل از معنـاداري      . استفاده شده است   تامين مالي 

مـدل  . ارائـه شـده اسـت     ) 3( شماره   آزمون سوم در جدول   

 گونـه   ايـن رگرسيوني اين فرضيه با توجـه بـه ايـن جـدول             

  :گردد  ميبرازش
Y3 = 0.493 + 0. 341 x2 – 0.697 x3 + 0.097 x4  

  

 نتايج حاصل از آزمون معناداري ضرايب :)3ةجدول شمار(

  مدل سوم

Coefficients
a

.415 .065 6.361 .000

.470 .108 .412 4.340 .000

.516 .072 7.113 .000

.392 .108 .344 3.627 .000

�.628 .225 �.265 �2.798 .006

.493 .072 6.850 .000

.341 .109 .299 3.127 .002

�.697 .223 �.294 �3.124 .002

.097 .046 .194 2.087 .040

(Constant)

���� ����/�	

���� �


(Constant)

���� ����/�	

���� �


������� ����/�	

���� �


(Constant)

���� ����/�	

���� �


������� ����/�	

���� �


���� ��	�/�.�.��	�

Model
1

2

3

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ���� �
����/�	

���� �
a. 

 
  

 دارايي جاري به كـل      هاي  نسبتهمبستگي مثبت بين    

 و  هـا   دارايـي  دو شاخص بدهي جـاري بـه كـل            با ها  دارايي

دهـد كـه     مـي سهام عادي به حقوق صاحبان سـهام نـشان     

 منـابع تحـصيل نمـوده در طـي سـال از طريـق               ها  شركت

نمايد كه    مي  جاري انباشته  هاي  داراييتعهدات جاري را در     

از سـوي    ؛اين موضوع با مباني تئوريك مـالي انطبـاق دارد         

ز انتشار سـهام عـادي نيـز بـا           افزايش منابع حاصل ا    ،ديگر

 جاري همسو است كه اين امر با مبـاني          هاي  داراييافزايش  

ليكن همبستگي منفي بـين بـدهي       . تئوريك مغايرت دارد  

 بـا نـسبت دارايـي جـاري بـه كـل           هـا   داراييكل  /بلندمدت

 دريـافتي  هـاي  وام بدان معني است كه با افـزايش  ها  دارايي

يــي جــاري رونــدي دارا، بلندمــدت يــا تعهــدات بلندمــدت

اين امر بـا مبـاني تئوريـك و عـدم           . كاهنده خواهند داشت  
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 كوتــاه مــدت هــاي دارايــيســرمايه گــذاري بلندمــدت در 

دارايي جـاري بـه كـل       "(در ساير موارد بين     . مطابقت دارد 

 به حقـوق صـاحبان سـهام و سـود           ها   و اندوخته  "ها  دارايي

 كـل   هاي بـانكي بـه     انباشته به حقوق صاحبان سهام و وام      

  .همبستگي مثبت و يا منفي مشاهده نگرديد )ها دارايي

  

   آزمون فرضيه چهارم-4-4

  :باشد  ميبيان آماري فرضيه فوق به صورت زير

نسبت دارايي ثابـت بـه كـل        و بين ساختار تامين مالي   

                    :H0.  همبستگي وجود نداردها دارايي

ابـت بـه كـل     نسبت دارايي ث   و بين ساختار تامين مالي   

  :H1  همبستگي وجود داردها دارايي

براي بررسي اين فرضيه از رگرسيون بين نسبت دارايي         

 سـاختار تـامين مـالي       هاي  شاخص و   ها  داراييثابت به كل    

  .استفاده شده است

نتايج حاصـل از معنـاداري آزمـون چهـارم در جـدول             

مدل رگرسيوني اين فرضـيه بـا     . ارائه شده است  ) 4(شماره  

             :گردد  مي برازشگونه اينبه اين جدول توجه 

  

Y4 = 0.317 + 0.225 x1 – 0.367 x2 + 0.221 x6  

  

 نتايج حاصل از آزمون معناداري ضرايب :)4ةجدول شمار(

  مدل چهارم

Coefficients
a

.355 .052 6.800 .000

�.262 .086 �.301 �3.027 .003

.304 .053 5.772 .000

�.271 .083 �.311 �3.263 .002

.218 .072 .289 3.033 .003

.317 .052 6.114 .000

�.367 .092 �.422 �3.996 .000

.221 .070 .294 3.147 .002

.225 .100 .236 2.241 .027

(Constant)

���� ����/�	

���� �


(Constant)

���� ����/�	

���� �


�� �������/�.�.��	�

(Constant)

���� ����/�	

���� �


�� �������/�.�.��	�

����� ���/�	

���� ���

Model
1

2

3

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable:  ���� �
���� /�	

���� �
a. 

 

  

بـه كـل      دارايي ثابت  هاي  نسبتهمبستگي مثبت بين    

 و  هـا   دارايـي  بانكي بـه كـل       هاي  وام با دو شاخص     ها  دارايي

دهـد كـه      مـي   به حقوق صـاحبان سـهام نـشان        ها  وختهاند

 منـابع تحـصيل نمـوده در طـي سـال از طريـق               ها  شركت

  ثابــت ســرمايه گــذاريهــاي دارايــي بــانكي را در هــاي وام

نمايند كه اين موضوع با مباني تئوريـك مـالي انطبـاق             مي

؛ از  ) بـانكي  هـاي   وامالبته به شـرط بلندمـدت بـودن         ( دارد

 نيـز بـا   هـا  نـابع حاصـل از اندوختـه    افـزايش م ،سوي ديگر 

 ثابت همسو است كـه ايـن امـر نيـز بـا              هاي  داراييافزايش  

ليكن همبـستگي منفـي     . دارد مباني تئوريك مالي انطباق   

 با نسبت دارايي ثابت بـه       ها  داراييبين بدهي جاري به كل      

 هـاي   وام بـدان معنـي اسـت كـه بـا افـزايش              ها  داراييكل  

 ثابـت رونـدي     هـاي   دارايي،  دتدريافتي يا تعهدات كوتاه م    

اين امر بـا مبـاني تئوريـك و عـدم           . كاهنده خواهند داشت  

 ثابـت   هـاي   دارايـي سرمايه گذاري منـابع كوتـاه مـدت در          

دارايـي ثابـت بـه كـل        "(در ساير موارد بين     . مطابقت دارد 

 و سهام عادي    ها  داراييكل    و بدهي بلندمدت به    "ها  دارايي

نباشته به حقوق صـاحبان     به حقوق صاحبان سهام و سود ا      

  .همبستگي مثبت و يا منفي مشاهده نگرديد)سهام

  

   آزمون فرضيه پنجم-4-5

  :باشد  ميبيان آماري فرضيه فوق به صورت زير

 به كـل  ها دارايينسبت ساير  و بين ساختار تامين مالي  

                   :H0.  همبستگي وجود نداردها دارايي

 به كـل  ها دارايينسبت ساير  و بين ساختار تامين مالي  

  :H1  همبستگي وجود داردها دارايي

براي بررسي اين فرضيه از رگرسيون بين نسبت سـاير          

  ساختار تامين ماليهاي شاخص و ها دارايي به كل    ها  دارايي

  .استفاده شده است

نتــايج حاصــل از معنــاداري آزمــون پــنجم در جــدول 

اين فرضـيه بـا   مدل رگرسيوني   . ارائه شده است  ) 5(شماره  

         :گـردد   مـي  بـرازش گونـه  ايـن توجه به اين جـدول  

Y5=0.007+ 0.248 x5  

  

 نتايج حاصل از آزمون معناداري ضرايب :)5ة جدول شمار(

  مدل پنجم

Coefficients
a

.007 .006 1.175 .243

.248 .060 .396 4.135 .000

(Constant)

������� ����/	
���
�� ��

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: 	
���
�� 
�	�/	
���
�� ��a. 

 

 هـاي   بـدهي دهند كه ضـريب شـاخص         مي نتايج نشان 

 به عنوان متغير مستقل با متغيـر        ها  داراييبلندمدت به كل    

بـا شـيب مثبـت    ) هـا  دارايـي  به كل ها ييداراساير  ( وابسته
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چنـين  ) هـا  سـاير نـسبت   ( و در سـاير مـوارد     . دار است امعن

   .شود  نميرفتاري ملاحظه

  

   آزمون فرضيه ششم-4-6

  :باشد  ميبيان آماري فرضيه فوق به صورت زير

بــين ســاختار تــامين مــالي ونــسبت ســرمايه گــذاري 

                   :H0 . همبستگي وجود نداردها داراييبلندمدت به كل 

نـسبت ســرمايه گــذاري   بـين ســاختار تـامين مــالي و  

  :H1 همبستگي وجود دارد  ها داراييبلندمدت به كل 

بــراي بررســي ايــن فرضــيه از رگرســيون بــين نــسبت 

 هـاي   شـاخص  و   هـا   داراييسرمايه گذاري بلندمدت به كل      

  .استفاده شده است ساختار تامين مالي

ري آزمــون شــشم در جــدول نتــايج حاصــل از معنــادا

  . ارائه شده است) 6(شماره 

  

 نتايج حاصل از آزمون معناداري مدل :)6ة جدول شمار(

  رگرسيوني ششم

ANOVA
b

.068 5 .014 1.384 .238a

.860 88 .010

.928 93

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), �� ������	/
.�.��
� ,����� �	�/�
��	�	� ��� ,������� ����/�
��	�	� �� ,
������	���/
.�.��
� ,���� ����/�
��	�	� ��

a. 

Dependent Variable: �.�������/�
��	�	� ��b. 

  

  

با توجه به بيشتر بودن سطح خطـاي جـدول از سـطح         

 نتـايج ايـن فرضـيه نـشان       ،  )٪5(خطاي درنظرگرفته شده    

 تصميمات مربوط به سرمايه گـذاري       ها  شركتدهند كه    مي

 تـامين منـابع     هـاي   روشمدت خود را بدون توجه بـه        بلند

 هـاي   بـدهي ،   جـاري  هـاي   بدهي،  از طريق وام بانكي   ( مالي

 اتخـاذ ) هـا  سود انباشته و اندوختـه  ،  انتشار سهام ،  بلندمدت

  .نمايند مي

  

   نتيجه گيري .5

ي آمـاري   هـا   نتـايج تحليـل    ؛درمورد فرضيه اول تحقيق   

ل تنهـا نـسبت     دهد كه از ميان متغيرهاي مـستق        مي نشان

سود انباشته به حقوق صاحبان سـهام داراي رابطـه مثبـت         

 هـا   دارايـي بانك بـه كـل       دار اما ضعيف با نسبت نقد و      امعن

بوده و بين ساير متغيرهاي مستقل با متغير وابسته رابطـه           

فقـط   فرض اول صـرفاً      ،بنابراين. داري مشاهده نگرديد  امعن

باشـته بـه    شـود كـه نـسبت سودان        مي در شرايطي پذيرفته  

حقوق صاحبان سهام معرف ساختار تامين مالي باشـد ودر          

لازم . گيرد  مي ساير موارد فرض اول مورد عدم پذيرش قرار       

به ذكر است كه نتايج آماري بر پذيرش ضعيف ايـن فـرض          

دست آمده ايـن اسـت      ه  علت حصول نتيجه ب   . دلالت دارند 

 بورسي بخش اندكي از وجوه حاصل از عدم         هاي  شركتكه  

 را صـرف انباشـت وجـه نقـد          داران  سـهام وزيع سود بـين     ت

  .اند نموده

ي هـا   نتـايج تحليـل    ؛درمورد فرضـيه دوم تحقيـق     

دهد كه هـيچ يـك از متغيرهـاي مـستقل             مي آماري نشان 

داري با نسبت سرمايه گذاري كوتاه مدت به كل         ارابطه معن 

علت احتمالي اين امر آن است كه سـرمايه         .  ندارد ها  دارايي

 بـيش از آنكـه   هـا   شركتوتاه مدت در سهام ساير      گذاري ك 

 سـاختار   هـاي   شـاخص (متاثر از اقلام سمت چپ ترازنامـه        

تحت تاثير سـاير عوامـل درون و بـرون          ،  باشد )تامين مالي 

گيـريم كـه احتمـالاً        مي  نتيجه ،بنابراين. سازماني قرار دارد  

 خود مانند وجه نقـد و       هاي  دارايي بورسي مازاد    هاي  شركت

گذاري كوتاه مـدت      جاري را صرف سرمايه    هاي  راييداساير  

 نمـوده تـا از راكـد مانـدن مـازاد            هـا   شركتدر سهام ساير    

ايـن تـصميمات عمـدتاً      . خود جلوگيري نماينـد    هاي  دارايي

ي تامين مالي قرار نداشته و با توجه بـه          ها  تحت تاثير شيوه  

، هـا  ريـسك سـرمايه گـذاري     ،  عواملي چون نرخ بهره بانكي    

  . شوند  مياتخاذ.. .يط اقتصادي وشرا، تورم

ي هـا   نتـايج تحليـل    ؛درمورد فرضيه سوم تحقيـق    

نسبت ،  دهد كه از ميان متغيرهاي مستقل       مي آماري نشان 

 و نـسبت سـهام عـادي بـه          هـا   دارايـي بدهي جاري به كل     

نـسبت   دار و احقوق صاحبان سهام رابطـه مـستقيم و معن ـ        

دار بـا   اعن ـ رابطـه منفـي م     ها  داراييبدهي بلندمدت به كل     

 داشته و بين ساير     ها  دارايي جاري به كل     هاي  دارايينسبت  

داري مشاهده امتغيرهاي مستقل با متغير وابسته رابطه معن  

  در شـرايطي پذيرفتـه     فقـط  فـرض سـوم      ،بنابراين. نگرديد

بدهي ،  ها  داراييبدهي جاري به كل      شود كه متغيرهاي   مي

حقوق صاحبان   و سهام عادي به      ها  داراييبلند مدت به كل     

معرف ساختار تـامين مـالي باشـد ودر سـاير مـوارد              سهام

دليـل حـصول    . گيرد  مي فرض سوم مورد عدم پذيرش قرار     
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 مقـادير قابـل تـوجهي از        ها  شركتاين نتيجه آن است كه      

 جاري و سـهم نـاچيزي از        هاي  بدهيوجوه حاصل از ايجاد     

  جـاري  هاي  داراييوجوه حاصل از انتشار سهام عادي را در         

از طرفـي تـامين مـالي از طريـق          . اند سرمايه گذاري نموده  

 جاري  هاي  داراييي بجز   هاي  دارايي بلند مدت در     هاي  بدهي

شــود ســهم كمتــري از كــل   مــيانباشــته شــده و موجــب

 جاري اختصاص يافته و نـسبت آن        هاي  دارايي به   ها  دارايي

 بلنـد مـدت از      هاي  بدهيهمچنين بازپرداخت   . كاهش يابد 

از محـل بـازده     (  جـاري  هاي  داراييي بجز   هاي  اييدارطريق  

 غيـر   هـاي   داراييكسب شده وجوه سرمايه گذاري شده در        

 هاي  داراييصورت پذيرفته و موجب بالا رفتن سهم        ) جاري

 جاري  هاي  داراييو نسبت   ،   شده ها  داراييجاري در ساختار    

  . يابد  ميافزايش

ي هـا   نتـايج تحليـل    ؛درمورد فرضيه چهارم تحقيق   

نسبت ،  دهد كه از ميان متغيرهاي مستقل       مي اري نشان آم

  به حقوقها  و نسبت اندوختهها دارايي بانكي به كل هاي وام

نـسبت بـدهي     دار و  صاحبان سهام رابطه مـستقيم و معنـا       

دار بـا نـسبت     ا رابطـه منفـي معن ـ     هـا   دارايـي جاري به كل    

 داشـته و بـين سـاير        هـا   دارايـي  ثابـت بـه كـل        هاي  دارايي

داري مشاهده اي مستقل با متغير وابسته رابطه معن  متغيرها

  در شـرايطي پذيرفتـه     فقـط  فرض چهارم    ،بنابراين. نگرديد

بـدهي  ،  هـا   دارايـي وام بانكي به كل      شود كه متغيرهاي   مي

 بـه حقـوق صـاحبان       هـا    و اندوختـه   ها  داراييجاري به كل    

در سـاير مـوارد    معرف ساختار تـامين مـالي باشـد و       سهام

  .گيرد  ميورد عدم پذيرش قرارفرض چهارم م

 وجوه حاصل از تامين مالي ها شركتعلت اين است كه 

 را صـرف سـرمايه   هـا   بـانكي و اندوختـه  هـاي  واماز طريـق  

از طرفي تامين مالي    .  ثابت نموده اند   هاي  داراييگذاري در   

 هاي  داراييي غير از    هاي  دارايي جاري در    هاي  بدهياز طريق   

موجب اختصاص سهم كمتـري      ،ثابت سرمايه گذاري شده   

 ثابـت و كـاهش نـسبت آن         هـاي   دارايي به   ها  دارايياز كل   

 جـاري از    هـاي   بـدهي  بازپرداخـت    ،علاوهه  ب. گرديده است 

 ثابـت انجـام شـده و        هـاي   دارايـي ي غير از    هاي  داراييمحل  

 ثابت و درنتيجه افـزايش      هاي  داراييموجب بالا رفتن سهم     

  . ثابت گرديده استهاي دارايينسبت 

ي هـا   نتـايج تحليـل    ؛درمورد فرضيه پنجم تحقيـق    

دهد كه از ميان متغيرهـاي مـستقل تنهـا            مي آماري نشان 

 داراي رابطه مثبـت     ها  دارايينسبت بدهي بلندمدت به كل      

 بوده و بين    ها  دارايي به كل    ها  داراييدار با نسبت ساير     امعن

داري اساير متغيرهاي مستقل با متغير وابـسته رابطـه معن ـ         

 در شـرايطي  فقـط  فـرض پـنجم     ،بنابراين. ده نگرديد مشاه

 ها  داراييشود كه نسبت بدهي بلندمدت به كل          مي پذيرفته

در سـاير مـوارد فـرض        معرف ساختار تامين مالي باشـد و      

بـه دسـت     ةنتيج ـ .گيـرد   مي پنجم مورد عدم پذيرش قرار    

 بورسي مبلغ قابل هاي شركتنشانگر اين امر است كه آمده 

 بلنـد   هاي  بدهي تامين مالي شده از طريق       توجهي از وجوه  

زيـرا  ؛   سرمايه گذاري نمـوده انـد      ها  داراييمدت را در ساير     

 هـاي  دارايـي  عمـدتاً  هـا  دارايـي  تشكيل دهنده ساير    ياجزا

مخـارج انتقـالي بـه    ، ثابت بلوكه شده تواسط مراجع قانوني    

ي آتي هستند كه يكي از راههاي منبع تامين مالي          ها  دوره

  . بلندمدت استهاي بدهيمباني تئوريك آنها طبق 

ي هـا   نتـايج تحليـل    ؛در موردفرضيه ششم تحقيـق    

دهد كه هـيچ يـك از متغيرهـاي مـستقل             مي آماري نشان 

داري با نسبت سرمايه گذاري بلندمدت بـه كـل          ارابطه معن 

علت آن است كه سرمايه گـذاري بلندمـدت    . ندارد ها  دارايي

يـك از اقـلام سـمت        متاثر از هيچ     ها  شركتدر سهام ساير    

. باشــد  نمــي) ســاختار مــاليهــاي شــاخص(چــپ ترازنامــه 

 هاي  شركت ل دارد توان استنتاج كرد كه احتما      مي ،بنابراين

 كم بازده خود را صرف سـرمايه گـذاري          هاي  داراييبورسي  

 نموده تا غير مولد بودن      ها  شركتبلند مدت در سهام ساير      

فـي در مواقـع      خـود را مرتفـع نمـوده و از طر          هـاي   دارايي

، افزايش قيمت سهام و يا حصول اهـداف بلندمـدت ديگـر           

اين سرمايه گذاري را فروخته و از اين طريق بازده بيشتري           

ــد ــسب نماينـ ــسك  . كـ ــر ريـ ــواملي نظيـ ــين عـ همچنـ

تورم و عـدم ثبـات اقتـصادي نيـز در ايـن             ،  گذاريها سرمايه

  . زمينه دخالت دارند

تغيرهـا  رسد علـت ضـعف در روابـط بـين م            مي به نظر 

 مبتنــي بــر گيــري تــصميم، هــا بخــصوص ســرمايه گــذاري

مستقيم بـا   به طور   ي خاص توسط مديران بوده و       ها  تحليل

 تامين مالي ارتبـاط نداشـته ويـا ارتبـاط انـدكي             هاي  روش

ي هـا   ي خـود بـه تحليـل      هـا   گيري  تصميممديران در   . دارد

نـرخ  ،  شرايط فعلي بازار سـرمايه    ،  تجربيات گذشته ،  بنيادي
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اطلاعات منتشره صرف نظـر از درجـه اعتبـار          ،   بهره تورم و 

،  بهينـه  هـاي   روشمنبع و عـواملي از ايـن قبيـل بـيش از             

مطلوب و بر پايه تحقيقات علمي با پـشتوانه تئوريـك اتكـا       

  . دارند

  

  پيشنهادات . 6

 پيــشنهادهاي مبتنــي بــر نتــايج ايــن تحقيــق تــرين مهــم

 متغيرهـا    با توجه به ضـعف در روابـط بـين          * :اند از   عبارت

 پيـشنهاد   هـا   شـركت ها به مديران    گذاري بخصوص سرمايه 

 مناسـب تـامين مـالي      هـاي   روشر اين راستا از     د .گرددمي

  در كنـار   هـا   دارايـي گـذاري در انـواع      مرتبط با نوع سرمايه   

هماننـد  ( هـاي خـاص خـود      مبتني بر تحليل   گيري  تصميم

 ...)بهـره و  ،  شـرايط فعلـي بـازار سـرمايه       ،  تجربيات گذشته 

  .استفاده نمايند

، گـردد   مـي   بالقوه و بالفعل پيشنهاد    گذاران  سرمايهبه  *

بـه منظـور     (هـا   شركتيكي از معيارهاي ارزيابي و مقايسه       

را به بررسي سـاختار     ) گذاري انتخاب بهترين گزينه سرمايه   

دست آمده جهت   ه   و رد يابي منابع ب     ها  شركتتامين مالي   

 و مقايـسه    هـا   ايـي دار مختلف   هاي  بخشسرمايه گذاري در    

بازه زماني و نرخ عايدي سرمايه گذاري انجام شده بـا نـوع             

 جهت پـيش بينـي مـشكلات احتمـالي        ،  منبع تامين مالي  

  . آينده و رشد يا ركورد آتي آن اختصاص دهند

گـردد پـيش از       مـي   پيـشنهاد  هـا   شـركت  به مديران    *

 سرمايه گذاري مناسب    هاي  فرصتابتدا  ،  تامين مالي منابع  

ــايي   را در ــركت و توان ــودن ارزش ش ــداكثر نم ــتاي ح  راس

شناسـايي و سـپس مناسـب تـرين         ،  بازپرداخت تـسهيلات  

از طرفي در مواقع نياز به وجه نقد        . گزينه را انتخاب نمايند   

 مختلـف تـامين مـالي را        هـاي   روشبراي مقاصد گونـاگون     

دوره ، كوتاه مدت يا بلندمدت( بررسي و با توجه به نوع نياز

ــا  ــشت كوت ــولاني بازگ ــا ط ــايين  ، ه ي ــا پ ــالا ي ــازدهي ب ) ب

تـرين   ترين روش تامين مالي يا تلفيقـي از مناسـب          مناسب

  . ها را انتخاب نمايند روش

اين تحقيق ضـمن پاسـخگوئي بـه برخـي سـؤالات در             

حوزه ارتباط بين ساختار تامين مالي و تـصميمات مربـوط           

 پاسـخگوئي بـه برخـي       ها  داراييگذاري منابع در     به سرمايه 

الات را به انجام تحقيقات آتي موكول نمـوده اسـت كـه     سؤ

ــل بررســي   ــر قاب ــك از موضــوعات زي ــر ي  در چــارچوب ه

  : باشند مي

بررسي ارتباط بين ساختار تامين مـالي بـا سـاختار            -

ي هـا    بورسي به عنـوان يكـي از معيـار         هاي  شركتمالكيت  

   ؛حاكميت شركتي

به ررسي تاثير ساختار مالكيت بر تصميمات مربوط         ب -

  ؛ها دارايي مختلف هاي بخشسرمايه گذاري منابع در 

دار بـين نـسبت     ا همچنين عـدم وجـود ارتبـاط معن ـ        -

 بـا  هـا   دارايـي ي كوتاه و بلندمدت به كـل        ها  سرمايه گذاري 

متغيرهاي معرف ساختار تامين مالي ممكن است ناشـي از          

 و دخالت ساير عوامل باشد كه       ها  ماهيت هر يك از شاخص    

  .گردد  ميتحقيقات بيشتر توصيهدر اين زمينه 
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