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فعال در بورس اوراق  یهاشرکت هیکننده ساختار سرما نییعوامل تع یبررس

 GMM یایپو ستمیس کردیبهادار تهران تحت رو
 

 3 مهدی شعبان زاده و  2 حلیمه رحمانی ،7زهرا حاجی بیگی

 ، ايرانقزوين، موسسه آموزش عالي تاكستان، حسابداريارشد مديريت دانشجوي كارشناسي 1 
 ، ايرانتهران، سازمان حسابرسي، انداردهاتدوين استمدير 2

 ، تهران، ايرانو كارشناس معاونت توسعه و بازرگاني وزارت جهاد كشاورزي دكتراي اقتصادكشاورزي3

 

 چکیده

با آن  رانياست كه مد يمسائل نيترياز اصل يکيمطلوب  هيساختار سرما نییدارد، لذا تع يبه منابع مال ازیها، نرشد شركت

 هيروزانه در مورد ساختار سرما رانيبزرگ است و مد يهاشركت يایمهم در دن اریمفهوم بس کي هيند. ساختار سرماروبرو هست

عنوان به هيساختار سرما كهيطور. بهرندیگيم میتصم رسانند،يكه ثروت سهامداران را به حداكثر م ييهامطلوب شركت

در مطالعات  گريشده است. از طرف دها در بازار سرمايه مطرحشركت گیريو جهت يگذارعامـل مـؤثر بـر ارزش نيترمهم

 يریگارتباطات را اندازه نيا يخوببه ه،يسرماو عوامل مؤثر بر ساختار  رهایمتغ ييزاعدم توجه به مسئله درون لیگذشته به دل

فعال در بورس اوراق بهادار تهران با  يهاشركت هيساختار سرما كنندهنییعوامل تع ياند. لذا هدف مطالعه حاضر بررسنکرده

-1331 يدوره زمان يشركت، ط 111مشتمل بر  يامنظور نمونه نيا يبوده است. برا افتهيمیتعم يكاربرد روش گشتاورها

مورد  Stata14و  Eviews9 يافزارها، با استفاده از نرمGMM يايپو ستمیس کرديو بر اساس رو ديگرد يآورجمع 1331

رشد بر نسبت  يهاو فرصت ييساختار دارا ،يو معنادار سودآور يمنف ریاز تأث يپژوهش حاك جيقرار گرفت. نتا لیوتحلهيتجز

و  يمدت اثرات منفكوتاه يبر نسبت بده ينگيو نقد ييها، ساختار داراشركت ندازها ،يسودآور نیبلندمدت بود. همچن يبده

اساس  نيمثبت و معنادار بوده است. بر ا ریتأث يمدت داراكوتاه يبت بدهسن شركت بر نس ن،يمعنادار داشته است. علاوه بر ا

سن شركت،  ،ياندازه، سودآور رینظ ييرهایمتغ يرگذاریتأث زانیبا توجه به نحوه و م يكارگزاران بورس و مشاوران مال

 يدر خصوص امور مال يبهتر ماتیتصم تواننديمدت و بلندمدت، مدر كوتاه هيبر ساختار سرما رهیرشد و غ يهافرصت

 .نديآن در بازار اوراق بهادار اتخاذ نما دوفروشيبر خر يسهام مبن انیمتقاض

 

 .بلندمدت يمدت، نسبت بدهكوتاه ي، نسبت بدهGMMروش  ه،يساختار سرماهای کلیدی: واژه

 
 

  

  

 



 سابداریح و مدیریت مطالعات صلنامهف
 7-73، صفحات 7331 پاییز ،3، شماره 4دوره 

 

2 

 

 مقدمه -7

اقتصـادي،  يـدئاليک دنیـاي ا ددانان مالي است. درنقش ساختار مالي يک شركت در رفتار بازار تولید، موضوع موردعلاقه اقتصا

و بايـد  شـوديهـا تعیـین موابسـته آن هايييو ريسک دارا مجموع ارزش بازار اوراق بهادار شركت با توجه به قدرت سـودآوري

د. محیطـي كـه انـد  باشـو سهام كه براي تأمین مالي آن مورد اسـتفاده قـرار گرفته مستقل از تركیب اوراق بهادار )يعني بدهي

رقابـت بـا  ها براي ادامه حیات مجبـور بــهرشد و رقابتي است و شركت ، محیطي روبهكننديدر آن فعالیت م ها اكنـونشركت

)اعتمـادي  جديد هستند هايگذارييهخـود از طريـق سرما هايیتو گسـترش فعال الملليینعوامل متعددي در سطح ملـي و ب

 . 1332و منتظري، 

مطلـوب  هيروزانـه در مـورد سـاختار سـرما رانيبزرگ اسـت و مـد يهاشركت يایمهم در دن اریمفهوم بس کي هيسرماساختار 

منجر به  مسئلههمین  . 2112، 1گیرند )نیادي و همکارانيم می، تصمرساننديكه ثروت سهامداران را به حداكثر م ييهاشركت

در پـي كارهـاي موديلیـاني و میلـر،  .شـده اسـت هيجه به سـاختار سـرما  در مورد عدم تو1311) 2لریو م موديلیاني يشگامیپ

توسـ  میـرز و  1مراتبسلسـله  و نظريـه 1322  و میلر )1393) 4موديلیاني و میلر 3نظريه تجارت ازجملههاي متعددي يهنظر

ارتبـا  سـاختار  ازخـود را  هـاييتكننـده بـوده و حماقانع ،هايهنظراين تمام  ، تکامل يافت. 1314  و میرز )1314) 9ماجوف

 ه،يگسـترده خـود از ارتبـا  سـاختار سـرما تيباوجود حما امااند؛ كرده لی  تحم1311) میلرو  موديلیانيبرخلاف آثار  هيسرما

 هيسـاختار سـرما ياصـل كننـدهیینعنوان تعبه هایاتبر مال جارت،ت هينظر كهيمثال درحالعنواندارند. به يمتفاوت هاييمشخ 

 هيسـاختار سـرما يدیـعامـل كل کيـعنوان اطلاعات نامتقـارن را بـه ،مراتبسلسلهنظريه ، كنديم دیها، تأكبنگاه يوب برامطل

 اند.قرار گرفته شيمورد آزما يطورجدبه يصورت تجرببه هايهنظر ني. ابینديم

شده است )پورحیـدري، بازار سرمايه مطرحها در گیري شركتجهت و يگذارعامـل مـؤثر بـر ارزش ينترمهم سـاختار سـرمايه

 ، امــا عوامــل مختلفــي ازجملــهكننـديمختلف تأمین م يهاخود را از روش یازعمده وجوه موردن طـورها بـه . شركت1324

نیـز، بازارهـاي تـأمین مـالي و  اندازه شركت، وضعیت مديران، میزان تولید و فـروش، منـابع كسـب مـواد اولیـه، دسترسـي بـه

  .1319بهینه در اين زمینه محتا  كرده است )سینايي،  هـايها را نسبت بـه اتخـاذ تصـمیمهاي اقتصادي و سیاسي آنمحی 

 رايـ؛ زكنديرا مطرح م «1هيساختار سرما يمعما»ها شركت يبا ساختار مال هيبا شناخت ساختار سرما ارتبا در  2رزیاستوارت م

 يگونـاگون يرهایو مشکل است. چراكه عوامل و متغ دهیچیپ اریها بسشركت يمال نیتأم ماتیصممعتقد است شناخت رفتار و ت

 اریهـا بسـآن یرنحـوه تـأث نیعوامل متنوع و گوناگون هستند و همچن ني. ازآنجاكه ادهنديالشعاع قرار مرا تحت ماتیتصم نيا

معمـا اسـت.  کيـشركت همانند  يساختار مال اي يمال نیأمت ماتیتصم نياست، بنابرا بینيپیشیرقابلاوقات غ يو گاه دهیچیپ

ها، ضـرورت و شـركت "هيسـرما سـاختارو مؤثر بر  كنندهیینعوامل تع" رامونیپ يتنگنا، شناخت و بررس نياز ا ييمنظور رهابه

 ايـ نـهیبه يساختار مـالها به شركت يابيبه نحوه دست يعوامل تا حدود نيا یرتأث يتا با شناخت ابعاد و چگونگ يابديم تیاهم

 .  2111)میرز،  برد يمطلوب پ

 PSCE، 2SLS، رگرسیون با اثرات ثابت و تصـادفي، OLS ازجملههاي مختلفي بر ساختار سرمايه از روش مؤثردر تعیین عوامل 

شـوند )گجراتـي، يمتقسـیم  زابرونو  زادروندر راستاي بررسي رواب  متقابل، متغیرها به دو گروه  شود.استفاده مي 3GMMو 

                                                           
1 Nyeadi et al., 
2 Modigliani and Miller 
3 trade-off theory 
4 Modigliani & Miller 
5 Pecking Order 
6 Myers and Majluf 
7 Stewart Myers 
8 Capital Structure Puzzle 
9 General Methods of Moments 
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پذيرد، بلکه مقدار آن در خارج مدل تعیین ينممتغیري است كه هیچ اثري از ساير متغیرهاي درون مدل  زابرون . متغیر 2114

گونـه كـه يناپذيرد. بـه يمشده اثر يطراحمتغیري است كه از حداقل يک متغیر ديگر در مدل و الگوي  زادرونشود. متغیر يم

ي ديگـر زادرونخود از متغیرهاي  نوبهبهنیز  زادرونبستگي دارد، بلکه بعضي از متغیرهاي  زابرونبه متغیر  تنهانه زادرونمتغیر 

و بعضـي از  زادرونتـوان گفـت كـه در ايـن مـوارد بـین متغیرهـاي يمخلاصه  طوربهگذارند. يمیر تأثپذيرند يا بر آن يمیر تأث

یجه تفکیک درنتكه  وجود دارد زمانهميا  دوطرفهبا يکديگر رابطه  زادرونو بین متغیرهاي طرفه ي يکرابطه زابرونمتغیرهاي 

 تیـمالک ،يمانند سودآور ييرهایمتغمثال اگرچه  طوربهدهد. يممتغیرها به متغیرهاي مستقل و وابسته اعتبار خود را از دست 

توانـد يمپذير است. درواقع ساختار سـرمايه نیـز آن نیز امکاني بر ساختار سرمايه اثرگذار هستند، اما عکس نگيو نقد يتيريمد

. در دوطرفـه وجـود دارد تیـامکـان عل ني؛ بنـابرا 2112را تحـت تـأثیر قـرار دهـد )نیـادي و همکـاران،  مـوردنظرمتغیرهاي 

 يهمبسـتگ نـهیزمدر  سـتااي پانل قرار نگرفته است. روش موردتوجه مسئلههاي گذشته در راستاي ساختار سرمايه اين پژوهش

، OLSهـاي روش درواقـع اسـت. يمشـکلات يدارا يحیتوضـ يرهـایاز متغ يبعضـ يبرا ييزا، درونانسيوار ي، ناهمسانياليسر

مربو  به رواب  دوطرفه بین متغیرها را در نظـر گیرنـد. در میـان  مسائلتوانند نمي PSCEرگرسیون با اثرات ثابت و تصادفي و 

هاي بیشتري است و الزامات كلیدي براي كـاربرد آن وجـود نـدارد شر داراي پیش 2SLSوش نیز، ر GMMو  2SLSدو روش 

از قابلیت  GMMهاي با تعداد دوره زماني كم روش هاي كوچک و بخصوص نمونه . از طرفي در نمونه2112)نیادي و همکاران، 

 يهـازن نیتخمـ یرنـدهدربرگ GMMوش بـرآورد ر . 2114، 1بیني و اعتبار بالاتري برخوردار است )آل حسن و همکـارانپیش

اسـتفاده  يو نـاهمگن يحل مشکلات مربو  بـه خودهمبسـتگ يبراو  است يافتهیمتعم يگشتاورها يهازن نیو تخم يگشتاور

اثرات غیرقابل مشاهده خاص هر كشـور و وجـود وقفـه متغیـر وابسـته در متغیرهـاي  هاآندر معادلاتي كه در تخمین  .شودمي

هاي پوياي پنلي است استفاده   كه مبتني بر مدلGMMيافته )یمتعمگشتاورهاي  مشکل اساسي است، از تخمین زن توضیحي

  .1339، 2شود )بارو و ليمي

و راهبردهـاي تجـاري  خـاص ها در شــراي خاص ساختار سرمايه، تغییر در چیدمان منـابع مــالي شـركت یتمبا توجه به اه

ها اسـت. در شـركت هيساختار سرما كنندهیینعوامل تعهدف اين پژوهش بررسي ابتي بازار تولید، متفاوت و همچنین شراي  رق

اي برخوردار است. بر ايـن اسـاس از اهمیت ويژه موردنظرهمین راستا استفاده از ابزار مناسب براي تعیین رواب  بین متغیرهاي 

 سـؤالي نمايد. لذا ايـن توجهقابلتواند كمک تر نتايج ميدقیقبیني یشپ  در GMMيافته )استفاده از روش گشتاورهاي تعمیم

تـوان نتـايج بـا مي GMMتواند ساختار سرمايه را تحت تأثیر قرار دهد؟ و آيا بـر اسـاس روش شود كه چه عواملي ميمطرح مي

سـاختار  كنندهیینمل تععوا يبررسآورد يا خیر؟ بر اين اساس هدف اصلي پژوهش حاضر  به دستدقت و قابلیت اتکاي بالاتري 

 است. GMM يايپو ستمیس کرديفعال در بورس اوراق بهادار تهران تحت رو يهاشركت هيسرما

 مبانی نظری -2

 هيو سـرما يخـاص از بـده يبـیترك هيسرما ساختاراست.  افتهياختصاص  هيمرتب  با ساختار سرما اتیادب يبخش به بررس نيا

 يشـركت هـا بـرا تيـاولو يبر رو هينظر ني . چند2111، 3آبوركند) يود استفاده مخ اتیشركت در عمل کيمتعادل است كه 

   1311) لـریو م يانیليمانند مود هيسرما يها هينظر  شيدایمثال پ ياز حقوق صاحبان سهام،  در دسترس است.برا شیب يبده

 اتیكشش، مال يها نهيبازار ناقص، هز  يشراكه  يواقع يایحال، دردن نيو عدالت است. با ا ياز بده يبیترك نه،ياشاره نمود.هز

ارزش  نیـیمهم است تع اریبس هياست كه ساختار سرما يبدان معن نيكند ا يكار نم هينظر نيوجود داردانتظارات، ا يو ناهمگون

 :داده شده است حیتوض ريز ياصل هيدو نظر نيشركت بر اساس ا

 توافق هینظر -2-7

                                                           
1 Alhassan et al 
2 Barro and Lee 
3 Abor 



 سابداریح و مدیریت مطالعات صلنامهف
 7-73، صفحات 7331 پاییز ،3، شماره 4دوره 

 

4 

 

بر بنگاه ها،  اتیكند كه باوجود مال ي  ارائه شده است، استدلال م1322) لری  و م1393) لریو م يانیليكه توس  مود هينظر نيا

 يرا نسبت به سهام به عنـوان شـركت بدهـدبر خـلاف دسـتاوردها يشتریب يها يشركت سودمند خواهد بود تا بده کي يبرا

استفاده  يهستند. برا اتیكه مال هيام و سود سرماسود سه ردازیگ يم يبهره بر بده ازرا  اتیعدالت در فرم ها، احتمال كسر مال

  نشـان دادنـد 2111) رزي  و مـا1322) لری. منديآنها استفاده نما ينسبت بده شيشركت هابهتر است از افزا ،ياتیاثر مال نياز ا

خواهـد شـدبا  شـتریبدارند كه منجر به منـافع  يبده يطعق شيخود، علاقه به افزا يارزش بده شيافزا يبنگاه ها برا لنديكه ما

 اتیـمطلوب به اثـر خـالص مال هيسرما نيجبران شود. بنابرا شتریبر سود ب اتیتواند با كاهش مال يدر شركت م نهيحال هز نيا

 .انسآژ نهيو هز يورشکستگ نهيعمده از جمله هز يها نهيحال دو مورد داردهز نيتجارت، با ا هيدارد. نظر يبستگ

كـه احتمـال درآ آن  يهستند كه زمـان ييها نهيهز  ،2111آبور )شده توس   فيعنوان تعر بر اساس يورشکستگ يها نهيهز

 باشد. يم میمستق ریو غ میمستق يها نهيشامل هز يورشکستگ نهيدهد. هز يفرض بزرگتر از صفر است رخ م شیكه شركت پ

 میرمسـتقیغ يهـا نـهيهز گر،يد يز سو. ايدر مورد ورشکستگ يادار يها نهيو هز يشامل اتهامات حرفه ا میمستق يها نهيهز

تحـت  نکـهيصدور اوراق بهادار مگـر ا يبرا ييعدم توانا ايشامل از دست دادن فروش، از دست دادن سود، از دست دادن اعتبار 

  ارزش خـود را بـه حـداكثر 1393 لـر،یو م يانیليشود )مود يخود م يبده شيفزاشركت با ا کيبه عنوان   ينامطلوب استشرا

آن نباشـد  يهـا يكـه ممکـن اسـت قـادر بـه پرداخـت بـده ابنـدي يم شيبه عنوان ترس افزا زین ياحتمال ورشکستگبرساند

 يمـ يو بـده يورشکسـتگ يها نهياست كه مانع هز يمال يايمطلوب نشان دهنده مزا هيساختار سرما ني  بنابرا1314تمن،ی)ت

  .2111آبور ) شود

 نهيهز نيشود. ا يآژانس م يها نهيمنجر به هز زین يمال نیتام يها در شركت ها ياستفاده از بده ،يورشکستگ نهيبر هز علاوه

 نيـ. ا 1329، 1جنسن و مـک كلینـ باشند ) يسهامداران بدهکار وسهامداران م نیو ب رانيسهامداران و مد نیاز رابطه ب يناش

سهامداران و  انیهستند. مناقشات م رانين، مدسهامداران و بدهکارا يها ييهر دودارا تند،عامل هس رانيكه مد يرواب ، در حال

 رانيمـوارد متفـاوت اسـت هرچنـد مـد يدر برخ اي تيريكسب و كار از مد تیموارد مالک شتریدر ب رايز نديآ يبوجود م رانيمد

كنتـرل حال آنها كامل هستندكنترل روزافزون شركت و كنتـرل تمـام منـابع آن را  ناي با ندارند، ٪111 تیدارند، مالک تیمالک

است كـه  ني . اعتقاد بر ا2111و وان ،  خی)ش كه منافع خود را به حداكثر برسانند رندیگ يم میتصم رانيمورد،مد نيكنند در ا

 صـاحب چیاسـت كـه هـ يتی . وضـع2111، 2میرزكند ) يفرض وجود دارد بروز م شیكه خطر پ يسهامداران زمان نیمناقشه ب

فرض برجسـته وجـود  شیپ کيحال، در كجا  ني. با ادیاقدامات شركت نگران نباش اي درباره رفتار ستیدر معرض خطر ن يبده

را اتخاذ خواهد كردسهامداران را به غفلـت از منـافع  يماتیبه نفع سهامداران اقدام كنند، خطر آنها احتمالا تصم رانيدارداگر مد

 ن،يـاز ا يریجلـوگ يخطرناآ در تـلاش بـرا يها يرگذا هيتوانند در سرما يم رانيمثال مد واندهد. به عن يم حیبدهکار ترج

را از دخالـت در  رانيمـد ايدهد  يم شيرا افزا يبده يها نهيقرارداد كه هز  يشرا رندیگ يخود قرار م يها يها در بده يبده

 ز باشد.یبدهکار فاجعه آم يها ييكندبه دارا يریشود جلوگ ياعمال كه باعث م

خـود را از  يهـا يو آژانس را بر عهده دارد، شركت ها بده يورشکستگ يها نهيآن هز يناتجارت، كه به عنوان مب هيتحت نظر

احتمـال  شيازافـزا يناشـ يها نهيبرابر هز ياضاف ياز گرفتن بده اتیدر مال يينقطه كه در آن صرفه جو کيدهندبه  يدست م

به حداكثر رساندن ارزش  يدرتلاش خود را برااست كه شركت ها  يمعن نيبه ا طعاق ني . ا2111و وان ،  خی)ش يمال يتينارضا

 سهامداران ثروت هستند. شيبه منظور افزا نهیبه هياز ساختار سرما يبرخ نییتع

 مراتب سلسلهنظریه  -2-2

                                                           
1 Jensen & Meckling 
2 Myers 
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بر عـدم تقـارن اطلاعـات بـه  دیاست تاك ييجا هينظر ني  مطرح شد. ا1314) رزي  و ما1314و مجلف ) رزيتوس  ما هينظر نيا

بـه نفـع  رانيكـه مـد ه؛ينظر نيبر  اساس ا  يكند. شرا يشركت م کيتوس   هيساختار سرما کيانتخاب  يبرا يا هيعنوان پا

  يشـرا نيـدارند. با توجه به ا يشتریب يگران در مورد چشم انداز شركت آگاهينسبت به د رانيكنند و مد يسهامداران عمل م

ها در صورت موجـود بـودن اسـتفاده كننـد.  ياز بده شیشده ب هریذخ يدهند از درآمد ها يم حیملاقات شده، شركت ها ترج

حـل كـه شـركت هـا بـه آن  اهر نيبه عنوان آخـر ديرا نیز دريافت كنند. سهام جد يهمچنین در مورد صدور سهام جديد، بده

اسـتفاده كننـد و خواهند پرداخت .بنابراين شركتهايي كه سود بیشتري را تولید مي كنند، ترجیح مي دهند كه از منابع داخلي 

كند كه با عدم تقارن اطلاعات بالاتر فرصت  يم انیب نیهمچن هينظم نظر ياستفاده خواهد كرد. تئور يكمتر يرو از بده نياز ا

 يهـا دارد. شـركت هـا يبـده شيافـزا يبرا يشركت فرصت نيرو ا نياست و از ا يبالاتر سکير يرشد در شركت، به معن يها

 . 2119، 1پراتیپن و باندادارند ) هيبه عنوان سرما يكمتر يبده رشتیرشد ب يفرصت ها يدارا

 هیکننده ساختار سرما نییتع طیشرا -2-3

مطالعـات  از آنهـا ي  بوجود آمد، تعـداد1311) لریو م يانیليكه توس  مود يا هيدر مورد ساختار سرما ينظر ياز بحث ها پس

از آنها مشخص شـده اسـت مطالعـات  ياریه اند. همانطور كه توس  بسدچار شد هيكننده ساختار سرما نییبه عوامل تع يتجرب

كسـب و كـار،  سـکيسن، اندازه، ر ،يقرار گرفتند:سودآور يمورد بررس هيسرما تاركننده ساخ نییما به عنوان عوامل تع ،يتجرب

 .ينگيو نقد يتيريمد تیرشد،مالک يفرصت ها ،يبده ریغ ياتیسپرده مال ،ييساختار دارا

 فرضیات پژوهش توسعه -3

 يمطالعـه تجربـ ني  بوجود آمد، چند1311) لریو م يانیليكه توس  مود يا هيدر مورد ساختار سرما ينظر يبه دنبال بحث ها

در ايـن مشـخص شـده اسـت،  يمطالعات تجرب شتری. همانطور كه در بپرداختند هيكننده ساختار سرما نییعوامل تعبررسي به 

 تیـرشـد، مالک يفرصـت هـا ،ينقـد ریسپر مالیاتي  غ ،ييكسب و كار، ساختار دارا سکيزه، رسن، اندا ،يسودآورپژوهش نیز 

 :گرفتقرار  يمورد بررس هيكننده ساختار سرما نییبه عنوان عوامل تع ي،نگيو نقد يتيريمد

 سودآوری

شـركت و  يسـودآور يابطه متنوع در مورد ر يها دگاهيبا د يمتعدد يها هي ، نظر1311) لریو م يانیليمود اساسيپس از كار 

شـود  يمـ تركم يكند كه سود بالاتر منجر به بده يفرض م نظريه سلسله مراتبكه  يشده اند. در حال مطرح ياستفاده از بده

نظريه سلسله بر خلاف  ،تتجار هينظر ،شوند يه شناخته ميبه عنوان منبع ارزان تر از سرما ي،نسبت به بده ي،چون منابع داخل

بـر  اتیـآورند تا سـود خـود را از پرداخـت مال يرا به دست م يشتریب يها يبده ،سودآور يكه شركت ها كنديمراتب بیان م

را كـه مطـابق بـا نظريـه  مـالي و اهرم يسودآور نیارتبا  معکوس بي به حداكثر برسانند. مطالعات متعدد ياتیمال يسپرده ها

؛ آبـور و 2119، 4؛ هان  و سـان 1331، 3؛ شارپ1311، 2و وسلز )به عنوان مثال، تیتمن كند يم تيحما سلسله مراتب هست،

یه اول بـه شـرح فرض ني. بنابرا 2119؛ پراتیپن و باندا، 2111، 2؛ شیخ و وان 2113، 9؛ اختر و الیور2111؛ آبور، 2111، 1بیکپ

 شود:زير تدوين مي

 گذارد.ني دار ميها اثر منفي و معآنبلندمدت  ينسبت بده بر هاي شركتسودآور :7-7فرضیه 

 گذارد.ها اثر منفي و معني دار  ميآن كوتاه مدت ينسبت بدهبر  هاشركت يسودآور :2-7فرضیه 
                                                           
1 Pratheepan and Banda 
2 Titman and Wessels 
3 Sharpe, 
4 Huang and Song 
5 Abor and Biekpe 
6 Akhtar and Oliver 
7 Sheikh and Wang 
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 سن شرکت

تر داراي اعتبـار بـالاتري هاي قـديمي . در نتیجـه شـركت1313، 1سن شركت بیانگر اندازه شهرت يک شركت اسـت )دايمونـد

 جـهیدر طـول سـالها سـاخته شـده انـد، در نت حسن شهرتشان اساسبر  تریميقد ياست كه شركتها نياعتقاد بر اخواهند بود. 

اسـت كـه  ييمربو  به تجربه هـا زین مسأله ني. اشوندیجوانتر محسوب م ينسبت به شركتها يشتریب يهگذاريسرما يانتخابها

 ، 2112آبور و بیکپ ) ب را دارند.خو يانتخاب ها يينارو آنها توا نيها كسب شده اند و از ا يریگ میتصم قيسال ها از طر يط

ها توسـ  هاي غنايي همبستگي مثبت دارد. اين يافتهمدت و بلندمدت بدهي در شركتدريافتنند كه سن شركت با نسبت كوتاه

  ، رابطـه منفـي2111ها آبـور )هاي ژاپني نیز مورد تأيید قرار گرفت. بر خلاف اين يافته ، با بررسي شركت2113اختر و الیور )

هاي مطالعـات گذشـته هاي غنايي نشان داد. بر اين اساس با توجه به يافتـهبین سن و نسبت بدهي بلندمدت را در مورد شركت

 فرضیه دوم به شرح زير تدوين گرديد:

 گذارد.ها اثر مثبت و معني دار ميآنبلندمدت  ينسبت بده بر هاسن شركت: 7-2فرضیه 

 گذارد.ها اثر مثبت و معني دار ميآن مدتكوتاه يهنسبت بد بر هاسن شركت: 2-2فرضیه 

 اندازه شرکت

؛ 1313، 2فامـا و جنسـنكننـد )مـيكوچکتر افشـا  يبنگاه هابیشتري نسبت به بزرگ تر اطلاعات  ياست كه شركت ها يهيبد

بیشـتري بلند مدت  يها يبزرگ قادر به جذب بده ياطلاعات نامتقارن، شركت هانبود   . در شراي 1331، 3راجان و زينگالس

بـزرگ، معاملـه  يشركت هـا ،بزرگ اسیاقتصاد در مق يايبا استفاده از مزا ن،يكوچکتر هستند. علاوه بر ا ينسبت به شركت ها

علـت  نیكننـد. بـه همـ يم افتيبلند مدت را در يها يبده جهیآورند و در نت يدر مورد اعتبارات به دست م سودمندتري يها

 يهـا يبـزرگ از بـده يشـركت هـا هك يكوچک تر احتمالا وابسته به سهام هستند، در حال يها شود كه شركت ياستدلال م

 ديیبلند مدت را تأ ياندازه و بده نیارتبا  مثبت ب نيا ي . مطالعات تجرب2111، 4سوگورب میرا و هوكنند ) ياستفاده م شتریب

، بـا  2119؛ پراتیپن و بانـدا، 2111؛ شیخ و وان ، 2113 ؛ اختر و الیور،2112؛ آبور و بیکپ، 2119)هان  و سان ، كرده است 

 يبـدهمیـزان و  اندازه شركتكه  افتنديدر کا،يمتحده آمر الاتيشركت در ا 493 ، با استفاده از 1311و وسلز ) تمنیحال ت نيا

 دارد. يكوتاه مدت رابطه منف

 كه: شودميفرض  هاي فوق لیبه دنبال تحل

 گذارد.ها اثر مثبت و معني دار ميآن مدتبلند ينسبت بده بر هااندازه شركت: 7-3فرضیه 

 گذارد.ها اثر منفي و معني دار ميآن مدتكوتاه ينسبت بده ها براندازه شركت: 2-3فرضیه 

 کسب و کار سکیر

 رود كه بـا يانتظار م ،يبه طور كل است. ریبلند مدت آن متغ يشركت و بده کيكسب و كار  سکير نیرابطه ب ،يلحاظ نظر از

 نيـ. بـا اها ندارندشركت نيبه دادن اعتبار به ا ليطلبکاران ما يافت، چراكهخواهد كاهش شركت  يشركت، بده ريسک افزايش

 نيـدهـد و ا يسهام شركت را كاهش مـ سکيخطر ر ،شركت کي انسينرخ وار شي  معتقد است كه با افزا1311) 1هیساحال، 

  در مطالعـه خـود، رابطـه 2111ر )وشـود. ابـ يمنجر م مالي و اهرم سکير نیبطه مثبت ببه را جهینت ني. اندك يخطر را كم م

 وریـ. اختـر و اولدانـدميمثبـت را كوتاه مـدت  يو بده سکير نی، اما ارتبا  برا نشان دادبلند مدت  يو بده سکير نیب يمنف

                                                           
1 Diamond 
2 Fama & Jensen 
3 Rajan & Zingales 
4 Sogorb-Mira & How 
5 Hsia 
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بـر ايـن اسـت  فرض انتظار نياساس ا بر. نستنددامثبت را  سکيو ر مالي اهرم نیارتبا  بنیز   2111و وان  ) خی  و ش2113)

 :كه

 گذارد.ها اثر مثبت و معني دار ميآن بلندمدت ينسبت بده بر هاي شركتتجار سکير: 7-4فرضیه 

 گذارد.ها اثر مثبت و معني دار ميآن مدتكوتاه ينسبت بده بر هاي شركتتجار سکير: 2-4فرضیه 

 ییساختار دارا

 قـهیوث تیـشده است. با توجه به در دسـترس بـودن امن شناخته هيساختار سرما يدیاز عوامل كل يکين به عنوا ييدارا ساختار

نرخ بهره كه طلبکاران حاضر به دادن وام بـه آنهـا هسـتند  زانیهستند، م يشتریب يارتجاع تیقابل يكه دارا ييشركت ها يبرا

بـه  يدسترس يبرا هاي ملموس بالاتربا دارايي يكه شركت هان امر باعث شده است ي . ا1314، 1و همکاران يكمتر است )برادل

ارتبـا   ياز مطالعات تجرب ياریباشند. بس ترراحت تر،يینملموس پا يها ييبا دارا يينسبت به شركت ها ،بلند مدت يها يبده

آبـور و كـه  ي. در حـال 2113؛ اختـر و الیـور، 2119اند )هان  و سان ، نشان دادهبلندمدت  يو بده ساختار دارايي نیب يمثبت

 يرابطـه نشـان دادنـد كـه  امـا، را مثبت دانسـتندبلندمدت  يو بدهساختار دارايي  نی  ارتبا  ب2111) آبور  و 2112) بیکپ

 ، بـا اسـتفاده از 2111و وانـ  ) خی، شـبر خلاف مطالعات ياد شدهكوتاه مدت وجود دارد.  يو بده دارايي ساختار نیمعکوس ب

فرضـیه پـنجم  نه،یشـیپ نيـبر اسـاس ا را نشان داد. دتبلندم يو بده ساختار دارايي نیب يارتبا  منف ،يانشركت پاكست 191

 :پژوهش به شرح زير است

 گذارد.ها اثر مثبت و معني دار ميآن بلندمدت ينسبت بده بر هايي شركتساختار دارا :7-5فرضیه 

 گذارد.ها اثر منفي و معني دار ميآن مدتهكوتا ينسبت بده بر هايي شركتساختار دارا: 2-5فرضیه 

 یبده ریغ یاتیسپر مال

 ي. انتظـار مـ 1311، 2)دي آنجلو و ماسولوس ها است يبده يمال نیتام يبرا ياتیمال يسپرها نيگزيجا بدهيریغ ياتیسپر مال

رابطـه  نيـخود داشته باشـند. ا هيدر ساختار سرما يكمتر يگذار هيبالاتر، سرما يبده ریغ ياتیبا سپر مال ييرود كه شركت ها

لذا  . 2113؛ اختر و الیور، 2111؛ آبور، 2119)هان  و سان ،  شده است يبانیپشت يتجرب يها افتهياز  ياریمعکوس توس  بس

 شود:فرضیه ششم پژوهش به شرح زير تدوين مي

 گذارد.ي و معني دار ميها اثر منفآن مدتبلند ينسبت بده بر هاشركت يبده ریغ ياتیسپر مال :7-6فرضیه 

 گذارد.ها اثر منفي و معني دار ميآن مدتكوتاه ينسبت بده بر هاي شركتبده ریسپر مالیاتي  غ: 2-6فرضیه 

 رشد  یفرصت ها

 يبلند مدت رابطه منفـ يرشد و نسبت بده يفرصت ها نیبود كه ب نيبر ا يمبننمايندگي  نهيهز هيتجارت و نظر هيهر دو نظر

هسـتند قـادر بـه  يرشد بـالاتر يفرصت ها يكه دارا ييتجارت، شركت ها هي . با توجه به نظر2111و وان ،  خی)شوجود دارد 

 نـهيهز هيـ. به طـور مشـابه، نظرستندیرشد خود ن يفرصت ها جاديآنها در ا ييعلت عدم توانا به شتریب يها يبه بده يدسترس

بـه طـور  يگـذار هيسـرما يبـرا شـتریب رشد ييفرصت ها يدارا يشركا رايكند، ز يم ينیب شیرا پ يرواب  منف نيا نمايندگي

 ا یـاحت ييشـركت هـا نیبه چن يبدهکار در ارائه بده ب،یترت ني، بدكنندعمل ميصاحبان اعتبار  ومطلوب به نفع سهامداران 

.  2113؛ اختر و الیـور، 2119)هان  و سان ،  كند يم ديیرا تا ينظر يها دگاهيد نيانیز  يمتعدد تجرب يها افتهيخواهد كرد. 

                                                           
1 Bradley et al., 
2 DAngelo & Masulas 
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نشـان لانکـا  يسـر يشركت هـامالي را با بررسي رشد و اهرم  يفرصت ها انیم يرابطه مثبت ، 2119) پراتیپن و باندابرعکس، 

 است: ريبه شرح ز فرضیه هفتم ب،یترت نيبه ا .دادند

 گذارد.دار مي ها اثر منفي و معنيآن بلندمدت ينسبت بده بر هاشركت رشد يفرصت ها: 7-1فرضیه 

 گذارد.ها اثر منفي و معني دار ميآن مدتكوتاه ينسبت بده بر هاشركت رشد يفرصت ها: 2-1فرضیه 

 یتیریمد تیمالک

 يبـه حـداقل مـ تیـو مالکمـالي توس  استفاده از ساختار مطلوب اهرم  نمايندگيكل  نهي، هزهزينه نمايندگي هينظر بر اساس

رابطـه وجـود دارد. مالي و اهرم  تريمد تیمالک نیاست كه ب يمعن بدان نيا  .1319جنسن، ؛ 1329، 1جنسن و مکلین رسد )

 ريسـا ،حـال نيـ. بـا اافتنـديو اهرم  يتيريمد تیمالک نیمثبت ب طهراب نياز ا تيحما يرا برا ي  شواهد2113) 2آركوو بکپین 

 اهـرم يبـالاتر دارا يتيريمـد تیبا مالک ييركت هااست كه ش يمعن نيدهد كه بد يمتضاد را نشان م يها افتهي، يشواهد تجرب

مالکیـت مـديريتي و نسـبت ارتبـا  مثبـت  ، 2111آبور )حال  نيبا ا  .2111؛ آبور، 2119)هان  و سان ، كمتر هستند  مالي

 را نشان داد. لذا فرضیه هشتم به شرح زير است.مدت  هكوتا بدهي

 گذارد.ها اثر مثبت و معني دار ميآن بلندمدت ينسبت بده بر هاشركت يتيريمد تیمالک :7-8فرضیه 

 گذارد.ها اثر مثبت و معني دار ميآن مدتكوتاه ينسبت بده بر هاشركت يتيريمد تیمالک :2-8فرضیه 

 ینگینقد

 يكـه بـرا يدر صـورت در وهلـه اول،دهنـد  يم حیشده است، شركت ها ترج شنهادیپ سلسله مراتبي هيكه توس  نظر همانطور

 نيبـه عنـوان آخـر ديها و صدور سهام جد ياستفاده كنند، و به بده يداخل ياز صندوق ها ،آنها در دسترس باشد يها تیفعال

دارنـد مطمئنـا  ييبالا ينگيكه نقد يياست كه شركت ها يبدان معن ني. ا 1314؛ میرز، 1314میرز و ماجولف، ) راه توجه شود

ندارنـد درازمـدت  يگـذار هيسرما يفرصت ها هاشركت نياست كه ا نيا يمنفرواب   لياز دلا يکيدارند.  يكمتر ينسبت بده

 يپرداخـت بـده ييدهد كه شـركت توانـا ينشان م زیبالا ن ينگينقد کس،. برع 2111، 3ابومومرد )نداشته باش يبه بده ازین كه

 يرا نشان م مالي و اهرم ينگينقد نیرابطه مثبت ب مسأله نيندارد. ا ريسک بازپرداختي شیپ چیرو ه نيخود را دارد و از ا يها

نیادي و همکاران نشان دادند كه رابطه بین نسبت بدهي و نقدينگي در كوتاه مدت و بلندمدت به ترتیـب منفـي و مثبـت دهد. 

 است. لذا فرضیه نهم نیز به شرح زير است:

 روش پژوهش -4

و  كـدالناشـران  يتهران و سامانه اطلاع رسانراق بهادار شده در بورس و او رفتهيپذ يشركتها يمال يپژوهش از صورتها نيدر ا

و  هيـذكـر اسـت تجز انيشـا .استفاده شده است ،مطرح شده يها هیفرض ينادرست اي يدرست تأيید يبرا نيآورد نو رهنرم افزار 

محـدوديت هـاي بـا توجـه بـه . در همـین راسـتا گرفتـه اسـت انجـام Stataو  Eviews داده ها به كمک نرم افزار يينها لیتحل

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران كـه  111اي شامل ها و بر اساس روش حذف سامانمند، نمونهآوري دادهجمع

شركت ، انتخاب -سال 911در دسترس بود ) 1331تا  1331هاي ها براي متغیرهاي اين پژوهش بین سالاطلاعات موردنیاز آن

 گرديد. 

شـود. در همـین راسـتا بـراي   اسـتفاده مي2112هاي پژوهش از مدل نیادي و همکاران )آزمون فرضیه در پژوهش حاضر براي

 شود:  استفاده مي1از رابطه ) بلندمدتآزمون فرضیات پژوهش در 

                                                           
1 Jensen & Meckling 
2 Bokpin & Arko 
3 Abu Mouamer  
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 :1رابطه 

 

 شود.  استفاده مي2نیز از رابطه ) مدتكوتاهبراي آزمون فرضیات پژوهش در 

 :2رابطه 

 

در فرضـیات پـژوهش معنـادار باشـد، آنگـاه  ذكرشـدهوهاي فوق، ضريب هر يک از متغیرها بر اساس علامت كه در الگيدرصورت

گیـري آنهـا اشـاره رد خواهد شد. در ادامه به متغیرهاي پژوهش و نحوه ادازه صورت يناشود و در غیر يید ميتأفرضیه پژوهش 

ان متغیرهاي وابسته پـژوهش هسـتند و سـاير متغیرهـا، بـه شده است. بطوري كه نسبت بدهي بلند مدت و كوتاه مدت به عنو

 باشند.عنوان متغیرهاي مستقل پژوهش مي

اين نسبت برابر است با نسبت بدهي بلندمـدت بـه مجمـوع نسـبت بـدهي بلندمـدت و ارزش  (:LDنسبت بدهی بلندمدت )

 دفتري سهام

مـدت و ارزش مدت به مجموع نسـبت بـدهي كوتاهتاهاين نسبت برابر است با نسبت بدهي كو (:SD) مدتکوتاهنسبت بدهی 

 دفتري سهام

 هادارايي كلبهعبارت است از نسبت سود قبل از بهره و مالیات (: ROAسودآوری )

 یس .تأس بدو از ها)تعداد سال شركت سن طبیعي شركت عبارت است از لگاريتم سن(: Ageسن شرکت )

 .هرسالها در طبیعي مجموعه دارايي برابر است با لگاريتم(: Sizeاندازه شرکت )

عبارت است از انحراف معیار سود قبل از بهره و مالیات. بر اين اساس براي محاسـبه انحـراف معیـار از (: Riskریسک تجاری )

 شود.سود قبل از بهره و مالیات سال جاري و دو سال قبل استفاده مي

 آيد.مي به دستها دارايي كلبههاي ثابت اراييساختار دارايي نیز از نسبت د(: TANساختار دارایی )

 هادارايي كلبهبرابر است با نسبت استهلاآ (: NDTSغیر بدهی ) سپر مالیاتی

بر كـل یمتقسـهاي سـال جـاري و سـال قبـل هاي رشد عبارت است از اختلاف كل داراييفرصت(: Growهای رشد )فرصت

 ها در سال قبل.دارايي

 آيد.مي به دست: مالکیت مديريتي از تقسیم تعداد سهام مديران بر كل سهام (MOمالکیت مدیریتی )

 آيد.مي به دستهاي جاري هاي جاري به بدهياين نسبت نیز از تقسیم دارايي(: Liqنقدینگی )

 GMMیافته روش گشتاورهای تعمیم -4-7

توزيـع جمـلات  قیـبـه اطلاعـات دق ازیـن ،يياست كه برخلاف روش حداكثر راست نما يزننده قدرتمند نیتخم GMMروش 

فـرض اسـت كـه جمـلات اخـلال در  نيـبـر ا يمبتن ،شوديبکار گرفته م ايپو يقیتلف يهااخلال ندارد. روش مزبور كه در داده

به لحاظ آنکه ممکـن اسـت جملـه  يتصادف اياثرات ثابت  يها. مدلباشديهمبسته م ریغ يابزار يرهایمعادلات با مجموعه متغ

شـود.  يتـورش دار ايـمنجـر بـا ارائـه بـرآورد كننـده ناسـازگار و  توانـديداشته باشد، م يهمبستگ ،یريتأخ يرهایبا متغخطا 
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 OLS يبرآوردهـا گـري، دشـوديصورت وقفه در سمت راست مدل ظاهر موابسته به ریمتغ ،يقیتلف يهادر مدل داده كهيهنگام

روش  ايــ  2SLS) يابــرآورد دومرحلــه يهــالازم اســت از روش يطيشـرا نی . در چنــ1331 ،1جيسـازگار نخواهــد بــود )بالتــا

 يشـنهادی)روش پ 2SLS  معتقدنـد كـه بـرآورد 1331) 2و سوسـتر اسیـ  اسـتفاده شـود. ماتGMM) يافتهیمتعم يهاگشتاور

شده و  بيضرا يرابزرگ ب انسيمشکل در انتخاب ابزارها، منجر به محاسبه وار لی  ممکن است به دل1311 ،3ائویاندرسون و هس

  1331) 4توس  آرلانـو و بانـد GMMمشکل روش  نيحل ا يمعنادار نباشد. برا يباعث شود كه برآوردها ازلحاظ آمار يتدرنها

  يشرا يبرا توانديم يوزن سيماتر کيو با اعمال  حیصح يابزار يرهایواسطه انتخاب متغبه GMM نیشد. روش تخم شنهادیپ

 ریـوقفـه متغ GMMمحسـوب شـود. در مـدل  يناشناخته، برآورد كننده قدرتمند هاييخودهمبستگ زیو ن انسيوار يناهمسان

مجدد مـدل بـه روش  يامکان پارامتر بند بیترت ني. تا بدشوديمستقل در سمت راست معادله وارد م ریصورت متغوابسته را به

به مدل خـود  توانيدر مدل وارد شود، م زین شدهيعتوز يهااگر وقفه يطيشرا نیفراهم گردد. در چن ايپو يقیتلف يهامدل داده

 .سازديمدل را فراهم م تريغن يكه امکان پارامتر بند يافتدست يعيبا وقفه توز یونرگرس

اسـتفاده بـراي كه قابل تابلويي پويا بوده يهابرآورد پارامترهاي مدل در رهیافت داده يهايکي از روش يافتهیمروش گشتاور تعم

. اگـر گیـرديمتغیـر وابسـته را در نظـر م تابلويي است. اين روش اثرات تعديل پويـاي يهاسري زماني، مقطعي و داده يهاداده

متغیرهـاي توضـیحي )رگرسـورها  و جمـلات اخـتلال  متغیر وابسته با مقادير با وقفه وارد مدل شود، سبب خواهد شد كه بین

حداقل مربعات معمولي نتايج تورشدار و ناسازگاري نشان خواهـد داد. روش  روش ، استفاده ازیجههمبستگي به وجود آيد و درنت

كارگیري متغیرهاي ابزاري اين ايراد را برطرف كند. براي بیان جبـري و رياضـي روش گشـتاور به با توانديم يافتهیمگشتاور تعم

 :گیريميمدل پوياي زير را در نظر ميافته یمتعم

 :3رابطه 
 

 εاثرات ثابـت زمـان،  φها، بیانگر اثرات انفرادي يا ثابت شركت ηبردار متغیرهاي توضیحي،  Xیر وابسته، متغ yق در رابطه فو

كه جملات اختلال داراي  شودي ، فرض م3تصريح مدل )به ترتیب نشانگر شركت و دوره زماني است. در  tو  iي اخلال و جمله

با برخي از متغیرهـاي  η كهيو مقادير وقفه دار متغیر وابسته نیست. درصورت هاشركت همبستگي با اثرات انفرادي يا اثرات ثابت

از  اسـتفاده هاشركتمناسب براي حذف اثرات ثابت و انفرادي  يهاداشته باشد، در آن صورت يکي از روش توضیحي همبستگي

هـاي تـورش دار از زننده ش با اثرات ثابت به برآوردي اول خواهد بود. زيرا، در اين حالت استفاده از رومرتبه یريروش تفاضل گ

  به 3) يشود. بنابراين، در اين وضعیت رابطه اول گرفته ي  تفاضل مرتبه3ي )ضرايب منجر خواهد گرديد و لازم است از رابطه

 :شوديي زير تبديل مرابطه

 :4رابطه 
 

داراي همبسـتگي بـوده و   itΔε) اول جملات اختلال يا تفاضل مرتبهب  ityΔ−1)  ، تفاضل وقفه دار متغیر وابسته3ي )در رابطه

، لازم رويـنمدل در نظر گرفته نشده است. ازا مربو  به برخي متغیرهاي توضیحي وجود دارد كه در ييزاهمچنین مشکل درون

 يشتاوري زير در مورد رابطهمدل استفاده شود. بنابراين، وضعیت گ است براي برطرف كردن اين مشکل از متغیرهاي ابزاري در

   صادق است:3)

                                                           
1 Baltaghi 
2 Matyas & Sevestre 
3 Anderson & Hsiao 
4 Arrelano & Bond 
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  :1رابطه 

  :9رابطه 

 :شوديصورت زير استفاده م ، از ماتريس متغیرهاي ابزاري به4ي )براي برآورد پارامترهاي رابطه

  :2رابطه 

 شود:عريف ميزير ت صورتبهشود نمايش داده مي ˆδكه با  يافتهیمروش گشتاور تعم يهابرآورد زنندهبنابراين 

 :1رابطه 
 

در مدل مشخص شـوند. سـازگاري تخمـین  كاررفتهبهیرهاي ابزاري متغي اين روش لازم است ابتدا یلهوسبهبراي تخمین مدل 

یله دو آزمـون وسـبهتوانـد به معتبر بودن فرض عدم همبستگي سريالي جملات خطا و ابزارها بستگي دارد كه مي GMMزننده 

از  3  آزمون شود. اولي آزمـون سـارگان1331) 2و بلوندل و باند  1331) 1 ، آرلانو و بوور1331آرلانو و باند ) شده توس يحتصر

اسـت كـه وجـود همبسـتگي  2Mآمـاره كنـد. دوميشده است كه معتبر بودن ابزارها را آزمون ميیینتعهاي از پیش يتمحدود

كند. عدم رد فرضیه صفر هر دو آزمون شواهدي را دال بـر ل را آزمون ميسريالي مرتبه دوم در جملات خطاي تفاضلي مرتبه او

سازگار اسـت اگـر همبسـتگي سـريالي  GMMكند. تخمین زننده فرض عدم همبستگي سريالي و معتبر بودن ابزارها فراهم مي

 مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلي مرتبه اول وجود نداشته باشد.

 :شوديصورت زير تعريف مبوده كه به χ 2صورت مجانبي داراي توزيع   به1311سارگان ) آزمون

 :3رابطه 

 

-T) ماتريس مربع با ابعاد H و ابزاري متغیرهايماتريس  z ،از ضرايب برآورد شده k×  1ماتريس  ˆεˆ= Y- Xδˆ، δ،در اين آزمون

q-1   است كه در آنT و  تعداد مشاهداتq صفر رد نشود،  يیه. در اين آزمون اگر فرضباشديدل متوضیحي م تعداد متغیرهاي

در مدل معتبر بوده و مدل نیاز به تعريـف متغیرهـاي ابـزاري بیشـتر نـدارد؛ امـا در  شدهيفدر آن صورت متغیرهاي ابزاري تعر

بـراي  يترمناسـبناكافي و نامناسب بوده و لازم است متغیرهاي ابـزاري  شدهيفمتغیرهاي ابزاري تعر صفر يیهصورت رد فرض

  .2111تعريف شود )بالتاجي،  مدل

 های پژوهش یافته -5

                                                           
1. Arellano and Bover  
2. Blundell and Bond  
3. Sargan test  
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نسبت بـدهي  گردد میانگیندهد. مطابق با نتايج حاصله، مشاهده ميها را نشان ميهاي توصیفي مرتب  با مدل  آماره1جدول )

 113/1آيد، برابر بـا مي به دست كه از تقسیم نسبت بدهي بلندمدت به مجموع بدهي بلندمدت و ارزش دفتري سهام بلندمدت

ها سطح بدهي بلندمدت نزديک به اين عدد دارند و اكثـر مشـاهدات حـول ايـن دهد كه اكثر شركتباشد. اين رقم نشان ميمي

درصد نیـز  2/11ها ناشي از بدهي بلندمدت و درصد از ساختار بدهي شركت 3/11متوس   طوربهنقطه متمركز هستند. درواقع 

درصد بوده است. میانـه  1/11نیز، نسبت يادشده  مدتكوتاهارزش دفتري سهام بوده است. در همین راستا براي بدهي ناشي از 

ها كمتر از اين مقدار و براي نیمـي دهد كه نسبت بدهي نیمي از شركتاست. اين عدد نشان مي 114/1بدهي بلندمدت برابر با 

باشـد. مي 111/1و  929/1داد حداكثر و حداقل مربو  بـه ايـن متغیـر، بـه ترتیـب باشد. اعها بیشتر از اين میزان مياز شركت

و ارزش دفتـري  بلندمدتدرصد از مجموع بدهي  1/1داشته را است، تنها  رادرواقع شركتي كه كمترين نسبت بدهي بلندمدت 

 113/1انحراف معیـار نیـز برابـر بـا  درصد است. عدد 9/92سهام، ناشي از مقدار بدهي بلندمدت بوده است. بیشترين نسبت نیز 

پراكندگي دارد. براي  113/1واحد از  113/1اكثر مشاهدات  درواقعاست كه بیانگر میزان پراكندگي مشاهدات از میانگین است. 

 123/1ها است. میانگین سودآوري شركت ملاحظهقابلنیز به همین ترتیب آمارهاي توصیفي در جدول  مدتكوتاهنسبت بدهي 

ها شركت اندازهاند. میانگین سن و درصد سودآوري داشته 3/12میانگین  طوربه هرسالها در توان گفت كه شركتت. لذا مياس

ها در تـوان گفـت كـه مقـدار سـود شـركت  مي114/1است. بر اساس میانگین ريسک تجاري ) 121/9و  911/1نیز به ترتیب 

متوس  همـراه اسـت. بـا بررسـي  طوربهدرصد ريسک  4/1ها با دآوري شركتسو درواقعدرصد انحراف دارد.  4/1حدود  هرسال

ها متشـکل از دارايـي ثابـت اسـت. همچنـین نسـبت درصد از دارايـي شـركت 1/21توان گفت كه ها ميساختار دارايي شركت

درصـد  1/11ها هـاي شـركتدارايي هرسالدرصد است. علاوه براين در  3/2 يبدهها يا سپر مالیاتي غیر دارايي كلبهاستهلاآ 

برابـر اسـت. بـه همـین  334/1يت نسبت دارايي جاري به بدهي جاري درنهادرصد و  1/91رشد داشته است. مالکیت مديريتي 

كاهش دادن اثـر مشـاهدات پـرت بـر  يلازم بذكر است كه برا است. ملاحظهقابلترتیب ساير پارامترهاي توصیفي متغیرها نیز 

مشاهدات به  نيکتريرا با اعداد نزد وستهیپ يرهایمربو  به متغ يهاداده نيو بزرگتر نيكوچکتر درصد جپن ،پژوهش جينتا يرو

 . است شده نيگزيها جاآن داده

 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار :7جدول 

 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین نماد متغیر

 LD 0.183 0.104 0.676 0.005 0.189 نسبت بدهی بلندمدت

 SD 0.581 0.578 0.967 0.246 0.198 مدتکوتاهنسبت بدهی 

 ROA 0.123 0.108 0.302 0.012 0.077 سودآوری

 AGE 1.601 1.663 1.771 1.255 0.150 سن شرکت

 SIZE 6.120 6.088 7.242 5.267 0.495 اندازه شرکت

 RISK 0.054 0.045 0.161 0.007 0.041 ریسک تجاری

 TAN 0.251 0.210 0.649 0.047 0.165 یساختار دارای

 NDTS 0.023 0.018 0.070 0.003 0.018 غیر بدهی سپر مالیاتی

 GROW 0.158 0.114 0.657 -0.124 0.204 های رشدفرصت

 MO 0.601 0.690 0.920 0.000 0.270 مالکیت مدیریتی

 LIQ 1.334 1.274 2.836 0.476 0.581 نقدینگی
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  در جمـلات M2عدم وجود همبستگي سـريالي مرتبـه دوم ) ، نتايج حاصل از 2، در جدول )GMMوهاي در راستاي برآورد الگ

متغیرهـاي ابـزاري سـارگان بـراي تعیـین اعتبـار  آزمـوننتايج باند و همچنین -خطاي تفاضلي مرتبه اول بر اساس روش آرلانو

 آورده شده است. در مدل شدهيفتعر

ي درجه دوم شواهدي را دال بر فرض عدم همبستگي سـريالي و خودهمبستگرضیه صفر در   عدم رد ف2بر اساس نتايج جدول )

از آنجايي كه همبستگي سريالي مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضـلي مرتبـه  درواقعكند. معتبر بودن ابزارها فراهم مي

 يیهفرضـ يج آزمون سارگان با توجه به اينکـهسازگار است. همچنین بر اساس نتا GMMاول وجود نداشته است، تخمین زننده 

 .در مدل معتبر بوده و مدل نیاز به تعريف متغیرهاي ابزاري بیشتر ندارد شدهيفمتغیرهاي ابزاري تعر لذا، نشده استصفر رد 

 ی سریالی مرتبه دوم و آزمون سارگانخودهمبستگ: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود 2جدول 

 مدل
 آزمون سارگان مرتبه دومآزمون خودهمبستگی 

 احتمال دو-مقدار آماره كاي Zآماره  Zآماره 

 0/492 8/420 0/0068 0/0068 مدل ساختار سرمایه بلندمدت

 0/123 13/980 0/5003- 0/5003- مدتکوتاهمدل ساختار سرمایه 

 

 شود.استفاده مي 4جدول  شده دربراي آزمون گروه فرضیات اول )ساختار سرمايه بلندمدت  از نتايج مدل ارائه

 بلندمدت هیساختار سرما یونیرگرس مدل :71-4جدول 

 

 zاحتمال آماره  zآماره  انحراف معیار ضرايب رگرسیوني نماد متغیر

 LD(-1) 0.540 0.120 4.510 0.000 وقفه نسبت بدهی بلندمدت

 ROA -0.268 0.118 -2.280 0.023 سودآوری

 AGE -0.140 0.471 -0.300 0.766 سن شرکت

 SIZE -0.090 0.097 -0.920 0.356 اندازه شرکت

 RISK -0.001 0.210 0.000 0.998 ریسک تجاری

 TAN -0.301 0.111 -2.710 0.007 ساختار دارایی

 NDTS -0.283 0.454 -0.620 0.533 غیر بدهی سپر مالیاتی

 GROW -0.116 0.033 -3.540 0.000 های رشدفرصت

 MO 0.017 0.049 0.350 0.729 مالکیت مدیریتی

 LIQ 0.003 0.022 0.140 0.887 نقدینگی

 C 0.956 0.565 1.690 0.091 عرض از مبدأ

 106/91 دو(-آماره آزمون والد )کای

 0/000 دو(-احتمال آماره آزمون والد )کای
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 111/1بـوده و احتمـال آن  31/119بـر برا دو -سطح كاي)شود، مقدار آماره آزمون والد مشاهده مي 4طور كه در جدول همان

شود، يعنـي مـدل در حالـت رد مي %31است، فرض صفر در سطح اطمینان  11/1است. چون اين مقدار كمتر از سطح خطاي 

. بـا توجـه بـه معنـاداري كلـي مـدل كنـد يمهاي رگرسیوني ساده را ايفـا در مدل Fكلي معنادار است )اين آماره نقش آزمون 

 كرد. اظهارنظرمتغیرها  تکتکبطه با معناداري توان در رامي

است. اين ضريب بر اساس آماره  291/1شود كه ضريب متغیر سودآوري ، مشاهده مي4شده در جدول بر اساس نتايج مدل ارائه

z د كـاهش خواهـ بلندمـدتتوان گفت كه با افزايش سودآوري، نسبت بـدهي درصد معنادار است. لذا مي 31، در سطح احتمال

 ينسـبت بـده بـر هـاي شـركتسـودآورتوان فرضیه اول پژوهش را تأيید كرد. اين بـدان معناسـت كـه يافت. بر اين اساس مي

 گذارد.دار مييمعنها اثر منفي و آنبلندمدت 

تـوان معنادار است. لذا مي zدرصد بر اساس آماره  31است. اين ضريب نیز در سطح احتمال  -311/1نیز  ساختار داراييضريب 

اما انتظـار مـا بـر ايـن بـود كـه ؛ شودها ميهاي ثابت نیز منجر به كاهش نسبت بدهي بلندمدت شركتگفت كه افزايش دارايي

يـي سـاختار دارا "ساختار دارايي بر نسبت بدهي بلندمدت اثر مثبت داشته باشد. لذا فرضـیه پـنجم پـژوهش مبنـي بـر اينکـه 

 شود.، رد مي"گذارددار مييمعناثر مثبت و ها آن بلندمدت ينسبت بده بر هاشركت

مربو  بـه متغیـر يادشـده  zبر نسبت بدهي بلندمدت اثر منفي و معنادار دارد. چراكه آماره  -119/1هاي رشد با ضريب فرصت

 عدرواقـيیـد كـرد. تأتوان فرضیه هفتم پـژوهش را نیـز بـر اسـاس نتـايج درصد معنادار است. پس مي 31نیز در سطح احتمال 

 گذارد.دار مييمعنها اثر منفي و آن بلندمدت ينسبت بده بر هاشركت رشد يهافرصتتوان بیان كرد كه مي

يـک از متغیرهـاي يادشـده یچهشود كه مشاهده مي بلندمدتبر نسبت بدهي  پژوهشدر راستاي بررسي اثرات ساير متغیرهاي 

 سـکير، انـدازه شـركت، سن شركتيک از شش متغیر یچهن گفت كه توااند. پس ميدرصد معنادار نبوده 31در سطح احتمال 

اند. اما بـا بررسـي ي بر نسبت بدهي بلندمدت اثرات معناداري نداشتهنگينقدي و تيريمد تیمالکي، بده ریمالیاتي غ سپري، تجار

سال جاري اثر مثبـت توان دريافت كه نسبت بدهي بلندمدت شركت در گذشته بر نسبت بدهي وقفه نسبت بدهي بلندمدت مي

 بلندمـدتاند، در حـال حاضـر نیـز نسـبت بـدهي بدهي بلندمدت بالاتري داشته نسبت درگذشتههايي كه شركت درواقعدارد. 

 بالاتري خواهند داشت.

 شود.، استفاده مي1شده در جدول مدت ، از نتايج مدل ارائهبراي آزمون گروه فرضیات دوم )ساختار سرمايه كوتاه

 گذاریکارایی سرمایه یونیرگرس مدل :5جدول 

 

 zاحتمال آماره  zآماره  انحراف معیار ضرایب رگرسیونی نماد متغیر

 SD(-1) 0.331 0.089 3.710 0.000 مدتکوتاهوقفه نسبت بدهی 

 ROA -0.108 0.052 -2.060 0.040 سودآوری

 AGE 0.613 0.316 1.940 0.053 سن شرکت

 SIZE -0.186 0.055 -3.360 0.001 اندازه شرکت

 RISK 0.040 0.125 0.320 0.750 ریسک تجاری

 TAN -0.450 0.111 -4.050 0.000 ساختار دارایی

 NDTS -0.301 0.271 -1.110 0.267 غیر بدهی سپر مالیاتی

 GRO-0.019 0.019 -1.040 0.299 های رشدفرصت
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W 
 MO -0.016 0.012 -1.410 0.160 مالکیت مدیریتی

 LIQ -0.236 0.014 -16.600 0.000 نقدینگی

 C 1.155 0.416 2.780 0.006 عرض از مبدأ

 421/46 دو(-آماره آزمون والد )کای

 0/000 دو(-احتمال آماره آزمون والد )کای

 

 111/1بـوده و احتمـال آن  49/421برابـر  دو -سـطح كـاي)شود، مقدار آماره آزمون والد مشاهده مي 1بر اساس نتايج جدول 

شود، يعنـي مـدل در حالـت رد مي %31است، فرض صفر در سطح اطمینان  11/1ست. چون اين مقدار كمتر از سطح خطاي ا

 كرد. اظهارنظرمتغیرها  تکتکتوان در رابطه با معناداري كلي معنادار است. با توجه به معناداري كلي مدل مي

 مـدتكوتاهیر منفي و معنادار بـر نسـبت بـدهي تأثت داراي درصد سودآوري شرك 31دهد كه در سطح احتمال نتايج نشان مي

تـوان فرضـیه كاهش خواهد يافت. پـس مي بلندمدتنیز همانند  مدتكوتاهبنابراين با افزايش سودآوري، نسبت بدهي در ؛ است

-دار مـييمعنـي و ها اثر منفآن مدتكوتاه ينسبت بدهبر  هاشركت يسودآوراول پژوهش را تأيید كرد. اين بدان معناست كه 

 گذارد.

یر تـأثداراي  مـدتكوتاهدرصد بـر نسـبت بـدهي  31است. اين ضريب نیز در سطح اطمینان  913/1ضريب متغیر سن شركت 

بنـابراين فرضـیه دوم ؛ افـزايش خواهـد يافـت مـدتكوتاهمثبت و معنادار است. بطوريکه با افزايش سن شركت، نسـبت بـدهي 

 31در سـطح اطمینـان  "گذارددار مييمعنها اثر مثبت و آن مدتكوتاه ينسبت بده بر هاكتسن شر "پژوهش مبني بر اينکه 

 شود.درصد تأيید مي

 طورهمـانگـذارد. دار مييمعنها اثر منفي و آن مدتكوتاه ينسبت بده ها براندازه شركتكند كه فرضیه سوم پژوهش بیان مي

 مـدتكوتاهدرصـد بـر نسـبت بـدهي  31است و در سـطح اطمینـان  -119/1 شود، ضريب متغیر اندازه شركتكه مشاهده مي

 اثرگذار بوده است. پس فرضیه سوم پژوهش نیز مورد تأيید قرار خواهد گرفت.

بـوده اسـت. ايـن ضـريب در سـطح  مدتكوتاه  بیانگر تأثیر منفي ساختار دارايي بر نسبت بدهي -41/1ضريب ساختار دارايي )

یر مثبـت سـاختار دارايـي بـر نسـبت بـدهي بـود، امـا در تـأثدار است. اگرچه در بلندمدت انتظار ما بـر درصد معنا 31احتمال 

بنابراين فرضیه پـنجم پـژوهش ؛ مدت كاهش پیدا كندانتظار بر اين بود كه با رشد ساختار دارايي، نسبت بدهي كوتاه مدتكوتاه

دار يمعنـها اثر منفي و آن مدتكوتاه ينسبت بده بر هايي شركتر داراساختاتوان گفت كه گیرد. لذا مينیز مورد تأيید قرار مي

 گذارد.مي

بـوده اسـت. ايـن  مـدتكوتاهداراي تأثیر معناداري بر نسبت بدهي  zنقدينگي، يکي ديگر از متغیرهايي است كه بر اساس آماره 

تـوان گفـت را كم خواهد كرد. پس مي مدتتاهكودهد افزايش نقدينگي، نسبت بدهي است كه نشان مي -239/1ضريب برابر با 

 گذارد و فرضیه نهم پژوهش را نیز تأيید كرد.دار مييمعنها اثر منفي و آن مدتكوتاه ينسبت بده بر هاي شركتنگينقدكه 

و  شـدر يهافرصتي، بده ریمالیاتي غ سپري، تجار سکيرشود كه در راستاي بررسي تأثیر ساير متغیرهاي پژوهش مشاهده مي

شود. اند. پس فرضیات چهارم، ششم، هفتم و هشتم رد ميداراي تأثیر معنادار نبوده مدتكوتاهي بر نسبت بدهي تيريمد تیمالک

نیـز هماننـد نسـبت  مـدتكوتاهبر متغیر وابسته نیز حکايت از آن دارد كه نسبت بدهي  مدتكوتاهاثرگذاري وقفه نسبت بدهي 

 پذيرد.ست و اين نسبت از رفتار گذشته خود نیز تأثیر ميبدهي بلندمدت داراي پويايي ا

 گیریبحث و نتیجه -6
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مطلـوب  هيروزانـه در مـورد سـاختار سـرما رانيبزرگ اسـت و مـد يهاشركت يایمهم در دن اریمفهوم بس کي هيساختار سرما

 ينتـرمهم عنوانبـهسـاختار سـرمايه كـه يطوربهگیرنـد. يم می، تصمرساننديكه ثروت سهامداران را به حداكثر م ييهاشركت

بـه از طـرف ديگـر در مطالعـات گذشـته شده است. ها در بازار سرمايه مطرحگیري شركتجهت و يگذارعامـل مـؤثر بـر ارزش

ز گیري نشده اسـت. اي اين ارتباطات اندازهخوببهبر ساختار سرمايه،  مؤثريي متغیرها و عوامل زادرون مسئلهیل عدم توجه به دل

بینـي و اعتبـار بـالاتري از قابلیـت پیش GMMهاي با تعداد دوره زماني كم روش هاي كوچک و بخصوص نمونهطرفي در نمونه

 نیـیعوامـل تع يبررسـكند. بر اين اساس مطالعه حاضر به ي ميتوجهقابليي نیز كمک زادرونبرخوردار است و به حل مشکل 

 پرداخت.  GMM يايپو ستمیس کرديورس اوراق بهادار تهران تحت روفعال در ب يهاشركت هيكننده ساختار سرما

  1314) یـرزم يراتبـسلسـله م يمطـابق بـا تئـور مدتنسبت بدهي بلندمدت و كوتاهو  يسودآور نیمعکوس ب داريرابطه معن

 گذارانيهو سرما رانيمد نیب يوجود عدم تقارن اطلاعات لیها به دلباشد كه شركت يموضوع م نيا انگریمزبور ب ي. تئورباشديم

و سپس بـه سـرام منـابع  ندينما هیته يخود را از منابع داخل يمال هايیازمندياول ن يدر وهله دهنديم حیترج ،يسازمانبرون

 د،يـاسـتفاده نما زیـن يخارج ياز منابع مال دباييم يجهت رشد خود علاوه بر منابع داخل يهر شركت نکهي. نظر به اندرو يرونیب

 يهاشـركت يدر جهـت كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـات شتر،یب يجهت افشا نیقوان يبرقرار لیاز قب يم است با انجام اقداماتلاز

 ترييعبتواننـد رشـد سـر ،يخارج يتر به منابع مالو آسان ترينههزكم يابیها با دستشركت نيفراهم گردد كه ا يطيمذكور، شرا

 نیارتبـا  معکـوس بـي مطالعات متعـدد به همراه خواهد داشت. زین را كشورمان يادامر رشد اقتص نيداشته باشند كه البته ا

؛ شـارپ، 1311، تیتمن و وسلز، مثالعنوانبهكند )يم تيحما هست، مراتبسلسلهرا كه مطابق با نظريه  مالي و اهرم يسودآور

؛ پـراتیپن و بانـدا، 2111؛ شـیخ و وانـ ، 2113؛ اختر و لیـور، 2111؛ آبور، 2111؛ آبور و بیکپ، 2119؛ هان  و سان ، 1331

  نیز بین سودآوري و اهرم مالي ارتبا  منفـي و معنـادار 1333مطالعات آقايي و همکاران ) . 2112و نیادي و همکاران،  2119

 نشان داد.

بـر  تريميقد ياهشركتاثرات مثبت دارد. در همین راستا  مدتكوتاهكه مشاهده شد، سن شركت بر ساختار سرمايه  طورهمان

نسـبت بـه  يشـتریب يگـذارهيسـرما يهـاانتخـاب یجـه از حسـناند، درنتشـدهها ساختهدر طول سال حسن شهرتشان اساس

كسـب  هاگیريیمتصـم قيـها از طرسـال ياسـت كـه طـ ييهامربو  به تجربه زیمسئله ن ني. ابرخوردارندتر جوان يهاشركت

شـود كـه مـدت، پیشـنهاد ميگیري بـراي كوتاهلذا در انجام تصـمیم خوب را دارند. يهانتخابا ييناها تواآن رويناند و ازاكرده

مـدت و بلندمـدت يافتند كه سن شـركت بـا نسـبت كوتاهدر ، 2112آبور و بیکپ ) .قرار گیرند.  مدنظرهاي با عمر بالاتر شركت

هاي ژاپنـي نیـز  ، با بررسـي شـركت2113ر و الیور )ها توس  اختهاي غنايي همبستگي مثبت دارد. اين يافتهبدهي در شركت

 مورد تأيید قرار گرفت.

اندازه در جهـت  ضیوجود تبع انگریكه ب مدتنسبت بدهي كوتاهاندازه شركت و  نیمعکوس ب داريمعن يبا توجه به وجود رابطه

 ياديـز اریبس تیبا توجه به اهم گردديم دشنهایباشد، پ يم شده در بورس اوراق بهادار تهرانيرفتهپذ يهاوام به شركت ياعطا

مذكور با كاهش مسـئله  يهااز شركت يمنطق تيكشورها دارند، با حما ياقتصاد يكوچک و متوس  در توسعه يهاكه شركت

بـه منـابع  يابیها امکان دسـتشركت نيفراهم نمود كه ا يطيمذكور، شرا يهادهندگان در قبال شركتاندازه توس  وام ضیتبع

 ياندازه و بـده نیارتبا  مثبت ب نيا يمطالعات تجرب اهداف خود داشته باشند. شبردیدر جهت پ يبده جاديا قيطر از يشتریب

؛ پراتیپن و 2111؛ شیخ و وان ، 2113؛ اختر و الیور، 2112؛ آبور و بیکپ، 2119)هان  و سان ، كرده است  ديیبلندمدت را تأ

 کـا،يآمر متحـدهيالاتشـركت در ا 493 ، با استفاده از 1311و وسلز ) تمنیت حالين، باا 2112، نیادي و همکاران، 2119باندا، 

  نیز بین انـدازه شـركت و اهـرم 1333آقايي و همکاران ) دارد. يمدت رابطه منفكوتاه يبدهمیزان و  اندازه شركتكه  افتنديدر

 مالي ارتبا  منفي و معنادار يافتند.
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نماينـدگي  نهيهز هيتجارت و نظر هيهر دو نظربلندمدت اثر منفي و معنادار دارد. در اين راستا هاي رشد بر نسبت بدهي فرصت

كه سهامداران و  شود. لذا پیشنهاد ميوجود دارد يبلندمدت رابطه منف يرشد و نسبت بده يهافرصت نیبود كه ب نيبر ا يمبن

 رشـد ييهافرصـت يدارا يشـركاهاي نمايند. چراكـه شـركتهاي رشد بالا توجه جدي هاي با فرصتگذاران، به شركتسرمايه

 يبدهکار در ارائه بـده ب،یترت ني، بدكنندعمل ميصاحبان اعتبار  وطور مطلوب به نفع سهامداران به گذارييهسرما يبرا شتریب

كند )هانـ  و سـان ، يم يیدرا تأ ينظر هاييدگاهد نيانیز  يمتعدد تجرب هاييافته خواهد كرد. ا یاحت ييهاشركت نیبه چن

 . 2112؛ نیادي و همکاران، 2113؛ اختر و الیور، 2119

 يروابـ  منفـ لياز دلا يکيمنفي بوده است.  داراي تأثیر مدتكوتاهنقدينگي، يکي ديگر از متغیرهايي است كه بر نسبت بدهي 

 کس،. بـرع 2111ابومومر، د )نداشته باش يهبه بد ازین ندارند كهدرازمدت  گذارييهسرما يهافرصت هاشركت نياست كه ا نيا

ندارد.  ريسک بازپرداختي شیپ چیه روينخود را دارد و ازا هاييپرداخت بده ييكه شركت توانا دهدينشان م زیبالا ن ينگينقد

ه بین نسـبت   نشان دادند كه رابط2112نیادي و همکاران ). دهديرا نشان م مالي و اهرم ينگينقد نیمسئله رابطه مثبت ب نيا

یر منفي نقدينگي بر ساختار سـرمايه را نتیجـه تأث ، نیز 1332منفي است. اعتمادي و منتظري ) مدتكوتاهبدهي و نقدينگي در 

 يبـرا كهيدرصـورت در وهلـه اول، دهنـديم حیها تـرجشده است، شـركتمطرح سلسله مراتبي هينظردر طور كه همانگرفتند. 

راه  نيعنوان آخـربـه ديو صدور سهام جد هاياستفاده كنند و به بده يداخل يهااز صندوق ،باشدها در دسترس آن هايیتفعال

تـوان پـس ميدارنـد.  يكمتـر يدارند مطمئناً نسبت بـده ييبالا ينگيكه نقد ييهااست كه شركت يبدان معن نياتوجه شود. 

 يبـه بـده ازیـن ندارند كـهدرازمدت  گذارييهسرما يهافرصت هاشركت نياست كه ا نيا يرواب  منف لياز دلا يکدريافت كه ي

قرار گیرد. چراكـه در  مدنظرمدت گذاري كوتاهيک ضعف در سرمايه عنوانبهشود كه نقدينگي بالا . لذا پیشنهاد ميدنداشته باش

 گذاري جديد وجود دارد.ها ضعف توانايي سرمايهاين شركت

 يبرا قهیوث تیشده است. با توجه به در دسترس بودن امنشناخته هيساختار سرما يدیاز عوامل كل يکيعنوان به ييدارا ساختار

ها هسـتند كمتـر نرخ بهره كه طلبکاران حاضر به دادن وام به آن زانیهستند، م يشتریب يارتجاع تیقابل يكه دارا ييهاشركت

نسـبت بـه  ،بلندمـدت هاييبـه بـده يدسترسـ يبرا هاي ملموس بالاتربا دارايي يهان امر باعث شده است كه شركتياست. ا

و  سـاختار دارايـي نیبـ يارتبـا  مثبتـ ياز مطالعات تجربـ ياریباشند. بس ترراحت تر،يینملموس پا هايييبا دارا ييهاشركت

  2111) آبـور  و 2112) آبـور و بیکـپ كـهي. درحال 2113؛ اختر و الیور، 2119اند )هان  و سان ، نشان دادهبلندمدت  يبده

 يو بـده دارايـي ساختار نیمعکوس ب يرابطهنشان دادند كه  اما، را مثبت دانستندبلندمدت  يو بدهساختار دارايي  نیارتبا  ب

 نیبـ يارتبا  منفـ ،يشركت پاكستان 191 ، با استفاده از 2111و وان  ) خی، شمطالعات يادشده مدت وجود دارد. برخلافكوتاه

و  بلندمـدت  در 2111نتايج اين مطالعه نیز مطـابق بـا مطالعـات شـیخ و يانـ  ) را نشان داد. دتبلندم يو بده ساختار دارايي

 بوده است. مدتكوتاه  در 2112و نیادي و همکاران )  2111) آبور  و 2112) مطابق با مطالعات آبور و بیکپ

يک از متغیرهـاي يادشـده یچهشود كه در راستاي بررسي اثرات ساير متغیرهاي پژوهش بر نسبت بدهي بلند مدت مشاهده مي

 سـکير، انـدازه شـركت، سن شركتيک از شش متغیر یچهتوان گفت كه اند. پس ميدرصد معنادار نبوده 31در سطح احتمال 

اند. نیـادي و ي بر نسبت بـدهي بلندمـدت اثـرات معنـاداري نداشـتهنگينقدي و تيريمد تیمالکي، بده ریمالیاتي غ سپري، تجار

یر معنـادار نیسـت. همچنـین تـأث  نز نشان دادند كه سپر مالیاتي غیربدهي بر ساختار سرمايه بلندمدت داراي 2112) همکاران

داراي  مـدتكوتاهي بر نسـبت بـدهي تيريمد تیمالکو  رشد يهافرصتي، بده ریمالیاتي غ سپري، تجار سکيرمشاهده شد كه 

بـر متغیـر وابسـته نیـز حکايـت از آن دارد كـه نسـبت بـدهي  مـدتكوتاهي اند. اثرگذاري وقفه نسبت بـدهتأثیر معنادار نبوده

 پذيرد.نیز همانند نسبت بدهي بلندمدت داراي پويايي است و اين نسبت از رفتار گذشته خود نیز تأثیر مي مدتكوتاه

 نـدهيآ يمـال تیوضع حيداخل بورس و تشر يهاشركت يمال تیوضع وتحلیليهتجز تیمسئول يكارگزاران بورس و مشاوران مال

پژوهش و با توجه بـه نحـوه و  نيبا استفاده از مدل ا تواننديها مسهام را دارا هستند. آن يدوفروشخر انیمتقاض يها براشركت
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مـدت و در كوتاه هيبر سـاختار سـرما هاي رشد و غیرهي، سن شركت، فرصتاندازه، سودآور رینظ ييرهایمتغ يرگذاریتأث زانیم

 .نديآن در بازار اوراق بهادار اتخاذ نما يدوفروشبر خر يسهام مبن انیمتقاض يدر خصوص امور مال يبهتر ماتیتصمبلندمدت، 
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