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 کیدهچ

تصمیمات تامین مالی و ترکیب بهینه ساختار سرمایه از یک طرف و استفاده مطلوب از منابع مالی بدست آمده وتوان باز 

پرداخت بدهی و تلاش در جهت افزایش واحد تجاری از طرف دیگراز جمله مسائلی است که برای تصمیم گیری مدیریت حائز 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  11عات مربو  به این پژوهش با استفاده از اطلا .اهمیت است 

، تلاش می کند تا به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت بپردازد. این اطلاعات از صورهای مالی 2012تا  2002

به منظور آزمون فرضیه های پژوهش از مدلهای  موجود در پایگاه های اطلاعاتی همچون نرم افزار تدبیر پرداز استخراج شده اند.

رگرسیون چند متغیره بهره گرفته شده است؛ نتایج آزمون فرضیه ی پژوهش نشان می دهد در شرکتهایی که عملکرد پایینی 

 دارند، رابطه منفی و معناداری بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت ها وجود دارد،. 

 

 ت بدهی، سرمایه گذاری و اندازه.صت رشد، نسبفر:  های کلیدی واژه
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 مقدمه -1
سنجش عملکرد در فرایند تصمیم گیری با توجه به اهمیت نقش بازار سرمایه از مهمترین موضوعات حوزه اقتصاد مالی است 

گذاری تصمیم اهمیت و تاثیر  ،لذا کارکرد معیارهای مالی به منظور ارزیابی عملکرد شرکت ها ضروری است.در دهه های اخیر

به یکی از موضوع های اصلی  ،گیریهای مالی بر فرصتهای رشدبه عنوان معیاری برای عملکرد شرکت و در نهایت ارزش شرکت

یکی از عوامل مهم در تصمیم های سرمایه  ،در پژوهشهای دانشگاهی تبدیل شده است. از طرفی تامین مالی از طریق بدهی

بسیار از بدهی استفاده می  ،در بازار سرمایه ایران نیز بدلیل محدودیت بازار سرمایه که ،گذاری در سطح خرد و کلان است

به بیان ابعاد مختلف ساختار سرمایه پرداخته و سپس با توجه  ،ابتدا به منظور فهم بهتر موضوع ،بنابراین در این پژوهش ،شود

ان شاخص عملکردونرخ بدهی به عنوان معیار ساختار به بررسی چگونگی رابطه فرصت رشدبه عنو ،به نظریات ساختار سرمایه

 سرمایه پرداخته می شود.

 

 ساختار بهینه سرمایه
ساختار  منظور از اصلاح ساختار سرمایه، نوع و نسبت درصد انواع مختلف اوراق بهادار منتشر شده توسط واحد انتفاعی است.

ن ارزش کلی واحد انتفاعی شود، امّا چگونه می توان بهینه سرمایه نیز مجموعه نسبت هایی است که موجب حداکثر شد

 محدودة حداکثر ارزش واحد انتفاعی را تعیین کرد؟

مدیران مالی در مواجه با مسأله بسیار مشکل مزبور ناگریز از تدوین سیاست مناسب خود می باشند. در این مورد، یکی از منابع 

انتفاعی در بورس باشد. چنانچه پس از اعلام یک برنامه مالی جدید، قیمت  اطلاعاتی می توان نوسانات قیمت اوراق بهادار واحد

سهام شرکت کاهش یابد می توان نتیجه گرفت که اجرای برنامه مالی جدید موجب خارج شدن ارزش شرکت از محدوده بهینه 

های خود را دربارة برنامه مالی  تسهیلات مالی نیز می توانند دیدگاه خواهد شد. ضمناً مؤسسات مالی تأمین کننده اعتبار و 

نرخ بازده مورد انتظار خریداران اوراق بهادار واحد انتفاعی )سهام و اوراق قرضه(  واحد انتفاعی در اختیار مدیران مالی بگذارند. 

ی کند که به ساختار انتفاعی بستگی دارد. نکته حائز اهمیت این است که مدیریت هزینه تأمین مالی را هنگامی انداز گیری م

واحد انتفاعی ساختار سرمایه ای در محدودة بهینه )هنگامی که ارزش واحد انتفاعی حداکثر است( داشته باشد، زیرا در غیر این 

 (.1721صورت ممکن است هزینه تأمین مالی با اشتباهات عمده همراه باشد )شباهنگ

 

 نظریه های نوین ساختار سرمایه
پس از انتشار مقاله مشهور مودیلیانی و میلر ارایه گردید و پس از آن  1121ن بار در سال تئوری نوین ساختار سرمایه اولی

محققین بسیاری در زمینه ساختار سرمایه تحقیق نمودند. طی چند دهه گذشته شماری از الگوها جهت تشریح نوسآنهای 

 2و تئوری سلسله مراتبی 1توازی ایستا دو تئوری 1120نسبت بدهی در شرکت های مختلف ارایه شده است و از اواخر دهه 

منافع انتشار بدهی می تواند شامل مزایای مالیاتی هزینه بهره و کاهش تضاد منافع  (.1112 7مطرح گردیده اند )هریس و راویو

بین سهام های انتشار بدهی می تواند شامل هزینه های بالقوه ورشکستگی و تضاد منافع داران و مدیران باشد و هزینهبین سهام

(. طبق این نظریه شرکت سعی می کند بین مزایای مربو  به صرفه 2002، 2داران و اعتباردهندگان باشد )فاما و همکاران

 جویی های مالیاتی و هزینه های مختلف انتشار بدهی تعادل برقرار سازد. 

 

 

                                                             
1. The static trade-off Theory 

2. The pecking order Theory 

3. Harris & Raviv 

4. Fama & Kenneth & French 
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 رابطه مولفه های ساختار سرمایه با بدهی
مایه به سمت نقطه ای حرکت می کند که آن نقطه منعکس کننده نرخ مالیات، ترکیب براساس مدل موازنه ایستا ساختار سر

دارایی، ریسک تجاری، سودآوری و مقررات ورشکستگی است. در حالیکه در مدل سلسه مراتبی نواقص بازار سرمایه کانون توجه 

برای پذیرش سرمایه گذاریهای جدید را با  قرار میگیرند و هزینه های مبادلاتی و عدم تقارن اطلاعاتی و توانایی های شرکت

( این مدل پیش بینی می کند که بین سرمایه گذاران برون 2001وهمکاران 1وجوه و منابع داخلی مرتبط می سازند )بوس

سازمانی و مدیران یک شرکت درباره کیفیت پروژه های جدید عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. در نتیجه ممکن است بازار 

روژه جدید شرکت را کمتر از واقع ارزیابی کند که در این حالت افزایش سرمایه از طریق انتشار سهام جدید هزینه سهام پ

(براساس این مدل، شرکتها منبع تامین مالی را براساس 2002برترین منبع تامین مالی به شمار می رود. )هونگ وجیسون

انباشته هیچگونه مشکل گزینش معکوس ندارد، به عنوان بهترین مشکل گزینش معکوس انتخاب می کنند. از آنجا که سود 

منبع تامین مالی به شمار می رود. مشکل گزینش معکوس بر سهام به بالاترین حد خود رسیده و در بدهی مابین سهام و سود 

کمترین هزینه اطلاعاتی انباشته است. همچنین بین بدهیها، شرکتها باید اول آن دسته از بدهیهایی را منتشر کنند که دارای 

باشند. به بیان ساده تر، بدهیهای کوتاه مدت باید قبل از بدهیهای بلند مدت استفاده شود و از بین بدهیهای بلند مدت، اجاره 

های سرمایه ای و بدهیهای بلند مدت تضمین شده باید قبل از هرگونه بدهیهای بلند مدت تضمین نشده استفاده شوند )فرانک 

 (.22007وگویال

 

 های رشد:فرصت
براساس پیش بینی تئوری توازی ایستا شرکت هایی که فاقد فرصت های سرمایه گذاری هستند بر اساس تئوری نمایندگی  

های نمایندگی مربو  به مدیریت را محدود کنند. بنابراین تئوری توازی ایستا پیش باید اقدام به انتشار بدهی نمایند تا هزینه

(. علاوه بر این 2002ن میزان استفاده از بدهی و فرصت های رشد شرکت یک رابطه منفی وجود دارد )چن، بینی می کند بی

فرصت های رشد نوعی دارائی است که باعث افزایش ارزش شرکت می شود امّا قابلیت وثیقه گذاری ندارد و به همین دلیل 

و  2002و چن1111می گردد. )تیتمن و همکاران وجود یک رابطه منفی بین فرصت های رشد و نسبت بدهی پیش بینی 

در مقابل تئوری سلسله مراتبی پیش بینی می کند شرکت هایی که دارای فرصت های سرمایه گذاری  (.2002هنگ وجیسون

هستند از بدهی به عنوان اولین منبع تأمین مالی خارجی استفاده خواهند کرد. بنابراین بر اساس این تئوری یک رابطه مثبت 

(. درنتیجه این مدل پیش بینی می کند بین 2002های رشد و نسبت بدهی وجود دارد )چانگ هونگ و همکاران یان فرصتم

( به طور تجربی به بررسی ارتبا  بین 2001سانگ با ) فرصتهای رشد و نسبت بدهی به ارزش دفتری رابطه مثبت وجود دارد.

نعتی چین پرداخت.وی برای اندازه گیری اهرم مالی از چهار نسبت اهرم مالی و فرصتهای سرمایه گذاری در شرکتهای ص

نسبت بدهی بلندمدت به ارزش دفتری  ،نسیت بدهی به ارزش بازار سرمایه ،استفاده کرد: نسبت بدهی به ارزش دفتری سرمایه

ر به ارزش دفتری سهام سرمایه و نسبت بدهی بلند مدت به ارزش بازار سهام.برای اندازه گیری فرصتهای رشد از نسبت بازا

عادی استفاده کرد. همچنین شرکتها با توجه به نوع صنعت طبقه بندی شدند. وی بیان نمود که انتظار می رود گرایش آن 

( 2010سرجیو و پائولومکاس ) به سوی وام گیری کمتر باشد.  ،دسته از شرکتهای چینی که فرصتهای رشد بیشتری دارند

بدهی را در شرکتهای پرتغالی بررسی کردند. نتایج آنان نشان داد که رابطه بین فرصت رشد و  ارتبا  بین فرصتهای رشد و

ارتبا  بین فرصت رشد و بدهی مثبت است.برای  ،بدهی خطی نیست. موقعی که شرکتها دارای فرصت رشد کم و زیاد هستند

و بدهی وجود دارد.نتایج آنها نشان داد که  سطوح میانه فرصت رشد نیز، نتایج نشان داد که ارتبا  منفی بین فرصت رشد

 ارتبا  بین فرصت رشد و بدهی از ابعاد پیچیده ای در تصمیمات ساختار سرمایه تاثیر می پذیرد.

                                                             
1 Booth 
2
 Frank & Goyal 
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تا  1721شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  17( با بررسی 2008کردستانی و نجفی عمران )

تند که بین اندازه شرکت و نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری رابطه مثبت و معناداری و بین به نتایج ذیل دست یاف 1712

صرف جویی مالیاتی غیر از بدهی و نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری و ارزش بازار رابطه منفی معنا داری وجود دارد که 

تصمیمات سرمایه گذاری را در شرکتهای پذیرفته شده  (رابطه اهرم و2010مطابق با نظریه موازنه ایستا است. نوروش و یزدانی)

دو اندازه از اهرم و سه مدل تجربی را استفاده کردند.نتایج آنان  ،در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند. برای این منظور

اد که ارتبا  اهرم نشان داد که رابطه منفی و معنی دار بین اهرم وسرمایه گذاری برقرار است. همچنین نتایج نشان می د

 قویتر از شرکتهایی با فرصت رشد بیشتر است.  ،سرمایه گذاری برای شرکتهایی با فرصت رشد کمتر

این تحقیق به بررسی رابطه میان ساختار سرمایه و عملکرد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 

عنوان معیار عملکرد ونسبت بدهی به عنوان معیار ساختار سرمایه در نظر  پردازد که در آن فرصت رشد پایین در شرکت ها به

گرفته شده است.و سعی دارد به پاسخ این پرسش دست یابد که ،آیا بین فرصت رشد پایین و بدهی شرکت ها تفاوت معناداری 

 وجود دارد؟

 هش به شرح ذیل تدوین شده است:به منظور یافتن پاسخ برای سوال فوق بر اساس تئوری های بیان شده،فرضیه پژو

 (در شرکت های با فرصت رشد پایین، ارتبا  معناداری بین فرصت رشد و بدهی وجود دارد.1

در این پژوهش برای نمونه گیری از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است به این ترتیب که پژوهشگر شرایط را           

اید و در صورتی که هر عنصر جامعه واجد یکی از شرایط نباشد از جامعه حذف و در برای انتخاب نمونه مورد نظر تعیین می نم

 نهایت باقیمانده جامعه، نمونه را تشکیل می دهند این شرایط عبارتند از:

 ( در دسترس باشد.2002 -2012اطلاعات کامل آنها در طی دوره تحقیق) .1

 اسفند ماه در هر سال ختم شود. 21برای افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی آنها به  .2

 در طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشند. .7

نوع فعالیت شرکت تولیدی باشد، لذا مؤسسات مالی، سرمایه گذاری، بانک ها، بیمه، شرکتهای لیزینگ و هلدینگ در  .2

 زیرا دارای فعالیت متفاوتی هستند. شود نمونه آورده نمی

 شرکت حائز شرایط بوده و به عنوان نمونه انتخاب گردید. 11ال شرایط فوق تعداد در نهایت با اعم          

 

 فرضیات تحقیق

 ( برای همة شرکتهای عضو نمونه محاسبه شود.Growthمقادیر متغیر فرصت های رشد ) .1

ه ذخیر Avarage Growth( متغیر فرصت رشد برای هر شرکت محاسبه و با عنوان   2002-2012ساله ) 2میانگین  .2

 شود. 

 محاسبه شود.Avarage Growth % پائینی متغیر 20نقطه  .7

 شوند. بندی می % پایینی توزیع، جزء شرکتهایی با فرصت های رشد پائین طبقه20شرکتهای موجود در  .2

 شوند: به منظور بررسی فرضیات تحقیق الگوهای زیر به صورت جداگانه تخمین زده می          

 

 
% باشد فرضیه متناظر با آن 2( زیر 2( یا )1در هر یک از الگوهای) α1( یعنی Growthمتغیر مستقل ) احتمال ضریب          

 شود. % پذیرفته می12سطح از فرصت های رشد، در سطح اطمینان 
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 متغیرهای تحقیقگیری  نحوه اندازه 
کنترل تحقیق استفاده شد. نحوه محاسبه متغیر به عنوان متغیرهای مستقل و وابسته و  2برای آزمون فرضیات تحقیق، تعداد 

 متفییرها به شرح ذیل می باشد:

 متغیرهای تحقیق گیری اندازه نحوه

 روش محاسبه نماد عنوان متغیر نوع 

سته
واب

 

 نسبت بدهی

BLEV  
TDitشرکت ی : ارزش دفتری بدهیهاi  در پایان سالt 

TAit ارزش دفتری کل داراییهای شرکت :i  در پایان سالt 

MLEV 
 

TDitشرکت ی : ارزش دفتری بدهیهاi  در پایان سالt 

MVEit ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در پایان سالt  که از ضرب تعداد سهام

 آید. بدست می tمنتشره در آخرین قیمت معاملاتی سهام در پایان سال 

ل
ستق

م
 

 Growth فرصت رشد

 
BVEit شرکت : ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامi  در پایان سالt 

MVEit ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در پایان سالt  که برابر است با، ضرب

 tتعداد سهام منتشره شرکت، در آخرین قیمت معاملاتی سهام در پایان سال 

TAit ارزش دفتری کل داراییهای شرکت :i  در پایان سالt 

کنترل
 

 Size اندازه
 

 
TAitی کل داراییهای شرکت : ارزش دفترi  در پایان سالt 

  Prof قابلیت سودآوری
OIit سود عملیاتی شرکت :i  در پایان سالt 

BVEit ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i در پایان سال 

 نسبت داراییهای

 ثابت مشهود
TANG  

TFAit مجموع داراییهای ثابت مشهود شرکت :i  در پایان سالt 

TAitش دفتری داراییهای شرکت : ارزi  در پایان سالt 

 پژوهشگر های یافته: منبع
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 آزمون فرضیه   

 «.رشد پایین، ارتبا  معناداری بین فرصت رشد و بدهی وجود دارد ی با فرصت هایدر شرکتهای» فرضیه:          

( و نسبت بدهیها به ارزش بازار داراییها BLEVبرای آزمون این فرضیه از دو معیار نسبت بدهیها به ارزش دفتری داراییها )

(MLEV ،به عنوان شاخص اهرم بدهی استفاده به عنوان شاخص رشد شرکتها استفاده شده است )  لذا فرضیه بالا به صورت

 شود: زیر بازنویسی می

 «.وجود دارد BLEVرشد پایین، ارتبا  معناداری بین فرصت رشد و ی با فرصت هایدر شرکتهای»

 «.وجود دارد MLEVرشد پایین، ارتبا  معناداری بین فرصت رشد و  ی با فرصت هایکتهایدر شر»

برای شرکتهای عضو  1711الی  1712برای بررسی این آزمون ابتدا میانگین متغیر فرصت های رشد طی سالهای           

میانگین این متغیر قرار دارد به عنوان % پائینی توزیع 20نمونه محاسبه شده و شرکتهایی که میانگین فرصت رشد آنها در 

شرکت عضو شرکتهایی با فرصت  77 شرکت عضو نمونه،  11شوند. لذا از بین  بندی می شرکتهایی با فرصت رشد پایین طبقه

 رشد پایین قرار دارند که برای این شرکتها نتیجه الگوهای تدوین شده به شرح زیر است:

 لیمر و آزمون هاسمن مشخص شده است: Fها با استفاده از آزمون  ات، ابتدا چیدمان دادهقبل از بررسی نتایج فرضی          

 : نتیجه آزمون لیمر و هاسمن1جدول

 نتیجه احتمال درجه آزادی میزان آماره نام آزمون اهرم

MLEV Fاستفاده از داده 0600 (72،121) 116221 لیمر (های تابلوییPanel) 

 (OLSستفاده از روش اثرات ثابت)ا 06072 2 106210 هاسمن 

BLEV Fاستفاده از داده 0600 (72،121) 126211 لیمر (های تابلوییPanel) 

 (EGLSاستفاده از روش اثرات تصادفی) 06221 2 76227 هاسمن 

  پژوهشگر های یافته: منبع

های تابلویی با اثرات  برای الگوی اول و روش دادههای تابلویی با اثرات ثابت  نتایج آزمونهای فوق استفاده از روش داده          

 کند. تصادفی برای الگوی دوم را پیشنهاد می

های دوربین واتسون )عدم همبستگی بین جملات  های الگوهای رگرسیون آزمون مانده  برای بررسی اعتبار باقی          

های جملات باقیمانده(  )عدم ناهمسانی واریانس 2( و آزمون وایتها )نرمال بودن توزیع باقیمانده 1باقیمانده(، آزمون جارکوئه برا

 خطی بین متغیرهای مستقل( ارائه شده است. )عدم وجود هم VIFآزمون  2استفاده شده است در جدول شماره 

 : بررسی اعتبار الگوهای رگرسیونی2جدول 
 MLEV BLEV اهرم

 نتیجه احتمال  نتیجه احتمال آزمون

D-W 1617 عدم وجود خود همبستگی بین جملات باقیمانده 1.69 ود خود همبستگی بین جملات باقیمانده عدم وج 

 ها نرمال بودن توزیع باقیمانده 0.92 ها نرمال بودن توزیع باقیمانده J-B 0622احتمال 

 ها  عدم وجود ناهمسانی واریانس 0.00 ها  عدم وجود ناهمسانی واریانس 0600 وایت

 پژوهشگر های یافته: منبع

های هر دو الگوی رگرسیونی از اعتبار لازم برخوردارند و لذا ضرایب  دهد که باقیمانده نشان می 2نتایج جدول شماره           

برآوردی الگوها از اعتبار لازم برخوردار خواهد بود. ضرایب برآوردی مربو  به تخمین الگوها در گروه فرصت های رشد متوسط 

 ارائه شده است. 7( در جدول شماره VIFمون همخطی )به همراه نتایج آز

                                                             
1
 -Jarque-Bera 

2
 - White 
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 : نتایج آزمون فرضیه به همراه آزمون همخطی7جدول شماره 

Method: Panel Least Squares 
Sample 2007 - 2012  

Cross-sections included: 99 

Model1:  

Model2: 

 

 Model1:MLEV Model2:BLEV الگوها
VIF 

 احتمال معناداری tآماره  ضرایب احتمال معناداری tآماره  ضرایب متغیرها

C 06122- 06221- 06221 06722 26122 06072 -- 

GO 06220- 26222- 06000 06022- 26212- 06021 1612 

PROF 06222- 26122- 06000 06212- 76017- 06002 1612 

TANG 06011 26112 06072 06027- 06122- 06722 1607 

SIZE 06222 76011 06007 06277 16112 06021 1602 

R2 06127 F 216227 فیشر R2 06212 F 26127 فیشر -- 

R2 احتمال 06177 تعدیلیF 06000 فیشر R2 احتمال 06202 تعدیلیF 06007 فیشر -- 

DW 16171 -- -- DW 16211 -- -- -- 

  پژوهشگر های یافته: منبع

% 12 حدود MLEVدر الگوی  تعیین ضریب ،2به نتایج بدست آمده از آزمون این فرضیه در جدول شماره  با توجه          

مستقل و کنترلی این  متغیرهای توسط نسبت بدهیها به ارزش بازار داراییها از تغییرات% 12 که دهد می نشان امر این است،

% از 21% است و لذا در شرکتهایی با فرصت های رشد پایین، 21برابر  BLEVشود، این ضریب در الگوی  می داده توضیح الگو

شوند.  توضیح داده می 2تغییرات نسبت بدهیها به ارزش دفتری داراییها توسط متغیرهای مستقل و کنترلی الگوی شماره 

رابطة معناداری ضریب تعیین تعدیل شده در هر دو الگو با ضریب تعیین متفاوت است این امر بدلیل وجود متغیرهایی است که 

 مقدار با واتسون دوربین آماره اند. اند و لذا تنها ضریب تعیین را به صورت کاذب افزایش داده با متغیر وابسته تحقیق نداشته

کند زیرا  در هر دو الگو تأیید می را خطا اجزای میان همبستگی خود ، عدمBLEVدر الگوی  1620و  MLEVدر الگوی 1612

خطی یعنی وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل که  قرار گرفته است. هم 162-262ها در فاصله مجاز آن D-Wمیزان آماره 

خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی را تأیید  برای این آماره، عدم وجود هم 10شود. مقادیر زیر  آزمون می VIFتوسط آماره 

وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترل الگو را تأیید ، عدم 7در جدول شماره  VIFکند. توجه به مقادیر ستون  می

معنادار بودن و  ،%11 اطمینان سطح لذا در و است 0601 از ، کمتر0600در هر دو الگو با میزان  فیشر F آماره احتمال   کند. می

 ضرایب بودن معنادار آزمون جنتای به توجه با. شود می تأیید کلی طور به ها در هر دو الگوی رگرسیونی خطی بودن رابطه

شود که، در تخمین هر دو الگوی مربو  به شرکتهایی با فرصت رشد پایین احتمال  می ملاحظه این جدول در رگرسیون

% این متغیر بر رشد شرکت اثر دارد و از طرفی این 12% است لذا در سطح اطمینان 2( زیر PROFمتغیرقابلیت سودآوری )

عبارتی افزایش در سطح بدهیهای شرکتهایی با فرصت رشد پایین، قابلیت سودآوری را کاهش خواهد رابطه معکوس است و به 

(، رابطة معکوس با اهرم بدهی دارد و GOدهند افزایش فرصت رشد ) نشان می 2و  1داد. همانطور که ضرایب الگوهای شماره 

شود. زیرا ضریب برآوردی این متغیر  صت های رشد میاین بدان معناست که، افزایش در میزان بدهیها منجر به کاهش در فر

(GOدارای علامت منفی است و از طرفی سطح معناداری این متغیر در هر دو الگو کمتر از 2و  1( در این الگوها )شماره )2 %

 % معنادار است.12است و لذا این رابطه در سطح اطمینان 
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%، در شرکتهایی با فرصت رشد پایین، رابطه منفی و معناداری بین 12نان در سطح اطمی 2به طور کلی با توجه به نتایج جدول 

( و نسبت بدهیها به ارزش دفتری داراییها وجود دارد و لذا MLEVفرصت های رشد و نسبت بدهیها به ارزش بازار داراییها )

 شوند. پذیرفته می  ها دلیلی برای رد فرضیه فوق نبوده و این فرضیه

 

 جمع بندی وتفسیر 
موقعی که فرصت رشد  ،نتایج بدست آمده در این مطالعه نشان می دهد که شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران          

 ،ارتبا  منفی بین فرصت رشد)عملکرد( و بدهی )ساختارسرمایه(آنان وجود دارد.که این رابطه ،پایینی)عملکرد پایین( دارند

 ،احتمال ورشکستگی را افزایش می دهد ،بکارگیری بدهی ،ا بر اساس تئوری موازنه ایزیر ،تایید کننده نظریه موازنه ای است

سطح بدهی خود را کاهش می دهند و از کاهش بالقوه در فرصتهای رشد  ،بنابراین شرکتها برای کنترل احتمال ورشکستگی

واند منفی باشد. از طرفی ارتبا  منفی جلوگیری می کنند. در نتیجه بر اساس این تئوری ارتبا  بین فرصت رشد و بدهی می ت

نشان می دهد که مسائل نمایندگی در اینگونه شرکتها وجود  ،بین فرصت رشد و بدهی در شرکتهای با فرصت رشد پایین

می توان بیان کرد که  ،به سطوح مختلف فرصت رشد ،بنابراین با توجه به وابسته بودن ارتبا  بین فرصت رشد و بدهی ندارد.

این ارتبا  از موارد پیچیده تصمیمات ساختار سرمایه تاثیر می پذیرد.  ،تهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرک

نیز از مواردی هستند که از ورود شرکتها به بازار بورس  ،محدودیتهای نقدینگی و هزینه های تامین مالی از بازار سهام

 ر سرمایه گذاری می کنند و از فرصتهای رشد خود به خوبی استفاده نمی کنند.جلوگیری می کنند و بنابراین شرکتها کمت
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