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Abstract 

The output of direct / indirect relationships of companies' financial structure and 

marketing measures and their long-term impact on customer satisfaction has various 

theoretical dimensions in different countries. This article analyzes the relationship between 

capital structure and marketing practices of insurance companies with emphasis on 

advertising and important financial dimensions in companies. In this regard, by collecting 

data of insurance companies listed on Iranian capital market in the period 2015-2020 using 

data panel regression and generalized method of moment, the statics and dynamics of 

relationships are examined. The results of this study show that although customers do not 

know about the capital structure of the company, but the results are understood as a result of 

the marketing behavior of insurance companies. Companies that use more financial leverage 

are forced to pay debts from the company's internal resources, and this can, in addition to 

agency problems and devaluation of the market, slow down the company in marketing 

activities and ultimately have a negative impact on customer satisfaction. The results can be 

helpful in making comprehensive decisions by managers of insurance companies in choosing 

the appropriate financing in terms of the effect on customer satisfaction. 
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 چکیده
ها بر  و اقدامات بازاریابی و تأثیر بلندمدت آن ها شرکتخروجی حاصل از روابط مستقیم/غیرمستقیم ساختار مالی 

رابطه میاان سااختار سارمایه و      دارای ابعاد نظری متنوعی در مطالعات کشورهای مختلف است. این مقاله تلقی مشتریان
دهاد.   مورد تحلیل قرار می ها شرکتدر  تیبااهمهای بیمه را با تأکید بر تبلیغات و ابعاد مالی  اقدامات بازاریابی شرکت

-1394در باازار سارمایه ایاران در دوره زماانی      شده رفتهیپذی بیمه ها شرکتی ها دادهی آور جمعدر راستای این امر با 
. ردیا گ یما ی قارار  بررسا  موردبا استفاده از رگرسیون پانل دیتا و گشتاوری تعمیم یافته، ایستایی و پویایی روابط  1399

مشتریان نسبت به ساختار سرمایه شارکت الاععای ندارناد اماا نتاایج برآماده        که اگرچه دهد یمنتایج این تحقیق نشان 
یی کاه از اهارم ماالی بیشاتر ب اره      هاا  شارکت کنناد.   ی بیمه درک مای ها شرکتناشی از آن را در نتیجه رفتار بازاریابی 

مشکعت نماینادگی   ععوه بر تواند یم، مجبور به پرداخت بدهی از محل منابع داخلی شرکت شده و این امر رندیگ یم
ی بازاریابی کندتر نماوده و در ن ایات تاأثیر منفای بار تلقای مشاتریان        ها تیفعالو کاهش ارزش بازاری، شرکت را در 

هاای بیماه در انتخااأ تاأمین      تواند در اتخاذ تصمیمات جامع از سوی مدیران شرکت داشته باشد. نتایج این پژوهش می
 ندی مشتریان سودمند باشد.م مالی مناسب از حیث تأثیر بر رضایت

 .ی بیمهها شرکتساختار سرمایه؛ تبلیغات؛  ها: كلیدواژه

 .JEL : G10, G22, G32 یبند طبقه
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 مقدمه

الااع    ها شرکتساختار سرمایه به ترکیب سمت چپ ترازنامه و محور تصمیمات تأمین مالی 

تأثیر عوامل داخلی و خارجی است که  . انتخاأ از میان بدهی و حقو  صاحبان س ام تحتشود یم

هاا بارای اداماه فعالیات خاود در محایط رقاابتی         گذارد. شرکت بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر می

د نیازمند تأمین مالی از منابعی هستند که بتواند هزینه سرمایه شرکت را حداقل و ساودآوری  موجو

ی باه دو دساته تاأمین ماالی     لااورکل  باه تاوان   ها را می شرکت را حداکثر نمایند. تأمین مالی شرکت

هاا باه جاای تقسایم ساود میاان        ی کرد. در تأمین ماالی داخلای، شارکت   بند لابقهداخلی و خارجی 

گیرند و در تأمین مالی خارجی، شارکت از محال    ان، آن را در عملیات شرکت به کار میس امدار

مزایاای اساتفاده از    تاوان  یما ی لاورکل به. کند یماهرم مالی( و افزایش سرمایه تأمین مالی ها ) بدهی

 مالیاتی و الزام به پرداخت سود خعصه کرد.  بدهی یا انتشار س ام را در دو مؤلفه صرفه

 تر بر معیارهای ذهنی مشتری موجب عملکرد بازاری ب تر برای فروش محصول شاده و  تأثیر ب

 (.2009، 1سرینی واسا و همکارانداشت )در نتیجه افزایش سودآوری شرکت را به همراه خواهد 

بساتر   کنناده  فراهم تواند یمدرک رابطه میان ساختار سرمایه و معیارهای ذهنی مشتری  نیبنابرا

ی صورت گرفتاه در آزماون سااختار    ها پژوهش برخعفپس ؛ ارتبالای میان این دو موضوع باشد

سرمایه و سودآوری، این پژوهش ععوه بر سودآوری، تأکید بر بررسی تصمیمات ساختار سارمایه  

 بر استراتژی بازاریابی و ذهنیت مشتریان دارد.

ی بازاریابی شواهدی ها پژوهشاول اینکه در دلیل تمرکز بر ذهنیت مشتریان از دو منظر است. 

برای نموناه  ) یوفاداری بازاریابی متنوع نظیر ها اسیمقتأثیر مثبت رضایت مشتریان بر  در خصوص

ی حسابداری نظیر سودآوری و ها اسیمق(، 2005، 3و سیدرز و همکاران 2001، 2میتال و کاماکورا

، 5نظیر فورنال ها ) شرکتی گذار هیسرمایمات ( و تصم1994، 4برای نمونه اندرسون و لمنفروش )
 

1. Srinivasa 

2. Mittal and Kamakura 

3. Seiders et al 

4. Anderson and Lehman 

5. Fornell 



 یابیو اقدامات بازار هیرابطه ساختار سرما یبررس

161 

 

 

کاه شااید    یماال ( وجاود دارد اماا در خصاوص تصامیمات تاأمین      2009، 1و تالی و هارواج 2006

ی اسات کاه تصامیمات    در حالی نشده است. این ا معحظه قابلتر از موارد مذکور باشد، توجه  م م

و روی یک ساکه و از اهمیات مسااوی    از منظر مالی د ها شرکتی برای گذار هیسرماتأمین مالی و 

برخوردارند. دوم اینکه در مواردی که پایگاه داده مناسبی برای سنجش رضاایت مشاتریان وجاود    

ی غیرمستقیم موجود که دارای تأثیر مستقیم و غیرمستقیم بر این م ام هساتند   ها مؤلفهندارد باید از 

 ب ره گرفت.

یاان سااختار سارمایه، ساودآوری و تبلیغاات در      اصلی این است که آیا رابطه معناداری م سؤال

هاای ماالی در مبحاث     از نظریه کی کدامی بیمه وجود دارد؟ در صورت وجود، با ها شرکتمورد 

ی هاا  تیا فعالساختار سرمایه مطابقت دارد؟ در ن ایت اینکه رابطه میادانی میاان سااختار سارمایه و     

 ترسیم کرد. توان یمغیرمالی شرکت را چگونه 

روش این پژوهش همبستگی و ابزار سنجش آن از لاریق رگرسیون است. این پژوهش عاعوه  

بر استفاده از ادبیات پژوهشی جدید در حوزه ساختار سرمایه و اقدامات بازاریابی از حیاث گساتره   

 متمایز است. به کار گرفتهها، تفسیر و تحلیل نتایج، از روش سنجی  داده

در توساعه ابعااد نظاری رواباط میاان تصامیمات ماالی و         تواناد  یما نتایج حاصل از این تحقیق 

 ی بیماه و تحلیلگاران بازارهاای ماالی    ها شرکتی برای ریگ میتصمغیرمالی و همچنین توسعه ابعاد 

 مفید واقع شود.

 مبانی نظری

نظریاه میلار و    شاامل هاا، چ اار تراوری مشا ور      در خصوص تصامیمات تاأمین ماالی شارکت    

مراتبی مطرح است. با عنایت به تفاوت نتایج حاصال از   توازن ایستا و سلسلهمودیلیانی، نمایندگی، 

سارر   . در نظریاه پردازناد  یما ی مذکور، محققان حسب نوع کشورها به تحلیل روابط مالی ها هینظر

ب اره از مالیاات    یهاا  پرداخات با تأکید بر صارفه ناشای از کسار     (1963) 2مالیاتی مودیلیانی و میلر
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در  و یشاتر ب یاات بعاد از مال  ینقاد  یاان جر که بدهی بالاتر موجب ایجااد  شود یمشرکت، استدلال 

 تر نهیب استفاده از بدهی را عاملی  1نظریه نمایندگی در. شود یارزش بازار شرکت مافزایش ن ایت 

نظریاه تاوازن    در. دیا نما یما تلقی  ها شرکتی نمایندگی در ها نهیهزبرای کنترل مدیران و کاهش 

 کنناد  یما ن، کمتر از اهرم ماالی اساتفاده   با سودآوری پایی یها شرکتکه  شوند یماستدلال  2یستاا

 3مراتبای  سلساله  در ن ایات نظریاه  . شاود  یمها  زیرا این امر موجب افزایش ریسک ورشکستگی آن

. ابتدا از منابع داخلی و سرس مناابع خاارجی اسات    ها شرکتی تأمین مالی برای بند تیاولوقائل به 

را در  یخرد و کاعن متفااوت   یهستند که راهبردها یخاص یلیابعاد تحل یدارا ها هیم از نظرهر کدا

 (.2012 همکاران، و یصادقکنند ) یم یمبازار ترس یتها و وضع شرکت یمال ینتأم

از لارفی هدف از تصمیمات بازاریابی، دسترسی به عملکرد بازاری ب تر است که در ن ایت در 

 .ابدی یم قالب نتایج مالی نمود

 
 ی نظری موضوعا مرحله. چارچوأ 1شکل 

 

1. Agency Theory 

2. Trade off Theory 

3. Pecking Order Theory 

 نتایج بازاری و مالی محصول

 سودآوری فروش

 مقیاس های ذهنی مشتریان

 ...وفاداری، برندسازی و رضایت مندی مشتریان

 تصمیمات بازاریابی

 تحقیق و توسعه و مسئولیت های اجتماعی شرکتی  تبلیغات

 ساختار سرمایه

 مصداق پذیری تئوریک میزان اهرم مالی
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نمایش داده شده است، چارچوأ اصلی این پژوهش در بررسی تأثیر  1که در شکل  لاور همان

ی بیمه و سنجش نتایج حاصل از آن اسات.  ها شرکتساختار سرمایه بر تصمیمات حوزه بازاریابی 

ی هاا  شارکت ی حاصل از ساختار سارمایه  ها تیمحدوداین پژوهش به بررسی تأثیر  گرید عبارت به

ی بیماه در یاک چاارچوأ مشاخ      ها شرکتمندی مشتریان  بیمه بر اقدامات بازاریابی و رضایت

 .پردازد یم

از دو لاریاق مسااتقیم و   تاوان  یما منادی مشااتری را   بررسای تاأثیر سااختار ساارمایه بار رضاایت     

با  توان یممندی مشتری را  قرار داد. تأثیر مستقیم ساختار سرمایه بر رضایتی موردبررسغیرمستقیم 

(. مشاتریان  2001، 1شاوموی کارد ) تحلیل تأثیر افزایش بدهی و امکان ورشکستگی شرکت تحلیل 

ی دارای اهرم ماالی باالا هماواره در خصاوص ساطی و کیفیات خادمات آتای شارکت          ها شرکت

نباود خادمات آتای( و    ) یماال ی هاا  نهیهزتحمل نوع خاصی از  نگرانی دارند. این نگرانی در نتیجه

 تلقی منفی از محصول شرکت ورشکسته( است.) یرمالیغ

 ارائاه مندی مشتریان از لاریق کیفیت خدمات قابل  همچنین بر رضایت تواند یمساختار سرمایه 

ی در وضعیت مالی نامناسب یاا در معارو ورشکساتگی    ها شرکتمشتریان تأثیر گذارد. کارکنان 

تا قبال از اخاراج یاا تعادیل،      کنند یمهمواره در خصوص امنیت شغلی خود واهمه دارند و تعش 

ی اهرمای معماولاد دسات باه تعادیل حقاو        ها شرکتشغل دیگری یافته و شرکت را ترک کنند. 

که این امر رضاایت شاغلی را کااهش     (1994، 2شارپدارند )و یا گردش کارکنان بالایی  زنند یم

هاامبور  و  باشاد ) داشاته   تواناد  یمخدمات بر مشتریان شرکت  ارائهداده و تأثیر منفی بر کیفیت 

خاود از منظار    گاروه  همی ها شرکتی اهرمی نسبت به ها شرکت(. از لارف دیگر 2004، 3استاک

ه سطی بیشتر اهرم مالی منجار  ( دریافتند ک2006) 4گرولن و همکاران .مانند یمی عقب ریپذ رقابت

کاه ایان امار تاأثیر منفای بار        شاود  یما ی منفععناه در رقابات   هاا  اسات یسبه سو  شرکت به اتخاذ 
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از بخاش اول نتیجاه گرفات کاه هرچاه اهارم ماالی         تاوان  یم نی؛ بنابرامشتریان دارد مندی رضایت

 مشتریان کمتر خواهد بود و بالعکس. مندی رضایتشرکت بیشتر باشد، 

از حیاث بازاریاابی ماورد     تاوان  یممشتریان را  مندی رضایتتأثیر غیرمستقیم ساختار سرمایه بر 

؛ ماک آلیساتر و   2006، 1و باتاچاریا نظیر لوشده ) انجامی سابق ها پژوهشتحلیل قرار داد. مطابق با 

لب ساه  ی بازاریابی شرکت را در قاها تیفعال توان یم( 2010، 3؛ جوشی و هانستر2007، 2همکاران

( بررسی کارد.  CSR) 5ی اجتماعی شرکتیها تیمسرول( و R&D) 4تبلیغات، تحقیق و توسعه مؤلفه

 جادکنناده یاکاه   شاود  یما ی بازاریابی از نظر مالی به آن دساته اقاداماتی الااع     ها تیفعالدر واقع 

استاوا سریوآورند )ی بازارمحور برای شرکت شده و مزیت رقابتی برای شرکت به ارمغان ها ییدارا

(. تبلیغات موجب برندسازی برای مشتریان، تمایز محصول از سایر رقبا و ایجاد 1998، 6و همکاران

ی تحقیق و توسعه با ها تیفعال. شود یمی شرکت ها تیفعالمرزهایی برای ورود سایر رقبا به عرصه 

(. 2006، 7ناراسایمان و همکااران  شاوند )  یما ایجاد محصولات ناوین یاا افازایش یرفیات شاناخته      

ی هاا  میپاارادا ی مسرولیت اجتماعی منجر به ایجاد تمایز برای شرکت با لحاظ یک سری ها تیفعال

ی خیریاه، پرهیاز از برخای    هاا  تیا فعالی و محصاولات سابز،   ها تی)فعال یاخعقخاص اجتماعی و 

یجاه  ی بازاریابی یک جریان است کاه نت ها تیفعال. به لاور خعصه شوند یماقدامات هنجاری و...( 

ی مذکور رابطه ها مؤلفهکه میان اهرم مالی و  رود یم. انتظار ابدی یمآن در سودآوری شرکت نمود 

منفی برقرار باشد؛ زیرا هرچه اهرم مالی شرکت بیشاتر باشاد، نیااز باه مناابع داخلای بارای پوشاش         

ف بدهی بیشاتر شاده و در نتیجاه شارکت مناابع کمتاری در اختیاار دارد تاا آن را صار          وفرع اصل

نتیجاه گرفات کاه هرچاه      توان یم نی؛ بنابرای اجتماعی نمایدها تیفعالتبلیغات، تحقیق و توسعه یا 

ی هاا  تیا فعالی کمتری در تبلیغات، تحقیق و توساعه و  گذار هیسرمااهرم مالی شرکت بیشتر باشد، 
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 مسرولیت اجتماعی خواهد شد.

ف ام یاک شارکت از     منزله هبمداری  مداری است. مشتری بعد دیگر این پژوهش مقوله مشتری

هان و شود ) یمها تلقی  خریداران هدف محصولات یا خدمات خود به منظور خلق ارزش برای آن

(. تحقیقات متعددی در خصوص بررسی تبلیغات بر معیارهای عملکردی شرکت 1998، 1همکاران

رود  ی(. انتظاار ما  2007لو و هاامبور ،  است )مندی مشتریان صورت گرفته  در خصوص رضایت

شاامل ترغیاب،    مؤلفاه منادی مشاتریان باا در نظار گارفتن ساه        رابطه مثبتی میان تبلیغات و رضایت

 (.2007، 2با  ولباشد )دهی و پرستیژ وجود داشته  الاعع

ایجاد تمایز در محصول و وفاداری باه برناد باا ارائاه محصاول مطاابق باا         منزله بهترغیب  مؤلفه

تواناد الاععاات اساسای در     (. تبلیغاات مای  1994، 3همکاارن بولادین  و  اسات ) خواسته مشاتری  

غیرمساتقیم  در خصوص قیمات( یاا   مستقیم )تواند  خصوص محصول فراهم کند. این الاععات می

تبلیغات با کاهش عدم تقارن الاععاتی و ارائه الاععات تکمیلای   نی؛ بنابراکیفیت محصول( باشد)

 مندی مشتری را ارتقا بخشد. تواند رضایت می

 یها پژوهشپیشینه 

 ی خارجیها پژوهشپیشینه 

ی باا اهارم ماالی رو باه کااهش بیشاتر از       هاا  شارکت دریافتند کاه   (2006) گرولن و همکاران

هاا نتیجاه    همچناین آن  .کنناد  یمی گذار هیسرمای با اهرم مالی رو به افزایش در تبلیغات ها شرکت

ها نسابت   قیب بیشتر باشد، واکنش آنی رها شرکتگرفتند که هرچه اهرم مالی در ساختار سرمایه 

 است. تر منفععنهی بازاریابی شرکت، ها تیفعالبه 

ی بازاریااابی و هااا تیاافعال( بااه بررساای تااأثیر ساااختار ساارمایه باار 2015) 4سااان  و همکاااران

رابطاه منفای    دیا مؤپردازد. نتایج پاژوهش وی   مندی مشتریان در کلیه صنایع آمریکایی می رضایت

 

1. Han et al 

2. Bagwell 

3. Boulding et al 

4. Song et al 
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هاای   تحقیاق و توساعه در شارکت     هاای بازاریاابی،   منادی و فعالیات   مایه با رضایتمیان ساختار سر

 بورسی آمریکایی است.

ی لیساات شااده در شاااخ  هااا شاارکتدادهااای  لیااوتحل هیااتجز( بااا 2019) 1وای و همکاااران

S&P1500  لیسات   یهاا  شارکت  رانیماد  یفیک یها مصاحبهانجام با  2011تا  2006در بازه زمانی

خاود را باه دنباال     یغاات یتبل یهاا  یگاذار  هیهاا سارما   شارکت شده و تحلیل آماری نشان دادند کاه  

اما نتیجه برعکس بوده و تأثیر منفی بر ارزش بازاری شارکت   دهند یم شیس امداران افزا اتیشکا

 دارد.

ی ها انکب( به بررسی تأثیر مخارج تبلیغات بر عملکرد بازاری و عملیاتی 2021) 2مع و رحمان

هاا   پرداختناد. آن  2019-2011در بورس بنگعدش با رویکرد پانل پویا در بازه زماانی   شده رفتهیپذ

اماا بار ارزش باازار و     شاود  یما نشان دادند که مخارج تبلیغات موجب افزایش بازدهی حسابداری 

 ، تأثیر منفی دارد.ها بانکعملکرد مالی س ام 

 ی داخلیها پژوهشپیشینه 

( در بررسی اثر کارایی مادیریت، انادازه و سااختار سارمایه بار      1395همکاران )و  شناس زدانی

با اساتفاده از   1393در بورس در سال  شده رفتهیپذی ها بانکادراک از کیفیت خدمات و عملکرد 

گذاری اندازه، سااختار سارمایه و کاارایی     ثرپرسشنامه و روش معادلات ساختاری نشان دادند که ا

رابطه میان ادراک  در ن ایت،. استک مشتریان از کیفیت خدمات و عملکرد مالی مدیریت بر ادرا

 .شود یمشتریان از کیفیت خدمات و عملکرد مالی نیز معنادار تأیید م

بررسی تأثیر تمرکز بر مشاتری بار سااختار سارمایه و سااختار      ( در 1398همکاران )نیکبخت و 

لاای دور   ه الگاوی رگرسایون خطای چندگانا    بورسی با استفاده از های  سررسیدِ بدهی در شرکت

معنادار وجود  و تمرکز بر مشتری و ساختار سرمایه، رابطۀ مثبت نشان دادند که میان 1395 تا 1390

 دارد.

 

1. Wies et al  

2. Molla and Rahaman 
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نفر از مدیران  400( با استفاده از روش تحلیل عاملی و پرسشنامه به 1400همکاران )خجسته و 

 و کوچاک ی هاا  شارکت  ماالی  نیاجتماعی بر تاأم  یها تبلیغات در شبکه ریبررسی تأثبه  ها شرکت

 یها اجتماعی برای شرکت یها که پیامدهای تبلیغات در شبکه دادندنشان  ها آن. پرداختندمتوسط 

ماالی شارکت، خلاق ارزش، برنادین  و ارتباا        نیتوساعه باازار و تاأم    شاامل کوچک و متوسط 

بار عاملی متغیر توسعه بازار و  ،عاملی مرتبه دوم در تحلیلاست که  با مخالاب هیبلندمدت و دوسو

 است. 94/0مالی  نیتأم

 مدل پژوهش و برآورد مدل

روش این تحقیق توصیفی و از نوع همبستگی اسات. تصامیمات بازاریاابی باا در نظار گارفتن       

متغیرهای  . با عنایت به سنخیت متفاوتشود یمساختار مالی و منابع مالی در دسترس شرکت اتخاذ 

ی بازاریاابی  هاا  تیا فعالی بررسی روابط غیرخطی ب اره بگیاریم.   ها روشپژوهش، شایسته است از 

در قالب سه متغیر مالی شامل هزیناه تبلیغاات، هزیناه تحقیاق و توساعه و هزیناه        توان یمشرکت را 

ش ی قبلی در نظر گرفات. در عمال بارای سانج    ها پژوهشی مسرولیت اجتماعی مطابق با ها تیفعال

هاای   ی وجاود دارد. شااخ   موردبررسا هاایی از منظار متغیرهاای     مندی مشتری دشاواری  رضایت

وجود ندارد و متغیرهای مذکور  افتهی توسعهسنجش رضایت مشتری در بسیاری از کشورهای کمتر 

 قباول  قابال هاای   هزیناه  عناوان  بههای اجتماعی شرکت و...  های تحقیق و توسعه، فعالیت نظیر هزینه

گیرد. نظر به اینکاه عماده ایان متغیرهاا توساط       یا پذیرفته شده از منظر حسابداری قرار نمی مالیاتی

مجباور باه محادود     افتهی توسعهیا کمتر  توسعه درحالشود، در مورد کشورهای  افشا نمی ها شرکت

ها هستیم. برای  های مالی شرکت های موجود در صورت ی به دادهموردبررسکردن دامنه متغیرهای 

های مالی استفاده کرد  ی تبلیغات در صورتها نهیهزتوان از  نه در خصوص مورد ایران تن ا مینمو

های مسارولیت اجتمااعی شارکتی و... منتشار      های تحقیق و توسعه، هزینه زیرا متغیرهایی نظیر هزینه

 شود. نمی

 این تحقیق دارای پنج فرضیه برگرفته از متغیرهای تعدیلی تحقیق است.



 1400 زمستان، 4 ه، شمار، سال دومهیمالهای راهبردی بودجه و نشریه پژوهش 

168 

 

 

 :های بیمه رابطه معنادار وجود دارد. میان ساختار سرمایه سودآوری شرکت فرضیه اول 

 های بیمه رابطه معنادار وجود دارد. فرضیه دوم: میان ساختار سرمایه و ساختار بازار شرکت 

 هاای بیماه رابطاه معناادار وجاود       تبلیغات شرکت  فرضیه سوم: میان ساختار سرمایه و هزینه

 دارد.

 های بیمه رابطه معنادار وجود دارد. اختار سرمایه و رشد شرکتفرضیه چ ارم: میان س 

 های بیمه رابطه معنادار وجود دارد. فرضیه پنجم: میان ساختار سرمایه و اندازه شرکت 

 جامعه و نمونه آماری

 کاه  ییازآنجاا بیمه پذیرفته شده در بورس اورا  ب ادار است.  های جامعه آماری شامل شرکت

هاای پذیرفتاه شااده در باورس از قابلیاات دسترسای ب تااری      هاا، شاارکت  دادهاز منظار دسترسای بااه   

 1394هاای   در لاول ساال  بازار سرمایهحاضر در های بیمه  کلیه شرکت برخوردارند. نمونه پژوهش

معیاار انتخااأ گردیاده     دوبار مبناای    قضاوتیبا استفاده از روش گزینش  که البته است 1399الی 

 است.

(، هزیناه  ROA) یساودآور ( اسات. متغیرهاای   DR) هیسارما ش ساختار متغیر وابسته این پژوه

( نیز متغیرهای مستقل پژوهش SIZاندازه )( و RGرشد )(، نرخ MSبازار )(، ساختار AD) غاتیتبل

 .شوند یماستفاده 

 2و رگرسیون گشتاوری تعمیم یافته 1های ترکیبی مدل تخمین این پژوهش همانا رگرسیون داده

 4ی تلفیقای ها دادهبرای بررسی امکان استفاده از مدل اثر ثابت و یا مدل  3است. ابتدا از آزمون چاو

برای اساتفاده   5تأیید مدل اثرات ثابت از آزمون هاسمن در صورتبه کار گرفته شده است. سرس 

را از مدل اثر ثابت در مقابل مادل اثار تصاادفی اسات. در ن ایات اینکاه مادل رگرسایون ترکیبای          

 

1. Panel Data 

2. Generalized Method of Moment 

3. Chow 

4. Pooled data 

5. Hasman 
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 توان به صورت زیر تبیین نمود: می
 

DRit = α0 + α1ROA + α2AD + α3𝑀𝑆 + α4GR + α5SIZ + εit 
 

ی پاناال پویااا اساات. متغیرهااای  هااا باار ماادلکااه مبتناای  (GMM)یافتااه ماادل گشااتاور تعماایم 

دو  جاز  بهمدل گشتاوری تعمیم یافته به لاور ساده همانند متغیرهای قسمت قبل است   دهنده ییتوض

 متغیر که در اینجا

𝜸𝒕.معرف اثرات زمانی ثابت و متغیر مقطعی است : 

𝜼𝒊 .معرف اثرات زمانی متغیر و ثابت مقطعی است : 
 

Yit =  α + β1Xit + β2Zit +  γt + ηi + εit 
 

 یافته به صورت زیر خواهد بود: تصریی مدل رگرسیون با سیستم گشتاوری تعمیم نیبنابرا
 

𝐷𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1ROA𝑖𝑡  + 𝛼2𝐴𝐷𝑖𝑡 +𝛼3𝑀𝑆 + 𝛼4𝐺𝑅 + 𝛼5𝑆𝐼𝑍 +  𝛾𝑡 + 𝜂𝑖 + 𝜀𝑖𝑡  
 

 متغیرهای پژوهش

 ساختار سرمایه

وابسته تحقیق است که نسابت کال بادهی باه کال دارایای را باه          عنوان متغیر ساختار سرمایه به

 .شود یدر نظر گرفته م ندهینما عنوان

 سودآوری

ای در سودآوری شرکت نمود یاباد؛ لاذا لحااظ     نتیجه عنوان بهتواند  مندی مشتریان می رضایت

عنوان  ( را بهROA) 1ها به کل دارایی خال   سود تحقیقدر سودآوری در مدل بسیار اساسی است. 

 .ردیگ یممدنظر قرار سودآوری  عملیاتیمتغیر 

 

1. Return on Assets 
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 تبلیغات

بندی  لابقههای بیمه  های مالی شرکت های غیرعملیاتی در صورت هزینه تبلیغات از جمله هزینه

( نسبت هزیناه تبلیغاات   2012) . در اینجا با ال ام از تحقیقات پیشین نظیر سان  و همکارانشود یم

 گیرد. معیاری برای سنجش هزینه تبلیغات مورد استفاده قرار می عنوان بهبه فروش 

 ساختار بازار

یج است که در برای محاسبات مربو  به تمرکز بازار را کیو توبینکاربرد شاخ  هرفیندال و 

ارزش دفتری بدهی تقسیم بر ارزش  سرمایه به اضافه)نسبت ارزش بازاری  نیوتوبیکاین تحقیق از 

 .ردیگ یم( مورد استفاده قرار ها دفتری دارایی

 رشد

های تحقیق و توسعه، تبلیغات و سایر رویکردهاای   رود فعالیت انتظار می مبانی نظری، بر اساس

در این تحقیق نیاز   متغیر نماینده برای رشدهای شرکت شوند.  مشتری مدارانه باعث افزایش دارایی

 .شود یماستفاده  ها یینرخ رشد کل داراهمانند عمده مقالات این حوزه از 

 اندازه

متغیار  عناوان   هاا باه   کال دارایای   عای ها از لگاریتم لابی شرکت هبرای سنجش انداز مقالهدر این 

 .شود یمنماینده اندازه ب ره گرفته 
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 ی تركیبیها دادهرگرسیون 

 .ردیگ یمی قرار بررس مورددر ابتدا مانایی متغیرها 

 های تحقیق( . نتیجه آزمون چاو )منبع: یافته1جدول 

 (ثابت یمقطع اثر)آزمون  ثابت اثرات آزمون

 آزمون لوین، لین و چی آزمون ایم، پسران و شین ADF-Fisherآزمون  PP-Fisherآزمون 

prob  آماره t prob  آماره t prob  آماره t prob  آماره t 

000/0 402/426 000/0 124/373 000/0 324/10 - 000/0 314/34 - 
 

شاود کاه    به منظور برآورد اثرهای ثابت و تلفیقی از آزمون چاو در مدل رگرسیون استفاده می

نشان  2جدول  جینتارد فرضیه صفر، روش اثرات ثابت بر مدل تلفیقی ترجیی دارد که  در صورت

از آن دارد کااه وجااود نااابرابری در عاارو از مباادشها تأییااد شااده و ماادل مناسااب باارای باارآورد، 

 کیبی با اثرات ثابت است.رگرسیون تر

 های تحقیق( . نتیجه آزمون چاو )منبع: یافته2جدول 

 (ثابت یمقطع اثر آزموناثرات ثابت ) آزمون

 آزمون آماره یآزاد درجه یمعنادار

 مقطعی ثابت 163/1 100,221- 0
 

در های برآورد اثرهاای ثابات و تصاادفی اسات کاه       آزمون هاسمن برای انتخاأ از بین روش

رد فرضیه صفر، روش اثرات ثابت بر اثرهای تصادفی برتری دارد. مقدار آمااره معنااداری    صورت

ثابات    است که در ن ایت، مدل مناسب مادل رگرسایون ترکیبای باا اثارات      0012/0آزمون برابر با 

 بود.مقطعی خواهد 

 (های تحقیق منبع: یافته. نتیجه آزمون هاسمن )3جدول 

 (هاسمن) یاثرات تصادف آزمون

 آزمون آماره درجه آزادی معناداری

 مقطعی تصادفی 1150/10 4 0021/0
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دهای مقطعای    ثابت، مدل اثرات مقطعی ثابات و مادل باا وزن     مدل رگرسیون ترکیبی با اثرات

 .شود یمب ینه شده به صورت زیر تصریی 
 

DR =  C(1) +  C(2) × ROA +  C(3) ×  AD +  C(4) ×  MS + 

             C(5) × GR +  C(6) × SIZ + [CX = F]  + εit 
 

DR = 0/1214 −  0/5331 × ROA −  0/5552 ×  AD + 0/4369 × MS + 0/2338

× GR −  0/2112 × SIZ + [CX = F] + εit 

 

 ارائه شده است. 4مدل رگرسیون ترکیبی با اثرات تصادفی در جدول 

 (های تحقیق منبع: یافتهبا اثرات ثابت )  . خروجی مدل رگرسیون ترکیبی4جدول 

 یمقطع یده وزن روش با پانل

 متغیر ضریب انحراف معیار آماره-t معناداری

 ثابت 1214/0 1116/0 0878/1 1221/0

 ها ییدارابازده  -5331/0 2310/0 -3078/2 0

 تبليغات -5552/0 4314/0 -2869/1 0

 ساختار بازار 4369/0 1365/0 2007/3 5583/0

 نرخ رشد 2338/0 2276/0 0272/1 2211/0

 اندازه 2112/0 3117/0 6775/0 0

8877/0 RMSE 

 (یدام یرهايموزون شده اثرات ثابت )متغ یها آماره

2188/9 F تعدیل شده 7388/0 آماره R2 

 واتسون -دوربين 3908/2 معناداری 0

 

جدول مدل رگرسیون ترکیبی با اثرات ثابت نشان از آن دارد که ساختار سرمایه با ساودآوری  

از همبستگی منفی برخوردار است. همچنین متغیر هزینه تبلیغات نیز دارای رابطاه منفای باا سااختار     

کنند. در ن ایت  های اهرمی، بودجه کمتری صرف تبلیغات می شرکت گرید عبارت بهسرمایه است. 

 .کنند یماز س م بیشتر بدهی در ساختار سرمایه خود استفاده  تر بزر های با اندازه  نکه شرکتای
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 یافته رگرسیون گشتاوری تعمیم

هاای رگرسایونی رایاج     یافتاه از کاارایی باالاتری نسابت باه ساایر مادل        مدل گشتاوری تعمایم 

متغیرهاای موجاود در مادل    برخوردار است. متغیرهای ابزاری با استفاده از تأخیر یک تا ساه سااله   

 ارائه شده است. 5لحاظ شده است که در قالب جدول 

 (های تحقیق منبع: یافتهبا رویکرد گشتاوری تعمیم یافته )  . خروجی مدل رگرسیون ترکیبی5جدول 

 (شده تعدیل نمونه) افتهی میتعم یروش گشتاور پانل

 دهی دوره ابزاری وایتماتریس وزن -انتقال: تفاضل اول

 متغیر ضریب انحراف معیار آماره-t معناداری

 ها ییدارابازده  -8833/3 3228/1 -9356/2 0002/0

 تبليغات -8885/2 8844/10 2653/0 0024/0

 ساختار بازار 3886/0 1577/0 4642/2 5332/0

 نرخ رشد 1335/0 3288/0 4060/0 6812/0

 اندازه 4566/0 8766/0 5208/0 0021/0

3174/0 RMSE 

1507/0 var0033/0 انحراف معيار var ميانگين 

8761/12 J انحراف معيار رگرسيون 5123/0 آماره 

 

@𝐷𝐴𝐷𝐽(𝐷𝑅)  =  −3/8833 × @𝐷𝐴𝐷𝐽(𝑅𝑂𝐴)  − 2/8885 × @𝐷𝐴𝐷𝐽(𝐴𝐷)
+  0/4566 × @𝐷𝐴𝐷𝐽(𝑆𝐼𝑍) +  𝛾𝑡 + 𝜂𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

 

ی کرد کاه سااختار سارمایه باا ساودآوری و      ریگ جهینتتوان  های جداول، می خروجی بر اساس

شاوند؛ بناابراین    و پنجم تأییاد مای    های اول، دوم فرضیه صرفادتبلیغات رابطه منفی معنادار دارد؛ لذا 

 های تحقیق را به صورت جدول زیر خعصه کرد. فرضیه توان یم

 (های تحقیق منبع: یافتهزمون فرضیات تحقیق ). خعصه آ6جدول 

 ها هیفرض ریمتغ تاید پانل ونیرگرس افتهی میتعم یگشتاور

 فرضيه اول ها ییدارابازده  تأیيد تأیيد
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 ها هیفرض ریمتغ تاید پانل ونیرگرس افتهی میتعم یگشتاور

 فرضيه دوم تبليغات تأیيد تأیيد

 فرضيه سوم ساختار بازار رد رد

 فرضيه چهارم نرخ رشد رد رد

 فرضيه پنجم اندازه تأیيد تأیيد
 

 گیری ها و نتیجه ارائه یافته

و اقادامات بازاریاابی باا پروکسای      ها شرکتهدف این پژوهش تبیین رابطه میان ساختار مالی 

اصالی   ساؤال گر مالی م م بر این رابطه است. در پاساخ باه    هزینه تبلیغات با لحاظ متغیرهای تعدیل

ی ماورد  هاا  شارکت بلیغاات در  تحقیق، رابطه معناداری میان ساختار سرمایه، ساودآوری و هزیناه ت  

بر اسااس نظریاه    توان یمارقام حاصل از جداول آماری، این رابطه را  بر اساسبررسی وجود دارد. 

 عنوان دومین سؤال تحقیق مطابقت داد. نمایندگی ساختار سرمایه به

، فای با عنایت به تأییاد رابطاه من   اول اینکه در خصوص رابطه میان ساختار سرمایه و سودآوری

ابتادا از  بیماه  های  شوند؛ بنابراین شرکت تأیید می مورد بررسیهای  مراتبی در شرکت ظریه سلسلهن

 .رندیگ یمب ره  خارجی استقراو ازو سرس  تأمین مالیمنابع داخلی 

تأییاد رابطاه منفای میاان متغیرهاای نمایناده سااختار         تاوان  یمدومین یافته م م این پژوهش را 

های بیمه باید در اتخاذ تصمیمات تاأمین   سرمایه و تبلیغات دانست. بدین ترتیب که مدیران شرکت

مندی مشتریان را مدنظر قرار دهند و روش ب یناه بارای    ساختار سرمایه( خود همواره رضایتمالی )

ابع داخلی است زیرا استفاده از منابع بادهی بارای ایان امار در     گیری از من تأمین مالی تبلیغات، ب ره

 مندی مشتریان خواهد شد. ن ایت منجر به کاهش رضایت

مثبت معنادار میان ساختار سرمایه و اندازه یااد کارد کاه بادین     تأیید رابطه  ر،دیگ  عنوان یافته به

 .کنند یمد استفاده در ساختار سرمایه خو ، از بدهی بیشتریبزر  بیمه های شرکتترتیب 

بنابراین به صورت خعصه ساختار سرمایه با سودآوری و تبلیغات رابطه منفی معنادار دارد؛ لذا 

 .ردیگ یمو پنجم در هر دو مدل استفاده شده مورد تأیید قرار   های اول، دوم فرضیه
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وردار ی برخا تار  مساتحکم از سااختار ماالی    ها شرکتکه هرچه  دهد یمنتایج این تحقیق نشان 

اعتماد مشتریان نقش کلیدی  که ییازآنجاها کمتر خواهد بود؛ لذا  ی تبلیغات در آنها نهیهزباشند، 

در س م از بازار آن ن ادها دارد، تبلیغات دارای تأثیر منفی بلندمادت بار ذهنیات مشاتریان خواهاد      

( 2021ماان ) رح( و نیاز ماع و   2012همکااران ) ی وانا  و  هاا  افتاه داشت. نتایج این پژوهش باا ی 

 مطابقت دارد.

های آمریکایی  که همانند مدل ییاست، از آنجا های آن در دادهپژوهش  ینا یاصل محدودیت

مندی مشتری در خصوص صنایع مختلاف در قالاب یاک پایگااه داده      شاخ  رضایت یا اروپایی،

ی است در حال گیری از متغیرهای غیرمستقیم پیشن ادی شده است. این وجود ندارد، ناگزیر به ب ره

هاای ماالی    گیاری از الاععاات صاورت    ب اره  ،اتکاا  قابال ای  که در این مرحلاه نیاز تن اا منباع داده    

 های بیمه پذیرفته شده در بورس است. شرکت

رابطاه سااختار سارمایه باا معیارهاای متمرکاز بار         کاه  شاود  یما  یشان اد پ یآتا  یقاات تحق برای

های عصبی  از الگوریتم شبکه ؛ ومداری نظیر وفاداری، برندسازی و نظایر آن صورت گیرد مشتری

 .انتخاأ مدل پژوهش ب ره گرفته شود یاپارامترها و  یساز نهیب  ربه منظو یکژنتمصنوعی و 
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