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، تيريمد گروه منافع میمستق صورت به شرکت يمال نیتأم يهاسیاست، يندگينما هينظر اساس بر

 يهاتعارض، يمال نیتأم نينو اتیادب در. دهديم قرار تأثیر تحت را اعتباردهندگان و سهامداران

 محسوب هاشرکت هيسرما ساختار کننده نییتع عوامل از، هاشرکت يراهبر اصول و يندگينما

 سهامداران تضاد شامل مصداق نوع دو، هيسرما ساختار و يندگينما يهاتعارض با رابطه در. شونديم

 وجود( سهام صاحبان حقوق با مرتبط) سهامداران و رانيمد تضاد و( يبده با مرتبط) اعتباردهندگان و

 معادلات يسازالگو کرديرو با يندگينما يهانهيهز بر هيسرما ساختار اثر، پژوهش نيا در. دارد

، وابسته ریمتغ عنوان به يندگينما يهانهيهز يریگاندازه يبرا. است گفته قرار يبررس مورد يساختار

 ياریاخت يهانهيهز نسبت، هادارايي يریکارگبه نسبت، هادارايي بازده نسبت ريپذمشاهده يرهایمتغ از

 به زین هيسرما ساختار معرف ریمتغ عنوان به يمال اهرم نسبت. است شده استفاده نیوتوبیک نسبت و

 يگذارقهیوث قابل يهادارايي نسبت يرهایمتغ، نیهمچن. است شده گرفته نظر در مستقل ریمتغ عنوان

 پژوهش يآمار جامعه. است شده پژوهش يالگو وارد يکنترل يرهایمتغ عنوان به رشد يهافرصت و

 لیتشک 1393 يال 1382 يهاسال يط تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشرکت را

 جينتا، پژوهش يساختار و يریگاندازه يهاالگو قبول قابل برازش از افتني نانیاطم از پس. دهديم

 . دارد يندگينما يهانهيهز بر يمعنادار و يمنف اثر، يمال اهرم که است آن از يحاک پژوهش

 . يساختار معادلات يسازالگو، يندگينما يهانهيهز، منافع تضاد، هيسرما ساختار: های کلیدیواژه
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 مقدمه

ترکیب منابع مالي مختلف مورد استفاده در تأمین  شودميتلاش ، در بررسي ساختار سرمايه

هدف از تعیین ساختار . تبیین شود، هاي مورد نیاز واحد تجاريگذاريو سرمايه هافعالیتمالي 

سازي ثروت سهامداران کردن ترکیب منابع مالي واحد تجاري به منظور بیشینهمشخص ، سرمايه

هاي شرکت و افزايش ارزش موجب کاهش هزينه، انتخاب ساختار سرمايه مطلوب، زيرا. است

چگونه ساختار سرمايه خود را انتخاب و تعديل  هاشرکتاين موضوع که . گرددبازار آن مي

هاي فراواني ه بسیاري از اقتصاددانان مالي بوده و هنوز هم بحثها در کانون توجمدت، کنندمي

ي انجام شده در هاپژوهشو موجب شده است دامنه ( 2004، مارکز و سانتوز) دنبال داردرا به

هاي متفاوتي پیرامون ساختار بهینه ها و نظريهحوزه ساختار سرمايه گسترش يابد و ديدگاه

 . مطرح گردد هاشرکتواقعي تأمین مالي به منظور تعیین رفتار ، سرمايه

از عوامل تعیین ، هاشرکتهاي نمايندگي و اصول راهبري تعارض، در ادبیات نوين تأمین مالي

در رابطه با (. 2009، حسن و بوت) شوندمحسوب مي هاشرکتکننده ساختار سرمايه 

سهامداران و  تضاد بین دو نوع مصداق شامل، هاي نمايندگي و ساختار سرمايهتعارض

( مرتبط حقوق صاحبان با سهام) و تضاد بین مديران و سهامداران( مرتبط با بدهي) اعتباردهندگان

اين فرصت براي سهامداران فراهم است که در ، در تضاد منافع مرتبط با بدهي. وجود دارد

د سودهاي کسب شده را تصاحب نماينبخش عمده ، گذاريهاي سرمايهصورت موفقیت پروژه

اين احتمال وجود ، به واسطه محدود بودن مسئولیت آنان، هاو در صورت شکست اين پروژه

، لینگجنسن و مک) دارد که اعتباردهندگان نتوانند اصل و فرع طلب خود را وصول نمايند

1976 .) 

هاي از راه، ها در ساختار سرمايه شرکتاستفاده بیشتر از بدهي، در ادبیات نظريه نمايندگي 

ها در ساختار سرمايه شرکت زيرا استفاده بیشتر از بدهي، شودمياهش هزينه نمايندگي معرفي ک

منجر به کاهش تضاد منافع بین ، از طريق کاهش نیاز به تأمین مالي از محل حقوق صاحبان سهام

اعتباردهندگان انتظار ، از سوي ديگر(. 1976، لینگجنسن و مک) گرددمديران و سهامداران مي

هاي آنان در شرکت تضمین شود و ريسک ورشکستگي و از بین رفتن اصل ارند امنیت سرمايهد

بیشتري براي اعمال نظارت بر  اعتباردهندگان از انگیزه، رواز اين. و فرع سرمايه به حداقل برسد
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هاي تواند منجر به کاهش هزينهي مديريت برخوردار خواهند بود و اين مسئله خود ميهافعالیت

 (. 1394، همکارانحیدري و ) نمايندگي گردد

زماني ، معتقد است سهامداران و اعتباردندگان به عنوان صاحبان منابع( 2015) کومرانويجي

ثروتشان ، گیرند که عملکرد مطلوب آن فعالیتکار ميي خود را در فعالیت مشخصي بههادارايي

اي را ساختار سرمايه، گرفتن راهبردهاي مناسبمديران بايد با درنظر ، بنابراين. را افزايش دهد

ريسک ورشکستگي کاهش پیدا ، انتخاب کنند که هزينه سرمايه به حداقل برسد تا به واسطه آن

به منظور ) و شرکت نیز به بازدهي بیشتري دست يابد( به منظور حفظ منافع اعتباردهندگان) کند

 (. بیشنه سازي ثروت سهامداران

را تأمین  هاشرکتگذاران خارجي که هاي نمايندگي اين است که سرمايهديگر هزينه تأثیر

، هاي نظارت بر سازوکارهابا درنظر گرفتن مسائل انگیزشي مانند پاداش و هزينه، کنندمالي مي

هاي نظارت و مشکلات اخلاقي مرتبط با کنترل درخواست بازده بالاتري جهت جبران هزينه

هاي تأمین مالي مسئله نمايندگي باعث ايجاد تمايز میان هزينه، راينبناب. خواهند داشت، مديران

 ( 1393، نوريعربصالحي و کاظمي) گرددداخلي و خارجي مي

رو اين است که به صورتي تجربي ارتباط بین ساختار سرمايه و هدف پژوهش پیش، بنابراين

ر داده و شواهدي تجربي در نظريه نمايندگي را در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرا

 . رابطه با آن ارائه نمايد

 مروری بر مبانی نظری و ادبیات پژوهش

 ساختار سرمایه

ساختار سرمايه به صورت ادعاهاي . تعاريف مختلفي ارائه شده است، براي ساختار سرمايه

ب استقراض و ترکی هاداراييماهیت ، هاداراييها و تعادل بین بدهي، ي شرکتهاداراييکلي بر 

گیري در رابطه با ساختار سرمايه از وظايف اصلي تصمیم. شرکت در نظر گرفته شده است

هاي بايد با درنظر گرفتن تعارض( اعم از بدهي يا حقوق صاحبان سهام) اين ساختار. مديران است

مديران  هايگیريبا توجه به تصمیم. سهامداران و اعتباردهندگان درنظر گرفته شود، میان مديران

الزامات ، تواند حقوق مالکانهساختار سرمايه مي، درباره چگونگي تأمین منابع مورد نیاز شرکت

پذيري انعطاف، درجه ريسک، قابلیت سودآوري، ادعا بر سود، هاداراييادعا بر ، بازپرداخت
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ر و احمدپو؛ 1394، بروجني و نوروزي) قرار دهد تأثیرمالي و عملیاتي واحد تجاري را تحت 

، نمايدموازنه بین ريسک و بازده را برقرار مي، ساختار سرمايه مطلوب، رواز اين(. 1386، سلیمي

کند و از ريسک جريان سودآوري شرکت را بیشتر مي، استفاده از بدهي بیشتر، زيرا از يک سو

 (. 1392، دارابي) انجامدسوي ديگر به نسبت بازده مورد انتظار بیشتر مي

 دگینظریه نماین

اين . دهدبیني و آن را توضیح ميهاي مرتبط با شرکت را پیشرفتار طرف، نظريه نمايندگي

اي از روابط نمايندگي در نظر گرفته و در جستجوي درک شرکت را به صورت شبکه، نظريه

هاي درگیر در روابط از طريق بررسي اين موضوع است که چگونه طرف، رفتار سازماني

، ترين روابط نمايندگياز مهم، در اين بین. د مطلوبیت خود را حداکثر کنندکوشنمي، نمايندگي

مديران توسط سهامداران شرکت استخدام ، در واقع. رابطه بین مديران و سهامداران شرکت است

 اما. شودميرابطه نمايندگي ايجاد ، ي شرکت را اداره کنند و به اين ترتیبهافعالیتشوند تا مي

، مطابق هم و همسو نباشد، که امکان دارد اهداف مديران و مالکان به شکل کاملنکته اينجاست 

گذاري است و مدير سرمايه به اين صورت که سهامدار به دنبال رسیدن به بالاترين مرحله ارزش

به همین (. 1390، کرمي و تاجیک) نیز در وهله اول به دنبال افزايش ثروت خود خواهد بود

که بر اساس نظريه  شودميدگي به مشکلات و مسائل نمايندگي منتهي رابطه نماين، خاطر

مالکان بايد مخارجي را متحمل شوند تا منافع کارگزاران ، در نتیجه. داراي هزينه است، نمايندگي

گیري رابطه نمايندگي از آنجا که چنین مخارجي به واسطه شکل. را با منافع خويش همسو نمايند

 (. 1976، لینگجنسن و مک) شودمياي نمايندگي نامیده ههزينه، آيدپديد مي

 ساختار سرمایه و نظریه نمایندگی

تواند از طريق سهامداران يا اعتباردهندگان تأمین مي هاداراييمنابع مورد نیاز براي تحصیل 

، در عمل. باشديا ادعاي صاحبان سهام يا ادعاي اعتباردهندگان مي، ي شرکتهادارايي. شود

هاي نمايندگي منافع میان اين دو گروه باعث ايجاد مشکلات نمايندگي و افزايش هزينه تضاد

سهامداران ، کند که در شرکتمشکلات نمايندگي را اين چنین بیان مي( 2004) رويي. گرددمي

و بستانکاران در يک طرف بازي و مديران در طرف ديگر قرار گرفته و افزايش منافع هر يک 

اعتباردهندگان منابع خود را به اين نیت قرض . اي به همراه خواهد داشتزينهه، براي ديگري

تواند که شرکت ميحال آن، گذاري کندهاي کم ريسک سرمايهدهند که شرکت در پروژهمي
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تضاد . گذاري کند و ريسک اعتباردهندگان را بالا ببردهاي با ريسک بالا سرمايههرا در پروژ آن

منافع سهامداران را براي افزايش ، که مديران شودميمنافع میان سهامداران و مديران زماني ايجاد 

میزان پاداش و مزاياي خود مورد استفاده قرار دهند و يا ممکن است به خاطر حفظ جايگاه شغلي 

از ، خود در راستاي حداکثر کردن سود سهامداران عمل ننموده و به خاطر عدم تقبل ريسک

 ايستربرووک (.1392، همکارانجباري و ) هاي سودآور اجتناب نمايدگذاري در پروژهسرمايه

، هاي نمايندگي با استفاده از ابزارهاي ساختار سرمايهمعتقد است به منظور کاهش هزينه( 1984)

رهاي هاي متفاوتي را در رابطه با ابزاتجزيه و تحلیل، هر يک از سهامداران و اعتباردهندگان

آيد که واحد تجاري اقدام به تأمین وجود ميزماني ريسک مالي به . دهندساختار سرمايه ارائه مي

هاي نمايندگي اعتباردهندگان هزينه، مالي از محل استقراض کند و با افزايش ريسک مالي

ان اگر واحد تجاري اقدام به تأمین مالي از محل آورده صاحب، از سوي ديگر. يابدافزايش مي

در نتیجه ، شودميمقدار و زمان پرداخت آن ايجاد ، مشکلات مربوط به سود سهام، سرمايه نمايد

مديران تمايل دارند تا با کاهش جذب ، همچنین. شودميهاي نمايندگي سهامداران مطرح هزينه

ش که افزايها و عملکرد خود را کاهش دهند و اينمیزان نظارت بازار بر تصمیم، منابع خارجي

هاي با ريسک بالا به گذاري در پروژهتواند به افزايش سرمايهها ميتأمین مالي از محل بدهي

با افزايش ، بنابراين. منظور تأمین وجوه پرداختي بابت اصل و فرع وجوه تأمین شده منجر گردد

يريت اعتباردهندگان از انگیزه بیشتري براي اعمال نظارت بر مد، نسبت بدهي در ساختار سرمايه

حیدري ) هاي نمايندگي کاهش يابداين امکان وجود دارد که هزينه، برخوردار بوده و در نتیجه

ها توان ادعا نمود که بیشتر شدن سهم بدهيدر تجزيه و تحلیلي ديگر مي(. 1394، همکارانو 

زيرا ، آورداز کاهش سهم مديران در مالکیت شرکت جلوگیري به عمل مي، در ساختار سرمايه

ناکارآمدي مديريت در استفاده از ، ر چه سهم مديران از مالکیت سهام شرکت بیشتر گردده

 (. 2005، هوانگ و سونگ) يابدمنابع شرکت کاهش مي

 پیشینه پژوهش

هاي نمايندگي را مورد مطالعه قرار رابطه بین ساختار سرمايه و هزينه(، 2003) لي و سويي

ي اهرمي در مقايسه با هاشرکتها نشان دادند نسبت بازده حقوق صاحبان سهام در آن. دادند

بالاتري  کارگیري دارايياز نسبت به هاشرکتي غیراهرمي بیشتر بوده و اين گروه از هاشرکت

منظور حفظ اعتباردهندگان به، ي اهرميهاشرکتنشان دادند در ، همچنین. اندبرخوردار بوده
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هاي بیشتري براي اعمال هش ريسک عدم پرداخت اصل و فرع طلب خود از انگیزهمنافع و کا

ها در ساختار سرمايه افزايش حجم بدهي، رواز اين. باشندنظارت بر فعالیت مديران برخوردار مي

اثر ساختار سرمايه  (،2008) ژانگ و لي. گرددهاي نمايندگي ميمنجر به کاهش هزينه، شرکت

نتايج اين پژوهش نشان داد بین ساختار سرمايه . ايندگي را مورد مطالعه قرار دادندهاي نمبر هزينه

اگر چه افزايش ، ها عنوان داشتندآن. دار مثبت وجود داردرابطه معني، هاي نمايندگيو هزينه

اما بايد اين نکته را مورد توجه قرار ، گرددهاي نمايندگي مينسبت اهرمي موجب تقلیل هزينه

هاي نمايندگي به رابطه بین ساختار سرمايه و هزينه، ها از نقطه بهینهبا افزايش سطح بدهي داد که

هاي نابساماني مالي و ورشکستگي هزينه، ماند و بعضي از اوقاتمدت طولاني معکوس باقي نمي

 هارابطه بین سطح تأمین مالي از محل بدهي(، 2010) همکارانهیوآ و . را به دنبال خواهد داشت

ها نشان دادند در آن. هاي نمايندگي مرتبط با سهامداران را مورد مطالعه قرار دادندو هزينه

، هاي نمايندگي استفاده شودهاي اختیاري به عنوان متغیر معرف هزينهصورتي که از نسبت هزينه

تي که اما در صور؛ دار منفي وجود داردرابطه معني، هاي نمايندگيبین ساختار سرمايه و هزينه

رابطه بین ساختار ، نمايندگي در نظر گرفته شود هايمعیار هزينه، هاداراييکارگیري نسبت به

در پژوهش  (،2011) همکاراناستفان و . دار و مثبت استمعني، هاي نمايندگيسرمايه و هزينه

قرار ها در بازارهاي مالي نوظهور را مورد بررسي عوامل مؤثر بر تاريخ سررسید بدهي، خود

دهي و نظريه علامت، نقدينگي، هاي نمايندگيآنان به اين نتیجه دست يافتند که هزينه. دادند

براي ، ها در ترکیب ساختار سرمايهترين عوامل مؤثر بر تاريخ سررسید بدهيازکلیدي، هامالیات

هاي همچنین نشان دادند که بین ساختار سرمايه و هزينه. باشنداقتصادهاي درحال گذر مي

 . رابطه منفي وجود دارد، نمايندگي

تواند به دنبال پاسخ اين سؤال بودند که آيا نسبت اهرمي مي (،2012) همکارانخان و 

هاي نمايندگي مربوط به جريان وجوه نقد آزاد را کاهش دهد؟ نتايج پژوهش نشان دادکه هزينه

در رابطه با ، ي مديرانهاتفعالیواسطه کنترل و نظارت اعمال شده بر ي اهرمي به هاشرکت

 راکش و لاکشمي. شوندهاي نمايندگي کمتري مواجه ميبا هزينه، جريان وجوه نقد آزاد

آنان در پي يافتن . هاي نمايندگي پرداختندبه مطالعه رابطه بین ساختار سرمايه و هزينه (،2013)

هاي جب تقلیل هزينهمو، ها در ساختار سرمايهاين موضوع بودند که آيا افزايش حجم بدهي

ي هاشرکتي اهرمي با هاشرکتهاي نمايندگي در که آيا بین هزينهگردد؟ و ايننمايندگي مي
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هاي پژوهش حاکي از آن بود بین ساختار سرمايه داري وجود دارد؟ يافتهتفاوت معني، غیراهرمي

هاي دند که هزينههمچنین نشان دا. دار منفي وجود داردرابطه معني، هاي نمايندگيو هزينه

 . تفاوت معناداري با يکديگر دارند، ي اهرمي و غیراهرميهاشرکتنمايندگي 

هاي نمايندگي و ساختار سرمايه را مورد رابطه بین هزينه، در پژوهش خود (،2013) محمد

، هانتايج اين پژوهش نشان داد مديران در رابطه با تأمین مالي از محل بدهي. مطالعه قرار دارد

اي منابع شرکت را به شیوه، محتاطانه عمل نموده و به منظور حداکثر کردن ثروت صاحبان سهام

ي هاشرکتهاي نمايندگي بین ساختار سرمايه و هزينه، بنابراين. گیرندکار ميکارآ و اثربخش به

 . يک رابطه منفي وجود دارد، پذيرفته شده در بورس نیجريه

پژوهشي اثر ساختار سرمايه بر عملکرد شرکت از ديدگاه نظريه در  (،2014) ولاچِچِت و اُلي

، ها در ساختار سرمايهنتايج پژوهش نشان داد با افزايش حجم بدهي. نمايندگي را بررسي نمودند

ماتوسین . کندهاي نمايندگي افزايش پیدا ميهزينه، تر شده و به طبع آنعملکرد شرکت ضعیف

هاي نمايندگي نشان دادندکه بین ساختار سرمايه بر هزينه در بررسي اثر( 2014) همکارانو 

 . دار مثبت وجود داردهاي نمايندگي رابطه معنيساختار سرمايه و هزينه

در بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه از ديدگاه نظريه (، 1390) همکارانستايش و 

رابطه معنادار مثبت ، و اهرم بازارهاي نمايندگي با اهرم دفتري نشان دادند بین هزينه، نمايندگي

سازوکارهاي  تأثیرنامه کارشناسي ارشد خود به بررسي در پايان(، 1391) کیومرثي. وجود دارد

بخشي از نتايج . هاي نمايندگي پرداختراهبري شرکتي و تصمیات ساختار سرمايه بر هزينه

هاي نمايندگي مدت با هزينهمدت و بلندهاي کوتاهپژوهش حاکي از آن بود که بین نسبت بدهي

اما در صورت استفاده از نسبت بدهي کل به عنوان متغیر معرف ، رابطه معکوس وجود دارد

 . باشداين رابطه مستقیم و معنادار مي، ساختار سرمايه

هاي ي تأمین مالي بر هزينههاسیاست تأثیردر پژوهشي با عنوان (، 1392) همکارانجباري و 

دار منفي برقرار رابطه معني، هاي نمايندگيداندکه بین ساختار سرمايه و هزينهنمايندگي نشان 

کاري شرطي و ساختار سرمايه بر محافظه تأثیر(، 1394) زاده و بهشتي نهندحسنبرادران. است

بخشي از نتايج پژوهش حاکي از آن بود که . هاي نمايندگي را مورد مطالعه قرار دادندهزينه

اما در صورت تفکیک ، هاي نمايندگي نداردي بر هزينهتأثیرحقوق صاحبان سهام  به نسبت بدهي

توان مشاهده کرد که ساختار سرمايه اثر مدت و بلندمدت ميهاي کوتاهها به بدهيبدهي
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نتايج نشان داد که تأمین مالي از محل ، همچنین. هاي نمايندگي خواهد داشتداري بر هزينهمعني

خدادادي . هاي نمايندگي را به دنبال خواهد داشتکاهش هزينه( ر و بدون بهرهدابهره) هابدهي

مسئله نمايندگي و عملکرد شرکت را ، در پژوهشي روابط بین ساختار سرمايه( 1394) و ويسي

نتايج اين پژوهش نشان داد افزايش اهرم مالي از طرفي با کاهش جريان . مورد بررسي قرار دادند

هاي نمايندگي را کاهش و باعث بهبود عملکرد هزينه، دسترس مديريتوجوه نقد آزاد در 

هاي نمايندگي هزينه، تواند با افزايش ريسک ورشکستگيمي، از طرفي ديگر. شودميشرکت 

 . بین بستانکاران و سهامداران را افزايش و عملکرد شرکت را تضعیف نمايد

بر ساختار سرمايه را مورد بررسي  اثر مخاطرات اخلاقي( 1395) خلیفه سلطاني و خواجوي

نتايج پژوهش نشان داد مخاطرات اخلاقي اثر منفي معنادار بر ساختار سرمايه . قرار دادند

گذاران در لحاظ کردن مخاطرات تواند ناشي از ناآگاهي سرمايهاين مسئله مي گذارد کهمي

شد و يا از شرايط خاص گذاري و عدم درخواست بازده بالاتر بااخلاقي در تصمیمات سرمايه

و درخواست بهره  هاشرکتها از مخاطرات اخلاقي ها و يا آگاهي بانکدريافت وام از بانک

 . دهدرا به سمت تأمین مالي از طريق انتشار سهام سوق مي هاشرکتبیشتر باشد که عملاً 

 و فرضیه پژوهش سوأل

ي هاپژوهشمباني نظري و همچنین پیشینه ، با توجه به مطالب عنوان شده در بخش مقدمه

ي هاشرکتآيا ساختار سرمايه ، پژوهش حاضر در پي پاسخ اين سوأل است که، انجام شده

دهد؟ به قرار مي تأثیرهاي نمايندگي را تحت هزينه، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 : تدوين شده استبه شرح ذيل ، فرضیه پژوهش، گويي به اين سؤالمنظور پاسخ

 . هاي نمايندگي داردداري بر هزينهاثر معني، ساختار سرمايه شرکت: فرضیه پژوهش

 شناسی پژوهشروش

. رويدادي استپس، روش کلي پژوهش از جهت هدف کاربردي و از جنبه طرح پژوهش

مینه و اطلاعات مربوط به مباني نظري و ادبیات پژوهش از میان کتب و مقالات موجود در اين ز

هاي مالي حسابرسي آورد نوين و صورتافزار رهاطلاعات مربوط به متغیرهاي پژوهش از نرم

 . آوري شده استشده جمع
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ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به هاشرکتشامل کلیه ، جامعه آماري پژوهش

ه دلیل متفاوت بودن ها بهلدينگ و بانک، گري ماليواسطه، گذاريي سرمايههاشرکتغیر از 

 تأثیربه صورت تجربي ، در اين پژوهش. است هاافشاي مالي و ساختارهاي اصول راهبري آن

هاي نمايندگي در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفته ساختار سرمايه بر هزينه

هاي صورت اطلاعات مورد نیاز براي يک دوره دوازده ساله بر اساس، براي اين منظور. است

براي انتخاب نمونه آماري از روش حذف . آوري شده استجمع 1393الي  1382ي هاسالمالي 

شوند يي به عنوان نمونه پژوهش انتخاب ميهاشرکت، در اين روش. هدفمند استفاده شده است

 پايان سالي؛ در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1393 الي 1382ي هاسالکه طي 

تغییر فعالیت  1393الي  1382ي هاسالطي ؛ ها منتهي به آخر اسفند ماه هر سال باشدمالي آن

براي ، تغییر سال مالي نداده باشند و طي دوره پژوهش 1393الي  1382ي هاسالطي ؛ نداده باشند

، گفته هاي پیشبا در نظر گرفتن محدوديت. مدت بیش از شش ماه توقف معاملاتي نداشته باشند

 . شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گرديده است 68

نسخه ) SPSSافزار و نرم Excelها به وسیله صفحه گسترده بندي اولیه دادهگردآوري و طبقه

براي . انجام شده است( 16نسخه ) AMOSافزار و تجزيه و تحلیل آماري با استفاده از نرم( 20

ابتدا بايد از برازش قابل قبول . شودمياي طي هيک فرايند دو مرحل، آزمون فرضیه پژوهش

 اطمینان حاصل شود و سپس برازش الگوي ساختاري( هاي نمايندگيهزينه) گیريالگوي اندازه

گذاري ي قابل وثیقههادارايينسبت ، هاي نمايندگيهزينه، روابط بین متغیرهاي ساختار سرمايه)

گیري و الگوي ساختاري ي اندازهايز بین الگوتم. مورد بررسي قرار گیرد( هاي رشدو فرصت

در . نمايدسازي معادلات ساختاري نقش مهمي را ايفا ميهاي بعدي فرايند الگوپژوهش در گام

برازش ، گیري متغیر پنهان را نشان دهدبرازش مناسبي از اندازه، گیريچنانچه الگوي اندازه، واقع

، پژوهش براي رد يا عدم رد فرضیه. خواهد گرفتالگوي ساختاري با اطمینان بیشتري صورت 

-آزمون تي) داري هر يک از ضرايب مسیر استاندارد شده الگوي ساختاريآزمون معني

، درصد باشد 5استیودنت کمتر از  -چنانچه احتمال آماره تي. استفاده شده است( استیودنت

 . دلیلي بر رد فرضیه پژوهش وجود ندارد
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 و متغیرهای آنالگوی مفهومی پژوهش 

سازي معادلات بر اساس رويکرد الگو( 1) مفهومي پژوهش در شکلچارچوب الگوي 

 . ساختاري ترسیم شده است

 

 الگوی مفهومی پژوهش (:1)شکل 

 : توان به اين صورت برشمرددلايل انتخاب اين روش را مي
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هايي به شمار هاي نمايندگي جزو هزينههزينه، در ادبیات مالیة شرکتي و حسابداري، اول

صورت مستقیم براي به(، اثرگذار بر/ اثرپذير از) هاي متفاوت آنبراي مطالعه جنبهرود که مي

تواند به عنوان هاي نمايندگي ميهزينه، رواز اين. گیري نیستپژوهشگر قابل مشاهده و اندازه

پژوهشگر بايد متغیر پنهان را بر حسب نوع رفتاري تعريف ، بنابراين. يک متغیر پنهان تعريف شود

با استفاده از يک سري متغیرهاي ، به عبارت ديگر. باشديد که بیانگر آن متغیر مينما

 (. 1391، ابارشي و حسیني) گیري کردتوان متغیر پنهان را اندازهمي، پذيرمشاهده

به روش تجزيه و تحلیل مطالعات قبلي انجام شده به دلیل عدم استفاده از رويکرد ، دوم

تا ، هاي رگرسیوني رايجزيرا تجزيه و تحلیل. ايرادتي وارد است، يسازي معادلات ساختارالگو

هاي در نتیجه يافته. گیرندگیري در متغیرهاي توضیحي را ناديده ميحد زيادي خطاي اندازه

مطالعه اثرات مستقیم ، همچنین. رگرسیوني ممکن است نادرست و شامل نتايج گمراه کننده باشد

علاوه بر اين . پذير نیستدر يک الگو براي محقق به آساني امکان و غیرمستقیم متغیرهاي درگیر

بدين معني که چگونگي رابطه متغیرهاي مستقل . هاي رگرسیوني فاقد ساختار هستندالگو، موارد

 (. 1391، ابارشي و حسیني؛ 1392، قاسمي) با يکديگر و همچنین با متغیر وابسته مشخص نیست

هاي رگرسیوني استفاده شده که بیشتر از تجزيه و تحلیل، شدهدر مطالعات قبلي انجام ، سوم

معرف ( هاي اختیارييا نسبت هزينه هاداراييکارگیري عمدتاً نسبت به) هامتغیر وابسته آن

نمايندگي  اين امر و استفاده از يک متغیر به عنوان هزينه. داده شده استهاي نمايندگي قرار هزينه

قرار  تأثیرروايي پژوهش تحت ، هاي ناقص شده که در نهايتتحلیل منجر به ارائه تجزيه و

 . گیردمي

هاي نمايندگي را توانست هزينهاز بین متغیرهاي مختلفي که مي، در الگوي مفهومي پژوهش

هاي نسبت هزينه، هاداراييکارگیري نسبت به، هاداراييمتغیرهاي نسبت بازده ، نمايندگي نمايد

هاي نمايندگي انتخاب گرديدند و با یوتوبین به عنوان متغیرهاي معرف هزينهاختیاري و نسبت ک

، گويي به سوال پژوهشهاي نمايندگي تعريف شد و به منظور پاسخاستفاده از اين متغیرها هزينه

جا از آن، همچنین. اثر اهرم مالي به عنوان متغیر معرف ساختار سرمايه بر آن سنجیده شده است

در اين پژوهش با استفاده از ، داشته باشند تأثیرتواند بر ساختار سرمايه لفي ميکه عوامل مخت

هاي رشد به گذاري و فرصتي قابل وثیقههاداراييدو متغیر نسبت ، ي پیشینهاپژوهشمطالعه 

 . عنوان عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه انتخاب گرديد
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 متغیرهای پژوهش

هاي نمايندگي به عنوان متغیر هزينه، نوان متغیر مستقلساختار سرمايه به ع، در اين پژوهش

هاي رشد به عنوان متغیرهاي گذاري و فرصتي قابل وثیقههاداراييوابسته و متغیرهاي نسبت 

 نگارهها در دلايل انتخاب اين متغیرها و نحوه محاسبه آن، در ادامه. اندکنترلي درنظر گرفته شده

 . ارائه شده است( 1)

متغیر ، ي شرکتهاداراييها به جمع نسبت جمع بدهي، در پژوهش حاضر: رمایهساختار س

کريمي و ؛ 1386، احمدپور و سلیمي) معرف ساختار سرمايه شرکت در نظر گرفته شده است

 (؛ 1391، کیومرثي؛ 1390، اشرفي

شرکت ي هاداراييدارد که مديريت بیان مي هادارايينسبت بازده : هادارایینسبت بازده 

، هاداراييپايین بودن نسبت بازده . را با چه میزان کارآيي و اثربخشي مورد استفاده قرار داده است

 (؛ 2008، دي) بیانگر عملکرد ضعیف مديريت و وجود مشکلات نمايندگي است

ي هاداراييوري و استفاده از چگونگي بهره، اين نسبت: هاداراییکارگیری نسبت به

کند و به عنوان معیار گیري مين براي ايجاد فروش و سود بیشتر را اندازهشرکت توسط مديرا

هاي هزينه، هر چه اين نسبت بالاتر باشد. رودکار ميهاي نمايندگي بهمعکوسي براي هزينه

 (؛ 2010، هنري) تر خواهد بودنمايندگي پايین

ايي مديريت در انجام گرتواند معیاري از افراطاين نسبت مي: های اختیارینسبت هزینه

هاي عملیاتي توسط چگونگي کنترل هزينه، هاي اختیارينسبت هزينه. هاي اختیاري باشدهزينه

هر . رودکار ميهاي نمايندگي بهکند و به عنوان معیار مستقیم هزينهگیري ميمديران را اندازه

 (؛ 2010، يهنر) هاي نمايندگي نیز بیشتر استهزينه، چه اين نسبت بالاتر باشد

. رودکار مياين نسبت عموماً به عنوان معیاري از عملکرد مديريت به: نسبت کیوتوبین

که  شودميهايي احتمالاً باعث اخذ تصمیم، اعتقاد بر اين است که عملکرد ضعیف مديريت

عملکرد بیانگر ، ترنسبت کیوتوبین پايین، رواز اين. هاي نمايندگي را افزايش خواهد دادهزينه

، همچنین(. 2010، هنري) تواند نشان وجود مشکلات نمايندگي باشدضعیف مديران است و مي

 هاي مديرانگذاري و تنوع تصمیمهاي سرمايهفرصت، رابطه بین حقوق مالکیت و ارزش شرکت

 قابل سنجش و ارزيابي است، با استفاده از نسبت کیوتوبین( به نوعي بیانگر عملکرد مديريت)
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ي مشهودي هستند که هادارايي: گذاریی قابل وثیقههادارایینسبت (؛ 2003، ولف)

ي هاداراييوقتي . توانند به جاي وثیقه مورد استفاده قرار گیرندبراي تأمین مالي مبتني بر بدهي مي

توان به جاي وثیقه استفاده کرد و ريسک را مي هادارايياين ، مشهود شرکت زياد باشند

همبستگي ، هادارايياي بنابراين ارزش وثیقه. دهنده را کاهش دادبدهي وام، ايندگيهاي نمهزينه

ي هاشرکتبراي : های رشدفرصت(؛ 2011، همکارانگوني و ) مثبتي با ساختار سرمايه دارد

ها در زيرا آن، باشداحتمالاً مسائل و مشکلات نمايندگي بیشتر و شديدتر مي، در حال رشد

، هاي رشد رافرصت( 1977) يرزمي. پذير هستندهاي آتي بسیار انعطافگذاريسرمايهانتخاب 

 من و وسِلستیت، همچنین. کندمي به عنوان يکي از عوامل تعیین کننده ساختار سرمايه معرفي

رابطه ، ها در ساختار سرمايههاي رشد و استفاده از بدهيمعتقدند که بین فرصت( 1988)

نحوه محاسبه متغیرهاي (، 1) نگارهدر (. 1390، همکارانستايش و ) د داردداري وجومعني

 . پژوهش ارائه شده است

 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش (:1)نگاره 

 

 نحوه محاسبه متغیر

 ها/ جمع بدهي هاداراييجمع  ساختار سرمايه

 ( 1386(، احمدپور و سلیمي )1394) همکاران(، حیدري و1394منبع: خداداي و ويسي )

 / سود خالص هاداراييجمع  هادارايينسبت بازده 

 ( 2008(، دي )1394) همکارانمنبع: حیدري و 

 / جمع فروش هاداراييجمع  هاداراييکارگیري نسبت به

 ( 2000) همکاران(، آنگ و 2010(، هنري )1394) همکارانمنبع: حیدري و

 هاي اداراي، توزيع و فروشجمع فروش / جمع هزينه اختیاريهاي نسبت هزينه

 ( 2000) همکاران(، آنگ و 2010(، هنري )1394) همکارانمنبع: حیدري و

 هاي بلندمدت + ارزش بازار شرکت( / )جمع بدهي هاداراييجمع  نسبت کیوتوبین

 ( 2010(، هنري )1394منبع: حیدري وهمکاران )

 ي مشهودهادارايي/ جمع  هاداراييجمع  گذاريوثیقه ي قابلهادارايينسبت 

 ( 2011) همکاران(، گوني و 1390) همکاران(، ستايش و 1394منبع: خدادادي و ويسي )

 جمع ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام / ارزش بازار شرکت هاي رشدفرصت

 ( 2010(، کیو و لا )1393منبع: باغومیان و مقدم )
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی و تجزیه و تحلیل آن

آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش محاسبه و در ، هابه منظور بررسي و تجزيه و تحلیل اولیه داده

بیشترين و کمترين مقدار میانگین ، شودميطور که مشاهده همان. گرديده استارائه ( 2) نگاره

( 0655/0) هاي اختیاريسبت هزينهو ن( 6764/2) هاي رشدبه ترتیب متعلق به متغیرهاي فرصت

 هاي اختیاريکمترين و بیشترين مقادير انحراف معیار نیز به ترتیب مربوط به نسبت هزينه. باشدمي

با توجه به مقادير مربوط به آمار ، همچنین. است( 7019/8) هاي رشدو فرصت( 0489/0)

میانه و اختلاف اندک میان  توصیفي متغیرهاي پژوهش و مقايسه میانگین مشاهدات با مقادير

توان گفت که متغیرهاي پژوهش براي اهداف پژوهش و آزمون فرضیه مناسب مي، هاآن

 . باشندمي

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:2)نگاره 

 همبستگی بین متغیرهای پژوهش

گونه که مشاهده همان. همبستگي بین متغیرهاي پژوهش ارائه گرديده است( 3) نگارهدر 

آزمون فرضیه پژوهش ، رواز اين. همبستگي شديد بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد، شودمي

 . پذيردبا اطمینان بیشتري صورت مي

 

 میانه میانگین متغیر )نماد( 
 انحراف

 معیار
 حداکثر حداقل

 6108/0 6280/0 1780/0 0397/0 3162/1 ( CSساختار سرمايه )

 1511/0 1320/0 1239/0 2554/0- 6313/0 ( ROA) هادارايينسبت بازده 

 7917/0 7427/0 3840/0 0160/0 7330/2 ( ASSET-UT) هاداراييکارگیري نسبت به

 0655/0 0546/0 0489/0 0116/0 5612/0 ( DIS-EXهاي اختیاري )نسبت هزينه

 1262/1 8463/0 0603/1 0845/0 8910/9 ( TQنسبت کیوتوبین )

گذاري ي قابل وثیقههادارايينسبت 

(CVA ) 
2479/0 2052/0 1842/0 001/0 8786/0 

 6764/2 2056/2 7019/8 8067/0- 7312/38 ( GOهاي رشد )فرصت
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 ماتریس همبستگی بین متغیرهای پژوهش (:3)نگاره 

 گیری پژوهشاعتبارسنجی الگوی اندازه

سازي ترين مرحله الگومهم، هاپس از تعیین الگوي مفهومي پژوهش و گردآوري داده

اعتبار يک الگو با استفاده از . گیري استاعتبارسنجي الگوي اندازه، معادلات ساختاري

در اين مرحله از تجزيه و ، بنابراين. گیردمعیارهاي نیکويي برازش مورد بررسي قرار مي

ها به الگوي مفهومي پژوهش بر اساس هاي آماري انتظار بر اين است که برازش دادهتحلیل

هاي نمايندگي به همراه الگوي اصلاح شده هزينه(، 2) شکل. قابل قبول باشد، معیارهاي علمي

 .دهدهاي مربوط به آن را نشان ميبارکنش

  

  های نمایندگیگیری اصلاح شده هزینهالگوی اندازه (:2) شکل

معناداري براي تمام  مقادير مربوط به سطح(، 4) نگارهداري هاي ستون معنيبا توجه به آماره

. باشددرصد مي 5کمتر از ، هاي نمايندگيگیري هزينهپذير الگوي اندازهمتغیرهاي مشاهده

TQ DIS-EX ASSET-UT ROA CS GO CVA  

      1 CVA 

     1 0 GO 
    1 07/0 08/0- CS 
   1 44/0- 32/0 02/0- ROA 
  1 14/0 15/0 07/0 13/0- ASSET-UT 
 1 10/0- 10/0- 10/0- 05/0- 17/0 DIS-EX 
1 0 02/0- 55/0 23/0- 62/0 10/0 TQ 

هاي هزينه

 نمايندگي

 نسبت کیوتوبین

 هانسبت بازده دارايي

 هاکارگیري دارايينسبت به

 هاي اختیارينسبت هزينه

 خطا

 خطا

 خطا

 خطا

098/0-  

441/7  

003/0  

002/0  

043/0  
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شوند و بايد مي تأيیدهاي الگو بدين معنا است که اين روابط توسط الگو معنادار بودن برآورد

 . در الگو باقي بمانند

 های نمایندگیمقادیر برآورد شده الگوی اصلاح شده هزینه (:4)نگاره 

دهد نشان مي( 5) نگارههاي نیکويي برازش ارائه شده در مقادير مربوط به شاخص، همچنین 

هنگامي که سطح پوشش آماره . درصد است 5بیشتر از ( 243/0) که شاخص نیکويي برازش

داراي نیکويي ، توان ادعا نمود که الگوي مفروضمي، درصد باشد 5تر از بزرگ، مربع -کاي

گیري دهد که الگوي اندازهمعیارهاي نیکويي برازش نیز نشان ميساير . برازش قابل قبول است

 . پژوهش برخوردار است هاي نمايندگي از اعتبار کافي براي انجام آزمون فرضیههزينه

 های نمایندگیگیری هزینهمعیارهای نیکویی برازش الگوی اندازه (:5)نگاره 

 معیارهاي

 نیکويي برازش

 نام

 شاخص

 الگوي

 اصلاح شده

 طح برازشس

 قابل قبول

 هايشاخص

 برازش

 مطلق

 درصد 5تر از بزرگ 243/0 مربع -کاي

 درصد 95تر بزرگ 999/0 شاخص نیکويي برازش

 درصد 95تر بزرگ 992/0 شاخص نیکويي برازش اصلاح شده

 هايشاخص

 برازش

 تطبیقي

 درصد 95تر بزرگ 994/0 شاخص برازش هنجار نشده

 درصد 95تر بزرگ 996/0 شدهشاخص برازش هنجار 

 درصد 95تر بزرگ 999/0 شاخص برازش تطبیقي

 درصد 95تر بزرگ 999/0 شاخص برازش افزايشي

 درصد 95تر بزرگ 977/0 شاخص برازش نسبي

 هايشاخص

 برازش

 مقتصد

 درصد 50تر از بزرگ 166/0 شاخص برازش مقتصد هنجار شده

 درصد 10تر از کوچک 021/0 برآوردريشه میانگین مربعات خطاي 

 3تر از کوچک 366/1 هنجار شده به درجه آزاديمربع  -کاي

 200بیشتر از  2293 ( 05/0) شاخص هلتر هاساير شاخص

 متغیر
 ضريب

 *رگرسیون
 داريمعني

 0001/0 728/2 هادارايينسبت بازده  --->هاي نمايندگي هزينه

 0001/0 058/0 هاداراييکارگیري نسبت به --->هاي نمايندگي هزينه

 0001/0 -043/0 هاي اختیارينسبت هزينه --->هاي نمايندگي هزينه

 - 207/0 نسبت کیوتوبین --->هاي نمايندگي هزينه
 مقدار استاندارد شده رگرسیون*
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 الگوی ساختاری پژوهش

در مرحله ارزيابي الگوي ساختاري و به هنگام بررسي روابط بین متغیر پنهان و متغیرهاي 

اين صورت  به. شودميگیري دوباره تخمین زده هاي عامل الگوي اندازهبارکنش، پذيرمشاهده

آزاد در ، گیري و الگوي ساختاريگیري در الگوي اندازههاي عامل و خطاي اندازهکه بارکنش

تفاوت آشکاري ، ها در دو الگوچنانچه مقادير بارکنش. شوندنظر گرفته شده و تخمین زده مي

مزيت اين روش اين . اين امر مؤيد وجود درماندگي در تفسیر است، باشندبا يکديگر داشته 

گیري به عنوان مبنايي براي مقايسه استفاده نمود توان از نیکويي برازش الگوي اندازهاست که مي

اين ديدگاه به صورت گسترده در . و نیکويي برازش الگوي ساختاري را با آن محک زد

، ابارشي و حسیني؛ 1392، قاسمي) گیردمورد استفاده قرار ميسازي معادلات ساختاري الگو

( روابط رگرسیوني و يا همبستگي بین متغیرها) پژوهش فرضیه، در الگوي ساختاري(. 1391

 نگارههاي نیکويي برازش مربوط به الگوي ساختاري که در شاخص. گیردمورد آزمون قرار مي

قبول الگوي ساختاري و عدم مواجه با پديده درماندگي مبین برازش قابل ، ارائه گرديده است( 6)

 . در تفسیر است

 معیارهای نیکویی برازش الگوی ساختاری (:6)نگاره 

 

 معیارهاي

 نیکويي برازش

 نام

 شاخص

 الگوي

 اصلاح شده

 سطح برازش

 قابل قبول

 هايشاخص

 برازش

 مطلق

 درصد 5تر از بزرگ 682/0 مربع -کاي

 درصد 95تر بزرگ 000/1 شاخص نیکويي برازش

 درصد 95تر بزرگ 996/0 شاخص نیکويي برازش اصلاح شده

 هايشاخص

 برازش تطبیقي

 درصد 95تر بزرگ 012/1 شاخص برازش هنجار نشده

 درصد 95تر بزرگ 999/0 شاخص برازش هنجار شده

 درصد 95تر بزرگ 000/1 شاخص برازش تطبیقي

 درصد 95تر بزرگ 001/1 شاخص برازش افزايشي

 درصد 95تر بزرگ 993/0 شاخص برازش نسبي

 هايشاخص

 برازش

 مقتصد

 درصد 50تر از بزرگ 095/0 شاخص برازش مقتصد هنجار شده

 درصد 10تر از کوچک 000/0 ريشه میانگین مربعات خطاي برآورد

 3تر از کوچک 382/0 هنجار شده به درجه آزاديمربع  -کاي

 200بیشتر از  6384 ( 05/0شاخص هلتر ) هاشاخصساير 
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هاي برازش الگوي پس از برازش الگوي ساختاري و عدم وجود تفاوت آشکار بین شاخص

ارائه شده ( 7) نگارهدر ، نتايج مربوط به آزمون فرضیه پژوهش، گیريساختاري و الگوي اندازه

هاي نمايندگي داري بر هزينهو معني دهد ساختار سرمايه شرکت اثر منفينتايج نشان مي. است

 .دلیلي بر رد فرضیه پژوهش وجود ندارد، بنابراين. دارد

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه پژوهش (:7)نگاره 

ها حاکي از آن است که نسبت يافته، در بررسي اثر عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه نیز 

 هاشرکتاثر منفي و معنادار بر ساختار سرمايه ، هاي رشدگذاري و فرصتي قابل وثیقههادارايي

اطلاعات توان استدلال نمود که اهرم مالي حاوي هشداري حاکي از در اين خصوص مي. دارند

کنند که مديران هاي ساختار سرمايه بیان مينظريه. گذاري استهاي سرمايهدرباره فرصت

ها زيرا اگر آن، هاي رشد مناسب بايد اهرم مالي کمتري انتخاب نماينديي با فرصتهاشرکت

هاي قادر نخواهند بود از مزاياي فرصت، میزان بدهي خارجي خود را افزايش دهند

هاي رشد و اهرم ايجاد شان استفاده کنند و در نتیجه ارتباط منفي میان فرصتيگذارسرمايه

نوروش ) اهرم پايین انتخاب خواهند کرد، ي با فرصت رشد بالاهاشرکتزيرا مديران ؛ شودمي

گذاري و ساختار ي قابل وثیقههاداراييوجود رابطه منفي بین نسبت ، همچنین(. 1389، و يزداني

به عبارتي . کندمي تأيیدهاي تأمین مالي پیش بیني نظريه سلسله مراتبي را در مورد گزينه، سرمايه

گذاري شرکت ي ثابت توان بیشتري براي وثیقههاداراييهر چه ، ي مورد بررسيهاشرکتدر 

اعتمادي و ) گذاري بیشتري خواهد داشتتأثیرگذاري در تصمیمات سرمايه، داشته باشند

نتايج مربوط آزمون عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه ارائه گرديده ( 8) نگارهدر (. 1392، منتظري

 . است

 

 

 فرضیه پژوهش
 ضريب

 *مسیر

 نسبت

 بحراني
 داريمعني

 0100/0 -590/2 -435/0 هاي نمايندگيهزينه --->ساختار سرمايه 
 شده رگرسیونمقدار استاندارد *
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 نتایج مربوط به کنترل اثر عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه (:8)نگاره  

 . ساختاري ارائه شده استالگوي آزمون فرضیه پژوهش يا همان الگوي ( 3) در شکل

 

 همراه ضرایب رگرسیون استاندارد شده )سطح معناداری(الگوی ساختاری پژوهش به (:3)شکل 

 گیری خلاصه و نتیجه

 هاشرکتروي  از بحث برانگیزترين مسائل پیش، ي تأمین ماليهاروشگیري در مورد تصمیم

 هاشرکتکه اين. دهدالشعاع خود قرار مياست که رشد و ادامه حیات بنگاه تجاري را تحت

منابع مورد نیاز خود را چگونه بین بدهي و حقوق صاحبان سهام تقسیم کنند و يا ساختار سرمايه 

تواند ريسک و بازده شرکت و به طبع آن ارزش شرکت را مي، خود را چگونه ترتیب دهند

عملکرد تأمین مالي شرکت به صورت مستقیم ، بر اساس پارادايم نمايندگي. قرار دهد تأثیرتحت 

در ادبیات نوين ، رواز اين. دهدقرار مي تأثیرسهامداران و اعتباردهندگان را تحت ، منافع مديران

هاي نمايندگي و نظام راهبري شرکتي از عوامل تعیین کننده ساختار سرمايه تعارض، تأمین مالي

هدف پژوهش حاضر اين است که به صورت تجربي اثر ، لذا. شوندمحسوب مي هاکتشر

. هاي نمايندگي در بورس اوراق بهادار تهران را مورد آزمون قرار دهدساختار سرمايه بر هزينه

اي از ساختار سرمايه اثر نتايج پژوهش حاکي از آن است که متغیر اهرم مالي به عنوان نماينده

 روابط
 ضريب

 *مسیر

 نسبت

 بحراني
 داريمعني

 0110/0 -540/2 -088/0 ساختار سرمايه --->گذاريي قابل وثیقههادارايينسبت ارزش 

 0330/0 134/2 -074/0 ساختار سرمايه --->هاي رشد فرصت
 مقدار استاندارد شده رگرسیون* 

435/0- 

(0100/0) 
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ها در ساختار سرمايه هاي نمايندگي دارد و با افزايش حجم بدهيداري بر هزينهمنفي و معني

توان دلايل در توضیح چرايي اين کاهش مي. کندهاي نمايندگي کاهش پیدا ميهزينه، شرکت

 : ذيل را برشمرد

تواند علامتي از تعهد مديريتي به منظور ها در ساختار سرمايه ميافزايش حجم بدهي( الف

ها در ساختار با بالا رفتن حجم بدهي، تر عنوان شدگونه که پیشزيرا همان، بهبود عملکرد باشد

مديريت مجبور ، رواز اين. شودمياحتمال درماندگي مالي و ريسک ورشکستکي بیشتر ، سرمايه

هاي وري عملیات واحد سازمان متبوع خود را به سطحي بالاتر از هزينهخواهد بود کارآيي و بهره

 عملکرد بهتري دارند، هاي بیشتري دارنديي که بدهيهاشرکتگاه آن، درماندگي مالي برساند

، ايحفظ شهرت و اعتبار حرفه، تواند توسط مديريت به دلیل حفظ جايگاه شغلياين مسئله مي)

 (. صورت گیرد... دستیابي به پاداش و مزايا و

واحدهاي تجاري دريافت کننده اين منابع با  شودميها باعث تأمین مالي از محل بدهي( ب

توان به نگهداري وجوه ها مياز جمله اين محدوديت، هاي قراردادي مواجه شودندمحدوديت

، محدوديت در صدور سهام جايزه و حق تقدم، محدوديت در پرداخت سود سهام، ترنقد بیش

شرکت و فشار براي پايین  هايکنترل میزان بدهي، اعمال مداخله در انتصاب مديران ارشد

رود با انتظار مي، بنابراين. گذاري اشاره نمودهاي سرمايههاي تولید و اجراي طرحآوردن هزينه

هاي نمايندگي مرتبط با ي نظارتي اعتباردهندگان بیشتر شود و هزينههافعالیت، هاافزايش بدهي

 ساختار سرمايه کاهش يابد

يکي از موارد تشديد ) هاي نقد آزادند منجر به کاهش جريانتوابالا بودن نسبت اهرمي مي( ج

هاي داخلي و اتلاف منابع سازماني هاي نقد آزاد نارساييجريان. شود( کننده مسئله نمايندگي

، مديريت جهت تأمین منابع مالي شودميبالا بودن جريان وجوه نقد آزاد باعث . را به همراه دارد

ز محل بدهي نمايد که اين امر توان نظارت بازار بر تصمیمات مديريت کمتر اقدام به تأمین مالي ا

بالا بودن نسبت بدهي ، گونه که در بخش قبلي عنوان شدهمان، رواز اين. دهدرا کاهش مي

هاي از سوي اعتباردهندگان وضع گردد تا سطح منابعي که به صورت محدوديت شودميباعث 

 . کاهش يابد، بدهد که در راستاي منافع شخصي خود گام بردارندبالقوه اين توانايي را به مديران 

ژانگ (، 2003) لي و سويي(، 1976) لینگي جنسن و مکهاپژوهشبا نتايج ، نتايج پژوهش

(، 2012) همکارانخان و (، 2011) همکاراناستفان و (، 2010) همکارانهیوآ و (، 2008) و لي
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زاده و حسنو برادران( 1392) همکارانو جباري و ( 2013) محمد(، 2013) راکش و لاکشمي

ماتوسین (، 2014) ولاچِچِت و اُلي. باشدهمسو مي( 1394) خداداي و ويسي(، 1394) بهشتي نهند

به نتايجي مغاير با نتیجه ، ي خودهاپژوهشدر ( 1390) همکارانو ستايش و ( 2014) همکارانو 

 . اندپژوهش حاضر دست پیدا کرده

 های پژوهشپیشنهاد

 پیشنهادهای کاربردی

و همچنین نقش  هاشرکتبا توجه به نتايج پژوهش مبني بر اهمیت بدهي در ساختار سرمايه 

به منظور ، شودميبه سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد ( 1: )آن در کاهش مسائل نمايندگي

را ملزم نمايد تا اطلاعات بیشتري را در  هاشرکت، نفعانافزايش شفافیت مالي و حفظ منافع ذي

به ( 2؛ )پذيري مالي و ظرفیت استقراض افشا نمايندانعطاف، رابطه با توان نقدينگي

آن بر  تأثیرساختار سرمايه و ، هاشرکتجهت اعطاي اعتبار به  شودمياعتباردهندگان پیشنهاد 

بندي ر خصوص مبلغ و زمانعملکرد واحد تجاري را مورد تجزيه و تحلیل قرار دهند تا د

گذاران پیشنهاد به سرمايه( 3؛ )گذاري شده بهترين تصمیمات اخذ شودبازگشت منابع سرمايه

نسبت اهرمي را به عنوان متغیري مفید در کنار ، گذاري خوددر تصمیمات سرمايه شودمي

 . اي ديگر از متغیرها مورد استفاده قرار دهندمجموعه

 ی آتیهاوهشپژپیشنهادهایی برای 

موارد مطروحه زير ، هاي پژوهشدست آمده و نیز قابل اتکاتر شدن يافتهبا توجه به نتايج به

با توجه به ( 1: )ي آتي مد نظر قرار گیردهاپژوهشهاي پیشنهادي در تواند به عنوان موضوعمي

در  شودمياد پیشنه، هاي نمايندگيدار بین ساختار سرمايه و هزينهوجود رابطه منفي و معني

ي اهرمي و غیراهرمي مورد آزمون قرار گیرد تا هاشرکتپژوهشي جداگانه اين رابطه براي 

داري ي اهرمي و غیراهرمي تفاوت معنيهاشرکتهاي نمايندگي در مشخص گردد که آيا هزينه

هش ها در کادست آمده مبني بر نقش بدهيبا توجه به نتايج به( 2؛ )با يکديگر دارند يا خیر

ي تأمین مالي بر معیارهاي هاسیاستاثر ، تا در پژوهشي شودميپیشنهاد ، هاي نمايندگيتعارض

ي هاشرکت( 3؛ )عملکرد مالي و ارزش ايجاد شده براي صاحبان سهام مورد مطالعه قرار گیرد

در اقتصادي دولت محور مشغول به فعالیت هستند به ، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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رغم به) اي که حضور دولت در صنايع مختلف آن مشهود است و بسیاري از صنايعگونه

کماکان زير نظر دولت مشغول به فعالیت ( سازيهاي صورت گرفته در راستاي خصوصيتلاش

اين امر موجب ، شودمياهده ي مالي و عملیاتي آن مشهاسیاستهستند و اعمال نفوذ دولت در 

، با سهولت بیشتري فراهم گردد هاشرکتبراي اين ( هاي بانکيبه ويژه وام) گردد منابع ماليمي

در پژوهشي رابطه بین درصد مالکیت دولتي و حضور افراد داراي ارتباط  شودميلذا پیشنهاد 

 . بررسي قرار گیرد سیاسي با دولت و ساختار سرمايه از ديدگاه نظريه نمايندگي مورد

 های پژوهشمحدودیت

دهي تفسیر و تعمیم، هاي همراه باشد که تحلیلانجام هر پژوهشي ممکن است با محدوديت

اثر تورم و ساير ، به منزله محدوديت پژوهش حاضر. قرار دهد تأثیرتواند تحت نتايج را مي

هاي پژوهش منظور نشده که اين هاي مالي و روابط بین متغیرمتغیرهاي اقتصادي بر ارقام صورت

در پژوهش حاضر کل مبلغ ، همچنین. تواند بر نتايج پژوهش اثرگذار باشدمسئله خود مي

هاي اختیاري تلقي گرديد و بخش اداراي و تشکیلاتي به عنوان هزينه، هاي عموميهزينه

 . غیراختیاري آن قابل تفکیک نبود

  منابع
، چاپ اول، تهران: «سازي معادلات ساختاريمدل(. »1391) ابارشي، احمد. و حسیني، سیديعقوب.

 انتشارات جامعه شناسان. 

ي پذيرفته هاشرکتتأثیر صنعت و اندازه بر ساختار سرمايه )(. »1386احمدپور، احمد. و سلیمي، امین. )

 . 13-35(: 1) 26، مجله علوم اجتماعي و انساني دانشگاه شیراز، «شده در بورس اوراق بهادار تهران( 

ي پذيرفته هاشرکتبررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه (. »1392اعتمادي، حسین. و منتظري، جواد. )

، هاي حسابداري و حسابرسيمجله بررسي، «شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر رقابت بازار

20 (3 :)26-1 . 

مجله ، «ي شرکت وساختار سرمايههاويژگيرابطه (. »1393) باغومیان، رافیک. و عزيززاده مقدم، کیوان.
 . 111-133(: 43) 11، مطالعات تجربي حسابداري مالي

کاري شرطي و تأثیر ساختار سرمايه بر محافطه(. »1394نهند، رضا. )زاده، رسول. و بهشتيحسنبرادران

 . 36-53 (:28) 7، مجله تحقیقات حسابداري و حسابرسي، «هاي نمايندگيهزينه

ي تأمین مالي بر هاسیاستتأثیر (. »1392جباري، حسین. رحماني، حلیمه. و وفاپور، محمدعلي. )

 . 153-172(: 19) 5، ي حسابداري مالي و حسابرسيهاپژوهشمجله ، «هاي نمايندگيهزينه
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رفتار بررسي (. »1394حیدري، مهدي.، حمزه، ديدار.، قادري، بهمن.، و خالق پرست اطهري، شبنم. )

مجله دانش ، «ها از ديدگاه نظريه نمايندگي: رويکرد الگوسازي معادلات ساختارينامتقارن هزينه
 . 123-144(: 3) 2، حسابداري مالي

هاي نمايندگي بر معیارهاي بررسي تأثیر هزينه(. »1394حیدري، مهدي.، ديدار، حمزه.، و قادري، بهمن. )

 . 77-101(: 27) 7، مجله حسابداري مالي، «دلات ساختاريارزيابي عملکرد: رويکرد الگوسازي معا

تببین رابطه ساختار سرمايه، مسئله نمايندگي و عملکرد (. »1394خدادادي، ولي. و ويسي، سجاد. )

 . 133-150: 19، شماره مجله پژوهش حسابداري، «شرکت

، «قي بر ساختار سرمايهتأثیر مخاطرات اخلا(. »1395خلیفه سلطاني، سید احمد. و خواجوي، سیمین. )

 . 171-189(: 49) 12، مجله مطالعات تجربي حسابداري مالي

مجله راهبرد مديريت ، «پذيري مالي و تصمیمات ساختار سرمايهرابطه انعطاف(. »1392دارابي، رؤيا. )
 . 1-31(: 1) 1، مالي

رسي عوامل مؤثر بر ساختار بر(. »1390ستايش، محمدحسین. منفرد مهارلويي، محمد. و ابراهیمي، فهیمه. )

 . 55-89(: 1) 3، هاي حسابداريمجله پیشرفت، «سرمايه از ديدگاه تئوري نمايندگي

هاي نمايندگي بر حساسیت تأثیر هزينه(. »1393نوري، سپیده. )عربصالحي، مهدي. و کاظمي

 . 97-118(: 17) 5، مجله دانش حسابداري، «هاي نقديجريان -گذاريسرمايه

 Amosي اجتماعي با کاربردهاپژوهشسازي معادله ساختاري در مدل(. »1392وحید )قاسمي، 

Graphics» .چاپ اول، تهران: انتشارات جامعه شناسان ، 

بررسي ارتباط بین ساز و کارهاي نظام راهبري شرکتي و (. »1390کريمي، فرزاد. و اشرفي، مهدي. )

 . 79-92(: 2) 3، ي حسابداري ماليهاپژوهشمجله ، «ساختار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران

(. بررسي تأثیر سازوکارهاي حاکمیت شرکتي و تصمیمات ساختار سرمايه بر 1391کیومرثي، زهره. )

 ، دانشگاه آزاد اسلامي واحد يزد. پايان نامه کارشناسي ارشدهاي نمايندگي، هزينه

، چاپ دوم، «تئوري حسابداري(. »1393في. )مهراني، ساسان. کرمي، غلامرضا. و سیدحسیني، سیدمصط

 تهران: انتشارات نگاه دانش. 

بررسي عوامل تعیین کننده ساختار سرمايه (. »1394نبیئي بروجني، حسین. و نوروزي، محمد. )

مجله پژوهش ، «ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر نظريه سلسله مراتبيهاشرکت
 . 66-84: 16، حسابداري

ي هاشرکتگذاري در بررسي تأثیر اهرم مالي بر سرمايه(. »1389نوروش، يزداني. و يزداني، سیما. )

 . 35-48(: 2) 2ي حسابداري مالي، هاپژوهش، مجله «پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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