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  دهيچك
روي   ترين مـسايل پـيش      برانگيزترين و مشكل    يه، يكي از چالش   گيري در مورد ساختار سرما     تصميم
ق ي ـ تحق ني ـدر ا . ي بقـاي آنهـا اسـت        حياتي ترين تصميم در مورد ادامه      ها، اما در عين حال     شركت

 ي  در دوره   شهر اهواز  يها  شركت  نمونه از  70 يق بررس ياز طر عوامل موثر بر آن     ه و   يساختار سرما 
يي مبـاني نظـري      با استفاده از مطالعات كتابخانه     .  شده است  مطالعه  1384ان سال   ي به پا  ي منته يزمان

هـاي   هـا و چـك ليـست         شـركت  يتحقيق و با استفاده از روش بررسـي اسـناد ومـدارك حـسابدار             
هـاي تحقيـق    گيـري در مـورد فرضـيه       از بـراي تجزيـه وتحليـل و تـصميم         يي مورد ن  ها يي، داده   داده

 ناپارامتريك تجزيه و تحليـل      هاي آماري پارامتريك و     از تكنيك   با استفاده   .گردآوري شده است  
 ،لاتيزان تحـص  ي ـ، م راني شركت، سن مد   ي اندازهن  ي ب دهد ينشان م ق  ي تحق جينتا.  انجام شد ها   داده
 ي معنـادار ي هـا رابطـه   ه شـركت يها با سـاختار سـرما   و سن مالكان شركت آنان  قيحات و سلا  يترج

 ي هي سـاختار سـرما    بـا مـديران بـا مفـاهيم مـالي         ميـزان آشـنايي       و ن عمر شركت  ياما، ب . وجود دارد 
  . وجود نداردي معناداري ها رابطه شركت
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  مقدمه
گيري روند جهاني شدن موجب شـده         اخير و نيز شتاب    ي تحولات پيچيده و سريع چند دهه     

 .بيش از پيش خود را براي پذيرش تحول آماده كنند         ،  است تا جوامع گوناگون تلاش كنند     
 مزيـت عنـوان يـك       پـيش بـه    ي نـد دهـه   تاچ ،هـاي بـزرگ    برپايي و فعال نگهداشتن شركت    

تـر باشـند،     هـا بـزرگ    شد كه هرچه اين شـركت      شد، و چنين استدلال مي     مي اقتصادي تلقي 
اگرچـه ايـن تفكـر طـي چنـدين دهـه رونـق گرفـت و            .شـود   اقتصاد پوياتر و قدرتمندتر مي    

ويژه فشارهاي   ه تحولات اخير و ب    اما ، پديدار شدند  هاي غول پيكري هم     آن شركت  ي برپايه
يـري،  گ تر شدن فرايندهاي مديريتي و تـصميم       هاي لحظه به لحظه، پيچيده     جمعيتي، نوآوري 

 كوچكهاي   هاي بنگاه  فعاليت هاي آني و ضروري و تجارب حاصل از        گيري نياز به تصميم  
 و اجتماعي   ي اقتصاد يها ي به نظام  نگاه .ها را نمايان ساخته است     و متوسط اهميت اين بنگاه    

دهد كه ايجاد و حمايـت از        جهان نشان مي  ي   در بسياري از كشورهاي پيشرفته وتوسعه يافته      
 اقتـصادي   ي هـاي توسـعه    هاي اساسي در برنامه    هاي كوچك و متوسط يكي از اولويت       بنگاه

ي كمتـري نيـاز     گـذار  كه بـه سـرمايه    نيارغم   اي اقتصادي علي  هاين بنگاه . اين كشورها است  
دارنــد، بــازدهي بيــشتري داشــته و درايجــاد اشــتغال، ايجــاد بــستر مناســب بــراي نــوآوري و 

 ديگـر، بـه اعتقـاد    ياز سـو .  اختراعات و افزايش صادرات اين كشورها، نقش مهمي دارنـد  
مشاغل جديد هستند و اگرچه رشـد        ترين فراهم كنندگان   ها عمده   شركت گونه  اينمحققان  

صادي ها در رشـد اقت ـ    شركت   گونه  ايناثر از عوامل زيادي است، اما       ملي مت درآمد ناخالص   
  .]1[كنند كشورها نقس مهمي را ايفا مي

 خاصي كـه دارنـد، از كاركردهـاي         هاي به دليل ويژگي  ن  يكارآفر كوچك و  يها بنگاه
هاي كوچك از انعطـاف پـذيري بيـشتري برخـوردار بـوده و               شركت. بديلي برخوردارند  بي

تـر   ها راحت  اين شركت  . پذيرد ، خلاقيت و نوآوري بيشتري در آنها صورت مي        كارآفريني
هـاي محيطـي    مولفـه  ق داده و نـسبت بـه  يتوانند خود را با تغييرات پرشتاب محيطـــي تطب      مي

 .تـر واكـنش نـشان دهنـد         قـانوني سـريع     و سياسي،  يورافن عوامل اقتصادي، اجتماعي،     مانند
هـا دارنـد و بـا        اي جهان توجه خاصي به ايـن گـروه از بنگـاه           هن، در بسياري از كشور    يبنابرا

هـاي گونـاگون ايـن     از مزيـت شده اسـت تـا    سعي ،مطالعه و بررسي مسائل و مشكلات آنها  
  .استفاده شودها  شركت

ترين دلايـل ناكـامي        كه عمده  شود يقات و متون دانشگاهي مشاهده مي     قبا مراجعه به تح   
. الي نامناسب و ناكافي آنـان اسـت       گذاري و تامين م    ها فقدان يا عدم كفايت سرمايه       شركت
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هاي تجـاري قـوي برخـوردار نبـوده و بـه ايـن               هاي كوچك ازمهارت    اغلب مالكان شركت  
ان كننـدگ  فعاليت بازارهـاي مـالي و عرضـه    ي  واستنباط درستي از شرايط و نحوه    ترتيب فهم 

هـا ممكـن اسـت تركيـب       شـركت گونـه  ايـن  مالكـان   عنوان مثال، به. منابع تامين مالي ندارند  
 تحصيل كننـد    كه منابعي را  را انتخاب كنند، يا اين    )  سرمايه بدهي در مقابل  (نامناسبي از منابع    

بـه دنبـال داشـته باشـد و يـا           هـاي نقـدينگي بـالايي را بـراي آنـان             كه تعهدات و محدوديت   
.  يي بـالايي را بـراي آنـان بـه دنبـال داشـته باشـد                هايي منعقد كنند كه تعهدات هزينه     قرارداد

ه كنند كه كار كـردن بـا        كنندگان منابعي مراجع   مكن است براي تامين مالي به عرضه       م يحت
گـذاري    هيهـاي موجـود منجـر بـه سـرما           ممكن است ضـعف     بنابراين،.   باشد ساز آنها مشكل 

ي نامناسب براي  ساختار سرمايه. كت را تهديد كندي بقا و حيات شر  نامناسبي شود كه ادامه   
هـاي فعاليـت يـك       زمينه ي هاي كوچك همه    طور خاص درمورد شركت     هر شركتي و يا به    

تواند منجر به بـروز مـسايلي نظيـر عـدم كـارايي در       دهد و مي ت را تحت تاثير قرار مي    شرك
 و موارد   ي و ناتواني در بكارگيري مناسب نيروي انسان       ي عدم كارآمد   ولات،بازاريابي محص 

  .مشابه شود
  
  قيات تحقي بر ادبيمرور
هـاي   هـاي مـرتبط بـا شـركت        نامـورد بحـر   اگرچه دلايـل متعـددي در       گويد،   مي ]16[فاينلي

ار هـا فقـدان سـاخت       ناكـامي  گونه  اينترين دلايل     د دارد، اما عمده   كوچك و كارآفرين وجو   
سـيرمون و   .هـا اسـت    شـركت گونـه  ايـن و بـه دنبـال آن مـسايل نقـدينگي           ي مناسب    رمايهس

 ،اما. ستها ا ي شركت  ي همه   ي توسعه   ند داشتن منابع مالي مناسب لازمه     عتقدم نيز   ]30[هيت
 يهـا  شـركت . قـابتي شـرط كـافي نيـست       داشتن منابع مالي مناسب براي دستيابي به مزيت ر        

ي   زي، مـديريت منـابع خـود را بـه گونـه           ازارهاي پوياي امرو   بايد براي رقابت در ب     كوچك
  .ي انجام دهندترثرمؤ

ها به آنها اين  شركت گذاري مناسب و كافي در نيز معتقد است سرمايه]34[ون آئوكين
ت تحـصيل منـابع را بـا        وي اهمي .  دهد تا بتوانند منابع ضروري را تحصيل كنند        امكان را مي  

تواننـد    هـا مـي     گويد بـه ايـن طريـق شـركت          داند و مي    رتبط مي بازار م ها در    موفقيت شركت 
  .مند شوند عاليت در بازار بهرههاي ف  با موفقيت دنبال كنند و از مزيتهاي بازار را فرصت

هـاي   ميتـصم  در مورد    ي فعل ين مال ي تام ياه ي معتقدند تئور  ]22[مك ماهون و همكاران   
مفروضـات مـرتبط بـا سـاختار     .  تندسي كوچك و متوسط راهگشا نيها  شركتيساختار مال 



36 1386، پاييز و زمستان 24، شماره 9تحقيقات مالي، دوره 

 يهـا ط بازار در ارتباط با شركت     ي بر شرا  ي مبتن ي فعل ين مال ي تام يها يه در مورد تئور   يسرما
 كوچـك   يهـا  شـركت  يهـا بـرا   ين تئور يبه دليل اينكه به هنگام استفاده از ا       .  بزرگ است 

  . د مفروضات مزبور كنار گذاشته شوديبا
 كوچـك در    يهـا  ات و بقاي شـركت    ي از نوع ح   يها تيو معتقدند اول  ]27[ويگري و ب  يپت
 ي كوچـك بـرا    يهـا  هاي مالكان شركت   ميت حداكثر كردن ارزش در تصم     يسه با اولو  يمقا

 .   برخوردار استيت بالاتريه از اهميل سرمايجستجو و تحص
 يهـا ه در شركت  يل سرما ي معتقدند كه تحص   ]18 [بسوني گ و] 21[مك ماهون و استانگر   

  . مالكان مرتبط استي شخصينت ماليقلال و امكوچك، با است
 از يبي، تركين مالي كوچك در تاميهاكند اهداف مالكان شركت يان م يز ب ي ن ]2 [آنگ

 و اسـتقلال    يل خانوادگ ي، مسا ياتيجاد ارزش بلند مدت، ملاحظات مال     ير سود، ا  ي نظ يعوامل
  .ردي گييي را در بر محرفه

 در  ييو عدم توانـا   اشتباه  ه، اطلاعات   يختلف سرما  م يها نهيفقدان اطلاعات در مورد گز    
 كوچـك بـه سـاختار       يها شركت يابيه ممكن است منجر به دست     ي سرما ي به بازارها  يابيدست

  .]34[ن شوديي پايا بازدهينامطلوب سرمايه و 
 آنهـا در سـاختار      يها در بدو شروع با سهم بـده       ي شركت اندازه است   معتقد ]10[كسار

  .  م دارديمستقشان ارتباط هيسرما
 كوچـك بـه اعتقـاد كـارتر و ون           يها ه در شركت  يل سرما يت تحص يعلاوه بر اين، موفق   

 ماننـد   يي منـابع اسـت و عـوامل        كننـده  ني تام يگذار هي سرما يها تي متأثر از اولو   ]9[نيوكيآ
، يگـذار  هي، نوع شركت، طول عمر شركت، بـازده مـورد انتظـار سـرما    يگذار هيسطح سرما 

گـذاري   هاي سـرمايه  تواند تصميم سك مي ي و تحمل ر   يبالقوه و پراكندگ   رشد   يها فرصت
  .را تحت تاثير قرار دهد

 در  يه گـذار  ي از سرما  ي متفاوت يمختلف و انتظارها  هاي    زهيه گذاران مختلف، انگ   يسرما
ت دارنـد   ي حـساس  يه گذار يگذاران نسبت به بازده سرما     هي سرما . كوچك دارند  يهاشركت
  .]7[خود حساس هستندهاي  سك و بازگشت واميهندگان نسبت به ركه اعتبار د يدر حال

 يريه تـاث يي شـركت بـر سـاختار سـرما         كننـد كـه انـدازه      يان م يب] 25[موديگلياني و ميلر  
 آنها رابطـه وجـود   يها و ساختار مال   شركت ي  ن اندازه يمعتقدند ب  يادي ز اما، محققان .  ندارد
  .]24،19،11،4[دارد
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 كوچـك در  يهـا   در مـورد شـركت   مزبور يمعتقد هستند تئور   ]11[تندن و همكاران  يچ
 بـرون   ين مـال  ي تـام  يهـا  نـه يهزرا،  ي ـز.   دارد يشتري ـ بـزرگ كـاربرد ب     يها سه با شركت  يمقا

ن ي ا يها تيحات و اولو  ي ترج ن موضوع ي و ا  شتر است ي كوچك ب  يها  شركت ي برا يسازمان
  .دهد ير قرار ميها را تحت تاث شركت

 يهـا   و بانـك   يكـه موسـسات مـال     دند  يجه رس ـ ين نت يه ا  خود ب  قي در تحق  ]4[برگر و ادل  
  .ط هستندهاي كوچك و متوسن اعتبار دهندگان به بنگاهي ترين و اصليتر از عمدهيتجار

 يت خانوادگي با مالكيهاشركتي دهد اندازهيز نشان مين ]17[لاسكايي گالو ومطالعه
  رابطـه دارد و    ين مـال  ي مختلـف تـام    يزارهـا  و اب  يزان استفاده آنها از منابع موسسات مال      يبا م 

 بـه حقـوق صـاحبان سـهام         يبدهنسبت  ل به داشتن    ي، متما يت خانوادگ ي با مالك  يهاشركت
  . هستندنييپا

ت ي ـ بـا مالك   ي تجـار  يهـا بنگـاه دهـد   يز نـشان م ـ   ي ـ ن ]32[ي سـانن فلـد و اسـپنس       مطالعه
 و  ي خـانوادگ  يهـا دن شـهرت  ي ـب د ي از آس ـ  ي ناش ـ يامـدها ي از پ  يري براي جلوگ  يخانوادگ
 در بازپرداخـت وام،     ي از نـاتوان   ي محتمل ناش  يهااني از ز  يري و جلوگ  يشخصهاي    ضمانت
  .  ني دارنديي به حقوق صاحبان سهام پايبدهنسبت 

 يهـا بلنـد مـدت در مـورد شـركت        هـاي     ن وام يط تام يي انجام شده در مورد شرا     مطالعه
 كوچـك   يهـا  شـركت  ي مـال  ني تـام  يهـا منبـع اصـل     دهـد كـه بانـك     يز نشان م ـ  يكوچك ن 

  .]28[هستند
اند كـه   دهيجه رسين نتيقات خود به اي در تحق]6[ و همكاران  ي و برادل  ]5[بون و همكاران  

 و ابـزارآلات از اهـرم نـسبتاً         ييك، غـذا  ي ـ، الكترون يـي  دارو يها فعال در بخش   يهاشركت
ك، ي سـرام   و يمان، كاش ي س يها فعال در بخش   يهاكه شركت  يحال برخوردارند، در    ينييپا

  .   برخوردارندييكاغذ و آهن آلات از اهرم نسبتاً بالا
ت ي ـ از قابل  يدي ـ تول يهـا شـركت ق خود نـشان دادنـد       ي در تحق  ]29[نگ و همكاران  يدير
  .   برخوردارنديدير تولي غيهاسه با شركتي در مقاي كمتري به اعتبارات بانكيدسترس

دهـد  ي م ـ ز نـشان  ي ن ]35[جستي و  و ون در   ]38[تي ولش و وا   يها قيج تحق ين، نتا يهمچن
 ثابـت كـه بـه       يهـا يـي  عمده در دارا   يگذار هيه بر هستند و به سرما     ي سرما يديع تول يكه صنا 

  .از دارندي شده اند، نين مالي و حقوق صاحبان سهام تاميواسطه بده
ز يهـا حـا    شـركت  ين مـال  يط و ملاحظـات تـام     ي كه در مورد شـرا     يگري از موارد د   يكي
ن ي منـابع تـام    ]15[نگـر يبـه اعتقـاد دول    .  است ي اقتصاد ي عمر واحدها  ي ت است، چرخه  ياهم
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 يها بستگها و دوران عمر شركتي عمر شركت، به چرخهي تجاريه واحدهاي و سرمايمال
ن موضـوع   ي ـ ا يا رشد قرار گرفته است، نيز بـر رو        يي بلوغ   نكه شركت در مرحله   يداشته و ا  
  .  موثر است

، ي خانوادگ يها استقراض يي و توانا  ي شخص ين مال يامز معتقد است كه ت    ي ن ]20[يمكيك
 ين، بـرا  يبنـابرا .   است يت خانوادگ ي با مالك  يهاه عمر شركت  يمعمولاً محدود به دوران اول    

هـاي    تي ـ، حما ي شخص ياندازهاست كه معمولا به پس    ي ن يرعادين موضوع غ  ينان ا يكارآفر
 يهـا  تيه در مراحل شروع فعاليمان سري تاميشاوندان به عنوان منبع اصلي دوستان و خو يمال

  ].36،19[كنند يخود اتكا م
 كـه روابـط     ييها كوچك و جوان و شركت     يهاند كه در شركت   معتقد ]4[برگر و ادل  

هـاي   ر وام هـا، اسـتقراض  ي ـ نظي داخل ـين مـال ي در آنها وجود دارد، اتكا بر تام   ي مالك -ريمد
  .  استي و اعتبارات تجاريخانوادگ
ن بـار اقـدام بـه راه       ي اول ـ ي كـه بـرا    يدهد مالكـان  ينيز نشان م  ] 12[نس و مور  يق كول يتحق
  .ستندي موافق ني كرده اند، معمولاً با استقراض برون سازمانيت تجاريك فعالي يانداز

 بـا   يهـا  كوچك بـا رشـد بـالا و بخـش          يهاكنند كه شركت  يان م يز ب ي ن ]4[برگر و ادل  
 كوچك  يهاكه، شركت يارند در حال   بر حقوق صاحبان سهام د     يشتريسك بالا اتكاي ب   ير

  .   هستندي متكيق بدهي از طرين ماليشتر بر تامين بييبا رشد پا
 بـر   يجـوان اتكـاي كمتـر     هـاي     كـه شـركت   دهد  يز نشان م  ي ن ]3[تسيق ب يتحقهاي    افتهي
  .حاصل از فروش دارندهاي  سود

 و به بلـوغ      كرده يند رشد را سپر   ي كه فرآ  ييهادهد شركت يز نشان م  يگر ن يقات د يتحق
كوتـاه مـدت و سـپس بلنـد          (ين مـال  يط تـام  ي، انواع مختلـف شـرا     شونديك م يو كمال نزد  

  .  ]35،4[كندضرورت پيدا مي) مدت
ي ساختار   است كه بر نحوه    يگريز از جمله عوامل د    ينان ن ي كارآفر ي شخص يهايژگيو
 يهـا  شـركت  يمـال ن  يات تـام  ي ـ ادب .ن افراد موثر است   ين منابع توسط ا   يي تام ه و نحوه  يسرما

ه ي سـرما  ي بـرا  يل و رغبـت كمتـر     ي ـنان مسن معمولاً تما   يدهد كه كارآفر  كوچك نشان مي  
  .]34[ تحت كنترل شان دارنديها در شركتي اضافيگذار
 ينـان مـسن، از بـده   يدهـد كـه كارآفر  ي نيز نشان م ـ ]35[جستيق وندر و  يتحقهاي    افتهي

رش شـركا و    يجـوان تـر، نـسبت بـه پـذ          يهـا سه بـا شـركت    يكنند و در مقا   يكمتر استفاده م  
  .]37[ دارنديل كمتري تمايمشاركت خارج
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 برقـرار اسـت،     ي مـالك  -ري كه در آنها روابـط مـد       ييهامعتقدند شركت ] 34[نيون آئوك 
ا حقـوق   ي ـ ي داخل ـ ين مـال  ي نسبت به تـام    ي داخل يهيدهند تا از منابع سرما    يح م يمعمولاً ترج 

  .   آنها سود آور است، استفاده كنندي براي كه واحد تجاريصاحبان سهام در هنگام
خـود را   از  يمورد ن دهند تا وجوه    يح م ي سود آور ترج   يهاگويد شركت ز مي ي ن ]26[رزيم

 و يدهـد كـه سـودآور   يز نـشان م ـ   ي ـگـر ن  يقـات د  يتحق.  ن كننـد  ي تـام  ياز محل منابع داخل ـ   
  .]35[ داردي منفي رابطهيها با بده انباشته در شركتيسودها
دهد كـه   يجه است و نشان م    ين نت ي مخالف ا  ]13[ق كونستند و همكاران   يجه تحق يت ن ،البته

  در مـورد   يق بـده  ي ـ از طر  ين مـال  ي رابطـه مثبـت وجـود دارد و تـام          ي و بـده   ين سودآور يب
  .   بزرگ و كوچك وجود دارديهاشركت

 كـه بـه دنبـال ثبـات و حفـظ            ينـان يارآفرمعتقـد اسـت كا     ]35[جـست يهمچنين، ونـدر و   
  . اتكا دارندي از طريق بدهين مالي ثبات هستند، بر تامت بايموقع

ي سـاختار  ي خود به بررسي عوامل تعيين كننده   در مطالعه  ]14[داسكالاكيس و سيلاكي  
مطالعه بـر  .  هاي كوچك و متوسط در كشورهاي يونان و فرانسه پرداختند   ي شركت سرمايه
  سـاله از 6ي زمـاني  ه شـركت فرانـسوي طـي يـك دور    2006 شركت يونـاني و  1252روي  
هاي ها و سودآوري با نسبت    د ساختار دارايي  دانتايج تحقيق نشان    .   انجام شد  2002 تا   1997

هاي رشد با   ي شركت و فرصت   ي منفي دارد و در مورد اندازه      بدهي در هر دو كشور رابطه     
  .  ي مثبت گزارش شده استساختار سرمايه رابطه

هاي كوچـك بـر سـاختار       هاي شركت ژگي      ثير وي  به بررسي چگونگي تا    ]31[سوكورب
ي  طبقـه  8 شركت در    6482هاي  ايشان با استفاده از داده    .  ي آنان در اسپانيا پرداخت    سرمايه

هــدف بررســي چگــونگي تــاثير يــي بــا  مطالعــه1998 تــا 1994ي زمــاني صــنعت طــي دوره
 نشان داد نتايج تحقيق   . ي آنان انجام داد   هاي كوچك بر ساختار سرمايه    هاي شركت  ژگي      وي

ي منفـي دارد و ايـن       ها با ساختار سرمايه رابطه    كه سپرهاي مالياتي و سودآوري اين شركت      
ي هـا رابطـه   ها در ايـن شـركت     هاي رشد و ساختار دارايي    در حالي است كه اندازه، فرصت     

  .مثبت موثري بر ساختار سرمايه دارند
 كه نرخ موثر مالياتي و سپر ماليـاتي         ندد دا نشانخود  تحقيق  در   ]24[ميشاييل و همكاران  

بررسـي  .   تاثيري نـدارد   يسي انگل يهاهاي تامين مالي شركت   بر روي ساختار سرمايه و رويه     
ي ارتباط مثبـت معنـاداري       نشان دهنده  زي ن هاي رشد آتي  انجام شده در مورد رشد و فرصت      

ي قوي بين ساختار سـرمايه و       ه نتايج تحقيق به وجود رابط     ،همچنين.  با ساختار سرمايه است   
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دهد كه اجزاي دارايي ثابت و سـطوح موجـودي          نشان مي كند و   ها اشاره مي  ر دارايي ساختا
  . بالا با سطوح بدهي بالا رابطه مثبت دارد

  
  ها روش اجراي تحقيق و آزمون فرضيه

از تحقيق حاضر از لحاظ هدف، از نوع تحقيقات كاربردي بوده و از لحاظ ماهيـت و روش                  
 ميداني به دنبـال دسـتيابي بـه         -يي  نوع تحقيقات علي است و با استفاده از مطالعات كتابخانه         

يـي  در اين تحقيق با استفاده از مطالعات كتابخانـه        .  هاي تحقيق است  نتايجي در مورد فرضيه   
سـپس، بـا اسـتفاده از روش بررسـي اسـناد ومـدارك              .  مباني نظري تحقيق گـردآوري شـد      

از براي تجزيه وتحليـل و      يهاي مورد ن  يي، داده هاي داده ها و چك ليست   ت شرك يحسابدار
در اين تحقيـق، بـا در نظـر         .  هاي تحقيق گردآوري شده است    در مورد فرضيه  گيري    تصميم

ي حـد   گيـري مـورد اسـتفاده بـراي متغيرهـا و مـسايل مـرتبط بـا قـضيه                  گرفتن مقياس اندازه  
 يهاي آماري پارامتريك و ناپارامتريك برا     كنيكهاي لازم، از ت   مركزي و ساير پيش شرط    

ي شـركت و عمـر      هـاي مـرتبط بـا انـدازه       فرضيه.  ها استفاده شده است   تجزيه و تحليل داده   
شركت بااستفاده از روش تجزيه و تحليل روابط رگرسيوني و تحليل واريانس آزمون شـده               

تحصيلات مديران، ترجيحـات و      ميزان    هاي مرتبط با سن مديران ومالكان،     براي فرضيه .  اند
 والـيس، مـن     -هاي كروسـكال  اهيم مالي از آزمون   سلايق مديران و ميزان آشنايي آنان با مف       

تحقيـق  .  هاي ناپارامتريـك اسـتفاده شـده اسـت         ويلكاكسون و ساير آزمون     ويتني، خي دو،  
هـاي  داده. انجـام شـده اسـت       شـهر اهـواز    نهاي كوچك و كارآفري   حاضر بر روي شركت   

 ي سال مال  ي آماري با استفاده از بانك اطلاعاتي اداره كل صنايع استان ط           يربوط به جامعه  م
، بـا مراجعـه      شركت 70 شامل   ي تحقيق نمونه . استخراج شده است   1384 ي به سال مال   يمنته

  : به روش حذفي انتخاب شديي فوق و با در نظر گرفتن ملاحظات زير به بانك داده
  .   صادر شده استيبرداري بهرهن پروانههايي كه براي آناشركت .1
ه شـده در بانـك     ي ـهايي كه در زمـان انجـام تحقيـق بـر اسـاس اطلاعـات ارا               شركت .2

  .اندهاي فعال بودهع، جزو شركتيي اداره صناي داده
  . نفر باشد50ركنان آنان حداكثر هايي كه تعداد كاشركت .3
  .اندودآور بوده سه سال گذشته سي كه طييهاشركت .4
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  قي تحقيها هيرضف
ر ي ـ بـه شـرح ز     ييهـا هيق فرض ـ ي ـ تحق يات موضوع ي به عمل آمده در ادب     يهاياساس بررس بر

  :ن شديتدو
هاي كوچـك و كـارآفرين      ي شركت ي شركت بر ساختار سرمايه    اندازه: ي اول فرضيه
  .موثر است
ك و كارآفرين مـوثر  هاي كوچ ي شركت عمر شركت بر ساختار سرمايه    : ي دوم فرضيه

  .است
ي شـركت آنـان ارتبـاط       ها با ساختار سرمايه   طبقات سني مالكان شركت   : ي سوم فرضيه

  .دارد
ي شـركت تحـت     هـا بـا سـاختار سـرمايه       طبقات سني مـديران شـركت     : ي چهارم فرضيه

  .مديريت آنان ارتباط دارد
ي شـركت تحـت     ها با سـاختار سـرمايه     ميزان تحصيلات مديران شركت   : ي پنجم فرضيه

  .ارتباط داردمديريت آنان 
 انتخـاب منـابع     يها در مورد چگـونگ    ترجيحات و سلايق مديران شركت    : ي ششم فرضيه

  .ي شركت تحت مديريت آنان ارتباط دارد با ساختار سرمايهييهيسرما
ي شـركت تحـت   ميزان آشنايي مديران با مفاهيم مالي با ساختار سـرمايه        : ي هفتم فرضيه

  .مديريت آنان ارتباط دارد

  گيري متغيرهاي تحقيق اندازهينحوه
معياري بـراي تعيـين و      عنوان     به ها ييها به مجموع دارا   ينسبت مجموع بده  از  در اين تحقيق    

- با استفاده از مجموع دارايي،ندازه شركتا . گيري ساختار سرمايه استفاده شده استاندازه
 سـن   يبنـد  طبقـه  .گيري شده اسـت     آمدها اندازه هاي جاري و مجموع در    ها، مجموع دارايي  

 45 تـا    40 سال،   40 تا   35 سال،   35 تا   30ن  ين ب ي شامل سن  ي كل ي طبقه 5ران و مالكان در     يمد
ي نظيـر   بـر اسـاس تحقيقـات     عمـر شـركت     .  سال انجام شد   50ل و بالاتر از      سا 50 تا   45سال،  

س شـركت تـا     ي زمـاني بـين تـاريخ تاسـي          اساس فاصله  بر ]23[تحقيق ميكاالاس و همكاران   
 از ها با مفـاهيم مـالي   ميزان آشنايي مديران شركت  .گيري شده است  اندازه 1384 سال   پايان

گـذاري و سـاير مـوارد        هاي مختلف سـرمايه   ين مالي، گزينه  ي تام  قبيل ريسك، بازده، نحوه   
ميـزان   از   يق اسـت كـه بـا بررس ـ       ي ـگـر تحق  ي د يرهـا ي از متغ   مديريت مالي  يمرتبط با حوزه  
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 مالي در طيفـي از خيلـي كـم تـا خيلـي زيـاد مـورد سـنجش قـرار                      آشنايي مديران با مفاهيم   
 ارشـد و    ي، كارشناس ـ ي،كارشناسيپلم، كاردان يپلم، د ي كمتر از د   يلاتي  سطوح تحص   .گرفت
در  اولويت بندي و سـلايق مـديران          .ران استفاده شد  ي مد يلي سطوح تحص  ي بررس يبالاتربرا
صـرفا از محـل منـابع شخـصي و در            اول،   يدر مرحلـه  تـامين نيازهـاي مـالي       شـامل    يطبقات
ز محل منابع بانكي     ا ن نيازهاي مالي صرفا   يمات دوم   ي و در مرحله   ي دوستان و آشنايان    حوزه

  . انجام شدو موسسات مالي
  

  قي تحقيهاهيزمون فرضآ
   شركتي اندازهيهيآزمون فرض

  . شده استهي ارا)1(ه در نگارهي شركت و ساختار سرماي اندازهيهي آزمون فرضيجهينت

   اندازه شركتيهي آزمون فرضيجهي نت.1 نگاره
 ها شركتيهيتم ساختار سرمايمقدار لگار: ر وابستهيمتغ

 β  0β  2R  F  متغير بررسي شده

  ها ييتم مجموع دارايلگار
104/10-  
069/18-  

000/0  

418/0  
488/16  

000/0  
80%  853/271  

000/0  

  ي جاريهاييتم مجموع داريلگار
122/8-  
977/13-  

000/0  

347/0  
457/12  

000/0  
5/69%  189/155  

000/0  

 ا فروشيتم مجموع درآمدها يلگار

460/8-  
508/11-  

000/0  

338/0  
304/10  

000/0  
61%  173/106  

000/0  

 و مجمـوع    ي جار يهاييداراها، جمع   جمع دارايي (ي شركت   دهد اندازه نتايج نشان مي  
 ضـريب   .هـا مـوثر اسـت     ي شركت ختار سرمايه  درصد بر سا   99در سطح اطمينان    ) درآمدها

اده شـده  زان تغييـرات سـاختار سـرمايه توضـيح د       ي ـي م ها نشان دهنـده   ك از مدل  يتعيين هر   
 و مقدار معناداري آن، بيـانگر ايـن اسـت           F ي همچنين، آماره  .ي شركت است  توسط اندازه 

  .اداري كلي مدل پذيرفته شده است معنكه



43   ...هاي كوچك و كارآفرين  شركت  ساختار  سرمايه بررسي  

   عمر شركتيهيآزمون فرض
  .  ه شده استيارا )2( عمر شركت در نگارهيهي آزمون فرضيجهينت

   عمر شركتيهي آزمون فرضيجهينت. 2نگاره 
  R2  ضريب متغير مستقل  ضريب ثابت  شرح

  مقادير ضرايب
783/0-  
209/7-  

000/0  

011/0-  
274/1-  

207/0  
153/0  

و ر مـستقل    ي درصد با توجه به ضرايب متغ      95ا  ي 90نان  يدهد در سطح اطم   يج نشان م  يانت
ثر در توضيح ساختار سرمايه     توان بيان كرد كه عمر شركت يك عامل مو        ضريب تعيين نمي  

  .گيردبنابراين، ادعاي آزمون مورد تاييد قرار نمي. است

  ي سن مديرانهيآزمون فرض
 شـده  )3(نگـاره در هـا  ه شـركت يران با سـاختار سـرما  ي سن مده ارتباط ي فرض  آزمون يجهينت

  .است
  ي سن مديرانجه آزمون فرضيهي نت.3نگاره 

  ساختار سرمايه  شرح

  2χ  *030/14آماره 
  4  ي آزاديدرجه

  007/0  مقدار معناداري
  %5داري در سطح  معنا*            

 يشتر از مقـــدار بحـــــرانيـــب) 2χ=14/03(ي آزمـــون نكـــه آمـــارهيبـــا توجـــه بـــه ا
)9/487=2

4,05.0χ (ن، فرض يبنابرا .است°H   جه گرفـت كـه سـاختار    يتوان نت يرد شده و م
ن ين مساله، به اي ا.گر متفاوت استيكديران با ي مديها براساس طبقات سني شركتهيسرما
رگـذار بـوده    يه تأث ي سـاختار سـرما    يبـرا ان  ران در انتخاب آن   ي مد ي است كه طبقات سن    يمعن

دهـد، بـين     يج نـشان م ـ   ينتا. ه شده است  يارا) 4(نگاره در منشا اختلاف  يبررس ينتجه .است
 سال قرار دارند،    40 تا   35ن  ي ب يي سن ران آن در طبقه   ي كه مد  ييهاي شركت هيساختار سرما 

 سـال قـرار دارنـد،    50 و بـالاتر از     50 تـا    45،  45 تـا    40ن  ي ب ـ ي كه در طبقـات سـن      يرانيبا مد 
  . وجود داردياختلاف معنادار
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  راني مدي طبقات سني برايريگيپج آزمون ي نتا.4نگاره 

  50بالاتر از   50-45  40-45  35-40  طبقات سني مديران

30-35  
000/0  
000/28  
528/1-  

500/0  
5/136  

538/1-  

5/2  
5/563  

432/1-  

000/0  
000/91  
621/1-  

40-35  -  
5/30  

500/58  
*709/1-  

500/20  
500/48  

**390/3-  

000/17  
000/45  

**264/2-  

45-40  -  -  
000/188  
000/324  

624/1-  

000/92  
000/228  

528/0-  

50-45  -  -  -  
500/175  
500/266  

955/0-  
  %10 در سطح ي معنادار*

  %5 در سطح ي معنادار**
  ي سن مالكانآزمون فرضيه

 شـده   )5(نگـاره هـا در    ه شـركت  يماه ارتباط سن مالكان با سـاختار سـر        ي آزمون فرض  يجهينت
  .است

   سن مالكانيهيفرضي جهيت .5نگاره 
  ساختار سرمايه  شرح
  2χ  *703/10يآماره
  3  ي آزاديدرجه

  013/0  مقدار معناداري
  %5 معنا داري در سطح *            

−==7/814( آن يي آزمــون بــا مقــدار بحرانــآمــارهي سهيــمقا
2

3,05.0
2

1, χχα k( نــشان 
رد  ه  ي آزمون در ناح   يهدهد آمار  يم

°H     رش آن   ي پـذ  ي بـرا  يليقرار گرفته است و دلاoH 
ها بر حسب طبقـه     ي شركت هيجه گرفت ساختار سرما   يتوان نت ين اساس، م  يبرا .وجود ندارد 

نـشاء  م طبقـات  يي و شناسـا ي بررس ـ يجـه ينت .گر متفـاوت اسـت    يكـد ي مالكان آنـان بـا       يسن
   .ه شده استيارا) 6(نگارهاختلاف در 
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   مالكاني طبقات سني برايريگي پج آزمونينتا. 6نگاره 

  50بالاتر از   45-50  40-45  طبقات سني مالكان

40-35  
5/17  

500/32  
963/1-  

000/7  
000/22  
003/3-  

500/10  
500/25-  

175/2-  

45-40    
500/223  
500/367  

447/1-  

000/98  
000/251  

525/0-  

50-45    003/3  
000/201  
000/292  

617/0-  

 كـه سـن   ييهـا ه شـركت ين سـاختار سـرما  يانگي ـدهد كه اختلاف م  يج مزبور نشان م   ينتا
 كه سن مالكان آنان     ييها سال قرار دارند، با شركت     40-35ن  ي ب يي سن مالكان آنها در طبقه   

 5نـان  ي اطم سـال قـرار دارنـد، در سـطح      50 و بـالاتر از      45-40،50-45ن  ي ب ـ يدر طبقات سن  
  .دار بوده است معنايدرصد از لحاظ آمار

  ي ميزان آشنايي مديران مفاهيم مالي هيآزمون فرض
 در مـورد    يري ـگمي، بـا تـصم    يم مـال  يران بـا مفـاه    ي مـد  ييزان آشـنا  يه م ي فرض  آزمون يجهينت

  .ه شده استيارا) 7(نگاره مزبور در ت آنانيريي شركت تحت مدهيساختار سرما
   سن مالكانيهي فرضي آزمونجهي نت.7نگاره 

  هيساختار سرما  
  2χ  613/3ي آماره
  3  يي آزاددرجه

  306/0  يمقدار معنادار

ــه ا  ــر بـ ــاره ينظـ ــه آمـ ــون ينكـ  ــ) 2χ=3/612( آزمـ ــدار بحرانـ ــوچكتر از مقـ  يكـ
)7/814==−

2
3,05.0

2
1, χχα k(،رد   ي برا يليدلا است °H    تـوان فـرض    ي وجود ندارد و نم ـ

°H   زان ي ـهـا براسـاس م     شركت يهيان كرد كه ساختار سرما    يتوان ب ين، م يبنابرا . را رد كرد
 95/0 در سـطح  يگر اخـتلاف معنـا دار  يكـد ي بـا  يم مـال يران شـركتها بـا مفـاه   ي مـد  ييآشنا
  .شوديرفته ميض ادعا پذي رد شده و نق آزمونيب ادعاين ترتينان ندارند و به اياطم
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   استقراضيبند تيحات و اولويي ترجهيآزمون فرض
 ي خانوادگ يهان استقراض ي استقراض از ب   يت بند يحات و اولو  يترجه  ي آزمون فرض  يجهينت

 )8( در نگـاره   ران شـركت  ي مد يدگاههاي براساس د  يسه با استقراض بانك   ي در مقا  يو شخص 
  .ه شده استيارا

  ي استقراضي نحوهي آزمون فرضيه نتيجه.8نگاره 
  ساختار سرمايه  

  2χ  148/6ي آماره
  3  ي آزاديدرجه

  105/0  مقدار معناداري

ــه دل ــبـ ــال يـ ــارهنيـ ــه آمـ ــون يكـ  ــ) 2χ=6/148( آزمـ ــدار بحرانـ ــر از مقـ  يكمتـ
)7/814==−

2
3,05.0

2
1, χχα k ( رد   ي برا يلياست، دلا °H  تـوان  ينم،  نيبنابرا . وجود ندارد

°H     جـه گرفـت كـه سـاختار        يتـوان نت  يم ـن اسـاس    يبر ا  .را براساس شواهد موجود رد كرد
ران در مـورد نحـوه      يق مـد  يحـات و سـلا    يا ترج ي ـها متـأثر از نـوع نگـرش          شركت يهيسرما

  .  آنها نبوده استياستقراض شركتها
 در سـطح    ي آزمون بـا مقـدار بحران ـ      ينكه، آماره يكته قابل تأمل در مورد آزمون فوق ا       ن
 توانـد   يم ـ% 10 ي آزمـون فـوق در سـطح خطـا         يك اسـت و بررس ـ    يار نزد يبس% 90نانياطم
ران در مـورد نحـوه اسـتقراض بـه     يلات مـد يهـا را بـا تمـا       شركت يهيت ساختار سرما  يوضع
ن ي ـ ا يري ـگي پ ير برا ي به شرح ز   يلي تكم ين آزمونها لذا محققا . ل كند يدتر تحل ي مف ياگونه

  .ه شده استيارا) 26-4(نگارهانجام شده در هاي  ج آزمونينتا .موضوع انجام دادند
  ي استقراضي نحوهي آزمون تكميلي فرضيه نتيجه.9نگاره 

  ي چهارمطبقه  ي سومطبقه  ي دومطبقه  

  ي اولطبقه
000/125  
000/278  

247/2-  

000/252  
000/630  

570/1-  

000/12  
000/337  

067/0-  

  -  ي دومطبقه
5/174  
5/327  

329/1-  

5/5  
5/158  

583/0-  

  -  -  ي سومطبقه
5/9  

5/387  
496/0-  
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 دوم ي اول و طبقه   ين طبقه ي ب يهانيانگي مربوط به م   Z ي دهد آماره  يج فوق نشان م   ينتا
ان كرد  ين ب ين موضوع چن  ي ا توان بر اساس  يقرار دارند و م   % 10و  % 5 ين خطا يي ب هيدر ناح 

  .  معنادار استين طبقه اول و دوم از لحاظ آماريانگيكه اختلاف م
 اول اسـتقراض،    يران آن در مرحلـه    ي اسـت كـه مـد      يهاي اول، شركت  يمنظور از طبقه  
  .  دهنديح مي را ترجي و خانوادگيها و سپس استقراض شخصاستقراض از بانك
 اول اسـتقراض،    يران آن در مرحلـه    ي اسـت كـه مـد      ييها دوم، شركت  يمنظور از طبقه  
  . دهنديح ميها را ترج و سپس استقراض از بانكي و خانوادگياستقراض شخص

ب تنهـا   ي ـران آن بـه ترت    ي اسـت كـه مـد      ييهـا  سـوم و چهـارم شـركت       يمنظور از طبقـه   
  .  دهنديح مي را ترجي و تنها استقراض از منابع بانكي و خانوادگياستقراض شخص

  
 ي سطح تحصيلات مديرانن فرضيهآزمو
 هـا ه شركت يران با ساختار سرما   يلات مد ين سطح تحص  ي ارتباط ب  يبررس  آزمون يجهينت

  . ارائه شده است) 10(نگارهدر 
  ي تحصيلات مديراني آزمون فرضيه نتيجه.10نگاره 

  ساختار سرمايه  شرح
  2χ  190/7يآماره
  3  ي آزاديدرجه
  066/0  ار معنادرايمقد

−==7/814(ي آزمـون بـا مقـدار بحران ـ       ي آماره يسهيمقا
2

3,05.0
2

1, χχα k (     كـه در بـالا
 قـرار دارد و     H°ه عـدم رد     ي ـي آزمـون در ناح    دهـد آمـاره   ينشان داده شده است، نشان م ـ     

° رد ي برا يليدلا
H  لات يزان تحـص  ي ـجـه گرفـت كـه م      ين نت تـوا ين، م ـ يبنـابرا . وجود نـدارد

ها   شركت يهين ساختار سرما  يا ارتباط ب  ير نداشته و    يتأثها    ه شركت يران در ساختار سرما   يمد
  .ستيمعنادار ن% 5 ي در سطح خطايلات آنها از لحاظ آماريزان تحصيبا م

 ي در سـطح خطـا     يي آزمون بـا مقـدار بحران ـ       آماره يسهينكه با مقا  ي قابل توجه ا   ينكته
10/0  )11/344=2χ ( رش ي پذي برا يليشود دلا يمشاهده م°Hبه عبـارت   . وجود ندارد
فرض%) 90(نان  يگر، در سطح اطم   يد

°
H راي يـافتن منـشا      انجام شده ب   يريگيپ. شوديرد م

  . ه شده استي ارا)11(نگارهاختلاف در 
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ران آن از سـطح     ي كـه مـد    ييهـا ه در شـركت   يدهد اختلاف ساختار سـرما    يج نشان م  ينتا
 معنـادار   ي برخوردارنـد، از لحـاظ آمـار       يسه بـا كارشناس ـ   يپلم در مقا  يلات كمتر از د   يتحص
  .است

  ي تحصلات مديرانمربوط به فرضيهگيري هاي پيي آزمون نتيجه.11نگاره 
  كارداني  ديپلم  زير ديپلم  

  ديپلم
000/73  
000/118  

280/1-  
-  -  

  كارداني
500/43  
500/88  
621/1-  

500/174  
500/450  

272/0-  
-  

  كارشناسي
00/40  

000/85  
*577/2-  

000/188  
000/464  

480/1-  

000/129  
000/265  

395/1-  
  %5معنادار در سطح  *

  
  هانتايج فرضيه

 ي مثبـت  ي آن رابطـه   ي شـركت و سـاختار سـرمايه       دهـد بـين انـدازه     ق نشان مـي   ينتايج تحق 
تـري داشـته باشـد، بـه        ي بزرگ  كه هر چه شركت اندازه     يبه اين معن   .معناداري وجود دارد  

هاي جاري و يـا مجمـوع درآمـد         ها، دارايي عبارت ديگر، هر چه شركت از مجموع دارايي       
 .كنـد يي خـود اسـتفاده م ـ     بيشتري برخـوردار باشـد، از بـدهي بيـشتري در سـاختار سـرمايه              

 و  يانيگليمودي مطرح شده توسط     گرفت كه تئوري ساختار سرمايه    توان نتيجه   ن، مي يبنابرا
ي تحقيـق   نتيجه .هاي كوچك و متوسط اهواز قابل كاربرد نيست       در مورد شركت   ]25[لريم

ــيلاكي     ــكالاكيس و س ــر داس ــاتي نظي ــايج مطالع ــا نت ــوكورب،]14[ب ــشاييل و ] 31[ س و مي
هاي قبلـي    دال بر تاييد يافته    يواهدشعنوان     به توان از آن   همخواني دارد و مي    ]23[همكاران

  .در اين موضوع تحقيقي استفاده كرد
بـه  . ي آن رابطـه وجـود نـدارد        سرمايه دهد كه بين عمر شركت و ساختار      تايج نشان مي  ن

ي عمـر بـا     عبارت ديگر، مشاهدات آماري تحقيق حاضر، حـاكي از ايـن اسـت كـه چرخـه                
يـي در سـاختار     شركت عامـل تعيـين كننـده      ها مرتبط نبوده و عمر      ي شركت ساختار سرمايه 
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 بين عمر   ]15[اين در حالي است كه به اعتقاد برخي محققان نظير دولينگر           .سرمايه آن نيست  
   .ي آن رابطه وجود داردشركت و منابع تامين مالي و ساختار سرمايه

هاي كوچك و كارآفرين شهر به اعتقاد محققان، عدم وجود اين رابطه در مورد شركت   
ي اسـتقراض  يي در مـورد نحـوه  هاي عمدهواز با توجه به اين مساله كه معمولا محدوديت اه

در فضاي اقتصادي حـاكم      . قابل توجيه است    هاي كوچك و كارآفرين وجود دارد،     شركت
هـاي  ترين منبـع تـامين مـالي بـراي شـركت          به عنوان عمده  (و به طور عام شرايط اعطاي وام        

هـا بـر   شـود و غالبـا شـرايط اعطـاي وام       ها كمتر توجه مي   ي شركت ي سابقه به مساله ) ايراني
  هاي مختلـف اقتـصاد نظيـر اشـتغال،        گذاري در بخش  اساس عواملي نظير چگونگي سياست    

. شـود تعيـين مـي   اي فعال اقتصادي   ههاي خاص دولتي قابل مشاهده در بعضي بخش       حمايت
  .  همخواني ندارد]23[اييل و همكاراني مزبور با نتايج مطالعات انجام شده توسط ميشنتيجه

نتايج به دست آمده از آزمون مرتبط با سن مديران، بيانگر اين است كه سن مـديران در                 
ي فـوق بـه ايـن    نتيجـه  .ي انتخاب آنان در مورد ساختار سرمايه موثر بـوده اسـت           مورد نحوه 

متفـاوتي  هـاي ريـسك پـذيري        است كه مـديران در مقـاطع سـني مختلـف از قابليـت              يمعن
ن در  گـرا يد سال قرار دارند، نـسبت بـه         40 تا   35ي سني   برخوردارند و مديراني كه در طبقه     

 .انـد هاي مالي مناسب متفاوت عمـل كـرده  ي انتخاب رويهبرخورد با ساختار سرمايه و نحوه    
   .هاي تحقيق وندرويجست همخواني داردي با يافتهن نتيجهيا

ي ترجيحات و سلايق مديران حـاكي از ايـن اسـت            هنتايج به دست آمده در مورد فرضي      
بـدهي  زان  ي ـمسـاختار سـرمايه و      ن  يـي تع در   ي عامل موثر  ،كه اين عامل در كنار ساير عوامل      

   .هاي كوچك و كارآفرين استشركت
 95دهد ميزان آشنايي مديران بـا مفـاهيم مـالي در سـطح اطمينـان                نشان مي ق  ي تحق نتايج

هـا  ي شـركت  گيري در مـورد فرآينـد سـاختار سـرمايه          تصميم درصد با ساختار سرمايه و يا     
رفتـار متفـاوتي از        ارتباط دارد و مديراني كه ميزان آشنايي متوسطي با مفاهيم مـالي دارنـد،             

دهـد، سـطح تحـصيلات مـديران در سـطح            نتـايج نـشان مـي       همچنـين،  .دهندخود نشان مي  
 مـديراني كـه از سـطح تحـصيلات          .ا ساختار سرمايه مرتبط بـوده اسـت        درصد ب  90اطمينان  

كارداني در مقايسه با سطح تحصيلات كارشناسي برخوردارند رفتار متفاوتي از خـود نـشان               
   .دهند و سطح تحصيلات يك عامل موثر در اين موضوع استمي

هـاي فـردي، شخـصيتي و رفتـاري     هاي مزبور بيانگر اين موضـوع اسـت كـه مولفـه          يافته
ه اسـت و در  يسـاختار سـرما  ن يـي تعل از عوامـل مـوثر در فرآينـد        مديران در كنار ساير عوام    
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هـا و تعمـيم    ي شـركت  هاي احتمالي در مورد آينده    تحليل ساختار سرمايه و انجام پيش بيني      
   .ها، اين عوامل بايد مدنظر قرار گيردرفتار آنان در كنار ساير مولفه

شتر مـوارد  ي ـهـا در ب تهاي تحقيق حاكي از اين اسـت كـه مـديران شـرك           همچنين، يافته 
دهنـد و   هاي شخصي و خصوصي را بهتر از ساير اشكال تـامين مـالي تـرجيح مـي                استقراض

شـود،  ي شخـصي و خـصوصي خـارج مـي         ي استقراض از حوزه   حتي در مواردي كه حوزه    
به اعتقاد  .ها بيشتر به سوي منابع بانكي متمايل هستندشود كه مديران اين شركتمشاهده مي

ي مـديران از ايـن رفتـار حفـظ تقـارن            شتر مـوارد، انگيـزه    ي ـ اين نـوع نگـرش در ب       محققان با 
هايي كه روابـط مـدير   ها از ورود به حوزه شركتگونه طلاعاتي است و معمولا مديران اين   ا

گونه كه پيش پيش بيان شد      البته همان  .كنندمي شود، خودداري  مي  مالكي ايشان تضعيف   –
ي اين مساله را عدم آشنايي مديران با ساير اشكال تـامين مـالي              توان يكي ازدلايل احتمال   مي

  .دهددانست كه اين مساله پاسخ مديران را تحت الشعاع خود قرار مي
  

  پيشنهادها
تر باشد از توانايي جذب     ها بزرگ ي شركت دهد كه هر چه اندازه    هاي تحقيق نشان مي   يافته

تر از توانايي كافي بـراي جـذب منـابع          هاي كوچك منابع بهتري برخوردار هستند و شركت     
هـاي  اين در حالي اسـت كـه هـر نـوع شـركتي بـه منظـور پيـشبرد برنامـه                     .برخوردار نيستند 

 فراهم كردن شرايطي كـه بـر اسـاس آن            بنابراين، .ي خود به منابع مالي نيازمند است       سازنده
 تـامين كننـد، كـاملا       هاي در مقياس كوچك نيز بتوانند منابع مالي مورد نياز خود را           شركت

   .مشهود است
هـاي  شـيوه  ها و ترجيحات استقراضي و به طـور كلـي          اولويت يتحقيق و بررسي درباره   

ي هـا تنهـا در حـوزه      شـركت  گونـه   ايـن دهـد مـديران     تامين مالي مد نظر مـديران نـشان مـي         
 ايـن مـساله بـه طـور غيرمـستقيم          از .شـوند استقراض شخصي و خصوصي و بانكي وارد مـي        

هـاي اسـتقراض    شود كه مـديران احتمـالا تنهـا بـا ايـن دو نـوع گزينـه                 استدلال مي  گونه  ناي
  . تامين مالي آگاهي كافي ندارندآشنايي دارند و از وجود ساير منابع

 قابـل اسـتفاده در ايـران و         شـود اشـكال مختلـف منـابع تـامين مـالي            پيشنهاد مي   بنابراين،
هـاي  كـه بـا برگـزاري دوره      ار گيرد و ديگر ايـن     خوزستان مورد شناسايي قر    استان   بالاخص

رساني متعدد، مديران و يا حتي افـرادي كـه          آموزشي مناسب و يا استفاده از ابزارهاي اطلاع       
   . منابع آشنا شوندگونه ايناندازي واحدهاي اقتصادي هستند، با در ابتداي راه
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قبـل از فرآينـد     هاي كوچك و كارآفرين در مراحـل اوليـه يـا حتـي              معمولا در شركت  
ريـزي مشخـصي بـراي       و برنامـه   شـود ي طرح تجـاري مناسـب تـوجهي نمـي         تاسيس به تهيه  

هـاي مـسوول، نظيـر      بنابراين، لازم است دستگاه    .شودها انجام نمي  گونه شركت ي اين  آينده
هـاي  ي كار و امور اجتماعي و نهادهاي مرتبط با كارآفريني زمينـه           ي كل صنايع، اداره   اداره
هـاي تجـاري كـاربردي فـراهم        هرا براي آموزش كارآفرينان براي تهيه و تدوين برنام ـ        لازم  
تـا    ها به صورت رايگان برگزار شـده،      گونه دوره  به اعتقاد محققان حتي لازم است اين       .كنند

   .هاي حاصل از آن استفاده شوددر آينده از مزيت
الكـان و بـه صـورت       شتر آنهـا توسـط م     ي ـدهـد كـه ب    ي نمونه نشان م ـ   يها شركت يبررس
ط ي شـدن مح ـ   ي و رقابت  ي اقتصاد يهاتيده شدن فعال  يچيل پ يبه دل  .شوندي اداره م  يخانوادگ

 يهـا  كوچـك كـه عـلاوه بـر مـشكلات شـركت            ي اقتصاد يها  موفق بنگاه  يت، اداره يفعال
 اسـت كـه بـا كـسب     ي كاملاً تخصـص  يز دارند، موضوع  يبزرگ، مشكلات خاص خود را ن     

خـصوص   هب ـ. ستي نيابيت، قابل دست  يري علم مد  ياتكا به دانش نظر    صرف و بدون     يتجربه
 يلات دانـشگاه ي تحـص  ي كه دارا  ييهاق نشان داد آن دسته از مالكان شركت       يج تحق يكه نتا 

 ييهـا رهيأت مـد  ي ـ است ه  ين، ضرور يبنابرا . است ي و مهندس  ي فن ينهيهستند، عمدتاً در زم   
هـا را   شـركت ي ادراهي و بازرگان ي اقتصاد ،ي، مال ي فن ينهيمتشكل از افراد متخصص در زم     

هر چند كه آنان جـزء مالكـان و سـهامداران           ) تيت از مالك  يريك مد يتفك(رند  يبه عهده بگ  
  . نباشند
 عمـدتاً از    ي اقتـصاد  ي بنگاهها ي توسعه ي لازم برا  ييهيق نشان داد منابع سرما    يج تحق ينتا

بـا  . ن شـده اسـت    يتأم) وام(انك  بمنابع   و در صورت امكان از محل        ي شخص يهيمحل سرما 
د توسـط   ي ـ جد يه گذار ي امكان سرما  جه محدود بودن  يود بودن مالكان و در نت     توجه به محد  
 ي، امكان اجرايستم بانكيق سين منابع از طر  ين محدود بودن و گران بودن تأم      يآنان و همچن  

ن، يبنـابرا . ن وجود نـدارد   يآفر كار يها شركت يد و توسعه  ي جد ييهي موفق سرما  يهاپروژه
 ي سـهام يهـا ل شـدن بـه شـركت   ين و كوچك با تبـد ي كارآفريهاشود شركتيشنهاد م يپ

 يهـا دهي ـ ا يا دارا ي ـ مناسـب و     يهـا هيخاص، امكان جـذب سـهامداران و مالكـان بـا سـرما            
 .د را فراهم كنندي مفياقتصاد

ن يم و تأ  ياز سنج ي ن ين و كوچك مستقر در شهرستان اهواز بر مبنا        ي كارآفر يهاشركت
چ عنـوان  ي به ه ـي مزبور باساختار فعليهاشركت .اندجاد شدهين شهر ا  ي موجود در ا   يتقاضا

 يدهي ـچيط كـاملاً پ   ي كـه در شـرا     يدر حـال   .ستندي ن يالمللني و ب  يقادر به رقابت در سطح مل     
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ران در سـازمان    ي ـرش ا ي و بـا توجـه بـه پـذ         ي جهان يل شدن به دهكده   ي و تبد  ي فعل ياقتصاد
 عمـل كـردن     ي فكـر كـردن و بـوم       ي جهان ،ياقتصاد ي بقا در عرصه   ، شرط  يتجارت جهان 

ع استان خوزسـتان بـا      يژه سازمان صنا  يربط به و  ي ذ يهاسازمان  است ين، ضرور يبنابرا .است
 ي كسب و كار برا    ين برنامه ي تدو يط را برا  ي و با تجربه، شرا    يدعوت از مؤسسات تخصص   

 .ن فراهم كندي كوچك و كارآفريهاشركت
گيـري    مي كوچك مستلزم تـصم    ي اقتصاد يژه بنگاهها ي به و  ي موفق بنگاه اقتصاد   يرهادا

ن اعـداد، ارقـام و اطلاعـات        ي ـا .ح است ي صح ي اعداد، ارقام و اطلاعات مال     يدرست بر مبنا  
.  اسـت  يابي مزبور، قابل دست   يها مناسب شركت  ي حسابدار يهاستمي صرفاً با استقرار س    يمال

ل عـدم   ين به دل  ي كوچك و كارآفر   يهاه اتفاق مالكان شركت   ب ب يت قر ي كه اكثر  يدر حال 
شنهاد ي ـپ . كردنـد  ي خـوددار  ييهـا ستمي ـن س ي از استقرار چن ـ   ،ستم مزبور ي س ياي با مزا  ييآشنا

 ي و بـانك   يع و معادن و مؤسـسات اعتبـار       يژه سازمان صنا  يربط به و  ي ذ يهاشود سازمان  يم
ستم ي ـ را منـوط بـه اسـتقرار س        ي متقاض ـ يهـا لات به شـركت   يا تسه ياز و   ي هر گونه امت   ياعطا

  .ندي آن شركت نماياز اطلاعاتي متناسب با نيحسابدار
 يلات دانشگاه ي فاقد تحص  ي مورد بررس  يهاشتر مالكان شركت  يق نشان داد ب   يج تحق ينتا
د و خدمات، ضعف مزبور چنـدان مهـم نباشـد    ي توليهي ارا ي سنت يهاطيد در مح  يشا. هستند

 عرصـه را بـر   يلات دانـشگاه ي خدمات، نقص تحـص يهيد كالا و ارايول مدرن تياياما در دن 
 ي شـركت بـرا    ين تنهـا عامـل باعـث نـاتوان        ي شركت تنگ كرده و چه بسا هم       يط رقابت يمح

ربط از جملـه    ي ـ ذ يهـا شـود، سـازمان   يشنهاد م ـ ي ـ پ ،نيبنـابرا  . رقابت باشد  يماندن در عرصه  
ان بخـش صـنعت و اقتـصاد    ي ـشـد و متول  و مركز رينيع و معادن، مركز كارآفر يسازمان صنا 

 علـوم  يري ـق بـه فراگ ي را تـشو ي اقتـصاد ي خوزسـتان مالكـان بنگاههـا      ياستاندارران و   يادر
 ي علميهاشيهما  كوتاه مدت وي آموزشيهادوره يده و برگزاركر ي و بازرگان ياقتصاد

 .صه را برطرف كنندين نقي ايتا حدود
 از آنـان    يارين مـشخص شـد بـس      يارآفر كوچك و ك ـ   يهادر مذاكره با مالكان شركت    

هـا،   از آن  ي و مال  ي فن يباني بوده كه در صورت پشت     يديد و مف  ي جد ي اقتصاد يهادهي ا يدارا
 مركـز   يت ذات ـ يبا توجه به مأمور    .د انبوه را دارند   ي شدن و تول   يت تجار ي مزبور قابل  يهادهيا

 شـود،  يشنهاد م ـ ي ـ، پ يد اقتـصاد  ي ـ جد يهـا دهيت از ا  ي حما يد چمران برا  يرشد دانشگاه شه  
  . قرار دهدي و فنيت مالي هدف، آنان را مورد حمايهادهيق اي دقييمركز مزبور با شناسا
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   براي تحقيقات آيندهييپيشنهادها
 يهـا  نهي زم ين، برخ يبنابرا .هاي تحقيقي متعددي مشخص شد    در جريان تحقيق حاضر زمينه    

  .شوديمشنهاد ي پري به شرح زي بعديها پژوهشيمناسب برا
ي هـاي مختلـف كـشور و مقايـسه        يي در مورد اسـتان     منطقه -ي تطبيقي انجام مطالعه  -

 .نتايج حاصله در هر استان
هـاي كوچـك و كـارآفرين بـا         ي شـركت  ي تطبيقي در مورد ساختار سرمايه     مطالعه -

 . هاي جنسيتي مديران و مالكان آنها و ويژگيتاكيد بر مولفه
هـا بـا تاكيـد خـاص بـر          ل موفقيـت و ناكـامي شـركت        مطالعه در مورد شناسايي عل ـ     -

 .هاگونه شركتهاي مالي اينكنكاش در مورد استراتژي
هاي تامين مـالي مـورد اسـتفاده    هاي مالي و استراتژيها، رويه  مطالعه در مورد روش    -

 .هاي كوچكدر شركت
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