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  دهيچك

تـوان از     مـي  كه اين منابع را   ،  يكي از مهمترين اجزاي هر فعاليت اقتصادي فراهم كردن منابع مالي مورد نياز است             
 تضمين بهتـرين تركيـب   ها كتستا مديران مالي در شردر همين را . محل حقوق صاحبان سهام يا بدهي تأمين كرد       

باشد و تصميمات اتخاذ شـده در ايـن زمينـه در راسـتاي                مي منابع تأمين مالي يا به عبارت ديگر ساختار سرمايه        
هـاي  موضوع ساختار سرمايه از جمله مسائلي است كه تا كنـون تحقيقـات و آزمـون               . افزايش ارزش شركت است   

. ي تجربي در مورد آن ادامه داردها ام شده است و در حال حاضر نيز تحقيقات نظري و بررسي     زيادي بر روي آن انج    
، ي تأمين مالي را هنگامي كـه موضـوع        ها   استراتژي ها  شركت سؤال اصلي اين تحقيق عبارت است از اينكه چگونه        

شـركت   99ين پژوهش از    ي مورد نياز ا   ها  دهند؟ براي اين منظور داده      مي تغيير،  طبقات ريسك سيستماتيك است   
با استفاده از نرم افزار ره آورد و تدبيرپرداز جمـع            1378 -1386فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني          

در ايـن   . باشـد   مـي   ي آماري مورد استفاده جهت آزمون فرضيات ضريب رگرسيون        ها  تكنيك. آوري گرديده است  
متوسط و پـايين تقـسيم      ،  به سه طبقه بالا   ) (سك سيستماتيك    براساس متوسط تغييرات ري    ها  كتپژوهش شر 

ي بلند مدت و كوتاه مدت براساس سه تئـوري          ها  شده و عوامل ساختار سرمايه مؤثر بر تأمين مالي از طريق بدهي           
شامل شش فرض بوده    تحقيق حاضر   . اند  هو جريان نقد آزاد انتخاب شد     ) سلسله مراتب (ترتيب هرمي ،  توازي ايستا 

ي كوتاه مدت و بلنـد مـدت        ها  ي با ريسك متوسط و پايين بنوبت از بدهي        ها  كتدهد شر   مي كه نتايج حاصل نشان   
ي كوتاه  ها  ي بلند مدت نسبت به بدهي     ها  ي با ريسك بالا نسبتاً بيشتر از بدهي       ها  كتكنند و شر    مي بيشتر استفاده 
با ريسك بالا تمايلي به بالا بردن تامين مالي از طريـق سـهام عـادي                ي  ها  كتاز اين رو شر   . كنند  مي مدت استفاده 

ي با ريسك بالا نسبتاً به وسيله مفروضـات تئـوري ترتيـب    ها كتدهد كه شر  مياز اين گذشته نتايج نشان    . ندارند
قرار ي با ريسك متوسط به وسيله مفروضات جريان نقد آزاد تحت تاثير             ها  كتهرمي متأثر شده ا ند و همچنين شر       

  .  مطابقت دارد1)2008(نتايج حاصل از اين پژوهش با نتايح تحقيقات تارك و همكارانش. اند هگرفت

تئـوري  ،  تئـوري تـوازي ايـستا     ،  تئوري ترتيـب هرمـي    ،  ريسك سيستماتيك ،  تأمين مالي ،  ساختار سرمايه : هاي كليدي   واژه

  جريان نقد وجوه
  

                                                           
1. Tarek et al (2008) 
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  مقدمه

به يك دامنه از     ها  كتموضوع مربوط به ساختار سرمايه شر     

ــوان ــشجويان و  عنـ ــان دانـ ــي ميـ ــق اساسـ ــاي تحقيـ   هـ

سـوال  . اندركاران در يـك مـدت طـولاني تعلـق دارد          دست

 ساختار سرمايه شـان را      ها  كتآيا شر : اساسي اين است كه   

و يا سـاختار    ) 1توازي ايستا  تئوري(كنند    مي با آگاهي اداره  

سرمايه موجود شركت طي يك رونـد تـصادفي معـين بـه             

سياسـت  ،  اختيار سرمايه گـذاري   ،  له سودآوري گذشته  وسي

تئوري (اداره شده   ،  تقسيمي سود و يا وضعيت بازار سرمايه      

است؟ در اين مورد     )2بازار ترتيب هرمي و تئوري زمانبندي    

طوري كه توسـط بـسياري      توافق عامي وجود ندارد و همان     

نـه تئـوري ترتيـب هرمـي و نـه           ،  از دانشجويان بحث شده   

تواننـد تـصميم رضـايت بخـشي از           نمي زي ايستا تئوري توا 

 انتخاب ساختار سرمايه مناسـب در عمـل را فـراهم كننـد            

، 2004،  4؛ گود و همكاران   187،  1999،  3گراهام و هاروي  (

 هـا   كتكنند كه شـر     مي  مطالعات زيادي نتيجه گيري    ).38

 و آن را در بلند مدت دنبـال       ،  نسبت اهرم مالي هدف دارند    

اما رفتار ترتيـب هرمـي بـه        ،  )وازي ايستا تئوري ت (كنند   مي

رسد كه بر تصميمات ساختار سرمايه كوتـاه مـدت            مي نظر

، 6؛ تاكر و اسـتوجا    48،  2004،  5ماير و ساسمن   (تسلط دارد 

و بدهي بلند مـدت منبـع تـامين مـالي همـه       )40،  2004

ــت   ــستماتيك اس ــسك سي ــات ري  ,Tarek et al). طبق

ه و يكي از دلايل بـراي   به هر حال معما باقيماند (2008,25

تواند در متفاوت بـودن كـشورها و          مي متناقض بودن نتايج  

 .)56،  2008،  8سـپا  ( مشاهده شود  7ها  كتعوامل خاص شر  

 مــايرز در مــورد موضــوع ســاختار ســرمايه در هــر صــورت

 ".  ما اطلاعات بسيار كمي در مورد آن داريـم         ": نويسد مي

كند و ايـن      مي يادو از آن به عنوان معماي ساختار سرمايه         

                                                           
1. Trade-off theory 
2. Pecking order and market timing theories 
3. Graham & Harvey 
4. Gaud et al 
5. Mayer & Sussman 
6. Tucker & Stoja 
7. Company-specific factors 
8. Seppa 

سـاختار  ،  هـا   ه چگونـه بنگـا    "كند كـه      مي پرسش را مطرح  

 مـا ": دهـد   مـي  و پاسـخ  "كنند؟  مي سرمايه خود را انتخاب   

9 )575، 1984مايرز،  (" دانيم نمي
.  

تصميمات مالي گوناگون براي رفاه مالي شركت امـري         

يك تصميم نادرست دربـاره سـاختار سـرمايه         . واجب است 

مكن است منجر بـه ضـبط و حـراج كـردن امـوال بـراي                م

مـديران  . تامين بدهي مالي و سـرانجام ورشكـستگي شـود         

كننـد    مـي   ساختار سرمايه شان را طوري انتخاب      ها  كتشر

 هـا   كتبه هـر حـال شـر      . كه ارزش شركت را افزايش دهند     

سطوح اهرم مالي متفاوتي را براي رسيدن به يك سـاختار           

اگرچه تحقيقـات   . كنند  مي انتخابسرمايه مطلوب سرمايه    

امـا  ،  نظري و تجربي به ساختار سرمايه مطلوب اشاره دارند        

 هـا   كتهنوز يك روش خاصي وجود ندارد كه مـديران شـر          

. بتوانند براي رسيدن به سطح بدهي مطلوب انجـام دهنـد          

ي مالي وجود دارد كه قـدري بـه درك چگـونگي            ها  تئوري

 ر بر ارزش شركت كمك    انتخاب تركيبي از تامين مالي موث     

  .)321، 2007، 10اريوتيز (نمايند مي

از پيشگامان نظريـه پـرداز دربـاره         11ياني و ميلر  گمودي

آنها با ارائه تئـوري خـود پايـه و          . باشند  مي ساختار سرمايه 

و تركيـب   اساس مباحث علمي را در مورد ساختار سـرمايه      

ــد   ــا نهادن ــا بن ــايرز،  (آنه ــه  . )81، 2001م ــد از نظري بع

يگلياني و ميلر كه با برخي شرايط محـدود كننـده اثـر             مود

، تــأمين مــالي بــر ارزش شــركت را نــامربوط بيــان كردنــد

هـاي تجربـي     و كمـك   هـا   ساختار سرمايه به وسيله تئوري    

ادبيـات دربـاره     ).172،  2008،  12ويويـاني  (بسط داده شـد   

ترتيـب  ،  عوامل ساختار سرمايه در سه تئوري توازي ايـستا        

كه هر تئـوري    ،  نقد آزاد شناخته شده است    هرمي و جريان    

 .كننـد   مـي   ارائـه  هـا   كتتفسير متفاوتي از تأمين مالي شـر      

ــارك( ــستا   .)25، 2007، 13ت ــوازي اي ــوري ت ــاس تئ ، براس

 سـاختار سـرمايه مطلـوب را بـه وسـيله مقايـسه        ها  كتشر

                                                           
9. Myers 
10. Eriotis 
11.  Modigliani and Miller (1958)  
12. Viviani 
13. Tarek 
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ي هـا   ي ورشكـستگي و هزينـه     ها  هزينه ،ماليات سود بدهي  

نماينـد و اينكـه       مي تخابنمايندگي بدهي و سهام عادي ان     

كند و واقعيت ايـن اسـت        مي  بدهي را بيان   1نقش انظباطي 

ي اطلاعـاتي كمتـري نـسبت بـه سـهام           ها  كه بدهي هزينه  

كـه ايـن مـورد توسـط        ،  شـود   مـي  عادي بيرونـي متحمـل    

، )1976(جنـسن و مكلينـگ      ،  )1963(موديگلياني و ميلـر   

ين بنـابرا .  بيان شده اسـت    2)1984(وتيتمن  ) 1984(مايرز

اهرم مـالي هزينـه سـرمايه را مينـيمم و ارزش شـركت را               

در تئوري ترتيب هرمي در نتيجه عـدم        . نمايد  مي ماكزيمم

تقارن اطلاعـات ميـان اشـخاص داراي اطلاعـات محرمانـه            

  تـرجيح  هـا   كتشـر ،  و بيـرون از سـازمان     ) درون سازماني (

دهند كه اول به وسيله منابع داخلي و در مرحله بعد به             مي

 بدهي و در پايان بـه وسـيله سـهام عـادي سـرمايه               وسيله

نسبت بدهي به زمان درباره درجه نامتقـارني        . گذاري شود 

ي هـا   اطلاعات بر روي ظرفيت تامين مالي و بر محـدوديت         

گوناگوني كه شركت در دستيابي به منابع مختلـف تـأمين           

بنابر ايـن در ترتيـب      . شود  مي مربوط،  كند  مي مالي برخورد 

شود كه اهرم مالي سودآوري گذشـته و          مي هرمي مشاهده 

 نمايـد   مـي   را منعكس  ها كتي شر هاي سرمايه گذار  فرصت

در تئوري جريان نقد آزاد فرض بر        ).172،  2008ويوياني،  (

بهـره بـدهي و پرداخـت    (اين است كه بدهي تعهدات ثابت   

كه در آينده توسـط شـركت       ،  نمايد  مي را ارائه ) اصل بدهي 

 تعهدات فرضي است در برابر تـصاحب   اين. شود  مي برآورده

بنـابراين مـانع از    ،  )اگر وجود داشته باشـد    (جريان نقد آزاد    

تـارك،   (شـود   مي مصرف منابع مالي شركت توسط مديران     

 ســه تئــوري شــناخته شــده هــر يــك داراي  ).25، 2007

كه پيشنهادات و فرضيات مربوط به خـود  ،  مفهومي هستند 

توانـد    نمـي  واقع سه تئوري  در  . )83،  2001ماير،   (را دارند 

بـه  ،  تصوير كاملي درباره تكرار ساختار سرمايه را شرح دهد        

ي سـاختار   هـا   تواننـد اسـتراتژي     مـي  ها  كتاين معنا كه شر   

هنگـام  . را اتخاذ كنند كه شـرايط خـوبي دارنـد         اي    هسرماي

تـصميمات تـأمين مـالي و       ،  تغيير وضـعيت واحـد تجـاري      

                                                           
1. disciplinary role 
2. Modigliani & Miller, 1963; Jensen & Meckling, 1976; 
Myers, 1977; Titman, 1984 

و متـأثر از تئـوري       ممكن اسـت تغييـر كننـد         ها  استراتژي

تواند در    نمي اين علت اصلي ادبيات است كه      .ديگري شوند 

درباره عوامـل سـاختار سـرمايه       ) يا يك تفسير  (يك تئوري   

ي هـا   البتـه تئـوري    .)25،  2007تـارك،    (در برگرفته شود  

ادبيات . ديگري از جمله تئوري نمايندگي مطرح شده است       

مايه شـان    نسبت به تغييـرات سـاختار سـر        ها  كتمالي شر 

دهد كه ممكن اسـت       مي ناشي از مسئله نمايندگي را شرح     

مطـابق بـا تئـوري      .  را افزايش دهد   ها  كتدرجه ريسك شر  

  بـا ريـسك بـالا را تـرجيح         هـا   سهامداران پروژه ،  نمايندگي

دهند كه اين برخلاف سليقه تامين كنندگان از طريـق           مي

اه استفاده از بدهي كوت ـ    ).7،  2008تارك،   (باشد  مي بدهي

بنابراين اين  . دهد  مي مدت اين برخورد نمايندگي را كاهش     

ايـن عمـل    . شـود   مي كاهش يافتن به درجه ريسك مربوط     

 نـسبت بـه     هـا   كتاشاره دارد به اين كه هنگـامي كـه شـر          

بايد تغييرات قطعي   ،   هستند 3ريسك اطمينان بدون حفاظ   

نسبت به سـاختار سـرمايه شـان بـراي مقابلـه بـا مـسئله                

، 4ليلاند و توفت   (بسته مورد انتظار ايجاد كنند    نمايندگي وا 

مــسئله نماينــدگي بــه اينكــه هــم ســرمايه  .)990، 1996

 بايـد تـا حـدودي از اثـرات          ها  كتگذاران و هم مديران شر    

وابسته  تغيير ساختار سرمايه بر درجه ريسك سيستماتيك      

 اشـاره دارد ، يشان آگاهي داشته باشـند ها به سرمايه گذاري 

، در صورت وجود اطلاعات نامتقارن .)436، 1972، 5هامادا(

 ممكن است تأمين مالي از طريق بدهي را نسبت          ها  كتشر

مايرز و   (به تامين مالي از طريق فروش سهام ترجيح دهند        

  ).630، 1987، 7 و جون189، 1984، 6ماجلوف

ي كوتاه مـدت و بلنـد       ها  اين تحقيق رابطه ميان بدهي    

امل ساختار سرمايه را    مدت طبقات ريسك سيتماتيك و عو     

در واقع سوال تحقيق اين اسـت       . دهد  مي مورد بررسي قرار  

ي تـامين مـالي از طريـق        هـا   چگونه شركت اسـتراتژي   : كه

هنگامي كه موضوع طبقـات ريـسك سيـستماتيك         ،  بدهي

                                                           
3.  Exposed 
4. Leland &Toft 
5. Hamada 
6. Myers & Majluf 
7. John 
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  دهد؟   ميتغيير، است

  

  مروري بر ادبيات تحقيق

رابطه ميان ساختار سرمايه و ارزش شركت موضوع مناظره         

ي گذشته زياد مورد    ها  باشد و در دهه     مي ميز قابل توجهي  آ

 .)439، 2006، 1آبـور  (توجه محققـان قـرار گرفتـه اسـت    

كـه در علـم     انـد،     هياني و ميلر از جمله محققاني بود      گمودي

. نظري اثر ساختار سرمايه بر ارزش شركت پيشقدم شـدند         

آنها در نظريه اوليه شان بيان كردند كه زماني كـه ماليـات             

بنـابراين  . بازارهـا كـاملاً كـارا هـستند       ،  جود نداشته باشد  و

ساختار سرمايه و تصميمات تامين مـالي اثـري بـر هزينـه             

در پيـشنهاد دومـشان     . سرمايه و ارزش بازار شركت نـدارد      

ماليـات را   ،  2آنها مدعي شدند كـه بهـره پرداختنـي بـدهي          

بنابراين هزينـه بـدهي نـسبت بـه هزينـه           ،  دهد  مي كاهش

، 2009، 3كــارادنيز و همكــاران (باشــد  مــيمتــرســرمايه ك

 بعد از نظريه موديگليـاني و ميلـر تحقيقـات عميـق          .)595

تري در زمينه مفهوم ساختار سرمايه انجام شـد و چنـدين            

، به طور مثال  . )321،  2007،  4اريوتيز (تئوري شكل گرفت  

ــق    ــي در تحقي ــب هرم ــوري ترتي نخــستين دوره رشــد تئ

او به طـور نمونـه      . ي شده است  پيگير) 1961 (5دونالدسون

ي بزرگ را مورد بررسي قرار داد و نـشان داد كـه             ها  كتشر

مديران شديداً به منابع داخلي توجه دارند و از واريز وجـوه            

مگر در صورت نيـاز بـه افـزايش         ،  كنند  مي خارجي ممانعت 

كه در مورد سرمايه خارجي مورد نياز نيز مديران       ،  وجه نقد 

نتـايج  . كننـد   مـي   سهام جديـد دوري    به طوركلي از انتشار   

 6حاصل از تحقيقات دولاندسون به وسيله ميـرز و مجلـوف          

به صـورت سلـسله مراتـب انتخـاب تـامين مـالي             ) 1984(

 تمايل دارند كه    ها  كتدر اين سلسله مراتب شر    . تشريح شد 

ماننـد سـود تقـسيم      (در مرحله اول به وجوه نقـد داخلـي          

نجام تمايـل بـه انتـشار    و در مرحله بعد بدهي و سرا  ) نشده

 سهام عادي براي تامين باقيمانده سرمايه مورد نيـاز دارنـد          

ــوازي  ).87، 2009، 7واســليوس و همكــاران( ــا تئــوري ت ي

                                                           
1. Abor 
2.  Interest payment of debt 
3. Karadeniz et al 
4. Eriotis 
5. Donaldson 
6. Myers & Majluf  
7. Vasiliou et al 

ي ورشكـستگي و تنگدسـتي      هـا   ايستا كه براسـاس هزينـه     

ي نماينـدگي تـشكيل شـده و طبـق ايـن       ها   و هزينه  8مالي

در موجـب افـزايش     ،  تئوري هر افزايـشي در سـطح بـدهي        

ي هـا   ي ورشكـستگي و تنگدسـتي مـالي و هزينـه          ها  هزينه

 در نتيجه موجب كاهش ارزش شـركت      ،  شود  مي نمايندگي

به طور كلي مطالعـات زيـادي در زمينـه تجربـي            . شود مي

كه در ايـن   ،  ي ساختار سرمايه صورت گرفته    ها  بودن تئوري 

 بـه فاكتورهـا و عـواملي      ها  كتمطالعات ساختار سرمايه شر   

نـرخ  ) مشهود(ي ثابتها  سهم دارايي ،  ي رشد اه  نظير فرصت 

، اندازه شركت، ي مالياتي غير بدهي ها  پوشش،  مالياتي موثر 

كـارادنيز و    (باشـند   مـي  سودآوري و جريان نقد آزاد مربوط     

بكلر و ورگلر بـا بررسـي ارتبـاط          .)596،  2009،  9همكاران

 بـه ايـن نتيجـه       10بندي بـازار  ميان ساختار سرمايه و زمان    

ي با اهرم مالي كم تمايل دارنـد وجـوه          ها  ه بنگا رسيدند كه 

افـزايش دهنـد و     ،  خود را زماني كه ارزش آنهـا بـالا اسـت          

ولـش ارتبـاط بـازده      . )1،  2002،  11بيكر و يورگلر   (برعكس

سهام و ساختار سرمايه را مـورد بررسـي قـرار داد و بـازده               

ي هـا   درجه اول بـراي نـسبت     ي    هسهام را يك تخمين زنند    

كه شايد تنها اثري است كـه دربـاره         ،  كند ي م بدهي معرفي 

. )106،  2004،  12ولـچ  (شـود   مـي  تغييرات بدهي استنباط  

هواكيميان طي تحقيقات خود بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه              

، اگرچه معاملات سهام ممكن است با شـرايط بـازار سـهام           

اما آنها اثـرات عمـده نهـايي طـولاني بـر            ،  زمان بندي شود  

تارك  .)221،  2006،  13اكيميانهو (ساختار سرمايه ندارند  

ــر   ــرمايه ش ــاختار س ــل س ــارانش عوام ــا كتو همك   را دره

، با توجـه بـه سـه تئـوري تـوازي ايـستا            ،  اقتصادي نوظهور 

. جريان نقـد آزاد مـورد بررسـي قـرار دادنـد           ،  ترتيب هرمي 

 از بدهي كوتـاه مـدت و بلنـد          ها  كتنتايج نشان داد كه شر    

كه وابـستگي   ،  كنند  مي مدت در تنظيم اهرم مالي استفاده     

تــارك و  (ي بلنــد مــدت اســتهــا نــسبي در مــورد بــدهي

ــاران،  ــه   )25، 2007همك ــي در زمين ــين تحقيق  و همچن

ــرمايه و   ــاختار س ــل س ــا عوام ــاط ب ــسك  ارتب ــات ري طبق

 را  هـا   كتسيستماتيك نا متقارن در مصر انجام دادند و شر        

                                                           
8. Financial distress 
9. Karadeniz et al 
10.  Market timing 
11. Baker & Wurgler 
12. Welch 
13. Hovakimian 
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متوسط تغييرات ريسك سيستماتيك به سه گروه        از لحاظ 

متوسـط و پـايين طبقـه بنـدي         ،  با ريسك بالا   يها  كتشر

كردند و به اين نتيجه رسيدند كه بدهي بلند مـدت منبـع             

طبقات ريسك سيستماتيك است و اينكه       تأمين مالي همه  

بـدهي بلنـد مـدت خـود را         ،  ي با ريسك متوسط   ها  كتشر

دهنـد و بـه تـأمين         مي براساس بدهي شاخص صنعت وفق    

و  باشــند  مــيستهمــالي از طريــق بــدهي بلنــد مــدت وابــ

 نسبتاً تحت تاثير مفروضات اساسي      ها  كتهمچنين اين شر  

ي با ريسك بالا    ها  كتگيرند و شر   مي جريان نقدي آزاد قرار   

 گيرنـد   مـي  به وسيله تئوري تريتب هرمي تحت تأثير قـرار        

 سه پـا تـصميمات سـاختار        ).7،  2008تارك و همكاران،    (

 قـرار داد و      مورد بررسـي   1ي غير مالي  ها  كتسرمايه در شر  

به اين نتيجه رسيد كه تصميمات ساختار سرمايه در ميان          

ي غيـر مـالي بـه وسـيله تئـوري ترتيـب هرمـي               ها  كتشر

 كند كـه   مي و شواهدي وجود دارد كه بيان  اند  هتحريك شد 

انتخـاب ســاختار ســرمايه مطلـوب در بلنــد مــدت ســست   

نيرومندي رفتار ترتيب هرمي تفـاوت      . مانده است ) ضعيف(

 نمايـد   مـي  ي بزرگ و كوچك را قابل توجـه       ها  كتشرميان  

ــپا، ( ــه عوا .)55، 2008س ــاني در زمين ــويوي ــاختار م ل س

ي صـنعت نوشـيدني     ها  كتسرمايه مطالعه تجربي روي شر    

در فرانسه انجام داده است و تئوري ترتيب هرمـي را بـراي             

ي نوشيدني فرانسه مناسـب     ها  كتتشريح اهرم مالي در شر    

   ).171، 2008، ويوياني (دانسته است

  

  چارچوب نظري

 براساس ريسك سيـستماتيك بـه       ها  كتدر اين بررسي شر   

شـود و عوامـل       مـي  متوسط و پايين تقـسيم    ،  بالا:سه طبقه 

تئوري : ساختار سرمايه براساس سه تئوري ساختار سرمايه      

، تئوري ترتيب هرمي و تئوري جريان نقد آزاد       ،  توازي ايستا 

  :باشند  ميركه به شرح زياند،  هشد انتخاب

 در بدست آوردن سـطوح      ها  كتشر :نسبت بدهي هدف  

اگرچه ممكن است ، كنند  ميبدهي هدف بلندمدت كوشش

بنـدي  زمان) ملاحظات(ي  ها  در مسير در واكنش به بررسي     

سـاندر و   -شـيام  (و معايب ساختار سرمايه منحـرف شـوند       

ــايرز ــاچ220، 1999، 2مــــ از  .)305، 1985، 3 و يوربــــ

                                                           
1. Non-financial companies 
2. Shyam-Sunder & Myers 
3. Auerbach 

هـاي  رود كـه از نـسبت       مي يشتر انتظار ي بزرگ ب  ها  كتشر

 ؛ گراهام و    175،  2001،  4ازكان (بدهي هدف حمايت كنند   

  .)188، 2001، 5هاروي

 در رابطه با اين موضوع اثرات انواع        - 6اثر ماليات نسبي  

هـا بـر روي تـصميمات نـسبت بـه تغييـر             مختلف ماليـات  

تعـدادي از   . انـد   همـورد آزمـون قـرار گرفت ـ       ساختار سرمايه 

ــان    محق ــدازه مي ــان ان ــه رابطــه مي ــه ك ــد ك ــان دريافتن   ق

 و اهـرم مـالي معكـوس       7هـاي ماليـات غيـر بـدهي       پوشش

تعدادي  ).637،  1985،  8؛ روز 175،  2001ازكان،   (باشد مي

هـاي ماليـات غيـر    نيز به اين نتيجه رسيدند كه كه پوشش    

ــدهي اثــري ندارنــد  ــر نــسبتهاي ب فــر و همــايي (بــدهي ب

ــاران ــ10، 1994، 9همك ــلز؛ تي  و ).2، 1988، 10تمن و وس

ي بـا انـدازه     ها  كتامتيازات مالياتي اهميت مناسبي در شر     

ــر   ــراي ش ــاد ب ــي زي ــط و اهميت ــا كتمتوس ــزرگ و ه ي ب

 كننـد دارا    مـي  يي كه به طور منظم سود پرداخت      ها  كتشر

   ).187، 2001گراهام و هاروي،  (باشد مي

ي شركت تعهد شـده بـا       ها  بدهي: ي نمايندگي ها  هزينه

بنابراين مقدار جريـان نقـد آزاد    ،  شوند  مي نقد تصفيه وجوه  

 ي شخـصي كـاهش    ها  ليتدر دسترس نزد مديران براي فعا     

ي با احتمـال بـالاي مـسئله        ها  كتشر با وجوه نقد  . يابد مي

ي با چندين فرصـت سـرمايه       ها  كتجريان نقدي آزاد و شر    

، 11اسـتولز  (گذاري مورد انتظار سطوح بدهي بـالايي دارنـد       

1990 ،4.(   

شواهدي در مورد نقش تامين مالي از طريق      : سودآوري

. سودنباشــته و رابطــه آن بــا ســاختار ســرمايه وجــود دارد

، اول سرمايه را با سـود انباشـته       ،  دهند  مي  ترجيح ها  كتشر

 دوم با بدهي و سوم با انتشار سهام جديـد افـزايش دهنـد              

؛ 188، 1984مــايرز و مجلــوف، ( )تئــوري ترتيــب هرمــي(

ــه ايــن نتيجــه  بــسياري محققــان ).577، 1984مــايرز،  ب

رسيدند كه رابطه معكوس ميان سـود آوري و اهـرم مـالي             

وجود دارد و دريافتند كه ميان سـودآوري و سـطح بـدهي             

تيـتمن و    (درساختار سرمايه شان رابطه منفي وجـود دارد       

                                                           
4. Ozkan 
5. Graham & Harvey 
6. Relative tax effects 
7. non-debt tax 
8. Ross 
9. Homaifar et al 
10. Titman & Wessels 
11. Stulz 
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؛ راجـان و    297،  1991،  1؛ هاريس و راويـو    2،  1988وسلز،  

). 130،  2000،  3ش و همكاران  ؛ گو 1422،  1995،  2زينگالز

 را بـر روي     ها  كتتأخير نتايج سودآوري شر   ) 2001(4ازكان

كنـد كـه     مـي تصميمات بدهي شركت مطرح كرده و بيـان  

 و تـصميمات    هـا   كترابطه منفي ميان سودآوري جاري شر     

در حقيقـت رابطـه مثبـت       . مربوط به استقراض وجود دارد    

تـارك،   (دميان سودآوري گذشته و نسبت بدهي وجود دار       

2008 ،16.(  

در نتـايج مطالعـات دربـاره رابطـه ميـان انـدازه            : اندازه

 يي وجـود دارد   هـا   شركت و انتخاب ساختار سرمايه مغايرت     

رابطه مثبـت  ،  در يك طرف)16، 2008تارك و همكاران،    (

. ميان اندازه شـركت و سـاختار سـرمايه بيـان شـده اسـت              

 يهـا   كتبعضي از محققان به اين نتيجه رسـيدند كـه شـر           

ي كوچك بيـشتر    ها  بدهي بلندمدت و شركت    بزرگ بيشتر 

؛ 2،  1994فـر و همكـاران،      همايي (بدهي كوتاه مدت دارند   

تر به سـوي    ي كوچك ها  كتشر ).3،  1988تيتمن و وسلز،    

، 1996ازكان،   (تر گرايش دارند  هاي اهرم مالي پايين   نسبت

 و نـسبت بـدهي بلنـد مـدت          ها   و ميان اندازه دارايي    )105

گـوش و همكـاران،      (رابطه مثبت قابل توجهي وجـود دارد      

نسبت  در طرف ديگر رابطه غير خطي ميان      . )129،  2000

؛ 175،  2001ازكان،   (وجود دارد  اندازه شركت  بدهي كل و  

   ).83، 1993، 5گچان

نقدينگي شركت در نيازهـاي مـالي       : وضعيت نقدينگي 

ي نقـدينگ . باشـد   مـي  نسبت به ساختار سـرمايه اثـر گـذار        

تواند به وسيله سهامداران در مخارج دارندگان        ها مي   دارايي

 دو تفـسير بـراي رابطـه ميـان        . اوراق قرضه دستكاري شود   

، در يـك طـرف  . نقدينگي و اسـتفاده از بـدهي وجـود دارد    

 بـالاتر توانـايي     6 بـا دارايـي نقـدي و شـبه پـول           هـا   كتشر

كه رابطه مثبـت    ،  ي بدهي بالاتر دارند   ها  بيشتري در نسبت  

 هـا   كتشـر ،  در طرف ديگـر    .دهد  مي ميان هر دو را توسعه    

ي نقدي به عنوان منبع تـأمين مـالي         ها  توانند از دارايي   مي

استفاده كنند كه موجب يك رابطه منفي ميان نقدينگي و          

 )16، 2008تـارك و همكـاران،       (شود  مي هاي بدهي نسبت

                                                           
1. Harris & Raviv 
2. Rajan & Zingales 
3. Ghosh et al 
4.  Ozkan (2001)  
5. Chung 
6. Liquid assets  

 يك رابطـه    ها  كتنشان داد كه نقدينگي شر    ) 2001(ازكان  

ازكــان،  ( داردهــا كتبــر تــصميمات اســتقراض شــرمنفــي 

2001 ،175.(   

كــه  كنــد  مــينظريــه تئــوري نماينــدگي فــرض: رشـد 

 تمايـل بيـشتري     7ي كنترل شونده سـهام عـادي      ها  شركت

براي سرمايه گذاري كردن مطلوب نسبت به سلب مالكيت         

كردن از دارندگان اوراق قرضه دارند و هزينه وابسته به اين           

ي در حـال رشـد      هـا   كت احتمالاً براي شـر    رابطه نمايندگي 

 بـه   هـا   كتبنابراين رشد آينده مورد انتظار شـر      . بالاتر است 

هاريس  (طور منفي به سطوح بدهي بلندمدت وابسته است       

 بـه  ).129، 200؛ گـوش و همكـاران،   297، 1991و راويو،   

كند كه مسئله نماينـدگي      مي اشاره) 1977(هر حال مايرز    

هي كوتاه مدت بيـشتري نـسبت بـه          بد ها  زماني كه شركت  

با وجود ايـن    . شود  مي كم،  كند  مي بدهي بلند مدت منتشر   

 دريافتنـد كـه     8 )1974(وتوي و همكـارانش   ) 1969(گوبتا  

بـه   رشد سـنجيده شـده     نسبت بدهي كل به طور مثبت با      

 باشـد   مـي وابـسته ها،  ها و گردش دارايي   وسيله رشد فروش  

   ).15، 2008تارك و همكاران، (

تعــدادي از مطالعــات : صــت رشــد ســرمايه گــذاريفر

هـا سـرمايه    تغييرات در ساختار سرمايه شركت بـا فرصـت        

ي بلنـد  ها  دهد كه به وسيله وجود بدهي      مي گذاري را شرح  

ي هـا   ميان فرصت اي    هرابط. گيرند  مي مدت تحت تأثير قرار   

. ي ورشكـستگي و اهـرم مـالي وجـود دارد          هـا   هزينه،  رشد

بـه اهـرم مـالي    ، مورد انتظار بيشتر  ي ورشكستگي   ها  هزينه

، 1988،  9؛ ويليامسون 575،  1984مايرز،   (كمتر اشاره دارد  

ي در صنايع   ها  كتشر .)297،  1991؛ هاريس و راويو،     567

 ي نماينــدگي بــالاتري متحمــلهــا در حــال رشــد هزينــه

زيـرا آنهـا قابليـت انعطـاف پـذيري بيـشتري در             ،  شوند مي

، 1988تيتمن و وسلز،     (ندگرفتن سرمايه گذاري آينده دار    

بدهي بيـشتري در    ،  ي رشد كمتر  ها   با فرصت  ها  شركت .)1

در واقــع بيــانگر يــك رابطــه ، شــان داردهســاختار ســرماي

) 2001(اًزكـان    .)265،  1995،  10لاسفر (باشد  مي معكوس

نيز با ارائه شواهدي اضافي منفي بودن و رابطه قابل توجـه            

او . نمايـد   مـي   بيـان  و اهرم مـالي را     هاي رشد ميان فرصت 

همچنين رابطه مثبت و قابل توجه آماري ميان كند شـدن           

                                                           
7. Equity-controlled firms 
8. Gupta (1969) & Toy et al. (1974) 
9. Williamson 
10. Lasfer 
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رشد و اهرم مالي بيان كردند و دريافت كـه رابطـه مثبـت              

ي هـا   زيرا رشد اثر ناپايداري بر نسبت     ،  ممكن است رخ دهد   

   ).15، 2008تارك و همكاران،  (اهرم مالي دارد

يه تئـوري سـاختار سـرما     : هـاي مـشهود   ساختار دارايي 

ي مــشهود هــا روابــط قطعــي ميــان ســاختار دارايــي    

نتـايج  . آورد  مـي  شركت و ساختار سـرمايه را فـراهم       )ثابت(

ي ثابـت وجـود   هـا   متفاوتي درباره رابطه ميان بدهي دارايي     

نـشان دادنـد    ) 1974(در يك طرف توي و همكارانش     . دارد

يـك عامـل مهـم      ،   را ها  كه مديران اجرائي نقدينگي دارايي    

و ) 1976(اسـچيميت . كننـد   مي  بدهي مطرح  درباره نسبت 

 ارتبـاط منفـي ميـان بـدهي كـل و            1)1979(فري و جنس  

در طـرف ديگـر     . ي ثابـت را بيـان نمودنـد       ها  نسبت دارايي 

 شـواهدي مبنـي     2)1977(و مايرز ) 1976(جنسن مكلينگ 

هـاي  ها بدهي شركت و دارايـي     بر رابطه مثبت ميان نسبت    

 فراهم كردنـد  ) يقه شده ي وث ها  دارايي(وثيقه گذاشته شده    

 )1988(تيــتمن و وســلز .)15، 2008تــارك و همكــاران، (

هـا برانتخـاب    طي تحقيقات خود اثـر ارزش وثيقـه دارايـي         

تيـتمن و وسـلز،      (ساختار سرمايه شركت را مطرح كردنـد      

ي هـا   نسبت دارايي ) 2000( گوش و همكارانش  . )1،  1988

بل توجـه در    قا  را مثبت و عاملي    ها  ثابت با جمع كل دارايي    

گـوش و همكـاران،      (ساختار سرمايه شـركت بيـان كردنـد       

200 ،129.(  

ي هـا   برخـي تحقيقـات اثـر هزينـه       : ي معاملـه  ها  هزينه

معامله بدهي منتشر و يا تسويه شده بـر انتخـاب سـاختار             

 نـسبت   هـا   كتو اينكـه شـر     سرمايه شركت را نشان دادنـد     

وابـسته  ي معامله   ها  بدهي شان را مطابق با تغييرات هزينه      

ــادل ــيمتع ــد  م ــاران  (كنن ــسچر و همك ؛ 19، 1989، 3في

كنـد كـه نتيجـه        مـي  مارش بيـان   .)19،  1997،  4گيلسون

كننـد    مـي   سـعي  هـا   كتپرداخت اشاره دارد به اينكـه شـر       

ي معامله در تـامين مـالي مـشترك و تـصميمات            ها  هزينه

، 1982،  5مارش (برسانند سياست تقسيم سود را به حداقل     

ي معامله را زماني كه تـصميمات       ها  زينه ه ها  شركت .)121

گراهـام و    (كننـد  مـي  شـود بررسـي     مي انتشار بدهي انجام  

   ).190، 2001هاروي، 

                                                           
1. Schmidt (1976) , Ferri & Jones (1979) 
2. Jensen & Meckling (1976) , Myers (1977) 
3. Fischer et al 
4. Gilson 
5. Marsh 

كننـد    مي  سعي ها  كتشر،  به طور نظري  : بندياثر زمان 

كه تـصميم گيـري كننـد كـه چـه مقـدار بـدهي را بنـابر                  

. استقراض در مطابقت با كارايي سهام عادي تعيـين كننـد          

تـارك   (بندي سرمايه گذاري اوراق بهادار است     زماناين اثر   

تواند يـك    مياطلاعاتو نامتقـارني   )18، 2008و همكاران،  

دليل براي انتشار سهام عادي در پي افزايش قيمـت سـهام         

قيمـت سـهام     .)2،  2001،  6اكيميان و همكـاران   وهو (باشد

جديد اول اينكه مهمترين فاكتور موثر بر تصميمات انتشار         

 .آورد  مي عادي است كه يك روزنه فرصت را به وجود        سهام  

 كه در نتيجه    ها  كتو دوم خيلي اهميت دارد براي زيان شر       

به طور مثال عدم پرداخـت سـود        . نامتقارني اطلاعات است  

يي كـه در    هـا   كتاين اثر مفهومي با اهميـت در شـر        . سهام

، جايي كه نا متقارني اطلاعات آشكار است      ،  تحول اقتصادي 

   ).187، 2001گراهام و هاروي،  (باشد مي

  

  هاهفرضي

) 2008( براسـاس تحقيقـات تـارك و همكـارانش         هاهفرضي

  . تدوين گرديده است

ي كوتـاه   هـا   ي بلند مدت و بدهي    ها   بدهي -فرضيه اول 

  . مدت با طبقات ريسك سيستماتيك رابطه مثبت دارد

 بين بدهي بلند مدت با نسبت بدهي مورد -فرضيه دوم

هـاي  ش مالياتي و جريان نقـدي آزاد و دارايـي         پوش ،انتظار

  . مشهود رابطه مثبت وجود دارد

،  بين بدهي بلند مـدت بـا رشـد شـركت           -فرضيه سوم 

ــه، فرصــت رشــد ســرمايه گــذاري  ، ي نماينــدگيهــا هزين

  . ي معامله رابطه منفي وجود داردها هزينه

،  بين بدهي بلند مدت با اندازه شـركت        -فرضيه چهارم 

  . گي و قيمت سهام رابطه منفي وجود داردنقدين، سودآوري

،  بين بدهي كوتاه مدت با رشـد شـركت         -فرضيه پنجم 

ي نماينـدگي   هـا   ي رشد سرمايه گـذاري و هزينـه       ها  فرصت

  . رابطه مثبت وجود دارد

،  بين بدهي كوتاه مدت با اندازه شـركت        -فرضيه ششم 

  . ي مشهود رابطه مثبت وجود داردها سودآوري و دارايي

به بررسي عوامل سـاختار سـرمايه موجـود در          با توجه   

فرضيات به طور مختصر هريك از اين عوامل و نسبت مورد           

  . نظر در جدول زير مطرح شده است

                                                           
6. Hovakimian et al 

www.SID.ir


  1390بهار ، نامهسال هشتم، ويژهفصلنامه مديريت، ) پژوهشگر(

 

26

  عوامل ساختار سرمايه - 1جدول شماره 

  

  )نماينده/نسبت(متغيرها   عوامل ساختار سرمايه

1  )هدف(نسبت بدهي مورد انتظار  tE) حقوق صاحبان سهام/بدهي(  

tDR) نسبت بدهي كل(  

  tt  1  

  )هاجمع دارايي/ نسبت داراييهاي ثابتtFATA  ي مشهودها ساختار دارايي

  هاجمع دارايي/  نسبت استهلاكtNDTAX  اثرات ماليات نسبي

  1 tt  

  )هاجمع دارايي / 1مخارج سرمايه اي(tCETA  رشد

+  ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام -ها ارش دفتري دارايي(tMB نسبت  فرصتهاي رشد سرمايه گذاري

  )هاجمع دارايي/ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

وسـيله فـروش    / ي عمليـاتي بوجـود آمـده        هـا   هزينـه  =نسبت هزينه (tER  ي نمايندگيها هزينه

  )سالانه

tAUR) هاداراييجمع كل /هاي سالانه فروش=  گيري داراييبه كارنسبت (

  لگاريتم طبيعي فروش سالانه ، فروش سالانهLn  اندازه

  ها مجموع دارايي/ ود عملياتي  سtOIA  سودآوري

tROI حقوق صاحبان سهام/ سود قبل از ماليات( بازده سرمايه گذاري  

  1 tt  

  )ي جاريها بدهي/وجوه نقد( نسبت نقدtCashR  وضعيت نقدينگي

tCRي جاريها بدهي/ هاي جاريدارايي( نسبت جاري(  

  1 tt  

   نسبت سود تقسيمي tDPR  ي معاملهها هزينه

  tFCF2  جريان نقد آزاد

   3PEنسبت   قيمت سهام

)]1([  tt  
  

                                                           
  هزينه استهلاك+ ي ثابت اول دوره اه  خالص ارزش دفتري دارايي–ي ثابت پايان دوره ها خالص ارزش دفتري دارايي= مخارج سرمايه اي. 1

  سرمايه در گردش) كاهش( افزايش -مخارج سرمايه اي+ هزينه استهلاك ) +  نرخ ماليات-1(سود قبل از كسر بهره و ماليات = جريان نقد آزاد. 2

   نسبت قيمت به سود هر سهم. 3
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  جامعه و نمونه آماري

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق         ها  كتدر اين تحقيق شر   

توجه بيـشتر   . اند  ههادار به عنوان جامعه آماري انتخاب شد      ب

سرمايه گـذاران در دسـترس بـودن اطلاعـات و همچنـين             

.  بوده است  ها  كتي اطلاعات حسابداري شر   ها  شفافيت داده 

هاي مالي باعـث    الزامات بورس براي انتشار به موقع صورت      

شده تا محيط اطلاعاتي مناسـب تـري بـراي محققـان بـه              

ي هـا   كتبدين ترتيب كه از ميـان تمـامي شـر         . دوجود آور 

يي را كـه    هـا   كتپذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار شـر         

  . ايم هكرد انتخاب، واجد شرايط ذيل باشند

 مـورد پـذيرش قـرار       77 شركت مزبور قبل از سال       -1

  . گرفته باشد

 اسـفند هـر سـال       29 شركت مزبور سال مـالي آن        -2

  . باشد

 مورد بررسـي توقـف معاملـه         شركت مزبور در دوره    -3

  . نداشته باشد

 شركت مزبور در دوره مورد بررسي تغيير سال مالي       -4

  . نداشته باشد

از آنجــايي كــه در ايــن تحقيــق بــه محاســبه شــاخص 

لازم بود كه   ايم،    هريسك سيستماتيك سهام شركت پرداخت    

همچنـين  . شركت موجود در نمونـه شـركتي فعـال باشـد          

تغييـرات ريـسك سيـستماتيك       براساس متوسط    ها  كتشر

) (   انـد   همتوسط و پايين تقـسيم شـد      ،  به سه طبقه بالا .

ريسك سيستماتيك در اين تحقيـق از رابطـه زيـر بدسـت         

  :آمده است

ايجاد (براي محاسبه بتاي يك ورقه بهادار از مدل بازار          

 بـا شـكل كلـي زيـر اسـتفاده         ) شده توسط ويليـام شـارپ     

  :شود مي

jmjj eKK  .  

  :كه در آن

jK =  بازده ورقه بهادارj 

j = مقدار ثابت آلفا  

j =بتا(ضريب رگرسيون(  

mK =بازده پرتفوي بازار  

je =  صل از نمونه گيريحا(اقلام خطاي تصادفي(  

 شــيب رابطــه رگرســيون فــوق را مــنعكس) j(بتــا 

  :شود  مينمايد كه به صورت زير محاسبه مي

  

 
  m

i
im

m

mi
j

r

rrCov
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   و قلمرو مكاني و زمانيها روش گردآوري داده

ي مورد نيـاز از طريـق مـشاهده و بررسـي اسـناد و               ها  داده

هاي مالي شركت نيز مربوط     ورتمدارك شامل اطلاعات ص   

در ايـن   . به سهام شركت در بازار بورس اوراق بهادار اسـت         

تحقيــق بــراي تــدوين ادبيــات و پيــشينه تحقيــق از روش 

ي هـا   استفاده شده است و براي آزمون فرضـيه       اي    هكتابخان

، هـا   كتهاي مالي شـر   تحقيق از اطلاعات مندرج در صورت     

پـرداز و صـحرا بهـره گرفتـه         تدبير  ،  نرم افزار ره آورد نوين    

ي پذيرفتـه شـده   هـا  كتاين تحقيق بر روي شر   . شده است 

در بورس اوراق بهادار تهـران انجـام شـده اسـت و در دوره            

  . باشد  مي1380-1386زماني 

  

   ها روش تجزيه و تحليل داده

در اين تحقيق از ضريب همبستگي پيرسـون و رگرسـيون           

ي ها  داده. شود  مي اده استف ها  چند متغيره براي تحليل داده    

  Excelيي در نرم افزار صفحه گسترده     ها  اوليه در قالب فايل   

طراحي و تكميل گرديد و سپس به منظور تجزيه و تحليل           

  .  استفاده گرديدSPSSاز نرم افزار ، آماري اطلاعات حاصله

  

  ها نتايج تحليل داده

  -فرضيه اول

0-  ي كوتـاه مـدت     ها  دت و بدهي  ي بلند م  ها   بين بدهي

  . با طبقات ريسك سيستماتيك رابطه مثبت وجود دارد

1-  ي كوتـاه   هـا   ي بلند مـدت و بـدهي      ها   بين بدهي

مدت با طبقات ريسك سيـستماتيك رابطـه مثبـت وجـود            

  . دارد

ي هـا   نتيجه حاصل از ضـريب رگرسـيون ميـان بـدهي          

بـا طبقـات ريـسك    ي كوتـاه مـدت   هـا  بلندمـدت و بـدهي  

  :سيستماتيك آزاد به صورت زير ارائه شده است

www.SID.ir


  1390بهار ، نامهسال هشتم، ويژهفصلنامه مديريت، ) پژوهشگر(

 

28

   محاسبه ضريب همبستگي ميان بدهي بلند مدت و كوتاه مدت با طبقات ريسك سيستماتيك-2جدول شماره 
  

  نام متغير مستقل  نام متغير وابسته  ضريب همبستگي 0  p-valueفرض

  ريسك بالا 90/0 ردشد

 ريسك متوسط 73/0 رد شد

 رد شد

  
000/0 

42/0 

  
  
 ريسك پايين  د مدتبدهي بلن

  ريسك بالا  43/0 رد شد

 ريسك متوسط  61/0 رد شد

 رد شد

  
000/0 

70/0  

  
  

 ريسك پايين بدهي كوتاه مدت

  

ي بلنـد   ها  مطابق نتايج ارائه شده در جدول ميان بدهي       

ــدهي ــدت و ب ــا م ــسك   ه ــات ري ــا طبق ــدت ب ــاه م ي كوت

تماتيك رابطه مثبت و مستقيم وجود دارد و در سطح          سيس

  تاييـد  1Hرد شـده و فرضـيه       0Hفرضيه  % 95اطمينان  

كـه نتـايج بدسـت آمـده بـا تحقيقـات تـارك و               ،  شـود  مي

  . مطابقت دارد) 2008(همكارانش

  

  فرضيه دوم

0 -   مـدت بـا نـسبت بـدهي مـورد            بين بدهي بلند 

پوشش مالياتي و جريـان نقـدي آزاد رابطـه مثبـت          ،  انتظار

  . وجود ندارد

1 -              بين بدهي بلند مـدت بـا نـسبت بـدهي مـورد 

پوشش مالياتي و جريان نقدي آزاد و رابطه مثبت         ، ،   انتظار

  . وجود دارد

ي هـا   نتيجه حاصل از ضـريب رگرسـيون ميـان بـدهي          

پوشـش ماليـاتي و     ،  لندمدت و نسبت بدهي مـورد انتظـار       ب

  :جريان نقد آزاد به صورت زير ارائه شده است

  

پوشش مالياتي و جريان نقدي آزاد ، محاسبه ضريب همبستگي ميان بدهي بلند مدت و با نسبت بدهي مورد انتظار - 3جدول شماره 

  ي مشهودها و دارايي

 ضريب همبستگي  0فرض

  بالا  متوسط  پايين

 
p-value 

 
 

  بالا متوسط  پايين

  

 نام متغير وابسته

  

  

  نام متغير مستقل

  نسبت بدهي مورد انتظار      

 tDR 66/0 32/0 41/0 رد شد رد شد رد شد

 پوشش مالياتي      

 tNDTAX 31/0 26/0 22/0 رد شد رد شد رد شد

  جريان نقد آزاد      

 tFCF -24/0 -19/0 -16/0 تاييدشد تاييدشد تاييدشد

  ي مشهودها دارايي       

 رد شد رد شد رد شد

  

  

  

  

001/0 

25/0 31/0 40/0 

 
 
 
  

  

  

  بدهي بلندمدت

tFATA  
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ي مـشهود در    ها  پوشش مالياتي و دارايي   ،   بلندمدت و نسبت بدهي مورد انتظار      مطابق نتايج ارائه شده در جدول ميان بدهي       

 1Hفرضـيه  شود و   ميرد0Hفرضيه % 95سطوح ريسك سيستماتيك رابطه مثبت و مستقيم وجود دارد و در سطح اطمينان  

 در سـطح  0Hد مدت و جريان نقد آزاد براسـاس نتـايج بدسـت آمـده فرضـيه      اما در مورد رابطه ميان بدهي بلن . شود  مي تاييد

  . مطابقت دارد،  انجام شده است2008اين نتايج با تحقيقات تارك و همكارانش كه در سال  .شود  ميتاييد% 95اطمينان 

  

  فرضيه سوم

0-       ريسك ورشكـستگي  ،  فرصت رشد سرمايه گذاري    ، بين بدهي بلند مدت با رشد شركتBR،  ي نماينـدگي  هـا   هزينـه ،

  . ي معامله رابطه منفي وجود نداردها هزينه

1-       ريسك ورشكـستگي  ،  فرصت رشد سرمايه گذاري   ،   بين بدهي بلند مدت با رشد شركتBR،  ي نماينـدگي  هـا   هزينـه ،

   .ي معامله رابطه منفي وجود داردها هزينه

ريـسك  ،  فرصـت رشـد سـرمايه گـذاري       ،  نتايج حاصل از ضريب رگرسيون بين متغيرهاي بدهي بلند مدت و رشـد شـركت              

  :ي معامله در جدول زير ارائه شده استها ي نمايندگي و هزينهها هزينه، ورشكستگي

  

، ي نمايندگيها هزينه ،اريفرصت رشد سرمايه گذ،  محاسبه ضريب همبستگي ميان بدهي بلند مدت با رشد شركت- 4جدول شماره

  ي معاملهها هزينه

  ضريب همبستگي  0فرض

  بالا  متوسط  پايين

 
 

p-value بالا  متوسط  پايين  

  

نام متغير 

  وابسته

  

  نام متغير مستقل

  رشد شركت      

  tCETA -32/0 -25/0 -26/0 ردشد رد شد رد شد

      
فرصت رشد سرمايه 

  گذاري

 MB -55/0 -18/0 -25/0 رد شد رد شد رد شد

  ي نمايندگيها هزينه      

  tER -56/0 -13/0 -16/0 رد شد رد شد ردشد

  ي معاملهها هزينه      

تأييد شد تأييد شد تأييد شد

  

  

  

  

001/0 

19/0 19/0 35/0 

 
 
  

  

  

 
بدهي 

  بلندمدت

tDPR  

 
، BRريسك ورشكستگي، فرصت رشد سرمايه گذاري ،  مطابق نتايج ارائه شده در جدول ميان بدهي بلندمدت با رشد شركت           

فرضـيه  شـود و      مـي  رد0Hفرضيه  % 95در سطوح ريسك سيستماتيك رابطه منفي و معكوس وجود دارد و در سطح اطمينان               

1H 0 فرضيه ي معامله در  ها  اما در مورد رابطه ميان بدهي بلند مدت و هزينه         ،  شود  مي  تاييدH     تاييـد % 95 در سطح اطمينان 

  .  مطابقت دارد2008اين نتايج با تحقيقات تارك و همكارانش كه در سال . شود مي

  فرضيه چهارم

0-نقدينگي و قيمت سهام رابطه منفي وجود ندارد، سودآوري،  بلند مدت با اندازه شركت بين بدهي . 

1-نقدينگي و قيمت سهام رابطه منفي وجود دارد، سودآوري،  بين بدهي بلند مدت با اندازه شركت .  

نقـدينگي و قيمـت سـهام در        ،  سـودآوري ،  تنتايج حاصل از ضريب رگرسيون بين متغيرهاي بدهي بلند مدت و اندازه شرك            

  :جدول زير ارائه شده است
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  نقدينگي و قيمت سهام، سودآوري،  محاسبه ضريب همبستگي ميان بدهي بلند مدت با اندازه شركت- 5جدول شماره

  ضريب همبستگي  0فرض

  بالا  متوسط  پايين

 
 

p-value بالا متوسط  پايين  

  
  نام متغيروابسته

  
  نام متغير مستقل

  اندازه شركت      

 Ln sales -31/0 25/0 -28/0 رد شد رد شد رد شد
  سودآوري      

  tOIA -25/0 -61/0 -23/0 رد شد رد شد رد شد

  tROI -20/0 -44/0 -39/0 رد شد رد شد رد شد

  نقدينگي      

  tCR 63/0 41/0 54/0 رد شد رد شد رد شد

  tCashR -55/0 36/0 41/0 رد شد رد شد رد شد

 تاييدشد تاييدشد تاييدشد

001/0 

44/0 34/0 51/0 

  بدهي بلندمدت

 )tPE(قيمت سهام 

  

نقدينگي در سطوح ريسك سيستماتيك     ،  سودآوري،   در جدول ميان بدهي بلندمدت با اندازه شركت        مطابق نتايج ارائه شده   
ميـان بـدهي   ، شـود   مي تاييد1Hفرضيه شود و   ميرد0Hفرضيه % 95رابطه منفي و معكوس وجود دارد و در سطح اطمينان        

كه نتايج بدست آمده با نتـايج تحقيقـات تـارك و            ،  شود  مي  تاييد 0Hفرضيه  % 95اطمينان  بلند مدت و قيمت سهام در سطح        
  . مطابقت دارد) 2008(همكارانش 

  

 فرضيه پنجم

0-       وجـود  ي نماينـدگي رابطـه مثبـت        ها  ي رشد سرمايه گذاري و هزينه     ها  فرصت،   بين بدهي كوتاه مدت با رشد شركت
  . ندارد

1-       ي نماينـدگي رابطـه مثبـت وجـود     هـا  ي رشد سرمايه گذاري و هزينه ها  فرصت،   بين بدهي كوتاه مدت با رشد شركت
  . دارد

ي رشـد سـرمايه گـذاري و        هـا   فرصـت ،  نتايج حاصل از ضريب رگرسيون بين متغيرهاي بـدهي كوتـاه مـدت رشـد شـركت                
  :دول زير ارائه شده استي نمايندگي در جها هزينه
  

ي ها ي رشد سرمايه گذاري و هزينهها فرصت،  محاسبه ضريب همبستگي ميان بدهي كوتاه مدت با رشد شركت-6جدول شماره 

  نمايندگي

 ضريب همبستگي 0فرض

  بالا متوسط  پايين
 

p-value بالا  متوسط  پايين  

  

نام متغيروابسته

  

  نام متغير مستقل

  رشد شركت      

  tCETA 86/0 49/0 35/0 ردشد ردشد ردشد

      
ي رشد سرمايه ها فرصت

  گذاري

 35/0 15/0 14/0 ردشد ردشد ردشد

 
  

  

  

بدهي كوتاه 

  MB  مدت

  ي نمايندگيها هزينه      

 تاييدشد ردشد  ردشد

  

  

  

  

001/0 

21/0 37/0 31/0 
 

tER  
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ي رشد سرمايه گذاري در سطوح ريـسك        ها  فرصت،  مطابق نتايج ارائه شده در جدول ميان بدهي كوتاه مدت با رشد شركت            

 ،شـود   مي  تاييد 1Hفرضيه  شود و     مي رد0Hفرضيه  % 95سيستماتيك رابطه مثبت و مستقيم وجود دارد و در سطح اطمينان            

  .  مطابقت دارد2008 اين نتايج با تحقيقات تارك و همكارانش كه در سال كه

  

  فرضيه ششم

0-ي مشهود رابطه مثبت وجود نداردها سودآوري و دارايي،  بين بدهي كوتاه مدت با اندازه شركت .  

1 -ي مشهود رابطه مثبت وجود داردها آوري و داراييسود،  بين بدهي كوتاه مدت با اندازه شركت .  

ي مشهود در جدول ها  سودآوري و دارايي  ،  نتايج حاصل از ضريب رگرسيون بين متغيرهاي بدهي كوتاه مدت و اندازه شركت            

  :زير ارائه شده است

  

  ي مشهودها ييسودآوري و دارا،  محاسبه ضريب همبستگي ميان بدهي كوتاه مدت با اندازه شركت- 7جدول شماره 
  

 ضريب رگرسيون  0فرض

  بالا  متوسط  پايين

 
 

p-value 
 

  بالا  متوسط پايين

  

نام 

  متغيروابسته

  

نام متغير 

  مستقل

  اندازه شركت      

  Ln sales 40/0 61/0 52/0 رد شد رد شد رد شد

  سودآوري      

  tOIA 63/0 51/0 10/0 ردشد رد شد رد شد

  tROI  56/0 12/0 9/0 ردشد رد شد رد شد

      
ي ها دارايي

  مشهود

تاييد 

 شد

تاييد 

 شد

تاييد 

 شد

  

  

  

  

001/0 

43/0- 47/0- 59/0- 

 
 
  

  

  

 
بدهي كوتاه 

  مدت
tFATA  

  

سودآوري در سطوح ريـسك سيـستماتيك رابطـه      ،  مدت و اندازه شركت   مطابق نتايج ارائه شده در جدول ميان بدهي كوتاه          

 اما فرضيه ما فرضيه   ،  شود  مي  تاييد 1Hفرضيه  شود و     مي رد0Hفرضيه  % 95مثبت و مستقيم وجود دارد و در سطح اطمينان          

0H    ايـن نتـايج بـا      . مورد تاييـد قـرار گرفـت      % 95ي مشهود در سطح اطمينان      ها   مدت و دارايي   درباره رابطه ميان بدهي كوتاه

  .  مطابقت دارد2008تحقيقات تارك و همكارانش كه در سال 
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  نتايج پژوهش

 همانطور كه از فرضيه اول و نتايج مـشخص گرديـد            .1

ــستماتيك و     ــسك سي ــات ري ــستقل طبق ــر م ــين متغي ب

ي كوتـاه   ها   بلند مدت و بدهي    يها  ي وابسته بدهي  ها  متغير

هر نـوع بـدهي     . مدت رابطه مثبت و مستقيمي وجود دارد      

متوسـط و پـايين     ،  در سه طبقه ريسك سيـستماتيك بـالا       

ارزيابي ميزان تعديل بدهي بلنـد مـدت        . بررسي شده است  

كند چـون آن بـراي سـه طبقـه         مي  را ارائه  داري  امعننتايج  

 ــ ــستماتيك معن ــسك سي ــتاري ــالاتر. دار اس ــسك ب ين ري

بالاترين سرعت تعديل در سطح بدهي مورد       ،  سيستماتيك

تمـام برآوردهـا بـراي سـه طبقـه          . دهـد   مي انتظار را نشان  

ريسك سيستماتيك مثبت و از لحـاظ آمـاري بـا اهميـت             

ي با ريسك بـالا تمـايلي بـه بـالا           ها  كتاز اين رو شر   . است

نتايج حاصل  . بردن تامين مالي از طريق سهام عادي ندارند       

ــا تحقيقــات تــارك و همكــارانش   شــده در ايــن فرضــيه ب

  . مطابقت دارد) 2008(

طور كـه از فرضـيه دوم و نتـايج آن مـشخص              همان .2

، ي مستقل نسبت بدهي هـدف     ها  بين متغير ،  گرديده است 

ي مشهود و متغير وابسته بدهي      ها  پوشش مالياتي و دارايي   

وجود بلند مدت به رابطه معناداري از نوع مستقيم و مثبت           

رابطه منفي ميان بدهي    ،  همچنين نتايج بدست آمده   . دارد

  . دهد  ميبلند مدت و جريان نقد آزاد را نشان

ي ثابت  ها  بيشتر مطالعات يك رابطه مثبت ميان دارايي      

، 1بـوث و همكـاران     (دهـد   مـي  و نسبت اهـرم مـالي نـشان       

ــين، 87، 2001 ــاران 1341، 2004؛ چـ ــاتو و همكـ ، 2؛ فـ

ــ231، 2005 ــين  )239، 2006، 3سياو؛ زو و اكـ و همچنـ

نتايج برخي تحقيقات نشانگر رابطه مثبت ميان تامين مالي 

و رابطـه    ي ثابـت  ها  ي بلند مدت و دارايي    ها  از طريق بدهي  

 باشـند   مي ي ثابت ها  منفي ميان بدهي كوتاه مدت و دارايي      

نتايج بدسـت آمـده      ).989،  2007،  4فيكاديس و روواليس  (

ي بلند مدت و ساختار سرمايه را ها رابطه مثبت ميان بدهي

ها طي تحقيقاتي كه انجام شده انواع ماليات      . دهد  مي نشان

ماليـات شـركتي     مانند نـرخ  . مورد بررسي قرار گرفته است    

                                                           
1. Booth et al 
2. Fattouh et al 
3. Zou & Xiao 
4. Feikadis & Rovolis 

در اين پـژوهش نيـز      . ي غير بدهي  ها  موثر و ماليات پوشش   

ي هـا  ي بلنـد مـدت و ماليـات پوشـش        ها  رابطه ميان بدهي  

ه كه نتايج حاكي از اين است  مالياتي غير بدهي بررسي شد    

ي بلند مـدت و ايـن نـوع ماليـات رابطـه             ها  كه ميان بدهي  

ــود دارد  ــت وجـ ــو و    . مثبـ ــط لـ ــه توسـ ــاتي كـ مطالعـ

و جليليانـد   ) 1977(تاگارت،  )1976(آنگ،  )1975(پكلمان

اشــاره بــه ايــن دارد كــه ، انجــام شــد 5)1984(و هــريس 

كنند سطح بدهي مطلوب بـدهي بلنـد          مي  تلاش ها  كتشر

سـاختار  ) 2009(بـه نظـر سراسـكويرو       . مدت را پيدا كنند   

 سعي در تعديل كردن سـطح       ها  كتسرمايه پويا است و شر    

  آينده بدهي در سطح مطلـوب را دارنـد كـه ايـن موضـوع               

، 6سراسـكويرو  (شـود   ميوسيله تئوري توازي ايستا تاييد ه  ب

ي بلنـد  ها با توجه به نتايج بدست آمده بدهي      .)56،  2009

نسبت بدهي مورد انتظار رابطه مثبت دارد كـه در          مدت با   

. باشـد   مـي  ي با ريسك بالاتر اين رابطه قـوي تـر         ها  كتشر

نتايج برآورد مستقيم جريان نقد آزاد حاكي از آن است كه           

ي بلنــد مــدت و جريــان نقــد آزاد رابطــه هــا ميــان بــدهي

ي با ريسك   ها  كتمعكوسي وجود دارد كه اين رابطه در شر       

به طور كلي نتايج حاصل شده در ايـن         . باشد  مي بالا بيشتر 

) 2008(فرضيه با تحقيقات انجام شده تارك و همكـارانش    

  . مطابقت دارد

دهد   مي طور كه فرضيه سوم و نتايج آن نشان        همان .3

فرصت رشـد سـرمايه     ،  ي مستقل رشد شركت   ها  بين متغير 

ي هـا   ي نمايندگي و متغير وابـسته بـدهي       ها  هزينه،  گذاري

 رابطه منفي و قابل قبول وجود دارد و همچنـين         بلند مدت 

ي معاملــه و هـا  نتـايج نـشانگر رابطـه مثبــت ميـان هزينـه     

طي تحقيقـات انجـام شـده       . باشد  مي ي بلند مدت  ها  بدهي

 به طور منفي بـه سـطوح        ها  كترشد آينده مورد انتظار شر    

، 2000گـوش و همكـاران،       (بدهي بلند مدت وابسته است    

صل شده در ايـن تحقيـق همخـواني         حا  كه با نتايج   ).129

ي بلنـد مـدت در سـاختار        ها  بنابراين با افزايش بدهي   . دارد

  در آينــده كــاهش پيــداهــا كتشــر امكــان رشــد، ســرمايه

هـاي  در تئوري توازي ايستا رابطه ميـان فرصـت         . كنند مي

، ي مالي منفـي بيـان شـده اسـت         ها  سرمايه گذاري و اهرم   

                                                           
5. Lev and Pekelman (1975), Ang (1976), Taggart (1977) 
and Jalilvand and Harris (1984) 
6. Serrasqueiro 
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 بـا تحمـل ريـسك       هـاي رشـد را     فرصت ها  كتبنابراين شر 

، 2009كـارادنيز و همكـاران،       (آورنـد   مـي  دسـت ه  بيشتر ب 

دهنده رابطه منفي ميان    تحقيقات نشان  نتايج برخي . )596

 باشـد   مـي  ي مالي و فرصتهاي رشد سرمايه گـذاري       ها  اهرم

 .)297،  1991؛ هـاريس و همكـاران،       575،  1984مايرز،  (

 دو  نتايج بدست آمده نيز نشانگر رابطـه منفـي ميـان ايـن            

ي بلند مـدت    ها   با افزايش بدهي   ها  كتباشد و شر    مي متغير

ــامين مــالي موجــب از دســت دادن فرصــت  ــراي ت   ي هــا ب

ي معاملـه را    هـا    هزينـه  هـا   كتشـر . شوند  مي گذاريسرمايه

هـاي مـالي    زماني كه تصميمات تامين مالي از طريق اهـرم        

، 2001گراهام و هـاروي،      (گردد  مي شود محاسبه   مي اتخاذ

دهد كه با افزايش      مي نتايج حاصل از پژوهش نشان     ).190

يابد   مي ي معامله نيز افزايش   ها  ي بلند مدت هزينه   ها  بدهي

ي بلنـد مـدت و      هـا   دهنده اين است ميـان بـدهي      كه نشان 

ي معامله رابطه مثبت وجود دارد كه اين رابطه در          ها  هزينه

همچنـين نتـايج    . باشد  مي ي با ريسك بالا بيشتر    ها  كتشر

ي بلنـد مـدت و      هـا   دهد كه رابطـه ميـان بـدهي        ي م نشان

باشـد كـه ايـن رابطـه در           مـي  ي نمايندگي منفـي   ها  هزينه

 بـه طـور كلـي     . باشـد   مـي  ي با ريسك بالا بيشتر    ها  كتشر

توان گفت كه نتـايج حاصـل از ايـن فرضـيه بـا نتـايج                  مي

  . مطابقت دارد) 2008(ي تارك و همكارانشها پژوهش

  و نتــايج آن نــشانطــور كــه فرضــيه چهــارم همــان.4

، سـودآوري ،  ي مستقل اندازه شـركت    ها  دهد بين متغير   مي

ي بلند مدت رابطه منفي     ها  نقدينگي و متغير وابسته بدهي    

وجود دارد و همچنين نتـايج نـشانگر رابطـه مثبـت ميـان              

تئوري تريتب  . باشد  مي ي بلند مدت  ها  قيمت سهام و بدهي   

 ـ  هرمي رابطه منفي ميان اهرم     دازه شـركت را  هاي مالي و ان

ايستا عكـس ايـن رابطـه        كند كه در تئوري توازي      مي بيان

. )598، 2009كــارادنيز و همكــاران،  (مطــرح شــده اســت

ي بـزرگ نامتقـارني اطلاعـاتي كمتـر         ها  كتبنابراين در شر  

ي بـزرگ   هـا   كتبنابراين هزينه سرمايه شر   ،  شود  مي شديد

 زو و اكـسياو،    (باشد  مي ي كوچك كمتر  ها  كتنسبت به شر  

ي بلنـد   ها  براساس نتايج بدست آمده بدهي     .)240،  2006

مدت با اندازه شركت رابطـه منفـي دارنـد كـه بـه وسـيله                

سود آوري  . گيرد  مي تئوري ترتيب هرمي مورد حمايت قرار     

براساس تئوري ترتيب هرمي رابطه منفي با نـسبت بـدهي           

دارد كه به طور كلي مطالعات زيادي ايـن رابطـه منفـي را              

نتايج بدست آمده در اين پژوهش نيز نشانگر        . اند  هبيان كرد 

. باشـد   مـي  ي بلند مـدت   ها  رابطه منفي ميان رشد و بدهي     

هاي بدهي و نقدينگي نـشانگر آن       رابطه منفي ميان نسبت   

توانند از وجوه نقد موجود در شركت         مي ها  كتاست كه شر  

به عنوان تامين مالي استفاده كنند كه اين رابطه براسـاس           

تـارك و همكـاران،      (ترتيب هرمي مطرح شده است    تئوري  

ازكــان نيــز رابطــه منفــي ميــان نقــدينگي و  ).16، 2008

، 2001ازكـان،    ( را بيـان كـرده اسـت       هـا   كتاستقراض شر 

نسبت نقد منفي و از نظر آماري با اهميـت و قـوي              .)175

ايـن رابطـه    . دهـد   مي ي با ريسك پايين نشان    ها  كتدر شر 

 تئوري ترتيب هرمـي پـشتيباني     منفي به وسيله مفروضات     

مقـدار كمتـري    ،  زيرا بـالاترين نقـدينگي شـركت      ،  شود مي

ــاه مــدت را دارد  ــدهي بلنــد مــدت و كوت ــر . ب در مــورد اث

نتايج تحليل حساسيت بـرآورد نـسبت جـاري را        ،  نقدينگي

كـه ايـن    . دهـد   مي منفي و از لحاظ آماري با اهميت نشان       

باشـد و   مـي  ي بـا ريـسك بـالا بيـشتر      ها  كتاهميت در شر  

همچنين نتايج نشانگر رابطه مثبت ميـان قيمـت سـهام و            

به طور كلي نتايج مطرح شـده       . ي بلند مدت است   ها  بدهي

) 2008(در اين فرضيه بـا تحقيقـات تـارك و همكـارانش             

  . مطابقت دارد

دهد   ميطور كه فرضيه پنجم و نتايج آن نشان همان.5

هاي فرصت،  سودآوري،  ي مستقل رشد شركت   ها  بين متغير 

ي نمايندگي و متغير وابسته    ها  رشد سرمايه گذاري و هزينه    

براسـاس  . ي كوتاه مدت رابطـه مثبـت وجـود دارد         ها  بدهي

ي هـا   تئوري ترتيب هرمي رابطه مورد انتظـار ميـان بـدهي          

تـارك و همكـاران،      (باشـد  مـي  كوتاه مدت و رشـد مثبـت      

رابطه مثبت ميان رشـد و        كه اين پژوهش نيز    )16،  2008

ي ها كتو اينكه شر،  دهد  مي ي كوتاه مدت را نشان    ها  هيبد

. باشـد   مـي  قـوي تـر برخـوردار     اي    هبا ريـسك بـالا از رابط ـ      

ي رشد رابطه مثبت    ها  براساس تئوري ترتيب هرمي فرصت    

كــه نتــايج برخــي از ، بــا نــسبت بــدهي يــك شــركت دارد

، 2006زو و اكسياو،  (باشد  ميتحقيقات حاكي از اين رابطه   

ــال و239 ــاران؛ ه ــايج  .)297، 2000، 1 همك ــاس نت براس

  با ريسك بـالا    ها  كتتوان بيان نمود كه شر      مي بدست آمده 

                                                           
1. Hall et al 
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ي كوتـاه   هـا   پايين رابطه مثبت ميان بـدهي      MBو نسبت   

، دهنـد   مي ي رشد سرمايه گذاري را نشان     ها  مدت و فرصت  

 ي با ريسك پايين و متوسـط و همچنـين  ها كتاما در شر

MB      ابطـه ضـعيفي وجـود دارد      متوسط و بالا بايد گفـت ر .

همچنين براساس نتايج بدست آمـده رابطـه مثبـت ميـان            

ي بـا ريـسك متوسـط و        ها  كتي نمايندگي در شر   ها  هزينه

ي با ريسك بالا ها كتپايين وجود دارد كه اين رابطه در شر 

به طور كلـي نتـايج ايـن فرضـيه بـا نتـايج              . باشد  مي منفي

  .  داردهمخواني) 2008(تحقيقات تار و همكارانش 

دهد   ميطور كه فرضيه ششم و نتايج آن نشان  همان .6

، انــدازه، ي مــشهودهــا ي مــستقل دارايــيهــا بــين متغيــر

ي كوتـاه مـدت رابطـه       هـا   سودآوري و متغير وابسته بدهي    

طـور كـه در توضـيح فرضـيه اول          همـان . مثبت وجود دارد  

ــد براســاس  ــسبت   مطــرح گردي ــي ن ــب هرم ــوري ترتي تئ

اي   هي كوتاه مدت كـه رابط ـ     ها   بدهي ي مشهود به  ها  دارايي

ــيس، ( دارد منفــي وجــود ؛ 989، 2007فيكــاديس و رووال

براســاس نتــايج ايــن  ).598، 2009كــارادنيز و همكــاران، 

بـا   .پژوهش نيز رابطه منفي ميان اين دو متغير وجود دارد         

توجه به مطالب مطرح شده درباره رابطه ميان سودآوري و          

تـوان گفـت كـه براسـاس        مـي  نسبت بدهي در فرضيه دوم    

كه بدهي كوتـاه    ،  باشد  مي تئوري ترتيب هرمي رابطه منفي    

 شـود و براسـاس نتـايج بدسـت آمـده            مـي  مدت را شـامل   

توان گفت اين رابطه در سه طبقـه ريـسك سـيتماتيك        مي

تئوري توازي ايستا دربـاره رابطـه نـسبت         . باشد  مي ضعيف

  بيـان بدهي و اندازه شركت رابطه مثبت را مطـرح كـرده و          

ي ورشكستگي پايين تر ايـن اجـازه را         ها  كند كه هزينه   مي

هـاي مـالي را     دهد كه برتري اهرم     مي ي بزرگ ها  كتبه شر 

بپذيرند و در مقابل تئوري ترتيـب هرمـي وجـود دارد كـه              

بـا  . رابطه منفي ميان اين دو متغير را مطـرح كـرده اسـت            

ي هـا   توجه به نتايج حاصل شده رابطه مثبت ميـان بـدهي          

 بـه طـور كلـي     . تاه مـدت و انـدازه شـركت وجـود دارد          كو

توان گفت كه نتـايج حاصـل از ايـن فرضـيه بـا نتـايج                  مي

  . مطابقت دارد) 2008(ي تارك و همكارانشها پژوهش
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