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  چكيده
ستا و  ي ـ موازنـه ا   يها  هينظر. ه است ين كننده ساختار سرما   يي عوامل تع  يق بررس ين تحق ي ا يهدف اصل 

 ،ي رشد، ريسك سـود ، سـودهاي تقـسيمي         ها  همچون اندازه شركت، فرصت   مل   عوا يسلسله مراتب 
، سودآوري و صرفه جويي مالياتي غير از بدهي را بر ساختار سرمايه مـوثر               ها  قابليت مشاهده دارايي  

  .در نظر مي گيرند
رفتـه شـده در     ي شـركت پذ   93يهـا    بر اسـاس داده    هين كننده ساختار سرما   يي عوامل تع  قي تحق نيدر ا 
 يحـاك ق  ي ـتحقهاي    افتهي.  شده است  ي بررس 1385 تا   1378 يها   سال يس اوراق بهادار تهران ط    بور

و بين   ي رابطه مثبت معنادار   ي ارزش دفتر  ي بر مبنا  ي و نسبت بده    اندازه شركت  نيباز آن است كه     
صرفه جويي مالياتي غير از بدهي  و نسبت بدهي بر مبناي ارزش دفتري  و ارزش بازار رابطه منفـي                      

 بـر  ي رشد و نـسبت بـده  يها ن فرصتيب. معناداري وجود دارد كه مطابق با نظريه موازنه ايستا است        
ن نوسـان   يب ـ.  وجـود دارد   ي رابطـه مثبـت معنـادار      يه سلسله مراتب ـ  ي مطابق با نظر   ي ارزش دفتر  يمبنا
  و بين نسبت پرداخت سود و نسبت        و ارزش بازار   ي ارزش دفتر  ي بر مبنا  ي سود و نسبت بده    يريپذ

 رابطـه   يستا و سلـسله مراتب ـ    ي ـ دو مدل موازنه ا    يها  ينيش ب يبر خلاف پ  بدهي بر مبناي ارزش دفتري      
 و ي ارزش دفتـر ي بـر مبنـا  ي و نسبت بـده  ها  ييت مشاهده دارا  ين قابل يب . وجود دارد  يمثبت معنادار 

ه ه سلـسل ي ـ و ارزش بازار مطـابق بـا نظر  ي ارزش دفتر ي بر مبنا  ي شركت و نسبت بده    ين سودآور يب
  .   وجود داردي معناداري رابطه منفيمراتب

 ـه موازنـه ا   ي ، نظر  يه، نسبت بده  ين کننده ساختار سرما   ييعوامل تع : يدي كل يها واژه ستا، ي
  يه سلسله مراتبينظر

  Email: gkordestani@yahoo.com                             : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه. 1
در ادبيـات مـالي   ستا ي ـ و موازنه ايسلسله مراتبه ي دو نظرها  شركتين مال يدر مورد نحوه تام   
ن منـافع   ي تـوازن ب ـ   يق برقـرار  ي ـتـوان از طر     مي ستايبر اساس مدل موازنه ا    . مطرح شده است  

 و كـاهش    ي حاصـل از بهـره بـده       ياتي ـ مال ييمثـل صـرفه جـو      (يق بـده  ي ـ از طر  ين مال يتام
مثـل   (يبـا بـده    مـرتبط    يهـا   نـه يو هز ) ي بـده  يق نقـش كنترل ـ   ي ـ از طر  يندگي نما يها  نهيهز
افـت كـه    يدست  اي    هيبه ساختار سرما  ) ي بده يندگي نما يها  نهي و هز  يگت ورشكس يها  نهيهز

ن مـدل   ي ـ در ا  .]11[اسـت نـه   يه به ي سـاختار سـرما    همـان ن  ي ـا. دكنارزش شركت را حداكثر     
ات، ي ـكند كه آن نقطه منعكس كننـده نـرخ مال           مي حركتاي    ه به سمت نقطه   يساختار سرما 

 كـه در    ي در حال  . است ي و مقررات ورشكستگ   ي، سودآور يسك تجار ي، ر يي دارا بيترك
 و  ي مبـادلات  يها  نهيرند و هز  يگ  مي ه كانون توجه قرار   ي نواقص بازار سرما   ي سلسله مراتب  مدل

د را بـا وجـوه    ي جد يها  يه گذار يرش سرما ي پذ ي شركت برا  ييتواناو   يعدم تقارن اطلاعات  
ه گـذاران بـرون   ين سرمايكند كه ب بيني مي شيدل پن مي ا.]4[سازند  مي مرتبطيو منابع داخل 

 وجود  يد عدم تقارن اطلاعات   ي جد يها  ت پروژه يفيك شركت درباره ك   يران  ي و مد  يسازمان
 كنـد  يابي ـد شركت را كمتر از واقـع ارز       يجه، ممكن است بازار سهام پروژه جد      يدر نت . دارد

 ين مـال  ين منبع تـام   ينه برتر يهزد  يق انتشار سهام جد   يه از طر  يش سرما ين حالت افزا  يكه در ا  
 را بـر اسـاس مـشكل        ين مـال  ي منبـع تـام    هـا   ن مدل، شركت  ي اساس ا  بر. ]11[رود  مي به شمار 

نش يچ گونـه مـشكل گـز      ياز آنجـا كـه سـود انباشـته ه ـ         . كننـد   مي نش معكوس انتخاب  يگز
نش معكـوس   يمشكل گـز  . رود  مي  به شمار  ين مال ين منبع تام  يمعكوس ندارد، به عنوان بهتر    

دگاه ي ـاز د . ن سهام و سود انباشته است     ي ماب يده و در بده   ين حد خود رس   ير سهام به بالاتر   د
نش يرا مـشكل گـز    ي ـز ،دارد ي از بـده   يشتري ب سكي، سهام ر  يه گذاران برون سازمان   يسرما

دگاه ي ـاز د . كند  مي  را مطالبه  ي سهام نرخ بازده بالاتر    ين برا يبنابرا. شتر است يمعكوس آن ب  
 اسـت و    ينـه كمتـر   ي هز ي دارا يسه با بـده   ي، سود انباشته در مقا    يون سازمان گذار در  هيسرما
م سـود،   ي تقـس  ياز برا ي مبالغ مورد ن   ها  ن رو، شركت  ياز ا . شود  مي ح داده ي بر سهام ترج   يبده
 را در وهلـه اول از       يه بـده  يه در گـردش و تـسو      يش سرما ي، افزا ها  يي در دارا  يگذار هيسرما
ن يهمچن. كنند  مي ني و سهام تام   يق بده يب از طر  يد به ترت  ل شده و بع   ي تحص يها  ق سود يطر
ن ي كمتـر  ي را منتـشر كننـد كـه دارا        ييها  يد آن دسته از بده    ي اول با  ها  ، شركت ها  ين بده يب

 بلنـد   يهـا   يد قبـل از بـده     ي ـمـدت با    كوتاه يها  يتر، بده  ان ساده يبه ب .  باشند ينه اطلاعات يهز
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 بلنـد   يهـا   يو بـده  اي    هي سـرما  يها  د مدت، اجاره   بلن يها  ين بده يمدت استفاده شوند و از ب     
  .]8[ن نشده استفاده شوندي بلندمدت تضميها يد قبل از هر گونه بدهين شده بايمدت تضم
 گاه متـضاد راجـع بـه عوامـل مـوثر بـر       يها  ينيش ب ي پ يستا و سلسله مراتب   يه موازنه ا  ينظر

تـوان بـه عنـوان عوامـل         ي م ـ ن دو مدل در كل هفت عامل را       يبر اساس ا  . دارند ينسبت بده 
ت مـشاهده   ي ـ انـدازه شـركت، قابل     ن عوامـل شـامل    ي ـا. كـرد  يي شناسـا  يموثر بر نـسبت بـده     

و  ير از بـده ي ـ غياتي مالييسك سود، صرفه جوي، ر ي رشد، سودآور  يها  ، فرصت ها  ييدارا
اسـاس  بر (يك از عوامل فوق بر نـسبت بـده        ير هر   يق تاث ي تحق در اين .شود  مي يميسود تقس 

 بـه ارزش بـازار حقـوق        ي و نـسبت كـل بـده       يـي  كل دارا  ي به ارزش دفتر   يدهنسبت كل ب  
  .گرفته است قرار يمورد بررس) ي كل بدهيصاحبان سهام و ارزش دفتر

  
 ـ بـر اسـاس دو نظر  ين كننده نسبت بـده ييعوامل تع . 2  ـ ي  و يه سلـسله مراتب

  ستا يموازنه ا
  اندازه شركت . 1-2

بر اسـاس مـدل موازنـه       . ستي روشن ن  يو اهرم مال  ن اندازه شركت    ي رابطه ب  يدگاه نظر ياز د 
 يهـا   تواننـد سـود     مـي   بـوده و   يشتري ـت اسـتقراض ب   ي ـ ظرف ي بزرگتر دارا  يها  ستا، شركت يا
 ين دارا يشتر متنـوع هـستند و بنـابرا       ي ـ بزرگتر معمولا ب   يها  شركت. ل كنند ي را تحص  يشتريب

 يسك ورشكـستگ  ي ـ هستند كه ثبات وجه نقد باعث كـاهش ر         يدارتري پا ي نقد يها  انيجر
 يشتري ـ ب ي قـدرت چانـه زن ـ     ي دارا ين در زمان اسـتفاده از بـده       يآنها همچن . ]6[شود  مي آنها

.  بلندمـدت را كـاهش دهنـد       يهـا   ي مرتبط با انتشار بـده     ه مبادل يها  نهيتوانند هز   مي هستند و 
داشـته باشـند كـه    تـري    بزرگتـر سـهامداران متنـوع   يهـا  ن است كه شـركت  يگر ا ياحتمال د 
ن احتمال وجود   ين رو ا  ياز ا . اعمال شود ت شركت   يري بر مد  يكنترل كمتر ود  ش  مي موجب

 يشتري ب ي از بده  ي حاصل از ورشكستگ   يان شخص يسك ز ي كاهش ر  يران برا يدارد كه مد  
سك ي ـن رير جانـش ي ـ كه انـدازه شـركت بـه عنـوان متغ       ين وجود، در زمان   يبا ا . استفاده كنند 

ن يد ب ـ يت باشد، نبا  ي اهم ي ب ي مال ي نابسامان يها  نهي كه هز  يينكول در نظر گرفته شود، در جا      
  .]6[ وجود داشته باشدي داري و اندازه شركت رابطه مثبت معنياهرم مال

 يگـذاران درون سـازمان   هين سـرما ي بي، عدم تقارن اطلاعاتي سلسله مراتب هينظربر اساس   
 يا بـرا   آنه ـ ييرا توانـا  ي ـ ز . بزرگ كمتر اسـت    يها   شركت يه برا يك شركت و بازار سرما    ي

دهنـد،    مـي  ت واكـنش نـشان    يري اطلاعات در دسترس مد    ي كه به افشا   يانتشار اوراق بهادار  
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سه بـا  ي ـ بزرگتـر در مقا يهـا   شـركت دهـد     مـي  تحقيقـات نـشان   . ]5[شتر اسـت  ي ـمثل سـهام، ب   
. ]13[آورنـد   مـي  اعتباردهنـدگان فـراهم  ي را بـرا يشتري ـ كـوچكتر اطلاعـات ب     يهـا   شركت
 ي را بـرا   يشتري ـ كوچكتر اطلاعـات ب    يها  سه با شركت  يمقا بزرگتر در    يها   شركت همچنين

ل ي بزرگتر به دل   يها   هم رفته، شركت   يرو. ]14[كنند  مي  افشا يه گذاران برون سازمان   يسرما
 ي كمتـر يشتر و اهـرم مـال  ي ـد سـهام ب ي كمتر با  يروبرو شدن با مشكلات عدم تقارن اطلاعات      

را تري     بلندمدت يها  ي بزرگ بده  يها   شركت يندگيمان يبر اساس تئور  . ]10[باشندداشته  
 يول ـ. ت را كنتـرل كننـد  يريمات مـد يق رفتـار و تـصم  ي ـن طر ي ـكنند تا بتواننـد از ا       مي منتشر

 آنهـا   ينـدگ ي كوچكتر، چون تحت كنتـرل سـهامداران هـستند و مـشكلات نما             يها  شركت
  ].5[ بلندمدت دارندي به انتشار بدهيل كمتريكمتر است، تما

   ها ييرات مشاهده دايقابل. 2-2
 و مخـارج    ينـدگ ي نما يهـا   نـه يانگر هز ي ـتوانـد ب    مـي  ك شركت ي يها  ييت مشاهده دارا  يقابل

  را هـا   يـي ن دارا ي ـاد باشـد ا   ي ـك شـركت ز   ي ـ مـشهود    يها  يي دارا وقتي.  باشد ي مال ينابسامان
 وام  ي بـده  ينـدگ ي نما يهـا   نـه يسك هز ي ـقه مورد استفاده قـرار داد و ر       يتوان به عنوان وث    مي

 آن  يشتر باشد اهـرم مـال     ي مشهود شركت ب   يها  يين، هر چه دارا   يبنابرا.  داد دهنده را كاهش  
 يهـا   يـي  دارا ي كـه دارا   ييهـا   ، شـركت  يندگيه نما ين بر اساس نظر   يهمچن. ]10[شتر است يب

 مفـرط بـه اسـتقراض       ي نظـارت  يهـا   نـه يد به منظـور اجتنـاب از هز       ي هستند با  يشترينامشهود ب 
 يك شركت و نسبت بـده ي يها ييت مشاهده دارايابلن قين بيبنابرا. ]6[ آورند ي رو يكمتر

 مـشهود   يهـا   يـي زان دارا ي، هر چه م   يبر اساس مدل سلسله مراتب    . آن رابطه مثبت وجود دارد    
 يه گذاران برون سـازمان    يت و سرما  يرين مد ي ب يشتر باشد عدم تقارن اطلاعات    يك شركت ب  ي

ن مـدل   ي ـن ا يبنابرا. سهام دارند  به انتشار    يشتريل ب ي تما ها  ن گونه شركت  يآن كمتر است و ا    
 وجـود   ي رابطـه منف ـ   ي و نـسبت بـده     هـا   يـي ت مـشاهده دارا   ي ـن قابل يكند كـه ب ـ    بيني مي   شيپ

  ].11[دارد
   رشد يها فرصت. 3-2

 رشـد   يهـا   ر بگـذارد فرصـت    ي تاث  شركت هيشود بر ساختار سرما     مي  كه فرض  يگريعامل د 
 دارند در   يشتريب ي رشد آت  يها  ت فرص  كه   ييها  ستا، شركت يه موازنه ا  يبر اساس نظر  . است
 ي روي بـه اسـتقراض كمتـر    )ادي ـ مـشهود ز   يـي  دارا يدارا( با رشد كم   يها  سه با شركت  يمقا
قـه  ي توان به عنـوان وث     ي نامشهود را نم   ييك دارا ي رشد به عنوان     يها  را فرصت ي ز .آورند مي
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شتر باشد  يك شركت ب  ي رشد   يها  گر، هر چه فرصت   يبه عبارت د  . ]5[مورد استفاده قرار داد   
 يهـا    شـركت  ].11[شود  مي  را متحمل  يشتري ب ي مال ينه نابسامان يشتر است و هز   يسك آن ب  ير

 .ق سهام دارنـد   يات خود از طر   ي عمل ين مال ي تام ي برا يشتريزه ب ي انگ اديز رشد   يها  با فرصت 
ك شـركت رابطـه معكـوس    ي رشد يها  و فرصتين سطح بدهيرود كه ب    مي ن انتظار يبنابرا

  . اشدوجود داشته ب
 بـه   ي آت ـ  انتظـار  ان وجوه نقد آزاد مورد    ي متعهد به پرداخت جر    ي با انتشار بده   ها  شركت

 وجــوه نقــد آزاد در يه گــذاريق احتمــال ســرمايــن طريــشــوند و از ا  مــيه گــذارانيســرما
 يندگي نما يها  نهينكه هز يبا توجه به ا   . دابي  مي ران كاهش ي توسط مد  يراقتصادي غ يها  پروژه
بيني  شيه پين نظريك شركت رابطه معكوس دارد، ا   ي رشد   يها  با فرصت  آزاد   يان نقد يجر
  . وجود دارديمنف  رابطهي بدهيها  رشد و نسبتيها ن فرصتيكند كه ب مي

)  رشـد  يهـا   فرصـت ( ارزش بازار    ي كه دارا  ييها  ، شركت يه سلسله مراتب  يبر اساس نظر  
 ي دارا يك سـو بـده    ي ـز  را ا ي ـ ز . اسـتفاده كننـد    يشتري ـ ب يتواننـد از بـده      مـي   هستند ياديز
 ي كم ارزش شود و از سو      يها   شركت ي است كه ممكن است باعث ورشكستگ      ييها  نهيهز
ت ي ـفي كمـرتبط بـا   يشتر عـدم تقـارن اطلاعـات   ي ـ رشـد ب يهـا   فرصت بايها  شركت در گريد

 .شـود   مـي   فـراهم  يشتر از بـده   يابد و امكان استفاده ب    ي  مي شيافزا يه گذار ي سرما يها  پروژه
 ي بـه ارزش دفتـر  ي رشـد و نـسبت بـده      يهـا   ن فرصت يكند ب  بيني مي   شين مدل پ  ين ا يبنابرا

  .رابطه مثبت وجود دارد
 يرا منف ـ  رشـد    يهـا    بـه ارزش بـازار و فرصـت        ين نسبت بـده   يستا رابطه ب  يمدل موازنه ا  

ك ي ـ ارزش بـازار     يه گـذار  ي بابـت سـرما    يش مبـالغ مـصرف    ي بـا افـزا    رايز .كند بيني مي   شيپ
ق تفـاوت   ي ـ از طر  ي سـطح بـده    يدر شكل ساده مدل سلـسله مراتب ـ      . ابدي  مي شيشركت افزا 

دار ي ـن، بـا فـرض پا  يبنابرا. شود  مينيي تع يه گذار يسرمامبلغ   انباشته و    ين سودها ي ب يتجمع
 به  ي رشد و نسبت بده    يها  ن فرصت يك شركت، رابطه ب   ي يها   و سود  يه گذار يبودن سرما 
اي    رابطـه  يه گـذار  يبـازار و سـرما     بـه ارزش     ين نـسبت بـده    ي است و ب ـ   ي منف يارزش دفتر 

  .  نشده استبيني  شيپ
  يسودآور. 4-2

ن ي تـام  ي برا يشتري كمتر توان ب   يآور با سود  يها  سه با شركت  ي در مقا   سود آور  يها  شركت
ن، بـر اسـاس     يبنـابرا . ]11[دارنـد  ي داخل ـ يق منابع مال  ي از طر  يه گذار ي سرما يها   پروژه يمال
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 يك شركت رابطه منف ـ ي ي به ارزش دفتر   ينسبت بده  و   ين سودآور ي، ب يمدل سلسله مراتب  
  .وجود دارد

ــه ا ــدل موازن ــدر م ــي ــدهين ســودآوريستا رابطــه ب ــسبت ب ــ از طري و ن ــهيق هزي ــا ن  يه
ك شـركت   ي ـ يزان سـودآور  ي ـان سـاده تـر، بـا كـاهش م         ي ـبـه ب  . شود  مي نييتب يورشكستگ

  ي ورشكـستگ  يهـا  نـه يش هز يو افـزا  ابد  ي  مي شي آن افزا  ي مورد انتظار ورشكستگ   يها  نهيهز
، ن اسـاس  يراب. ]7[دهد  مي  كمتر سوق  ي كمتر را به سمت اهرم مال      ي با سودآور  يها  شركت

 ي نسبت پرداخت سود و نسبت بده      رود  مي  انتظار يه گذار ي سرما يها  پس از كنترل فرصت   
  . داشته باشندي رابطه مثبتي با سودآوريدفتربه ارزش 

 به ارزش بـازار     ين نسبت بده  ي مورد رابطه ب   ن دو مدل در   ي ا يها  ينيش ب ين وجود، پ  يبا ا 
ش يستا، از آنجـا كـه بـا افـزا         ي ـبـر اسـاس مـدل موازنـه ا        . ز اسـت  ي متمـا  ي اندك يو سودآور 
 بـه   ين نـسبت بـده    يرا ب ـ اي     توان رابطـه   يابد نم ي  مي شي ارزش بازار شركت افزا    يسودآور

ن نـسبت   ي ب يمراتباز آنجا كه بر اساس مدل سلسله        . كردبيني    شي پ يارزش بازار و سودآور   
 ارزش يش سـودآور ي وجود دارد و بـا افـزا      ي رابطه منف  ي و سودآور  ي به ارزش دفتر   يبده

 بـه ارزش بـازار و       ين نـسبت بـده    يتوان انتظار داشت كه ب      مي ابد،ي  مي شيبازار شركت افزا  
  ].7[ وجود دارديك شركت رابطه منفي يسودآور

  سك سودير. 5-2
 بـه  هـا  شتر باشـد، شـركت  ي ـ سـود ب يريزان نوسان پـذ ي كه ميستا زمانيبر اساس مدل موازنه ا 

ن، بـر  يبنـابرا . كننـد   مـي  اسـتفاده ي كمتـر ي از بـده ي مـال يمنظور اجتناب از مخارج نابسامان    
  بـر اسـاس    نيهمچن.  وجود دارد  ي رابطه منف  يسك سود و نسبت بده    ين ر ين مدل ب  ياساس ا 

 ياي ـ دارنـد مزا يرتريان پـذ ان وجـوه نقـد نوس ـ  ي ـ كه جرييها  در شركتيمدل سلسله مراتب 
سلـسله مراتـب   ديبا آنهـا  ط ين شـرا ي ـ در اني بنـابرا . كمتر از سهام است     بالا سكيربا   يبده
ب به  ي به ترت  ي خارج ين مال ياز به تام  يكه در زمان ن   اي    ر دهند به گونه   يي خود را تغ   ين مال يتام

  ].11[ بروندها يسراغ سهام و بده
  يهر از بدي غياتي مالييصرفه جو. 6-2

 توسـط آن شـركت      يات پرداخت ـ يشتر باشد مال  يك شركت ب  يات  يهر چه درآمد مشمول مال    
شتر باشـد   ي ـك شـركت ب   ي ـ ير از بـده   ي ـ غ ياتي ـ مال يين، هر چه صرفه جو    يبنابرا. شتر است يب

ات مـورد انتظـار   ي ـجـه نـرخ مال  يدر نت.  وجـود خواهـد داشـت   يكمترات  يدرآمد مشمول مال  
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خواهـد   بهـره كمتـر      ياتي مال يها  ييحاصل از صرفه جو    مورد انتظار    يشركت كمتر و بازده   
نه ارائه كردنـد كـه در       يه به ي ساختار سرما  ي را برا  يمدل) 1980(س  ي آنگلو و ماسول   يد. شد
ق و ي ـ مثـل مخـارج تحق  ير از بـده   ي ـ غ ياتي ـ مال يي به صـرفه جـو     ،نهي به ين مدل نسبت بده   يا

 يهـا   يين سـطح صـرفه جـو      ي كـه ب ـ   كردنـد بينـي     شيآنها پ .  دارد يتوسعه و استهلاك بستگ   
  . ]7[ وجود داردي رابطه منفي و نسبت بدهير از بدهي غي از محلياتيمال
   يميسود تقس. 7-2

بدهي  انباشته باشد يشتر از سودهاي بيه گذار يسرماكه   ي معمولا زمان  يدر مدل سلسله مراتب   
وراق بهـادار  ق اي ـ از طريه گـذار ي سـرما يهـا   پـروژه ين مالياز آنجا كه تام   . ابدي  مي افزايش

 ياتي ـ عمليها يي داراي كه دارا ييها   شركت يم سود برا  ينه بر است، تقس   يد هز ي جد يسكير
 راه  ، هـستند  يي بـالا  ياد و نسبت بـده    ي و مورد انتظار ز    ي جار يها  يه گذار يكم بازده، سرما  

رود كـه رابطـه       مـي  ر عوامل انتظار  ين، پس از كنترل سا    يبنابرا.  رود ي به شمار نم   يحل منطق 
  ].7[ باشدي منفي نسبت پرداخت سود و نسبت بدهنيب

  
  قينه تحقيشيپ. 3

 بـا نـسبت      و اندازه شـركت     رشد يها   فرصت ، يسودآوررابطه بين    تحقيقات نشان مي دهد   
  .]12] [16[است ي منفيبده

س، كانـادا،   يكـا، انگل ـ  ي آمر يه در هفـت كـشور صـنعت       يمات ساختار سـرما   يسه تصم يمقا
 و  ي رابطه منف ـ  ها   شركت ي با سودآور  ي اهرم مال  نشان مي دهد،  اپن  ا و ژ  يتاليفرانسه، آلمان، ا  

  . ]14[ردا رابطه مثبت دها  ثابت مشهود و اندازه شركتيها ييبا ارزش بازار دارا
 ياتي ـت مال ي رشـد، وضـع    يهـا   ، فرصت ها  يي دارا ههدات مش ير چهار عامل قابل   ي تاث بررسي

 بـا نـسبت     هـا   يـي ت مشاهده دارا  يل كه قاب  نشان مي دهد   ي بر نسبت بده   يشركت و سود آور   
ن وجـود، دو    يبا ا .  دارد ي دار ا معن ي رابطه منف  ي با نسبت بده   ي رابطه مثبت و سودآور    يبده
  .]15[ ندارندي با نسبت بدهي دارا رابطه معنياتيت مالي رشد و وضعيها ر فرصتيمتغ

 حـال    در يه در كشورها  ي ساختار سرما  يها   مدل يحيقات توان توض  ي تحق نتايج برخي از  
همچنـين برخـي از تحقيقـات        .]4[نشان مي دهد  افته  ي توسعه   ي كشورها را متفاوت از  توسعه  

 يه سلـسله مراتب ـ   ي ـ كوچـك از نظر    يهـا   شركتشواهدي فراهم كرده اند كه نشان مي دهد         
  . كنند  مييرويه پين نظري بزرگ از ايها  شركتولي ، كننديت نميتبع
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 رشـد،   يهـا    فرصـت  يرهـا ي، متغ ان مـي دهـد    نـش ) 2002(فامـا و فـرنچ      ي تحقيـق    ها  يافته
ارزش بـازار رابطـه      بـر مبنـاي      ي با نسبت بده   ير از بده  ي غ ياتي مال يي و صرفه جو   يسودآور

ن نسبت پرداخت سـود     ين وجود، ب  يبا ا . ر رابطه مثبت دارند   ين متغ ي و اندازه شركت با ا     يمنف
  . وجود نداردي داري ارزش بازار رابطه معنر مبناي بيو نسبت بده

 انـدازه شـركت، عمـر شـركت،     يرهـا ين متغي رابطه ب  يبا بررس ) 2006( چن و استرانگ    
 ي نامشهود با نسبت بده    يها  يي و دارا  يات، سودآور ي، نرخ رشد فروش، مال    يسك تجار ير

ر وابـسته   ي ـ محاسبه متغ  ي به مبنا  يرها و نسبت بده   ين متغ ين ا يدند كه رابطه ب   يجه رس ين نت يبه ا 
   .]6[ دارديبستگ) يترا ارزش دفيارزش بازار (

 ثابـت   يهـا   يـي زان دارا ي ـ، م ي سـودآور  نتايج تحقيقات داخلي حاكي از ايـن اسـت كـه          
 يارزش بـازار بـه ارزش دفتـر       با نسبت بـدهي رابطـه مثبـت و نـسبت             حجم فروش    ومشهود
  ].1[ داردي رابطه منفي با نسبت بدهها ييدارا

ــي  ــبررس ــه ب ــرما ي رابط ــاختار س ــودآورين س ــازد  (يه و س ــسبت ب ــاحبان  ن ــوق ص ه حق
 كـه در كـل   نـشان مـي دهـد    بورس اوراق بهـادار تهـران       پذيرفته شده در   يها  شركت)سهام

 دارد  ي بـستگ  ين رابطه به نوع صـنعت     ي البته ا  ،ر وجود ندارد  ين دو متغ  ين ا ي ب ي دار يرابطه معن 
ر است امـا    ينه امكان پذ  يه به ين ساختار سرما  يين تع يهمچن. كند  مي تيكه شركت در آن فعال    

 يبـستگ ) ROIا  ي ـ ROE( مـورد اسـتفاده      ين امر به دو عامل نوع صنعت و نوع نسبت مال          يا
  . ]3[دارد

 مـشهود   يهـا   يي رشد و دارا   يها  ، فرصت ير عوامل اندازه شركت، سودآور    ي تاث يبررس
 بـر   يرات متفاوت يع مختلف تاث  ي سه عامل اول در صنا     نيز حاكي از اين است كه      يبر اهرم مال  
  .  وجود نداردي داري رابطه معني مشهود و اهرم ماليها يين داراي، بليو.  دارندياهرم مال
 رشـد و    يهـا   ، فرصـت  ي انـدازه شـركت، سـودآور      يرهـا يعـلاوه بـر متغ    ق  ي تحق  اين در
گـر  ير د يسه متغ  كه در تحقيقات قبلي مورد بررسي قرار گرفته است، اثر             مشهود يها  ييدارا
بـر سـاختار سـرمايه       يمي و سـود تقـس     يدهر از ب ـ  ي غ ياتي مال ييسك سود، صرفه جو   ي ر يعني

  .مورد مطالعه قرار گرفته است
  

  ق يات تحقيفرض. 4
ق را بـه    يات تحق يتوان فرض   مي ستاي و موازنه ا   ي دو مدل سلسله مراتب    يها  ينيب شيبا توجه به پ   
  :ان كردير بيصورت ز
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  :افرضيات تحقيق برمبناي پيش بيني مشترك دو نظريه سلسله مراتبي و موازنه ايست
  . وجود داردي رابطه منفي به ارزش دفتري سود و نسبت بدهيرين نوسان پذيب: ه اوليفرض
 وجـود   ي رابطـه منف ـ   ي بـه ارزش دفتـر     ين نسبت پرداخت سود و نسبت بـده       يب :ه دوم يفرض

  .دارد
  . وجود داردي به ارزش بازار رابطه منفين نسبت پرداخت سود و نسبت بدهيب :ه سوميفرض
  . وجود داردي به ارزش بازار رابطه منفي رشد و نسبت بدهيها  فرصتنيب: ه چهارميفرض

  
  :ستايه موازنه ايق بر اساس نظريات تحقيفرض
  . رابطه مثبت وجود داردي به ارزش دفتري و نسبت بدهين سودآوريب :ه پنجميفرض
  . وجود داردي رابطه منفي به ارزش دفتري رشد و نسبت بدهيها ن فرصتيب: ه ششميفرض
  . رابطه مثبت وجود داردي به ارزش دفترين اندازه شركت و نسبت بدهيب: ه هفتميفرض
 رابطه مثبت وجود ي به ارزش دفتري و نسبت بدهها ييت مشاهده دارا  ين قابل يب :ه هشتم يفرض

  .دارد
 ي رابطه منفي به ارزش دفتري و نسبت بده  ير از بده  ي غ ياتي مال يين صرفه جو  يب :ه نهم يفرض

  .وجود دارد
  
  :يه سلسله مراتبيق بر اساس نظريات تحقيضفر

  . وجود داردي رابطه منفي و نسبت بدهين سودآوريب: ه دهميفرض
 رابطـه مثبـت وجـود       ي بـه ارزش دفتـر     ي رشد و نسبت بـده     يها  ن فرصت يب: ازدهميه  يفرض

  .دارد
 . وجود داردي رابطه منفي به ارزش دفترين اندازه شركت و نسبت بدهيب: ه دوازدهميفرض
 ي رابطـه منف ـ ي بـه ارزش دفتـر  ي و نسبت بـده ها ييت مشاهده داراين قابليب: زدهميه س يفرض

  .وجود دارد
  
  قيروش تحق. 5
   يجامعه و نمونه آمار. 1-5

 اسـت و رفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران       ي پذ يها   مورد مطالعه شركت   يجامعه آمار 
ي هـا   ليـست شـركت    در   1385تـا 1378يي اسـت كـه از سـال         ها   شامل شركت  ق  ينمونه تحق 

ــورس  ــالباشند،ب ــال م ــا يس ــه پايمنتهآنه ــ ب ــال باشد ي ــر س ــفند ه ــا شــركتوجزءان اس  يه
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 يي در نظر گرفتـه شـده نمونـه نهـا          يها  تيبر اساس محدود  .نباشند ها   و بانك  يگذار هيسرما
  . است)  مشاهده651( شركت 93ق شامل يتحق

  ق ي تحقيع و فريات اصلي آزمون فرضيمدل استفاده شده برا. 2-5
  .استفاده شده است) 1(براي آزمون فرضيات اصلي و فرعي تحقيق از مدل 

  
  
  
   :ر استي به صورت ز)1(ف اصطلاحات به كار رفته در مدل يتعر

DEi,t: شركتي برايي به كل داراينسبت بده i در زمان  tق محاسـبه  ي ـر بـه دو طر ين متغي، ا
 ي بـه ارزش دفتـر     ي نسبت بده   دوم،  و ييادار ي به ارزش دفتر   ي نسبت بده  اول، :شده است 
  .ش بازار حقوق صاحبان سهام شركت به اضافه ارزيكل بده

SIZEi,t-1:   انـدازه شـركت  i در زمـانt-1،     ارزشيع ـيتم طبيمنظـور از انـدازه شـركت لگـار  
  .  استها يي كل دارايدفتر

TANGi,t-1: شـركت    يهـا   ييت مشاهده دارا  يقابل i     در زمـان t-1    ت مـشاهده   ي ـل، منظـور از قاب
 كـل   ي مـواد و كـالا بـه ارزش دفتـر          ي ثابـت مـشهود و موجـود       يها  يي نسبت دارا  ها  ييدارا
  . استها ييدارا

GROWi,t-1: رشد شركت   يها  فرصت i  در زمـان t-1،  رشـد نـسبت   يهـا   منظـور از فرصـت 
  .  ك شركت استي يارزش بازار به ارزش دفتر

PROFi,t-1: شركت يت سود آور  يقابل i  در زمان  t-1   ي بـه ارزش دفتـر     ياتي، نسبت سود عمل 
 رشـد اسـتفاده شـده       يهـا   ن فرصت ير جانش ي به عنوان متغ   ي دوره مال  ي در ابتدا  ها  ييكل دارا 
  .است

RISKi,t-1 :سك سود شركت    يرi  در زمان t-1،    يها  دوره ي در ط  ياتيمابه التفاوت سود عمل 
t و t-1   نير جانـش ي ـبـه عنـوان متغ  م شده است تا ي تقسها يي كل دارايبر متوسط ارزش دفتر 
  . ]11[رديسك سود مورد استفاده قرار گير

NDTSi,t-1 : شـركت    ير از بده  ي غ ياتي مال ييصرفه جو i     در زمـان t-1  يهـا  نـه ي، از نـسبت هز 
ر از  ي ـ غ ياتي ـ مال يين صرفه جـو   ير جانش يانه به عنوان متغ   ي وفروش به درآمد فروش سال     يادار
  ].11[ استفاده شده استيبده

)1(

Pr

1,1,71,61,5

1,41,31,21,10,
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DIVi,t-1:      نسبت پرداخت سود شركتi  در زمان  t-1، ير سود نقد  ين متغ ي محاسبه ا  يبرا 
  ].11[م شده استي به سهامداران بر سود خالص تقسيپرداخت
  

  ق ي تحقيها افتهي. 6
 مـنعكس شـده   1نگاره ه آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در  باطلاعات مربوط : آمار توصيفي 

  . است

  متغيرهاي تحقيقي ها كميت .1نگاره 
روش 
 MDE BDE TANG SIZE  GROW  PROF RISK NDTS  DIV  آماره  آزمون

  72/0  102/0  037/0  22/0  71/4  36/5  514/0  621/0  416/0  ميانگين
  778/0  0607/0  026/0  1979/0  827/2  307/5  528/0  634/0  404/0  ميانه

  727/1  52/21  964/0  064/1  013/42  753/7  981/0  984/0  997/0  ماكزيمم
  0  0  -55/0  0008/0  56/0  026/4  0001/0  132/0  043/0  مينيمم

ي ها داده
  تركيبي

انحراف 
  287/0  8422/0  091/0  1291/0  885/5  583/0  178/0  14/0  201/0  معيار

  72/0  1018/0  037/0  2203/0  708/4  359/5  5137/0  621/0  416/0  ميانگين
  738/0  0625/0  032/0  199/0  122/3  317/5  5288/0  614/0  432/0  ميانه

  978/0  114/3  125/0  498/0  261/22  443/7  8268/0  859/0  768/0  ماكزيمم
  238/0  024/0  -017/0  086/0  934/0  244/4  006/0  373/0  085/0  مينيمم

  يها داده
  مقطعي

انحراف 
  162/0  319/0  034/0  092/0  48/4  55/0  156/0  102/0  168/0  معيار

MDE :     ، ،نسبت بدهي بـه ارزش بـازارBDE :سبت بـدهي بـه ارزش دفتـري،    ن ـTANG :
ي ثابت مـشهود و موجـودي كـالا بـه ارزش            ها  ، برابر نسبت دارايي   ها  قابليت مشاهده دارايي  

ي هـا  فرصـت : GROW، هـا  لگاريتم ارزش دفتري كل دارايـي : SIZE، ها دفتري كل دارايي 
بـر   سودآوري، برا  :PROF ،)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام        (رشد  

 انحراف معيار سود عمليـاتي تقـسيم        RISK:،  ها  با سود عملياتي به ارزش دفتري كل دارايي       
صـرفه جـويي ماليـاتي غيـر از بـدهي، برابـر       : NDTS،ها بر متوسط ارزش دفتري كل دارايي   

سود تقسمي، برابر با نـسبت  : DIV ي اداري و فروش تقسيم بر درآمد فروش ،ها باكل هزينه
  .د خالص استسود پرداختي به سو
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  ه اوليجه آزمون فرضينت. 1-6
در فرضيه اول رابطه بين نوسان پذيري سود و نسبت بـدهي بـه ارزش دفتـري بررسـي شـده                     

 منعكس شده است، نتيجـه بـه دسـت آمـده بـر اسـاس                )2 (همان طوري كه در نگاره    . است
رزش دفتـري   ي تركيبي بيانگر وجود رابطه مثبت بين ريسك سود و نسبت بدهي به ا             ها  داده

همچنـين بـر    . معنـي دار اسـت    درصـد   5و ارزش بازار است كه اين رابطه در سـطح خطـاي             
ي مقطعي بين ريسك سود و نسبت بدهي به ارزش دفتري رابطـه مثبـت معنـي                 ها  اساس داده 

داري وجود دارد و اگرچه رابطه بين ريسك سود و نسبت بدهي به ارزش بازار مثبت بـوده                  
نتيجه به دست آمده از آزمون اين       .  معني دار نيست   درصد 5خطاي  ولي اين رابطه در سطح      

  .ي دو مدل سلسله مراتبي و موازنه ايستا تطابق نداردها فرضيه با پيش بيني
  نتيجه آزمون فرضيه دوم و سوم. 2-6

در اين فرضيات رابطه بين نسبت پرداخت سود و نسبت بدهي بر مبناي ارزش بازار و ارزش                 
  .استدفتري بررسي شده 

  نتيجه آزمون فرضيات تحقيق. 2نگاره 

  
  ي تركيبيها داده  ي مقطعيها داده

  MDEمتغير وابسته  BDEمتغير وابسته  MDEمتغير وابسته BDEمتغير وابسته
متغير 

  توضيحي
t-stat sig  t-stat sig  t-stat sig  t-stat sig  

Size 073/1  286/0  905/0  368/0  847/2  0046/0  815/1  07/0  
Tang  48/1-  141/0  075/0-  939/0  54/2-  0114/0  282/0-  78/0  
Grow  907/2  0047/0  38/2-  0195/0  79/6  000/0  903/4-  000/0  
Prof  162/7  000/0  27/8-  000/0  21/13-  000/0  73/18-  000/0  
Ndts  158/0  875/0  063/0  949/0-  95/4-  000/0  016/3-  0027/0  
Risk  218/2  0293/0  212/1  229/0  404/6  000/0  048/6  000/0  
Div  987/2  0037/0  683/0-  542/0  183/4  000/0  575/1-  1158/0  

دوربين 
  893/1  083/2  993/1  203/2  واتسون

R2 5619/0  2791/0  749/0  427/0  تعديل شده  

MDE:       ، ،نسبت بدهي به ارزش بـازارBDE :          ،نـسبت بـدهي بـه ارزش دفتـريTANG  :
ــي  ــشاهده داراي ــا قابليــت م ــري كــل دارايــي : SIZE، ، ه ــا لگــاريتم ارزش دفت : GROW، ه

)1(

Pr

1,1,71,61,5

1,41,31,21,10,
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جويي مالياتي  صرفه: NDTS نوسانات سود،RISK :سودآوري،: PROFي رشد ، ها فرصت
  .نسبت سود پرداختي به سود خالص است: DIV غير از بدهي، ،

 بيـانگر   )2( ي تركيبي مـنعكس شـده در نگـاره        ها  نتيجه آزمون اين فرضيه بر اساس داده      
بت معني داري بين نـسبت پرداخـت سـود و نـسبت بـدهي بـه ارزش دفتـري                    وجود رابطه مث  

با اين وجود، رابطه بين نسبت پرداخت سود و نسبت بدهي به ارزش بازار منفي اسـت      . است
نتـايج بـه دسـت آمـده بـر اسـاس       . معنـي دار نيـست   درصـد   5كه اين رابطه در سطح خطاي       

ت پرداخت سود و نسبت بدهي به ارزش        ي مقطعي، بيانگر وجود رابطه مثبت بين نسب       ها  داده
با اين وجود، نسبت پرداخت     . معني دار است  % 5دفتري است كه اين رابطه در سطح خطاي         

درصـد  5سود با نسبت بدهي به ارزش بازار رابطه منفي دارد كه اين رابطه در سطح خطـاي                  
دو مـدل سلـسله     ي  ها  نتيجه به دست آمده از آزمون اين فرضيه با پيش بيني          . معني دار نيست  

  .مراتبي و موازنه ايستا مطابقت ندارد
  نتيجه آزمون فرضيه چهارم، ششم و يازدهم . 3-2-6

ي رشـد و نـسبت بـدهي بـر مبنـاي            هـا   درفرضيات چهارم، ششم و يازدهم رابطه بين فرصت       
نتيجـه آزمـون ايـن فرضـيات حـاكي از آن            . ارزش دفتري و ارزش بازار بررسي شده اسـت        

ي هـا   ي رشد و نـسبت بـدهي بـه ارزش دفتـري، هـم بـر اسـاس داده                  ها  است كه بين فرصت   
رابطـه مثبـت و معنـي دار         درصد5ي تركيبي، در سطح خطاي      ها  مقطعي و هم بر اساس داده     

اين نتيجـه بـا پـيش       . بنابراين، فرضيه ششم رد و فرضيه يازدهم پذيرفته مي شود         . وجود دارد 
ي رشد و نسبت بدهي بـه       ها  نين، بين فرصت  همچ. ي مدل سلسله مراتبي مطابقت دارد     ها  بيني

ي تركيبـي، رابطـه منفـي    هـا  ي مقطعي و هم بر اسـاس داده ها ارزش بازار ، هم بر اساس داده 
ايـن نتيجـه بـا پـيش        . معنـي دار اسـت    درصـد   5وجود دارد كه اين رابطـه در سـطح خطـاي            

  . ي هر دو مدل موازنه ايستا و سلسله مراتبي مطابقت داردها بيني
   نتيجه آزمون فرضيات پنجم و دهم .4-2-6

ي تركيبــي بــين هــا  مــنعكس شــده اســت، بــر اســاس داده)2( همــان طــوري كــه در نگــاره
سودآوري و نسبت بدهي به ارزش دفتري رابطه منفي وجود دارد كـه ايـن رابطـه در سـطح                

ي مقطعـي نيـز نتيجـه فـوق تاييـد           ها  همچنين، بر اساس داده   . معني دار است  درصد   5خطاي  
. ي نظريـه سلـسله مراتبـي مطابقـت دارد         هـا   نتيجه آزمون اين فرضيه با پيش بينـي       .  است شده

علاوه براين، بين سودآوري و نسبت بدهي به ارزش بازار رابطه منفـي وجـود دارد كـه ايـن       
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بنابراين، فرضيه دهم تحقيق در سطح خطاي       . معني دار است  درصد  5رابطه در سطح خطاي     
د اين فرضيه بيـانگر تاييـد پـيش بينـي مـدل سلـسله مراتبـي در            تايي. تاييد شده است  درصد  5

  .  رابطه با سودآوري است
  نتيجه آزمون فرضيات هفتم و دوازدهم. 5-2-6

در فرضيات هفتم و دوازدهم رابطـه بـين انـدازه شـركت و نـسبت بـدهي بـه ارزش دفتـري                       
ي تركيبـي   هـا   نتيجه به دست آمده از آزمون اين فرضيات بـر اسـاس داده            .بررسي شده است  

حاكي از وجود رابطه مثبت بين اندازه شركت و نسبت بدهي به ارزش دفتري است كه ايـن              
ي مقطعي بـين    ها  با اين وجود، بر اساس داده     . معني دار است  درصد  5رابطه در سطح خطاي     

اندازه شركت و نسبت بدهي به ارزش دفتـري رابطـه مثبـت وجـود دارد كـه ايـن رابطـه در                       
ي تركيبـي، فرضـيه هفـتم    هـا  بنابراين، بـر اسـاس داده   . معني دار نيست   درصد5سطح خطاي   

تحقيق مبني بر وجود رابطه مثبت معني داري بين انـدازه شـركت و نـسبت بـدهي بـه ارزش                     
ي هـا   نتيجـه بـه دسـت آمـده بـر اسـاس داده            . دفتري تاييد و فرضيه دوازدهم رد شـده اسـت         

همچنين بـين انـدازه شـركت و نـسبت      . ت دارد تركيبي با پيش بيني نظريه موازنه ايستا مطابق       
  . بدهي به ارزش بازار رابطه معني داري وجود ندارد

  نتيجه آزمون فرضيه هشتم و سيزدهم. 6-2-6
 و نـسبت بـدهي بـه ارزش         هـا   در فرضيات هشتم و سيزدهم رابطه بين قابليت مشاهده دارايي         

 اسـت، نتيجـه بـه دسـت      مـنعكس شـده  2 همان طور كه در نگاره    . دفتري بررسي شده است   
ي تركيبي حاكي از وجود رابطه منفي معني داري بين قابليت مـشاهده             ها  آمده بر اساس داده   

ي مقطعي بـين    ها  با اين وجود، بر اساس داده     .  و نسبت بدهي به ارزش دفتري است       ها  دارايي
 و نـسبت    اه  همچنين، بين قابليت مشاهده دارايي    . اين دو متغير رابطه معني داري وجود ندارد       

ي مقطعـي، در  هـا   ي تركيبي و هـم بـر اسـاس داده         ها  بدهي به ارزش بازار، هم بر اساس داده       
نتايج حاصل از آزمون ايـن فرضـيه بـر    . رابطه معني داري وجود ندارددرصد 5سطح خطاي   
  .ي تركيبي با پيش بيني نظريه  سلسله مراتبي مطابقت داردها اساس داده

  همنتيجه آزمون فرضيه ن. 7-2-6
در فرضيه نهم رابطه بين صرفه جويي مالياتي غير از بدهي و نسبت بـدهي بـه ارزش دفتـري                    

ي تركيبي بين اين دو متغير رابطه منفي معني داري وجود           ها  بر اساس داده  .بررسي شده است  
ي مقطعي بين اين دو متغير رابطه مثبـت وجـود دارد كـه    ها با اين وجود، بر اساس داده   . دارد
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ي هـا   نتيجه به دست آمده بر اساس داده      . معني دار نيست  درصد  5در سطح خطاي    اين رابطه   
ي تركيبي بين ها  همچنين، بر اساس داده   . تركيبي با پيش بيني مدل موازنه ايستا مطابقت دارد        

صرفه جويي مالياتي غير از بدهي و نـسبت بـدهي بـه ارزش بـازار رابطـه منفـي معنـي داري                 
ي مقطعي رابطه بين اين دو متغير مثبت است كه در سـطح             ها  ه ولي بر اساس داد    ،وجود دارد 

  .معني دار نيستدرصد  5خطاي 
 در حـالتي كـه متغيـر وابـسته بـر مبنـاي              1آماره دوربين واتسون حاصل از برآورد مـدل         

ي مقطعـي و تركيبـي بـه ترتيـب     ها ارزش بازار و ارزش دفتري محاسبه شده و بر اساس داده        
 اســت كــه حكايــت از عــدم وجــود خودهمبــستگي بــين  893/1  و083/2 ،993/1 ، 203/2

  .دارد)استقلال اجزاي خطا از يكديگر(مشاهدات 
  . منعكس شده است)3(  خلاصه نتايج آزمون فرضيات در نگاره

  ي تحقيقها خلاصه يافته. 3نگاره
  رابطه بررسي شده  نتيجه

  سلسله مراتبي  موازنه ايستا  نتيجه
  رد  تاييد  +  ه ارزش دفترياندازه شركت و نسبت بدهي ب

  تاييد  رد  -   و نسبت بدهي به ارزش دفتريها قابليت مشاهده دارايي
  :ي رشد و نسبت بدهي به ارزش دفتريها فرصت
  :ري رشد و نسبت بدهي به ارزش بازاها فرصت

+  
-  

  رد
  تاييد

  تاييد
  تاييد

  :سودآوري و نسبت بدهي به ارزش دفتري 
  : بازار سودآوري و نسبت بدهي به ارزش

-  
-  

  رد
  رد

  تاييد
  تاييد

  رد  رد  +  ريسك سود و نسبت بدهي به ارزش دفتري
  عدم پيش بيني  تاييد  -  صرفه جويي مالياتي غير از بدهي و نسبت بدهي به ارزش دفتري

  :ي و نسبت بدهي به ارزش دفتريسود تقسيم
  :قسيمي و نسبت بدهي به ارزش بازارسود ت

+  
  معنادار نيست

  رد
  رد

  رد
  رد

  
  يريگ جهينت. 7

 :نتايج حاصل از آزمون فرضيات تحقيق را مي توان به شرح زير خلاصه كرد
بين سودآوري و نسبت بدهي هم بر اساس ارزش دفتري و هم بر اساس ارزش بـازار رابطـه                   

اين يافته با پيش بيني مدل سلسله مراتبـي مطابقـت دارد ومطـابق بـا نتيجـه       . منفي وحود دارد  
،  شيام ساندر و     )1995(، راجان و زينگالس     )1988(، تيتمن و وسلز     )1986(تحقيقات كستر   

ــايرز  ــرنچ  )1999(م ــا و ف ــران  )2002(، فام ــال و ديگ ، چــن و )2004(، چــن )2002(، گوي
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اگرچه بـا  . باشد مي) 2006(و هنگ و جاسون ) 2006 (، هيونگ و سونگ  )2005(استرانگ  
  . مطابقت ندارد) 1384(اده و نمازي و شيرز) 1382(نتيجه تحقيق باقرزاده 

ي رشد و نسبت بدهي  بر مبناي ارزش دفتري رابطه مثبت وحود دارد كـه                ها  بين فرصت 
به عبارت ديگر، نتيجـه بـه دسـت آمـده از            . ي مدل سلسله مراتبي است    ها  مطابق با پيش بيني   

ي رشد يك شركت بيشتر باشد نـسبت بـدهي          ها  يك سو بيانگر اين است كه هر چه فرصت        
رزش دفتري آن بيشتر اسـت زيـرا بـه دليـل عـدم تقـارن اطلاعـاتي بيـشتر در ايـن گونـه                     به ا 

 را كمتر از واقع قيمت گـذاري كـرده و از ايـن طريـق            ها   سهام اين شركت   ،، بازار ها  شركت
از سـوي ديگـر، بـا    . باعث انتقال ثروت از سهامداران موجود به سهامداران جديد مـي شـود        

در نتيجـه بـين     . ت ارزش بـازار آن بيـشتر مـي شـود          ي رشـد يـك شـرك      هـا   افزايش فرصـت  
ي هـا   بـين فرصـت   . ي رشد و نسبت بدهي به ارزش بازار رابطـه منفـي وجـود دارد              ها  فرصت

ي ها  رشد و نسبت بدهي  بر مبناي ارزش بازار رابطه منفي وحود دارد كه مطابق با پيش بيني                 
 اساس نـسبت بـدهي بـه ارزش         نتيجه اين آزمون بر   . .مدل سلسله مراتبي و موازنه ايستا است      

،  فامـا و فـرنچ       )1995(، راجان و زينگـالس      )1988(دفتري با نتيجه تحقيقات تيتمن و وسلز        
و بر اساس نسبت بدهي به ارزش بازار بـا          ) 2004(و چن   ) 2002(، گويال و ديگران     )2002(

 .مطابقت دارد ) 2006(و هيانگ و سونگ ) 2002(نتيجه تحقيق گويال و ديگران 
ود رابطه مثبت بين اندازه شركت و نسبت بدهي بـر اسـاس پـيش بينـي مـدل موازنـه                     وج

ــا نتيجــه تحقيقــات راجــان و زينگــالس   ، گويــال و )2002(، فامــا و فــرنچ)1995(ايــستا و ب
و هنــــگ و ) 2006(، هيانـــگ و ســــونگ )2005(، چــــن و اســــترانگ)2002(ديگـــران 
 .  مطابقت دارد ) 1382(و باقرزاده ) 2006(جاسون
 و نسبت بدهي به ارزش دفتري رابطه منفي وحود دارد كـه             ها   قابليت مشاهده دارايي   بين

ايـن يافتـه بـا نتـايج تحقيـق بـث و ديگـران               . با پيش بيني نظريه سلسله مراتبي  مطابقت دارد        
 .مطابقت دارد ) 2001(

ي مـدل   هـا   بين نسبت پرداخت سود و نسبت بدهي به ارزش دفتري بر خلاف پيش بينـي              
راتبي و موازنه ايستا رابطـه مثبـت وجـود دارد كـه بـا نتيجـه تحقيقـات فامـا و فـرنچ          سلسله م 

 . تطابق ندارد) 2006(و هنگ و جاسون ) 2002(
ي مـدل  هـا  بين نوسان پذيري سود و نسبت بدهي به ارزش دفتري بر خـلاف پـيش بينـي           

ق چـن و    سلسله مراتبي و موازنـه ايـستا رابطـه مثبـت وجـود دارد اسـت كـه بـا نتيجـه تحقي ـ                      
 .مطابقت دارد ) 2005(استرانگ 
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ي تركيبي رابطه منفي معني داري بين صرفه جويي مالياتي غير از بـدهي     ها  بر اساس داده  
و نسبت بدهي بر مبناي ارزش دفتري و بر مبناي ارزش بازار وجـود دارد كـه بـا پـيش بينـي                   

، فامـا و    )1999( و مـايرز     اين يافته با نتيجه تحقيقـات سـاندر       . مدل موازنه ايستا مطابقت دارد    
مطابقـت  ) 2006(و هنـگ و ديگـران       ) 2005(، چن و استرانگ     )2004(، چن   )2002(فرنچ  
  .ندارد
  

  پيشنهاد برخاسته از تحقيق.8
 با توجه به اهميت بدهي در تعيين ساختار بهينه سـرمايه و افـزايش ثـروت سـهامداران بـه                     .1

زمينـه ايجـاد بـازار سـازمان يافتـه بـراي       مسئولين ذيربط در بازار سرمايه توصيه مي شـود      
  .ي سهامي عام را فراهم آورندها انتشار اوراق بدهي شركت

 با توجه به اهميت عامل ريـسك در تـصميمات سـرمايه گـذاران بـراي خريـد، فـروش و                .2
نگهداري سهام، توصيه مي شود كه علاوه بر معيار سود با توجه به عـواملي ماننـد انـدازه           

ي رشد، نسبت پرداخت سود، ريسك سـود        ها  ، فرصت ها  شاهده دارايي شركت، قابليت م  
و صرفه جويي مالياتي غير از بدهي پرتفويي تشكيل دهند كه داراي ريسك قابل قبـولي                

  .ي آتي باشدها در طي دوره
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