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 چکیده
-موضــوعی اســت  ــه همــوارو مــورد تو ــه ن ریــه  هــاشــر ت مــا ی تــامی  روش و و میــزان ســااتار ســرمایه

ــت      ــه اس ــرار ارفت ــان   ــردازان و محاا ــم      پ ــی   ــدهی و از ورف ــط ب ــا ی از وری ــیمی  م ــه ت ــودن هزین ــر ب  مت

ــیمی    ــودن ت ــب ب ــه        ریس ــه ن ری ــردو   ــاد   ــرایکی را این ــهارا ش ــاحبان س ــوق   ــط حا ــا ی از وری ــای م ه

متعــددی در مــورد تر یــب مناســب تــیمی  مــا ی از ایــ  دو شــیوو ارا ــه شــدو اســت  ن ــری در ایــ  اصــوص   

ــط      ــد  ــدرو ایاــای تعهــداو اــود را از دســت ندهــدا بایــد از وری ــا حــدی  ــه شــر ت بتوان معتاــد اســت ت

هــا را بــه همــی  علــت موضــوم یــافت  مــد ی  ــه هرفیــت اینــاد بــدهی در شــر ت بــدهی تــیمی  مــا ی  نــد و 

 یابد ایری  ندا اهمیت میاندازو

 ــه تــامی  مــا ی وـوری هبــ هرفیـت بــدهی اســتا  ایــریانــدازوبــرای  یهـد  پــشوها حاضــر ارا ــه مـد    

وارو از  ــویی در هزینــه مــا یا شــر ت را همــ ــای حاــوق  ــاحبان ســهار در عــی   ــرفهاز محــب بــدهی بــه

شــیوو اســتاادو شــدو در ایــ  تحایــطا رویاــرد بــازار اوراق  دارد  ریســب نــاتوانی در ایاــای تعهــداو دور ن ــه

ــر ت     ــه ش ــا   ــدی  معن ــت  ب ــادار اس ــدو   به ــه ش ــورس پذیرفت ــه در ب ــایی   ــت    ه ــزور رعای ــت   ــه عل ــدا ب ان

ــه شــدو   ــدهی در ن ــر ارفت ــای هرفیــت ب ــه عنــوان مبن ــد  اســتانداردهاا ب ــان ــاری پ  154شوها شــامب  امعــه ام

ــال     ــانی س ــدهی در دورو زم ــت ب ــاایر در پرداا ــه ت ــدون  ریم ــر ت ب ــای ش ــا  1390ه ــرای   1396ت ــت  ب اس

ــب دادو     ــیونی در  ا  ــدل رارس ــرازش م ــر تی و ب ــای اــاص ش ــدهی از مت یره ــت ب ــبه هرفی ــی  محاس ــای پنل ه

یــت بــدهی اســت  نتینــه پــشوها دســتیابی بــه دو مــدل بــرای ت مــی  هرف در ســکه هــر  ــنعت اســتاادو شــدو

هــای بــا  ریمــه تــاایر هــای بدســت امــدو بــرای  امعــه شــر تمــدل پایــانبــرای دو اــروو  ــنعت اســت  در 

 داشت  انهاازمون شد  ه نشان از  ار رد  حیه 
 

  سااتار سرمایه هرفیت بدهیا تیمی  ما یا :واژگان کلیدی

 G32: یبندی موضوعطبقه

                                                           
 دانشنوی د تری مدیریت ما ی دانش او ازاد تهران شمال  1

 a_saeedi@iau-tnb.ac.ir  )نویسندو مسئول( ازاد تهران شمالدانشیار و عضو هییو علمی دانشادو مدیریت دانش او   2

 و عضو هییو علمی دانشادو مدیریت دانش او ازاد تهران شمال استادیار  3.
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 مقدمه -1

 ثروو افزایا  هت در بازدهی حدا ثر به دستیابی و سوداور ایهپروژو ا رای من ور به هاشر ت

 تعیی  در شر ت توانایی   نندمی استاادو اونااون هایشیوو به و م تلف ما ی منابع از اودا سهامداران

 هر پیشرفت و رشد عوامب از مناسبا ما ی هایبرنامه تهیه و سرمایه تامی  سازمانیا برون یا درون منابع

  ( 1388 او همااران زادو منتهد) شودمی وبمحس شر ت

 ایاسرمایه اوراق انتشار وریط از شر ت عملیاو و ایسرمایه م ارج برای لازر و وو تامی 

 تبدیب  ابب مشار ت اوراق همچون تر یبی ابزارهای از ایریبهرو یا و بدهی اوراق انتشار یا استاراض

 توسط ما ی تامی  هایشیوو انوام انت اب علت یابیریشه به اهن ریه از برای  است اننار  ابب سهار به

 ای  ایندو عملارد بر تصمیماو ای   ه تیثیراتی همچنی  و انها اذشته عملارد به تو ه با هاشر ت

 اثار و زیربنایی عوامب تحایااوا از ایاستردو منموعه همچنی   اندپردااته داشتا اواهند هاشر ت

 ناد های ریان یا سود و سهار یا بدهی اوراق انتشار وریط از ما ی تامی  بی  رابکه همچون ما ی تامی 

  ( Casser,2005)انددادو  رار بررسی مورد را اتی

 ما ی تامی  هایسیاست ات اذ نحوو ما یا مدیریت حوزو در شااص تصمیماو از یای شببدون

 سااتار ن ریه سنتیا هاین ریهیه بودو است  سااتار سرماهای ن ریهچ ون ی تامی  ما ی موضوم   است

 در شدو مکرح هاین ریه تری مهم از بازار بندیزمان و  توازن مراتبا سلسله مودیلیانیا و میلر سرمایه

 .اندداشته پیشی  مکا عه به نسبت پیشرفتی اود نوم در یب هر  ه هستند حوزو ای 

 

 ادبیات پژوهش-2

ما ی ارا ه شدو منابع تامی  چ ون ی تر یب های مهمی در اصوص ن ریهدر ادبیاو موضوم تحایط 

 پردازیم:است  ه به ااتصار به هر دار می

 

  سنتی نظریه

 از پس و ماندمی با ی ثابت معینی مدو برای بدهی نرخ (Donaldson,1961)سنتی ن ریه اساس بر

 و ماندمی با ی ثابت سهار  احبان حاوق هزینه نرخ دی ر ور  از یابدامی افزایا اهررا افزایا با ان

 بازدو بهینه ناکه تعیی  از پس و سهامداران توسط ما ی ریسب درک از پس  یابدمی افزایا تدریج به یا

 سرمایه هزینه بدهیا نرخ و انت ار مورد بازدو نرخ ت ییراو نتینه در یابدامی افزایا سرعت به انت ار مورد

  احبان حاوق به بدهی مادار بهینه ناکه سرمایه هزینه مادار حدا ب  دیابمی افزایا سپس و  اها ابتدا
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 شر تا هر  ه بودو ای  سنتی رویارد در رایج باور نیز هاشر ت سرمایۀ سااتار زمینه در  است سهار

 از سکحی مذ ور هرفیت از من ور  است براوردار بدهی برای هرفیتی از هایااویشای به تو ه با

 ت ییراو  ه بود ای  بر تصور زمانا ان در  شودمی شر ت ما ی هایهزینه  اها  بمو  ه است بدهی

 عملی نیز شر ت بدهی هرفیت تعیی  چون  است  م بسیار مزبور هرفیت استانه تا شر ت سرمایه هزینه

 ایریشاب  داشت بست ی شر ت ما ی مدیران درونی حس و تنربه به ما ی هایایریتصمیم نبودا

 هایایریتصمیم در  ه ارفتمی  ورو ولایی  واعد از ایمنموعه اساس بر نیز مذ ور درونی حس

 هایدارایی ارزش مانند عواملی و( هادارایی ماید عمر و هابدهی سررسید تاریخ تکابط مثال برای) ما ی

 در هابدهی مدیریت روش ایندوا در هابدهی بازپرداات توانایی( مست لاو و املاک عمدتاً) شر ت

 .(1385 باغومیاناو  مادراا ای)استشدو استاادو انها از غیرو و اذشته

 

  توازن نظریه

 به و اهسته نمودو تعیی  را( مکلوب) ن ر مورد بدهی نسبت یب شر ت  ه شودمی فرض ن ریه ای  در

 یهاهزینه ان دهندوتشایب ا لی عوامب  ه را ایفرضیه(  Myers,1984)  ندمی حر ت ان سوی

 نامند می توازن ن ریه هستند ما یاتی های ویی رفه و ورشاست ی

 تعیی  استاراض منافع و هاهزینه توازی اساس بر شر تا یب بهینۀ بدهی نسبت توازنا ن ریه وبط

 ما یاتی های ویی رفه ارزش بی   ندمی سعی شر ت ن ریها ای  چارچوب در دی را بیانی به شود؛می

 را بدهی انادر باید شر ت ن ریها ای  وبط  سازد بر رار تعادل ورشاست یا م تلف یهاهزینه و بهرو

 در  شود حدا ثر ان ارزش تا( بدهی نسبت تن یم) سازد  ای زی  و تعویض بدهی با را سهار و سهار با

  شودمی مندبهرو استاراض از پردازدامی ما یاو  ه شر تی هر میلر و مودیلیانی شدو تصحیه ن ریه

 ایناه بر مشروط میلر ن ریه در  بود اواهد بیشتر شدو حا ب ناع باشدا زیادتر ما یاو نهایی نرخ هرچه

- رفه د یااً اذاراناسرمایه پردااتی درامد بر ما یاو ابپردازد  امب وور به را مارر ما یاو نرخ شر ت

 پردازندامی  م نرخ  ه هاییشر ت حالا عی  در   رد اواهد  بران را شر ت بهرو ما یاتی  ویی

 ورفداران  (Myers,1984)اورندمی دستبه دهیوار از اا ص ناع یب و استاراض از اا ص زیان یب

 اییاپارچه چارچوب ارا ه و پویا سااتار با ا  وهایی تدوی   ر  را اود  وشا تمار توازن ن ریه

 باغومیانا و مادر اا ای) رد عهمکا  را متعددی عوامب همزمان توانمی ان  مب به  ه اند ردو

1385). 
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 (ترجیحی)مراتب سلسله نظریه

 : ندمی تعریف زیر  وروبه را( تر یحی)مراتب سلسله ن ریه اتوازن ن ریه ماابب در مایرز

 .دهندمی تر یه را درونی ما ی تامی  هاشر ت .1

 تن یم اود اذارییهسرما هایفر ت اساس بر را اود ن ر مورد تاسیمی سود در د هاشر ت .2

 اذاریسرمایه هایفر ت اار استا ثباو با زمانا وی در ان میزان و سهار سود ارچه   نندمی

  دهندمی ت ییر اهسته و  ند  ورتی به را تاسیمی سود در د انها یابد ت ییر هاشر ت

 و سوداوری رد بینیپیا  ابب غیر نوساناو علاووبه سهارا سود تاسیم باثباو هایمشیاط .3

 یا  متر است مما  درونا از اینادشدو  ریاناو  ه معناست ای  به اذاریاسرمایه هایفر ت

 اذاریسرمایه هایهزینه میزان از نادی  ریاناو ای  اار  باشد اذاریسرمایه هایهزینه از بیشتر

 . ندمی ستاادوا مدو وتاو بهادار اوراق فروش یا و ناد مو ودی از ابتدا شر ت باشدا  متر

 بدهی اوراق انتشار یعنی راو تری ایم  هاشر ت باشدا شر ت از اارج از ما ی تامی  به نیاز اار .4

 تر یبی ماهیت دارای بهادار اوراق سپس  ردوا انت اب را بدهی ایناد و استاراض عبارتی به و

  رار انها استاادو مورد ارابز ااری  عنوان به سهارا نهایت در و تبدیب  ابب  رضۀ اوراق همچون

  ایردمی

 داردا و ود سرمایه نوم دو زیرا ندارد و ود مش صی سرمایه -بدهی تر یب هیچ ن ریه ای  در

 نسبت   رار دارد ان انتهای در دی ری و تر یحی مراتب سلسله رأس در یای اار ی  ه و داالی

 . ندمی منعاس را اار ی ما ی تامی  به شر ت نیاز منموم شر ت هر شدومشاهدو بدهی

 از ما ایت تاایب از ناشی داالی ما ی تامی  به هاشر ت تمایب نویسنداانا از بعضی عایدو به

  ار ای  زیرا  نندمی پرهیز اار ی ما ی تامی  به اتاا از ایحرفه مدیران  است هاشر ت مدیریت

 .دهدمی  رار سرمایه بازار  نترل و بازرسی معرض در را انها

 

  بدهی ظرفیتمفهوم 

 تواندیم شر ت بی  ه یپو  مادار یعنی   ندیم فیتعر یریا رض توان را یبده تیهرف یهارو

 یما  نامهواژو  (Harvey,2011)ناند دایپ ایافزا ان از شتریب شر ت ارزش  ه یحد تا ردیب   رض

 یبازو زمان بیان را در  دتوانیشر ت م ایفرد  بی ه  یرا حدا ثر مادار بده یبده تیهرف  4فار اس

نداشته باشد  ی اهش ای ایمعاول و با استاادو از منابع در دسترس پرداات  ند با فرض اناه درامد افزا

                                                           
4. Farlex Financial Dictionary 
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اود  ی ه شر ت در منابع ما  یعبارتست از مادار بده یبده تیهرف ی ردو است  بکور ل فیتعر

 در ناصان و یما  مشالاو دچار یدنا ن ر از را شر ت ان  ه یااونه به  ندا نادیا تواندیم

  ناند هایبده بازپرداات

 یمؤثر عامب هاتیفعا  تداور احتمال ایافزا در هااشر ت یما  رانیمد توسط یبده تیهرف یبررس

 یهانسبت از مادار  یا  ییتع یبرا  ه است توانمند اریبس یو  سادو یابزار اود یبده تیهرف  است

 یما  نسبت ان اما  دارد و ود ی ننداینیبایپ توان یمادار ینسبت هر در وا ع در  شودیم استاادو یما 

 یریامیتصم  یهمچن و شر ت یناد تیوضع ینیبایپ در ما به و است یبده تیهرف یبرا یاندوینما  ه

  ه است اهرمی ینسبت اییدارا به یبده نسبت  است ییدارا به یبده نسبت  ندایم  مب تیریمد

 ای  حایات در  دهدمی نشان را یتنار واحد یب بلندمدو اعتباردهنداان و اذارانیهسرما ریسب

   نندمی ایری اندازو را شر ت یب ما ی تیمی  در بدهی از استاادو میزان نسبت

 رویارد( 2 نادیا  ریان بر مبتنی رویارد( 1: دارد و ود رویارد سه بدهی هرفیت تعیی  برای

  بهادار اوراق بازار بر مبتنی رویارد( 3 انت ارا مورد اعتباری رتبه بر مبتنی

 باید ا5نادی   ریان  اایت  رویارد با بدهی هرفیت  تعیی  در: یناد   ریان بر مبتنی رویارد( 1

ــدو  ورودی نادی  های ریان بی  ــیله اینادشـ ــر ت عملیاو  بوسـ  برای ارو ی نادی  های ریان و شـ

 ر ابت در شــر ت تا شــود ایناد هماهن ی و توازن ما یا تعهداو ســایر همچنی  و هابدهی بازپرداات

 ســااتار در بدهی  مع یعنی شــر ت بدهی ایناد هرفیت بنابرای    ند تضــمی  را اود بااء بتواند بازار

  افی تعهداو ای  به دادن پوشــا برای نادین ی ایناد منابع بدهیا از مبلغ ان در  ه شــر ت ســرمایه

  است

  نندامی استاادو بالاتری اهرر از  ه هاییشر ت : انت ار مورد اعتباری تبۀر بر مبتنی رویارد( 2

ــیب  تریپایی  اعتباری  رتبۀ  ــاوری  بنابرای     نند می تحصـ  و اعتباری  رتبۀ  بی  رابکه  به تو ه با ما یا مشـ

 وبط(  1392ابشت؛ سعیدیا) نندمی تنویز هاشر ت برای دارایی به بدهی نسبت هااشر ت ما ی اهرر

ــ   پشوها  رتبه  از عدول   ه  چرا دارد و ود بدهی  هرفیت  و اعتباری  رتبه  میان  نزدیای رابکه   یسـ

 موزومدر و ا ا  (Kisgen,2006)شـد  اواهد سـرمایه  هزینه ت ییر و شـوک  ایناد باعث هد ا اعتباری

ــی دی ر در ایمناوتر و هس و در پشوها اود  یت  پشوهشـ به     روش ای  از را بدهی  هرف ــ حاسـ  م

 ( Hess & Immenkotter,2012( و)Agka & Mozumdar,2004)اند ردو

                                                           
5 .Cash Flow Approach 
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ــر ت رویاردا ای  در: بهادار اوراق بازار بر مبتنی رویارد( 3 ــدوپذیرفته هایش  به بورس در ش

ــر ت عنوان ــتاندارد هایش ــدو ارفته ن ر در بدهی میزان ن ر از  بول ابب و اس ــتاادو با و ش  روش از اس

 شدو استنباط دارایی  مع به بدهی نسبت دهندوتوضیه و مؤثر عوامب مربعاوا حدا ب اانوادو از مناسبی

 رویارد تحایط ای  در شدو  استاادو  روش  شود می محاسبه  بدهی هرفیت هاشر ت  برای اساس  ان بر و

  است بهادار اوراق بازار بر مبتنی

 

 پیشینه پژوهش

  شد اغاز  ارا سرمایه بازارهای و ود فرض با میلر و مودیلیانی توسط سرمایه سااتار در پردازین ریه

 یاسانی بهرو نرخ با دو هر هاشر ت و افراد و ندارد و ود معاملاو هزینه و ما یاو  اراا بازار یب در

 ان سرمایه سااتار از مستاب شر ت ارزش  ه رسیدند نتینه ای  به انها  هستند وار دریافت به  ادر

 در ما یاو و ود عدر مهم فرضبعدی  مکا عه درمندداً ایشان   (Modigliani & Miller,1958)است

 داشت  مزایای از تا دارند سعی شرایکی چنی  در هاشر ت  ه رسیدند نتینه ای  به و  ردو حذ  را بازار

 با را اود ارزش تواندمی شر ت ما یاوا پرداات تعهداو  اها با زیرا ؛مند شوندبهرو بیشتر بدهی

  (Modigliani & Miller,1963) دهد ارتاا یابده سکه افزایا

 رویپیا هایچا ا بیشتر تاسیر من وربه بسیاری تحایااو میلرا و مودیلیانیمکا عاو  از پس

 فا تورهای  مله از ما ی بحران و ورشاست ی هزینه مثالا برای  ارفت  ورو بهینه سرمایه سااتار

 هزینه  ردوا ا لاح را میلر و مودیلیانی ن ریه توازنا ریهن   بودند میلر و مودیلیانی تحایط در م اول

 بدهی از حا ب منافع بی  تعاد ی ن ریه ای  وبط  است ارفته ن ر در را ما یاتی سپر مزایای و ورشاست ی

 افزایا را شر ت ورشاست ی ریسب توازنا ای  به تو ه عدر  ه دارد و ود ما ی هایبحران افزایا و

 .دهدمی

 سرمایه دارندا اضافی سرمایه به نیاز هاشر ت  هزمانی  ندمی بیان مراتب سلسله مدل در مایرز

 بدهی ایناد ااصا شرایط در  (Myers,1984)دارد ار حیت اار ی سرمایه به نسبت مراتب به داالی

 هایشر ت  ه دریافتند شلزو و تیتم   نباشد شر ت برای ازینه بهتری  است مما  سهار انتشار یا

 مدل با همسو دستاورد ای   (Titman & Wessels,1988)دارند تمایب  متری اهرر ایناد به وداورس

 .(Rajan & Zingales,1995)است زین الاس و را ان توسط شدومکرح مراتب سلسله

 سوداور هایشر ت  ه یافتند اود پشوها در هستندا مراتب سلسله مدل ورفدار  ه فرنچ و فاما

 Fama)دارند  متری اهرر بیشترا اذاریسرمایه با هایشر ت و  رد اواهند ستاادوا  متری بدهی از
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& French,2002)   ایناد به بالا سود تاسیم با هایشر ت  ه دادند نشان  اویال و فرانب همچنی 

 .(Frank & Goyal,2003) ندمی حمایت توازن ن ریه از حدی تا نتینه ای   دارند تمایب  متری اهرر

 بالا انها سهار  یمت  هزمانی هاشر ت رفتار تاسیر برای را بازار زمانبندی ن ریه مدل وُرالر و بیار

 اود ما ی نیاز دارند تمایب هاشر ت ن ریه ای  براساس  (Baker & Wurgler,2002) ردند ارا ه استا

 زمانبندی هایمدل ه  دهدمی توضیه ا تی  دهند پوشا سهار انتشار با بدهی اوراق انتشار  ایبه را

  است محدود بلندمدو ت ییراو تو یف در و شودمی مدو وتاو سرمایه سااتار به مربوط بیشتر بازار

 .(Alti,2006)است شبیه توازن مدل به بیشتر بلندمدو در ما ی تامی  رفتار وی اعتااد به

-شر ت توسط بهینه هیبد هاینسبت ایریهد  و ود با  ه داد نشان تیتم  و  یهان پشوها نتایج

 ملاح ه ابب انحرا  مو ب سهار  یمت ت ییراو و اذاریسرمایه نیازهای نادیا  ریاناو مت یرهای هاا

 .(Keyhan & Titman,2007) شودمی هد  هاینسبت

 هایویشای از تابعی هد  اهرر  ه است ای  بر ا مام حوزو ای  در شدو اننار هایپشوها در

   (Cuong,2012)است شر ت ا لی

ه استا پرداات ها به بررسی اثر بازدو سهار بر ت ییراو سااتار سرمایه شر ت ه  و چنتینه تحایط 

دهند زیرا  یب ت ییراو بازدو سهار ت ییر میها سااتار سرمایه اود را به د ه شر ت استان حا ی از 

  (Welch,2005)های ثابتی را ن ه دارند صد دارند نسبت

 یامهیب م ارج زانیم و یبده ۀنیهز ایبده تیهرف انیبه و ود ارتباط م اود ر پشوهاد ادامز و ژو

   (Zou & Adams,2005)بردندیپ هاشر ت

 انحرا  و زدند  یت م ان یاعتبار ۀرتب و شر ت اندازو اساس بر را یبده تیهرف موزومدر و ا ا

 مراتب سلسله ای توازن یتئور از هاشر ت یرویپ صیتش  و سننا یبرا یریمت  را یبده تیهرف از

 امرا  یهم و داشته ی م یبده تیهرف  وچبا یهاشر ت داد نشان پشوها نهینت  ه ارفتند ن ر در

 ضمناً   ندیم یما  منابع به اجیاحت محض به یاهیسرما ابزار از استاادو و هیسرما ایافزا به ناچار را انها

 استاادو و  وچب اندازو با و  وان یهاشر ت یبرا را توازن یتئور از استاادو اود طیتحا در شانیا

 & Agca) ردند دییتی بزرگ و یمی د یهاشر ت یبرا را مراتب سلسله یتئور از

Mozumdar,2004)  

 یهامدل در هیسرما سااتار یهایتئور در را یبده تیهرف ناا ریتاث اود پشوها در زندر و  مون

 اناوی ر طیور از یداال یما   یتیم اولاً  ه دندیرس نهینت  یا به و  ردند یبررس رزیما وساندر -اریش

 در باشدا ن ر در یسازمان برون یما   یتیم ۀمسا  اار اًیثان  رارداردا تیاو و در شر ت شدو نادیا ناد
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 ۀنیدارد  نت تیار ح هیسرما اینسبت به افزا یاز محب بده یما   یتیم یبده تیهرف موضوم ابیغ

 ریبا و ود مت  یما   یرفتار تیم یرا برا فیتو   یسلسله مراتبا بهتر یبود  ه تئور  یپشوها ا یا ل

   (Lemmon & Zender,2007()Shyam-Sunder and Myers,1999)دارد یبده تیهرف

مدل رارسیون  نستیب برای ت می  هرفیت بدهی معرفی نمودند  در پشوهشی دی ر  مون و زندر

هاا نسبت اموال مشهود به  ب هاا نسبت بازدو دارایی اریتم ارزش دفتری  ب دارایی ه با مت یرهای  

 & Lemmon)شدو استو بازدو سهار محاسبه هاا رشدا اهرر ما یا س  شر ت دارایی

Zender,2010)  

 و شر ت 2489 یامار نمونه با یپشوهش در اایامر ةمتحدالاویا یۀسرما بازار در رمناوتیا و هس

 فیتعر یبده نادیا از یزانیم را یبده تیهرف ا 2011 یا  1985 یهاسال وول در مشاهدو 17192

 ۀرتب اردیرو اساس بر را یبده تیهرف پشوها  یا  ناند دیتهد را شر ت یاعتبار ۀرتب  ه اند ردو

 یبده تیبا هرف یمحاسبه  ردو و مابه ا تااوو نسبت بده  6پورز و استاندارد یسننرتبه ۀموسس یاعتبار

 جینتا  است دویسنن را یما  یریپذانعکا  ان لهیبوس و ارفته ن ر در یبده تیهرف مثبت انحرا  را

 :است ریز بشرح پشوها  یا

 یابیدست ای اود یاعتبار ۀرتب حاظ یبرا داشتندا یبده تیهرف از یمنا انحرا   ه ییهاشر ت-1

 یما   یتیم هیسرما ایافزا طیور از ای نمودو( هی)تسودیبازار را اود یبده هد ا یاعتبار ۀرتب به

  اند ردو

 زانیم و یاعتبار ۀرتب حاظ علت به همه ایبده یۀتسو ای و دیبازار ماویتصم ای یما   یتیم-2

  استوبود هاشر ت یما  یریپذانعکا 

 بدهی  ه  شد دادو پاسخاین ونه  "7است؟ حد از بیا چادر"  ه تحایط ا لی سئوال به نهایت در-3

 اذاریسرمایه هایبرنامه برای را شر ت ما ی پذیریانعکا   ردوا تهدید را شر ت اعتباری رتبۀ بیشترا

 محب از ما ی تیمی  برای حدی تعیی  برای بدهی هرفیت ماهور  ذا دهدامی  رار تاثیر تحت 8تحصیب یا

  (Hess & Immenkotter, 2012)ستا ضروری بدهیا

به بررسی ارتباط میان انحرا  از هرفیت بدهی با ریسب سیستماتیب در  یسبزسعیدی و زمانی

های پذیرفته شدو در بورس اوراق بهادار تهران پردااتند  ه نتینه و ود ارتباط معنادار میان شر ت

                                                           
6 Standard & Poor’s 
7 How much is too much? 
8 Acquisition  



 بهادار  اوراق بازار بر مبتنی ظرفیت بدهی با رویکرد 

 

109 

دارای میزان بدهی مازاد بر هرفیت ی هاانحرا  از هرفیت بدهی و ریسب سیستماتیب برای شر ت

و هایی  ه  متر از هرفیت اود بدهی داشتند مشاهدو نشدی  ارتباط برای  امعه شر تااست   اود بودو

  (Saeedi & Zamani Sabzi, 2013)است

های بورسی نیز توسط  یمز و های  ورو ارفته در شر تمیزان هرفیت بدهی در ادغار و تملیب

دغار شدو از هرفیت بدهی های ا( بررسی شد  ه نشان از تاثیر مستایم بازدهی شر ت2018همااران)

 دارد 

 بهادار اوراق بورس هایشر ت رویارد مبنای بر را بدهی هرفیت پشوها اود درابشت  و سعیدی

 به ثابت هایدارایی نسبت مترهایاپار براساس  نعت هر برای هاییمدل ارا ۀ به و نمودو محاسبه تهران

ابشت  و سعیدی) اندپردااته دارایی به دهیب نسبت و  نعت نوم فروشا بازارا ارزش هاادارایی  مع

هرفیت بدهی  ااذ تسهیلاو ما ی بانایبرای  های بورسیدر شر تدی ر نیز در پشوهشی   (1392ا

       (1391اسعیدی و مشای ی )و استمحاسبه شد

های دریافتنیا هرفیت بدهی را از وریط حا ب تاسیم منموم حسابدر پشوهشی پیری و  د یانی 

  (1394)پیری و  د یانیا ها محاسبه  ردندیهای ثابت مشهود به  ب دارای الا و دارا ی مو ودی

اذاری ناا هرفیت بدهی در انت اب استراتشی در حوزو سرمایهبررسی  ه به  پشوهشیحنازی در 

ط  مون و زندر محاسبه نمود)حنازی و پردااتا هرفیت بدهی را با مدل  نستیب ارا ه شدو توسمی

 ( 1395انا هماار

 ناد با استاادو از مدل رارسیونی عوامب موثر بر هرفیت بدهی با تا ید بر و هدر پشوهشی دی را 

در دا عامب و ه ناد یای از  23شدو ل بدست امدو با ضریب تعیی  تعدیب ه با تحلیب مدشد بررسی

  (1396اپیری و همااران اردید )عوامب موثر بر هرفیت بدهی معرفی 

 بدهی نسبت  ه بدهی هرفیت شااص  نندوتعیی  عوامبدر ب شی از پشوها اود به  رماد اا ای

-های نادی عملیاتیا ریسب  عوامب فوق شامب ن هداشت و ه نادا  ریاناندپردااته باشدمی دارایی به

های رشدا میزان تسهیلاو بانای و میزان تورر های نادی  نعتا اندازو شر تا فر تهای  ریان

  (1396اوهمااران مادر اا ای) است سالانه

 

 شناسی پژوهش:روش-3

ــتاادو نهادهای دو تی و غیر دو تی از  مله وزارو امور       ای  تحایط از ان  هت  ه می   تواند مورد اسـ

اران ما ی و  ارازاران بورسا ا تصادی و داراییا سازمان بورس و اوراق بهادارا بانب مر زیا تحلیب
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شر ت  ش او هاا دمدیران ما ی  سهامداران با اوو و با ا ان ساو رتبه   هاا  س سننی  عبا اعتبار دهنداانا مو

اعتباری و مرا ز اموزش عا ی و پشوهشــ ران  رار ایردا  اربردی اســت  از  هت روش اســتنتاجا ای  

   باشدمیتحلیلی  –تحایط از نوم تو یای 

ای تحایط تعیی  شد  ه از سال سا ه بر 7ا دورو زمانی شدوای اننار ازمون تنربی فرضیه مکرحبر

در بورس اوراق بهادار  شدوهای پذیرفتهدهد   لمرو ماانی تحایط شر ترا پوشا می 1396ا ی  1390

های زیر را داشته شدو انهایی هستند  ه ویشایی مورد بررسی وبط  امعه غربالهاشر ت تهران است و

 باشند:

-ها و سایر واسکههاا  یزینگهاا بیمهاذارییهها و موسساو اعتباریا سرما زء  نایع بانب (1

 نباشند  تسا هاشر ت ریانها متااوو با سا هی ه سااتارسرماهای ما ی اری

و در وول دورو پشوها شرایط پذیرش در بورس شدو پذیرفته 1390ها  بب از سال شر ت (2

 باشند  اوراق بهادار را از دست ندادو

 ت ییر ناردو باشد  1396  ایت  1390انی ها برای دورو زمسال ما ی شر ت (3

 ها بیا از دو سال ازارش نشدو باشد های ما ی شر ت ریمه تاایر در  ورو (4

دستیابی به مدل شر ت به عنوان نمونه اماری برای  154با تو ه به فیلترهای فوق در نهایت   

               ا ه ارداوری شد  برای س 7های مرتبط به انها در دورو زمانی انت اب شدند و دادو هرفیت بدهی

اورد نوی  استاادو شدو است  سایت سازمان بورس و اوراق بهادار اوری اولاعاو از نرر افزار رو مع

 Excelو   Eviewsو شر ت بورس اوراق بهادار تهران نیز سایر مرا ع اولاعاتی بودو و از نرر افزار 

        ها  مب ارفته شدو است  هت تحلیب دادو

 

 پژوهش: و مدل متغیرها

های مدل  (1392اسعیدی و ابشت)سازی شدو استمدلهرفیت بدهی  پیا از ای در ادبیاو داالی 

پایی   دارای ضریب تعدیب وها توسط چند مت یر محدود بدست امدو و عمدتاًارا ه شدو در ان پش

اذار بر بر روی مت یرهای تاثیر بررسی  امع حاضر هد  پشوها ه  ستا ای  درحا ی ااستوبود

و بالا است هایی برای هرفیت بدهی با ضریب تعیی  تعدیب شدو دستیابی به مدل دارایینسبت بدهی به 

در ابتدای امر با مکا عه  امع  لیه  نعت باشد  ذا همهای اتاا و تعمیم به شر ت ه از ن ر اماری  ابب

ای ا منموعهاندپردااته (به دارایی بدهیسااتار سرمایه )بر روی عوامب موثر بر های داالی  ه پشوها

  ه احتمال توضیه دهندای نسبت بدهی به دارایی شر ت شدنداز مت یرهای ااص شر تی ارداوری 



 بهادار  اوراق بازار بر مبتنی ظرفیت بدهی با رویکرد 

 

111 

شدو از مت یرهای ا تباس 2ماالاو بررسی شدو و در  دول شمارو  1را داشته باشند  در  دول شمارو 

 :اندارا ه شدو انهاایری شیوو اندازوبعنوان مت یرهای تحایط و ای  ماالاو 

 
 های داالی در حوزو عوامب موثر بر سااتار سرمایهپشوها:(1) دول 

 متغیرهای مورد بررسی نویسنده/نویسندگان سال عنوان مقاله ردیف

1 
های تبیی  ا  وی سااتار سرمایه شر ت

 شدو در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
 سعید با رزادو 1382

ثابتا اندازو  هایمیزان دارایی

 شر ت و سوداوری

2 
بررسی عوامب موثر بر اندازو استاادو از اهرر ما ی 

 های سهامی عاردر شر ت
1382 

 نیسی عبدا حسی  و حسنعلی سینایی 

  

نوم  نعتا اندازو شر تا 

 ریسب تناریا اهرر عملیاتی

3 
های نوم  نعت و تاثیر ان بر سااتار ما ی شر ت

 اوراق بهادار تهرانشدو در بورس پذیرفته
 امید پورحیدری 1382

 نعتا اندازوا سوداوری و 

 ایهای وثیاهدارایی

4 

بررسی رابکه سااتار سرمایه با سوداوری 

بهادار شدو در بورس اوراقهای پذیرفتهشر ت

 با تا ید بر نوم  نعت(تهران )

  نعت و سوداوری محمد نمازی و  لال شیرزادو 1384

5 
ها بر سااتار شر ت هایشایتیثیر وی بررسی

 سرمایه )اهرر ما ی(
 علی رضاییان و حسنعلی سینایی  1384

ا های مشهودسوداوریا دارایی

های رشدا اندازو فر ت

 شر ت

6 

ها بر چ ون ی شر ت بررسی تاثیر عوامب داالی

های عضو ر سرمایه شر تاتایری سااشاب

 بهادار تهران بورس اوراق

 یحسنعلی سینای 1386

هاا اندازو وضعیت دارایی

شر تا میزان سوداوری و 

 های رشدفر ت

7 
بررسی رابکه سااتار سرمایه و نادشوندای سهار 

 در ایران
 یانشاپور  لواتی و امیر رسا  1386

نادشوندای سهار )ااتلا  

 یمت پیشنهادی ارید و فروش 

سهار(ا اندازو شر تا نسبت 

ارزش بازار به ارزش دفتری 

ان سهارا اا ص حاوق  احب

اموالا ماشی  الاو و تنهیزاو 

 و سوداوری
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8 
های سوداوری و سااتار بررسی رابکه نسبت

 بهادار تهرانسرمایه در بورس اوراق
 ساسان مهرانی و امیر رسا یان 1386

شامب ) های سوداوریسبتن

نسبت سود عملیاتی به 

فروشانسبت سود ناویشو به 

 هاانرخ بازدو دارایی فروشا

خ بازدو حاوق  احبان نر

 فروشا سود اا ص به سهارا

سود  بب از  سر ما یاو به 

سود  بب از  سر  فروشا

ما یاو به سود ناویشو و سود 

بعد از  سر ما یاو به سود 

 (ناویشو

9 

تاثیر  نعت و اندازو بر سااتار سرمایه 

شدو در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشر ت

 تهران 

  نعت و اندازو شر ت ر و امی  سلیمیاحمد احمدپو 1386

10 

 نندو سااتار سرمایه: ازمون بررسی عوامب تعیی 

تنربی ن ریه موازنه ایستا در ماابب ن ریه سلسله 

 مراتبی

1387 
غلامرضا  ردستانی و م اهر ننای 

 عمران

های اندازو شر تا فر ت

های مشهودا رشدا دارایی

 ویی سوداوری و  رفه

 ما یاتی

11 
ها رسی رابکه اهرر ما ی و نادشوندای داراییبر

 در بورس اوراق بهادار تهران
 نیا و امیر رسا یاننا ر ایزدی 1388

هاا اندازو نرخ بازدو دارایی

شر تا نسبت ارزش بازار به 

ارزش دفتری حاوق  احبان 

سهار و اا ص اموالا 

الاو و تنهیزاوا و ماشی 

 هانادشوندای دارایی

12 
ایستا در بورس اوراق بهادار  ن ریهمکا عه تنربی 

 تهران
 و سلما ایزدی حس   ا یبا  ا ب 1388

اندازو شر تا سوداوریا 

های  ابب وثیاها ریسب دارایی

 تناری و نادین ی
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 متغیرهای مورد بررسی نویسنده/نویسندگان سال عنوان مقاله ردیف

13 

های شر ت بر سااتار سرمایه ان در تاثیر ویشای

شدو در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشر ت

 تهران

1389 
و  فرمحمود یحیی زادوبی متانا منت

 سیدعلی نبوی چاشمی

اندازو شر تا سااتار 

هاا سوداوریا رشد دارایی

مورد انت ارا نسبت پوشا 

بهروا نسبت انی )سریع(  هزینه

 و بازدو دارایی

14 

ن ار راهبردی شر ت و سااتار سرمایه در 

شدو در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشر ت

 تهران

1390 
سعیدیا داریوش فروغی و امیر  علی

 رسا یان

معیارهای ن ار راهبردی 

شر تی )در د اعضای 

مدیرو و غیرموهف هیئت

 اذاران نهادی(در د سرمایه

اندازو شر تا نسبت ارزش 

بازار به ارزش دفتری حاوق 

 احبان سهارا نرخ بازدو 

ها و اا ص اموالا دارایی

 الاو و تنهیزاوماشی 

15 
پذیری ما ی و سااتار نعکا بررسی رابکه ا

 سرمایه
 حمید حایات و وهاب بشیری 1391

پذیری ما ی )اندازو انعکا 

های پو یا سود شر تا دارایی

های نادی انباشتها  ریان

 عملیاتی و سود سهار پردااتی(

16 
 سرمایه سااتار و بازار سااتار میان رابکۀ بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در
1391 

د ی شاهدانیا  اهم مهدی  ا

 چاوشی و حسی  محسنی

سااتار بازارا سوداوریا 

های  ابب اندازوا ارزش دارایی

 هاوثیاها رشد و یاتایی دارایی

17 

 ما ی اهرر بر رشد هایفر ت تیثیر تحلیب

 در شدوپذیرفته هایشر ت

 تهران بهادار اوراق بورس

1392 
سعید  مدیا سیروس سهیلی و وحید 

 پور بیری
 های رشد تفر

18 

 بر شر تی هایویشای و ا تصادی عوامب تیثیر

 در بورس شدوپذیرفته هایشر ت سرمایه سااتار

 تهران بهادار اوراق

 رضوان حنازی و  ابر اادمی 1392

نادین یا توررا سااتار 

داراییا اندازو شر ت و رشد 

 ا تصادی
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 1393 سرمایه سااتار و شر ت هایویشای رابکه 19
باغومیان و  یوان عزیززادو رافیب 

 مادر

های اندازو شر تا دارایی

های رشدا مشهودا فر ت

ریسب تناریا  دمت شر ت 

 و  نعت

20 

 مدل از استاادو با سرمایه بهینه سااتار تشریه

 مت یرهای برای و ما ی اهرر همبست ی بر مبتنی

 عملاردی و ما ی

1393 
محمدعلی فتورو بنابیا یدا ه هیودیا 

 عباس  احبارانیو امیر

ی ا نرخ بازدو توب Qنسبت 

هاا نرخ موثر ما یاو و دارایی

 اندازو شر ت

21 

 غیر هایبن او سرمایه سااتار بر ما ی توسعه اثر

 سازمان در حاضر ما ی

 ایران بهادار اوراق و بورس

1395 

 اهم یاوریا امینه شهیدیا 

محمدعلی دهاان دهنوی و حس  

 حیدری

 او: اندازوامت یرهای ویشای بن 

 رشدا هایسوداوریا فر ت

 سپر نادین ی و داراییا سااتار

 بدهی ما یاتی غیر

های توسعه ما ی: اندازو شااص

و فعا یت ب ا بانای و بازار 

  سهار

22 
 عملارد و سرمایه سااتار بی  رابکه بررسی

 شر ت
 زادوفاومه شیرغلامی و افت ار  ادق 1395

اندازو شر تا ا فر ت رشد

یت سوداوری و نسبت  ابل

 های ثابت مشهوددارایی
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 ایری مت یرهای تحایطشیوو اندازو :(2) دول

 نماد نام متغیر
نوع 

 متغیر
 نحوع محاسبه

   اریتم بدهی تاسیم بر دارایی وابسته DC هرفیت بدهی

 ته  اریتم بدهی سال اذشته تاسیم بر دارایی سال اذش مستاب DAL نسبت بدهی به دارایی سال اذشته

   اریتم نسبت سود پردااتی به سود هر سهم مستاب PR نسبت پرداات سود

 هادارایی  ب به  اری هایدارایی نسبت   اریتم مستاب CTT نسبت دارایی  اری به  ب دارایی

 مستاب PRisk ریسب سوداوری
)سود امسال منهای سود سال اذشته(  مابه ا تااوو سود

 هاتاسیم بر میان ی  دارایی

 مستاب BRisk ریسب تناری
نسبت ت ییراو در سود  بب از  سر بهرو و ما یاو به ت ییراو 

 در فروش

 هانسبت سود عملیاتی به میان ی  دارایی مستاب ROA هادارایی بازدو

 های  اریهای  اری به بدهی  اریتم نسبت دارایی مستاب CR نسبت  اری

 مستاب V ارزش شر ت
مت پایانی ماو پایانی سال ما ی شر ت در   اریتم میان ی   ی

 تعداد سهار

   اریتم فروش مستاب SIZE اندازو شر ت

 نسبت ارزش روز به ارزش دفتری حاوق  احبان سهار مستاب MB ارزش بازار به ارزش دفتری)رشد(

 نسبت سود  بب از بهرو و ما یاو به هزینه ما ی مستاب IC نسبت پوشا هزینه بهرو

   اریتم نسبت دارایی ثابت به  ب دارایی مستاب FTT یی ثابت به  ب دارایینسبت دارا

 سود به عملیاتی ناد  ریان نسبت

 عملیاتی
CFOR عملیاتی سود به عملیاتی ناد  ریان نسبت مستاب 

   اریتم ما یاو به سود  بب از  سر ما یاو مستاب t نرخ ما یاو

 

 زدو شد  بصورو زیر است: مدل  لی هرفیت بدهی  ه برای  نایع ت می 

𝐷𝐶𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝐷𝐴𝐿 + 𝛽2𝑖𝑡𝑃𝑅 + 𝛽3𝑖𝑡𝐶𝑇𝑇 + 𝛽4𝑖𝑡𝑃𝑅𝑖𝑠𝑘 + 𝛽5𝑖𝑡𝐵𝑅𝑖𝑠𝑘
+ 𝛽6𝑖𝑡𝑅𝑂𝐴 + 𝛽7𝑖𝑡𝐶𝑅 + 𝛽8𝑖𝑡𝑉 + 𝛽9𝑖𝑡𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽10𝑖𝑡𝑀𝐵
+ 𝛽11𝑖𝑡𝐼𝐶 + 𝛽12𝑖𝑡𝐹𝑇𝑇 + 𝛽13𝑖𝑡𝐶𝐹𝑂𝑅 + 𝛽14𝑖𝑡𝑡 
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 عمومی برای هر یب از  نایع ا را شدو است در ادامه تحایطا مدل 

 رضیه پژوهش:ف

 شوند:به  ورو زیر مکرح می ه پشوهارضیف

نسبت پرداات سودا نسبت  اریا نسبت بدهی به دارایی سال  ببا اندازو ) مت یرهای ااص شر تی

نسبت دارایی ثابت به  ب داراییا ریسب سوداوریا نسبت )  اریتم فروش(ا ارزش شر تا  شر ت

)رشد(ا ریسب تناریا نسبت پوشا هزینه بهروا نسبت  ریان ناد عملیاتی  ارزش بازار به ارزش دفتری

با نسبت بدهی به  هاا نرخ ما یاو(هاا بازدو داراییهای  اری به  ب داراییبه سود عملیاتیا نسبت دارایی

 داری دارند دارایی ارتباط معنا

 

 های پژوهش:یافته-4

 با و وبه تاایب  نایع بررسی شد نسبت بدهی به داراییدر ای  ب ا مت یرهای ما ی اثراذار بر 

 اتارساضم  دارا بودن شرایط پذیرشا دارای شدو در بورس های پذیرفته ه شر تانفرض 

هایی  ه دارای بدهی معوق دسته از شر ت ردن اناارج پس از ا بته و هستندی استاندارد ما 

ها ا را شدو است  در ای  رویاردا با تو ه به استاادو از رارسیونا فرض مدلبانای بودندا 

های پذیرفته شدو در بورسا سااتاری مناسب به دی ر ای  است  ه متوسط سااتار ما ی شر ت

  است وبندی شداری به دو اروو  نعت م تلف تاسیمهای نمونه ام لیه شر ت رسد ن ر می

ا بیشتری  ضریب 9 و بودنهای بدست امدو ضم   رفهاست  ه از میان مدل انمدل نهایی 

بر حسب  تری  مدلبهینه تری  امارو دوربی  واتسون را داشته باشد شدو و مناسبدیبتعیی  تع

 :استول زیر به شرح  د  نایع

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 بدست اید ورودی)مت یر مستاب( بهتری  نتینه اردد  ه با  متری  مت یر  و اتلاق میمد ی  رفه ۹
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 ر حسب  نایعب هرفیت بدهیمدل تعیی   (:3) دول 

 ضریب تعیی  تعدیب شدوو سومی  سکر:  مدل تعیی  هرفیت بدهیر: نار  نعتا دومی  سکر: او ی  سک

 زغال است راج فلزیا های انه )است راج است راج معادن

 ا تشا ا  ز  نبی ادماو و ااز نات است راج سنگا

 معادن( سایر است راج
DC= -.11+0.24CTT+0.57DAL -0.27 PRisk 

0.92 
 

 و بر یا رایانه هاییا فنی و مهندسی)دست اوابر یا رایانه

ارتباویا  وسایب و هادست او انا ساات به وابسته هایفعا یت

 و اپتیای مهندسیا م ابراوا ابزارپزشایا و فنی ادماو

 ایری(اندازو
DC=-0.12-0.007Brisk+0.22PRisk-0.38 

ROA+0.609CTT-0.26CR 
0.92 

 

 و الاوماشی  اوا کع و الاو)اودرواودرو و ماشی 

 و ید ی  کعاو بر یا هایدست او و الاوماشی  تنهیزاوا

 موتوری( نالیه وسایب  انبی
DC=0.9-0.53CR+0.82CTT-0.08 V-0.47 AR(2) 

0.89 
 

  انی محصولاو سایر فلزیا غیر ) انی  انی غیر فلزی

 غیرفلزی(
DC= -0.12-0.407 CR +0.61 DAL -0.27  

PRisk+0.32ROA-0.23 Size+0.111V 
0.83 

 

  ند بنز غذایی نباتیا و حیوانی های روغ  )تو ید غذایی

 شار( و  ند وشارا
DC= -0.13+0.003Brisk-0.16 ROA+0.404 DAL 

0.91 
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 اچ( و اهب )سیمانا سیمانی
DC=0.38-0.29 CR+0.2CTT+0.59DAL-0.000005 

IC+0.009MB-0.39PRisk+0.07Size-0.07 V 
0.91 

 

 و  ب ناتیا هایفراوردو یا پتروشیمی)شیمیاییاپالایش

 هایفراوردو ای( پالایشیا پتروشیمی)شیمیاییاهسته سوات

 ای( هسته سوات و  ب ناتیا
DC=0.05+0.55DAL+0.299CTT-0.41 ROA 

0.87 
 

 دارویی
DC=-0.04-0.04PR+0.65DAL-0.28   PRisk 

0.93 
 

 فلزی( محصولاو اساسیا )فلزاو فلزاو

 
DC=0.34-0.43 CR+0.85CTT+0.14DAL-0.18 

ROA-0.05 SIZE 
0.92 

 

 سرامیبا و  اشی ارتباواوا و انبارداری ناب و سایر)حمب

 چوبیا محصولاو منسو اوا مست لاوا و املاک سازیا انبوو

  پلاستیب( و لاستیب  اغذیا محصولاو

DC= - 0.2 +0.3  DAL +0.002  MB -0.32  PRisk 

0.87 
 

 

 های بدست آمده:مدل ییدیو بررسی تأ ابیارزی-5

ست در اار  سی با فرض  شر ت  هایای  پشوهاا دادو ن  شت   های بور ستاندارد      دا سرمایه ا سااتار 

ــدند و در اار بعدی      ــر ت  مع اوری شـ هایی  ه در ایاای تعهداو ناتوان بودند از نمونه اماری          شـ
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شدند    سیون  مدل  ه از اننا حذ   سی  رار شان      سکه  مورد برر سبت بدهی به دارایی را ن سط ن متو

 نند  در های بدســت امدو ســکه  ابب  بول یا ســکه متوســط ای  نســبت را محاســبه می  دهدا مدلمی

ــت ا  مدل  در نهایت   هرفیت بدهی با بهتری   درو      نندو  مدو در ای  پشوها مت یرهای تبیی   های بدسـ

 شدند   مش ص (شدوبه ضریب تعیی  تعدیب با تو ه) نندای تبیی 

ی های داراشر ت  هرفیت بدهی های بدست امدوا مدل دیی ار رد و بررسی تیی  من ور ارزیابیبه

هرفیت بدهی محاسبه شدو  ه    ه  اننار شد  ایبه اونهروش ارزیابی مدل شدند    محاسبه  ریمه تاایر 

شر ت    ستاندارد بدهی ای   سبت بدهی به دارایی وا عی انها با  شود ها تلای میحد ا سه از حیث  ن  ماای

 میان ی  دو  امعه بررسی شدند  

ابتدا  اوا عی نســبت بدهی به دارایی-2و  محاســبههرفیت بدهی  -1برای بررســی میان ی  دو  امعۀ 

تســاوی واریانس در دو  امعه بودا ســپس برابری میان ی  دو واریانس ازمون شــدند  ه نشــان از عدر 

شان از و ود    شدند  ه نتایج ن تااوو معنادار در میان ی  دو  امعه بود بکوریاه میان ی    امعه ازمون 

سبت بدهی به دارایی وا عی  شر ت  ن هرفیت بدهی در د و میان ی    62های دارای  ریمه تاایر برای 

 در د بود   57

  ز یاو ازمون ماایسه میان ی  دو  امعه به شرح  دول ذیب ارا ه شدو است:
  ز یاو ازمون ماایسه میان ی  دو  امعه :(4) دول 

 ارزش در ه ازادی 
سکه 

 اداریمعن
 

 

اکای 

استاندارد 

 میان ی 

-Satterthwaite  ازمون

Welch t-test 
636.17 3.78 0.0002 

 0.0002 14.29 ( 1و  636.17) Welch F-testازمون 

 انحرا  معیار میان ی  تعداد مت یرها

 0.10 0.199 0.62 371 نسبت بدهی به دارایی وا عی

 0.0067 0.129 0.57 371  هرفیت بدهی

 0.0062 0.169 0.6 742 ع م
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ا اذاردمی  ــحههای ارا ه شــدو در ای  پشوها  ارایی مدلبر نتایج  دول فوق در عی  حال  ه 

ــان می ــر ت   نشـ ــورتهای ما ی اود      دهد  ه شـ ــا  ریمه تیایر در پرداات بدهی    هایی  ه در  ـ افشـ

توان و ود  ریمه تاایر را می ااتار سرمایه اود هستند به تعبیری  در س   10اندا دارای بدهی مازادنمودو

 شود ای از ناتوانی ما ی در پرداات دیون دانست  ه اود باعث انحرا  از هرفیت بدهی مینشانه

 

 :نتیجه گیری-6

سبت بدهی به دارایی    با بررسی پشوها  شدو با موضوم مت یرهای موثر بر ن در نهایت  اهای داالی اننار 

و  ها ارا ه  ردشر تمد ی برای تعیی  هرفیت بدهی نها بتوان  ه توسط ا  شد  انت اب مت یر مستاب   14

شت مدل  شدو برای  ادعا دا سبه می هرفیت بدهی در  نایع اونااون   شر ت هر های ارا ه    ندارا محا

شر ت  سی هم ی  چرا ه  شدو در بورس اوراق بهادار تهران شر ت های مورد برر بودند  های پذیرفته 

به ن ارو       ه  ن  های با تو ه  هادار تهران و همچنی      ان ار شـــدو در ســـازمان بورس و بورس اوراق ب

شر تی انت ار می  نترل سبت بدهی به دارایی حد  ابب  بو ی را با تو ه  های حا میت  رود در انت اب ن

 نبودهای درماندای ما ی و ورشاست ی در ن ر ب یرند  علاوو بر ان فیلتر   به هزینه تامی  ما ی و ریسب 

شر ت  ریمه تاایر د ست      ر پرداات بدهی دی ر پارامتری بود  ه  شتری را بد سلامت ما ی بی های با 

رها با رویارد اانه و همبســـت ی میان برای مت یچهاردوبا تو ه به مت یرهای مناســـب داد  انت اب مدل 

سون مورد  بول همراو بود؛ بکوریا   ارا ه مدل  رفه  ضریب تعیی  بالا و دوربی  وات ه  و در عی  حال با 

در ادامه در دی هستند     78دهندای توضیه  مدل ارا ه شدو بر حسب  نایع م تلف حدا ب دارای    10

ــحت  ار رد مدل  ــی   ــت امدوا برای بررس ــر ت هرفیت بدهیهای بدس های دارای  ریمه برای ش

شد    سبه  سپس با  وتاایر محا سبت بدهی به دارایی  و  شد   شر ت وا عی  ن سه  ست های مذ ور ماای  ه  و ا

سه میان ی   نتایج شان از تااوو معناداری در دو اروو و  حت  ار رد مدل   ازمون ماای های ارا ه ها ن

از دی ر نتینه بدســـت امدو در ای  ازمون باید به و ود بدهی مازاد در ســـااتار ســـرمایه   داردشـــدو 

 بدهیاز هرفیت  در د انحرا   5های دارای  ریمه تاایر اشارو داشت بکوریاه بکور میان ی    شر ت 

شد   سه با پشوها    ازارش  شان می نتایج بدست امدو در ماای دهد های داالی در حوزو هرفیت بدهی ن

سازی هرفیت بدهی توسط سعیدی    های ارا ه شدو در ای  پشوها نسبت به پشوها پیشی   ه مدل   مدل

ــت) ــت با اتاا به ارداوری تمامی مت یرهای       ( بودو1392و ابشـ ــدو در  اسـ ــی شـ پشوها روی بررسـ

 اند  و بودوهایی با  درو تبیی   نندای بهتر و در عی  حال  رفهمدل اایرانی هایر تش

                                                           
10 Over Levarage 
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 و مآخذ منابع

های تاثیر  نعت و اندازو ب سااتار سرمایه )شر ت" ا(1386امی  سلیمی) حمد واحمدپورا ا  1

  1ا شمارو دانش او شیراز علور ا تماعی و انسانیا "شدو در بورس اوراق بهادار تهران(پذیرفته

ها در بورس بررسی رابکه اهرر ما ی و نادشوندای دارایی" ا(1388ا ر و امیر رسا یان)نیاا نایزدی  2

   41-18ا  ص 2ا شمارو فصلنامه حسابداری ما یا "بهادار تهراناوراق

ا "سرمایههای شر ت و سااتار رابکه ویشای"ا (1393افیب و  یوان عزیززادو مادر)باغومیانا ر  3

   133-111ا  ص 43ا شمارو فصلنامه مکا عاو تنربی حسابداری ما ی

شدو در بورس های پذیرفتهتبیی  ا  وی سااتار سرمایه شر ت"ا (1382عید)با رزادوا س  4

   47-33ا  ص 16ا شمارو منله تحایااو ما یا "بهادار تهراناوراق

شدو در بورس های پذیرفتهتار ما ی شر تنوم  نعت و تاثیر ان بر ساا"ا (1382مید)پورحیدیا ا  5

   60-49ا  ص 16ا شمارو تحایااو ما یا "بهادار تهراناوراق

پذیری ما ی بررسی ارتباط بی  ا زای انعکا  "(  1394پیریا پرویز و سمانه برزای  د یانی)  6

  319-336ا ص 3ا شمارو 22ا دورو های حسابداری و حسابرسیبررسی  "داالی

بررسی تیثیر سکه  "(  1396فر و سمانه برزاری  د یانیا)ا غلامرضا منصور پیریا پرویز  7

ن هداشت منابع نادی بر هرفیت بدهی و ارایۀ مد ی نوی  برای تعیی  هرفیت بدهی )مکا عه موردی 

ا سال ششما های تنربی حسابداریپشوها "شر تهای پذیرفته شدو در بورس اوراق بهادار تهران(

 235-219ا  ص 1396تابستان  24شمارو 

ناا هرفیت بدهی در "( 1395حنازیا رضوان و اع م و ی زادو لارینانی و فرزانه  یماسی)  8

فصلنامه  "اذاری  متر از حدهای موثر به من ور  اها مشالاو سرمایهانت اب استراتشی
 65-93ا ص 1395ا تابستان30ا سال هشتما شمارو حسابداری ما ی

 سااتار بر شر تی هایویشای و ا تصادی عوامب تیثیر"( 1392)حنازیا رضوان و  ابر اادمی  9

های حسابداری منله پشوها "تهران بهادار اوراق در بورس شدوپذیرفته هایشر ت سرمایه
 16-1ا  ص16ا سال پننما شمارو دورا شمارو پیاپی ما ی

ا  "ر سرمایهپذیری ما ی و سااتابررسی رابکه انعکا "(  1391حایاتا حمید و وهاب بشیری)  10

 71تا  49ا  ص1391ا بهار 8شمارو  سال سورا امنله دانا حسابداری
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مد ی برای  "( 1396)ها ماصود امیری و  لال شیرو زادواا ای مادرا حمیدا  یحیی حساس ی ان  11

راهبرد مدیریت  "های پذیرفته شدو در بورس اوراق بهادار تهرانانعکا  پذیری ما ی شر ت
   45-67 ص  1396و نوزدهما زمستان ا سال پننما شمارما ی

نشریۀ پیب   "های سااتارسرمایهبر ن ریهمروری"  (1385)باغومیانمادرا حمید و رافیب اا ای  12
  1385ا  82-58اسال پننما شمارة چهارر  ص:نور

شدو در بورس اوراق  رفتهیپذ هایدر شر ت یبده تیهرف" (1392)سعیدیا علی و  بری ابشت  13

    64-43 ص  ا 2ا دورو بیستما شمارو های حسابداری و حسابرسیبررسی   "بهادار تهران

های هرفیت دریافت تسهیلاو ما ی بانای در شر ت"( 1391)سعیدیا علی و مهسا مشای ی  14

بهار  1ا شمارو 4ا سال های حسابداری ما یپشوها   "پذیرفته شدو در بورس اوراق بهادار تهرن

    46-31ا  ص 1391

ن ار راهبردی شر ت و سااتار سرمایه "ا (1390فروغی و امیر رسا یان) ا داریوشلیسعیدیا ع  15

های ها و سیاستفصلنامه پشوهاا "شدو در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهدر شر ت
   214-191ا  ص 58ا شمارو ا تصادی

اادو از اهرر ما ی بررسی عوامب موثر بر اندازو است"ا (1382عبدا حسی  نیسی)سنعلی و سیناییا ح  16

  148-130ا  ص 4شماروا منله مکا عاو حسابداریا "های سهامی عاردر شر ت

های شر ت بر سااتار سرمایه بررسی تاثیر ویشای"ا (1384حسنعلی و  علی رضاییان)سیناییا   17

-123ا  ص 84ا پاییز  19ا شمارو  ا سال پننمپشوهشنامه علور انسانی و ا تماعیا   ")اهرر ما ی(

148   

ایری سااتار ها بر چ ون ی شاببررسی تاثیر عوامب داالی شر ت" (1386) حسنعلیسیناییا   18

ا دورو های حسابداری و حسابرسیبررسیا "بهادار تهرانهای عضو بورس اوراقسرمایه شر ت

   84-63ا  ص 2اشمارو 14

سرمایه و عملارد بررسی رابکه بی  سااتار "ا (1395)زادو ادق اومه و افت ارشیرغلامیا ف  19

   224-232ا  ص 1ا شماروفصلنامه مکا عاو مدیریت و حسابداریا "شر ت

بررسی رابکه میان سااتار "ا (1391)محسنی  اهم چاوشی و حسی  هدیا اد ی شاهدانیا م  20

ا شمارو فصلنامه تحایااو مد سازی ا تصادیا "بهادار تهرانبازار و سااتار سرمایه در بورس اوراق

9   
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بررسی رابکه بی  سااتار سرمایه و نادشوندای سهار در "ا (1386اپور و امیر رسا یان)ا ش لواتی  21

   143-163ا  ص 63ا شمارو نامه ا تصادی مایدا "ایران

های رشد بر اهرر تحلیب تیثیر فر ت "( 1392پور ) مدیا سعیدا سیروس سهیلی و وحید  بیری  22

های حسابداری منله پیشرفت "ادار تهرانهای پذیرفته شدو در بورس اوراق بهما ی شر ت
  168-141ا  ص 1392ا دورو پننما شمارو اولا بهار و تابستان دانش او شیراز

تشریه سااتار بهینه "ا (1393امیرعباس  احبارانی)و حمدعلی و یدا ه هیودی فتورو بنابیا م  23

ا "ی ما ی و عملاردیسرمایه با استاادو از مدل مبتنی بر همبست ی اهرر ما ی و برای مت یرها

   15-24ا شمارو نهما  ص پشوهشنامه ا تصاد و  سب و  ار

مکا عه تنربی تئوری توازی ایستا در بورس اوراق "ا (1388س  و سلما ایزدی) ا یبا  ا با ح  24

  121-104ا  ص  26شمارو ا 16دورو ا منله عملی پشوهشی دانا و توسعها "بهادار تهران

 نندو سااتار سرمایه: بررسی عوامب تعیی "ا (1387ر ننای عمرانی)لامرضا و م اه ردستانیا غ  25

ا  ص 25ا شمارو تحایااو ما یا "ازمون تنربی ن ریه موازنه ایستا در ماابب ن ریه سلسله مراتبی

90-73   

رابکه تامی  ما ی و " (1388)اداب شیو ننمه علوی وبری سید حسی   ویداا  منتهد زادوا  26

نامه تحایااو فصلا " ت های پذیرفته شدو در بورس اوراق بهادار تهرانعملارد عملیاتی در شر
  49-28ا  ص 1ا شمارو حسابداری

های شر ت تاثیر ویشای "( 1389فر و سیدعلی نبوی چاشمی )متانا منتبی ا محمود یحیی زادو  27

ه علمی فصلناما  "شدو در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهبر سااتار سرمایه ان در شر ت
 1389ا شمارو ویشو پشوهشی مدیریت

های سوداوری و سااتار سرمایه در بررسی رابکه نسبت"ا (1386امیر رسا یان)ا اسانمهرانیا س  28

-80ا  ص 18ا شمارو فصلنامه حسابداری دانش او علامه وباوباییا "بورس اوراق بهادار تهران

59   

های سااتار سرمایه با سوداوری شر تبررسی رابکه "ا (1384 لال شیرزادو)ا حمدنمازیا م  29

های حسابداری منله بررسیا "بهادار تهران )با تا ید بر نوم  نعت(شدو در بورس اوراقپذیرفته
   75-95ا  ص 42ا شمارو و حسابرسی
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Abstract: 
Capital structure and financing policy of the companies is a topic that has always 
been of interest to theorists and researchers. On one hand, the lower debt financing 
cost and on the other hand, the low risk of equity financing has created a number of 
theories on the appropriate combination of financing in these two ways. The theory 
in this context believes that the company must be financed through debt until it can 
meet its obligations. So, the issue of finding a model that measures the capacity of 
debt in companies is very important. 
The goal of this research is to provide a model for measuring debt capacity, so that 
financing from the debt instead of equity,keep the company away from the risk of 
failing to meet its obligations while saving financial costs. The approach used in this 
research is the securities market approach. It means that the companies have been 
listed in the securities exchange are considered as the basis of debt capacity ,due to 
the necessity of observing standards. The statistical population of the study consisted 
of 154 companies without penalty for late payment during the period from 2011 to 
2017. To calculate the debt capacity, specific corporate variables are used and the 
regression model is fitted by Panel data at the level of each industry. The result of 
the study is achievement of ten models for estimating debt capacity for ten industry 
groups. At the end, the models obtained for the company were tested for companies 
with penalty for late payment, which indicated that the ratios were correct. 
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