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در مقايسه با كشورهاي علل ساختار متفاوت سرمايه درايران            
  جنوب شرقي آسيا 
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 چكيده
 .دارنـد گـذاري   سـرمايه اي درتصـميمات   كننده تعييننقش ) هاي مالي اهرم(ها شركتشك ساختار سرمايه  بي

عواملي همچـون نـرخ بـازده     و) اهرم مالي(دهدكه بين ساختار سرمايه ميام شده دراين زمينه نشان تحقيقات انج
ها، بازده سهام، تغييرپذيري سود، درصد تقسيم سود، اندازه شركت، ارزش بازارسـرمايه نسـبت بـه ارزش     دارايي

كردن تركيب منابع مالي  هدف ازبررسي ساختارسرمايه، مشخص. رابطه وجود دارد ،دفتري حقوق صاحبان سهام
چارچوب نظري اين تحقيق و تحقيقات انجـام   اين وجود با .رساندن ثروت سهامداران است به حداكثر منظور به

مسائل زيـادي مواجـه خـواهيم     مشكلات و ترديدي  نيست كه درعمل با. خذ خوبي براي اين كاراستĤم، شده
ايـن   يكي از) اهرم مالي(ساختارسرمايهكه گيرد  مي ي عامل قرارزياد تعداد تأثيرشد، زيرا سرمايه سهامداران تحت 

 وكننـد   ميمالي معطوف مين أتمختلف  هاي روشها توجه خود را به آثار  شركتبنابراين مديران مالي . عوامل است
هدف از اين تحقيـق بررسـي عوامـل    . سنجند مياين طريق ساختارهاي مختلف مالي را بر سرمايه سهامداران  از
 و عواملي مثل نسبت جاري، نسبت سـودآوري، نسـبت دارايـي ثابـت     يين كننده ورابطه بين ساختار سرمايه وتع

هاي سـاختار سـرمايه صـورت     پذيرفته شده بورس تهران است، كه براساس تئوري هاي شركتدرسسه ؤماندازه 
اين  در .كنند ميحركت  سوي آن هب ها يك نسبت بدهي مطلوب راتعيين كرده و شركتبدين نحوكه . گرفته است
كه اطلاعات مورد نيـازآن هـا    ،بين جامعه آماري شركت از 90 تعداد ،پژوهش ضمن بررسي اين هدف تحقيق و

بـراي آزمـون    .شـود  مـي ، انتخاب باشد ميقابل دسترسي ) 1388الي1381از(هشت ساله تحقيق كه براي يك دور
هـاي   آمارهبا استفاده  دار بودن الگوها شود و آزمون معني استفاده مي روش رگرسيون تركيبي هاي تحقيق از فرضيه

t و F گيرد صورت مي.  
، نسـبت سـودآوري، نسـبت جـاري،     )اهرم مـالي (بورس اوراق بهادارتهران، ساختارسرمايه :هاي كليدي واژه
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 مقدمه -1

 تركيب تعيين عام، سهامي هاي شركت در مالي مديران هاي تصميم ترين اصلي از يكي

 ثـروت  رسـاندن  حـداكثر  بـه  راسـتاي  در بايـد  هـا  تصـميم  اين است كه و سهام بدهي

 كـه  بـود  استوار نظريه اين بر سرمايه، ساختار در سنتي ديدگاه .شوند اتخاذ سهامداران،

 ساختار مدرن نظريات آغاز اما. افزايش داد را اهرم، ارزش شركت از استفاده با توان مي

 كردنـد، تحـت   اظهار كه دانست) 1958(و ميلر موديلياني اوليه الهمق توان مي را سرمايه

 هـاي  هزينه وجود عدم درآمد،  بر ماليات نبود كامل،  بازار رقابت وجود(خاص شرايط

 شركت ارزش )سرمايه بازار فعالان بين تقارن اطلاعاتي نمايندگي، وجود و ورشكستگي

 افـزودن  انديشمند با دو ، اين1963 سال در بعد اندكي .است سرمايه ساختار از مستقل

 اهـرم  كنند، ايجـاد  مي بدهي استفاده از كه هايي شركت براي بدهي مالياتي هاي معافيت

 افـزودن  بـا ، 1977 سـال  در ،ميلر سپس، . دانستند شركت ارزش افزايش باعث را مالي

 بـر  ماليـات  وسـيله  به مالياتي مزاياي كه مدل، دريافت به شخصي درآمدهاي بر ماليات

 تجربـي  مطالعـات  از حاصـل  وجود، شـواهد  اين با. رود مي بين از شخصي درآمدهاي

 سـرمايه  سـاختار  هـاي  نظريـه  ادبيات ها، با شركت مالي تأمين واقعي رارفت كه داد نشان

 1958 هـاي  سال درو ميلر  موديلياني نظريات انتشار بنابراين، متعاقب .ندارند سازگاري

 ،1و ترجيحـي  ايسـتا  وازي ماننـد  ،نـويني  هاي تئوريها،  تشرك متناقض رفتار و 1963و
را  مطلـوب  بـدهي  نسبت يك شركت شود مي فرض ايستا توازي تئوري در. شدند هئارا

 مـالي  تـأمين  هـا  شركتترجيحي،  تئوري در .كند مي حركت آن سوي به و كرده تعيين

 مشخصـي  و مطلـوب  بـدهي  نسبت و دهند مي ترجيح خارجي مالي تأمينبه  را داخلي

 ايـران،  سـرمايه  بـازار  از تـر  پيشـرفته  سرمايه بازارهاي در .وجود ندارد ها شركت براي

 بـا  مرتبط عوامل تعيين و سرمايه ساختار زمينه الگوي در زيادي هاي  فرضيه و ها تئوري

                                                 
1. The Static Tradeoff  Theory 
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 بـازار  در هـا  شـركت  سرمايه الگوي ساختار كه است اين پرسش حال .اند شده هئارا آن

  خير؟ يا دارد مطابقت پذيرفته شده يها شركت سرمايه ساختار الگوي با ايران سرمايه

  موضوعمباني نظري -2
 هاي گوناگون مطـرح و  تئوري تحقيقات و ها شركتزمينه ساختارسرمايه  درتاكنون 

هاي اخيـر   كه توسط انديشمندان درسال ،نظريه به چند دراين تحقيق ما .شده استه ئارا
   .دازيمپر مي است، بيان شده مطرح و

  تئوري توازن ايستا-1 -2
، كند ميبيني  پيش) ساختارسرمايه(اهرم مالي اين تئوري رابطه مثبتي بين سودآوري و

ايـن  . منافع مالياتي بيشتري دارنـد  وتر  پاييني سودآور هزينه ورشكستگي ها شركت زيرا
 از. دهد ميرا افزايش  دار بدهيكندكه منافع مالياتي بدهي، ارزش شركت  ميتئوري بيان 

موقـع   بهعدم ايفاي  ورشكستگي احتمالي ناشي از هاي بحران مالي و هزينهسوي ديگر، 
 ساختارسـرمايه شـركت را   لـذا . بخشـد  كاهش مـي  را دار بدهيتعهدات، ارزش شركت 

ورشكسـتگي   هاي بحران مالي و هزينه توان به منزله توازن بين منافع مالياتي بدهي و مي
شود، كه شركت يك نسـبت   اين تئوري فرض مي در. تلقي نموداحتمالي ناشي ازبدهي 

  .) 1388فرهودي، پروين(كند ميسوي آن حركت  هب بدهي مطلوب را تعيين كرده و

   1بر هزينهتئوري تعديلات -2-2
رابطـه   رود مـي  كه اگرچه انتظـار  دارد ميبيان  بر هزينهتعديلات  تئوري توازن پويا با
 بـين ايـن دو   داشته باشد، امـا عمـلاً   ينه اهرم مالي وجودنرخ به مثبتي بين سودآوري و

هـاي اهرمـي    نرخبودن،  بر هزينهدليل  به ها شركتاست، زيرا  اي منفي برقرار رابطه متغير
دامنـه   هـاي اهرمـي در   نـرخ  دهنـد  مي، بلكه اجازه دهند نمي مرتب تغيير طور هب را خود

هـاي   شركتسهام  اين دامنه ارزش بازار در .كنند هاي بهينه اهرمي تغيير نرخمعيني پيرامون 

                                                 
1. Costly Aajustment  Theory 
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آمـدن رابطـه منفـي بـين      ايـن موضـوع باعـث بوجـود     و كند مي رشد تر سريع سودآور
  .)1388فرهودي، پروين (شود هاي اهرمي مي نرخ سودآوري و

 سـرمايه شـركت، از   طبق اين تئـوري سـاختار   -1هاي نمايندگي هزينهتئوري -2-3
نفعـان مختلـف شـركت تعيـين      منافع بين ذي تضاد از هاي نمايندگي ناشي هزينهطريق 

 :كننـد  مـي منـافع شناسـايي    نـوع تضـاد   اقتصـادي، دو  لذا درچارچوب واحـد . شود مي
 تضـاد منـافع بـين صـاحبان سـهام و     )صاحبان سـهام ب  منافع بين مديران و تضاد)الف

 ـارا 2مكلينـگ  توسط جنسن و اين تئوري نخستين بار. دارندگان اوراق بدهي شركت ه ئ
 ،بـدهي  ايجـاد تـوازن بـين مزايـاي حاصـل از      توان با مكلينگ مي جنسن و به نظر .شد

مطلـوب سـرمايه    هاي نمايندگي بدهي، بـه يـك سـاختار    هزينه همچون منافع مالياتي و
  . )1388فرهودي، (دست يافت

  موضوع موردمطالعههدف -3
كيـب منـابع   هاي تعيين ساختار سرمايه، مشخص كردن تر سياست ترين هدف از مهم

بـه عوامـل    رساندن ثروت سهامداران اسـت، گرچـه ايـن امـر     به حداكثر منظور بهمالي 
يـك   مثـال اگـر   عنـوان  بـه  .هاسـت  آن ازمتعددي بستگي دارد كه ساختار سرمايه يكـي  

درجـه اهـرم مـالي آن     مـالي و  سـر  بـه  اوراق قرضه بيشتري منتشر نمايد، نقطه سر ،شركت
نرخ بهره باشد، سود هر سهم به شـدت افـزايش    ازده بيشتر ازنرخ ب اگر .بابد ميافزايش 

هاي تعيين ساختار سرمايه به مديران مـالي كمـك    سياست ).اثر اهرم مالي(خواهد يافت
 بهـره و  مالي مورد نظر، مبلغ سود قبل ازمين أتهاي  برنامه مورد هر يك از كند تا در مي

همچنين، با محاسـبه  . هم تعيين كنندكاهش سود هر س ماليات لازم را براي جلوگيري از
انتخاب كرد كه به  توان روشي را ميمالي مين أتهاي  برنامه يك از متعلق به هرريسك مالي 

  .بازده منجرشود تركيب ريسك و ترينمطلوب

                                                 
1. Agency Costs Theory 
2. Jensen and  Meckling 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 149  ..................  ... علل ساختار متفاوت سرمايه درايران در مقايسه با كشورهاي جنوب شرقي آسيا

مـالي بـر ميـزان    مين أتهاي مختلف  روش تأثيرمديران مالي بايستي توجه خود را به 
يند تا ازاين طريق اثر ساختارهاي مختلف مالي را بر بازده شركت معطوف نما ريسك و

شـود بـازده    ميه استفاده از اهرم مالي موجب كتوجه به اين با .ثروت سهامداران بسنجند
ها نيز مورد انتظار سهامداران افزايش يابد، ولي ازسوي ديگر، موجب افزايش ريسك آن

كنـد كـه سـاختار     مـي ان كمـك  بنابراين، درك تئوري ساختار سرمايه به مـدير . گردد مي
  .سرمايه مطلوب شركت را تعيين كنند

  تحقيق سوابق پيشينه و-4
  تحقيقات خارجي-4-1

  )2010( گوردون ولي
 تحقيقات خود نشان دادند كه ماليات رابطه قوي و در ،2010سال  در ،گوردون ولي

 بـزرگ و  هاي شركتويژه تفاوت نرخ مالياتي  هسطح بدهي شركت دارد، ب ي بادار معني
شـود كـه    باعـث مـي  ) درصـد 15برابـر   درصـد در 34(كوچـك  هاي شركتنرخ مالياتي 

كه نرخ  ،كوچك هاي شركتنسبت به  ،كه نرخ مالياتي بيشتري دارند ،ي بزرگ ها شركت
طريـق ايجـاد    مـالي از مين أت خود از هاي داراييمالي مين أتبراي  ،رندامالياتي كمتري د

 .بدهي بيشتر استفاده كنند

  )2009(نگ وسانگهوا

 1200بازار براي  هاي حسابداري و داده سانگ با استفاده از هوانگ و 2009سال  در
انـدازه   چين به اين نتيجه رسيدند كه اهرم مالي با بورس بهادار شركت پذيرفته شده در

بـا سـودآوري، منـافع ماليـاتي بـدهي،       هـاي ثابـت، رابطـه مسـتقيم و     دارايـي  شركت و
اهرم مالي بـه   ضمناً .گهداري سهام توسط مديران، رابطه منفي داردن و رشدهاي  فرصت

 ـ در چيني اثرات مالياتي را بيشـتر  هاي شركت. نوع صنعت نيز بستگي دارد مـالي  مين أت
 ـكمي بـه   كشورها تمايل بسيار ساير كه در دهند، درحاليبلندمدت مدنظر قرار مي مين أت

  .مالي بلندمدت دارند
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 )2007(پنسا درابتز و

بـه   ،شـركت  -سـال  4139اي شـامل   نمونـه انتخـاب   پنسا با درابتز و 2007سال  در
يك دوره زماني  شركت اروپايي در 425بازده سهام  بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و

 ها در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كـه بـين اهـرم مـالي و     آن. شش ساله پرداختند
دهـد كـه    ميهاي اين تحقيق نشان  يافته. وجود داردي دار معني بازده سهام رابطه منفي و

داده ها توضـيح   توسط بازده سهام آن  ها شركتاهرم مالي  درصد تغييرات در 50حدود 
 .مطابقت دارد ،2004سال  در ،هاي تحقيق ولش يافته باهاي اين تحقيق  يافته. شود مي

 )2006(ولش 

 هـاي بـازده سـهام شـركت    ايه وسـرم  به بررسي رابطه بين ساختار 2006سال  ولش در
سـاختار   تغييـرات در درصـد   40 به اين نتيجـه رسـيد كـه حـدود     آمريكايي پرداخت و

انتشارسـهام  . شود ها توضيح داده مي ي آمريكايي توسط بازده سهام آنهاسرمايه شركت
نتـايج ايـن تحقيـق    . است  ها شركتكننده ساختارسرمايه  تعيينجمله عوامل مهم  نيز از
  باشد ميبازده سهام  وجود رابطه منفي بين ساختارسرمايه و بيانگر

  )2005(همز چن و
اهـرم مـالي شـركت     بـر  مـؤثر به تجزيه وتحليل عوامـل   2005سال  همز در چن و
نسـبت سـرمايه دفتـري     نسبت سرمايه بازار، نسبت بـدهي دفتـري و   ها از آن .پرداختند

عات مالي هفت كشور كانادا، دانمارك، اطلاو از  معيارهاي اهرم استفاده نمودند عنوان به
دهد كـه  نتايج اين تحقيق نشان مي. آلمان، ايتاليا، سوئد، انگليس و آمريكا استفاده گرديد

به ارزش دفتـري سـهام،    نسبت ارش بازار هاي ثابت و دارايياندازه شركت، سودآوري، 
اهـرم   ابطه مثبتي بـا دارايي ثابت ر. ي برانتخاب ساختارسرمايه شركت دارنددار معني ثرا

 بـه ارزش دفتـري در   اثر نسبت ارزش بازار .سودآوري رابطه منفي با اهرم دارد دارند و
در مدل اهرم بـازار   دار معنياما رابطه منفي و. بدهي دفتري متغيراست نسبتمدل حاوي 

آزمـون   شـواهد حاصـل از  . باشـد  مـي برقـرار   ،به استثناي دانمارك ،براي تمام كشورها
   .سرمايه مطابقت دارد تحقيق با تئوري توازن ايستا ساختارفرضيات 
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 تحقيقات داخلي-4-2

 )1388(پروين فرهودي

پرداخـت   ايـران  در ها شركت سرمايه ساختار بر اندازه و صنعت أثيرت ايشان به بررسي
 اوراق بـورس  در مختلـف  صـنايع  در هـا  شـركت  سرمايه ساختار بودن يكسان فرضيهاما 

  .نگرديد ييدأت سرمايه ساختار و اندازه بين رابطه وجود و نشد رفتهپذي تهران بهادار
 )1382(سعيد باقرزاده

 سـرمايه  سـاختار  الگـوي  تبيـين  عنوان با باقرزاده سعيد توسط ديگر، داخلي تحقيق

 158 سرمايه ساختار بررسي به تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت

سـودآوري،   بـين  مثبـت  رابطه و پرداخت 1377 -1381يزمان قلمرو در توليدي شركت
 بـا  تحقيق اين هاييافته. آورد بدست بدهي نسبت با شركت اندازه و مشهود ثابت دارايي

   .كند مي تأييد را ايستا توازي تئوري تئوري ترجيحي، رد
 )1378(امير حسين مرمرچي

 مالي اهرم هاي نسبت و سرمايه بافت بر مؤثر عوامل عنوان تحت ،اي نامه پايان او در

 كـه  دريافـت  ،تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  صـنعتي  يهـا  شركت در

سـوددهي   و مثبـت  تأثير مالي اهرم بر مديران قدرت و شركت اندازه رشد،  هاي فرصت
 و شـركت  سـپاري  وثيقـه  قـدرت  همچنـين . دارد مـالي  اهرم بر قوي منفي تأثير گذشته

 منفي اثر مدت كوتاه در و مثبت اثر مالي اهرم روي بر بلندمدت در آن نوسانات درآمدي

  .دارند
 )1374(اميد پور حيدري

 با اي وثيقه هاي دارايي و صنعت، اندازه، سودآوري عامل چهار رابطه بررسي به ايشان

 و سـودآوري، معكـوس   با مالي اهرم بين ارتباط نهايت در و پرداخت شركت مالي اهرم
و  صـنعت  بـين  معنـاداري  ارتباط ولي آمد، بدست معنادار و مستقيم ه،انداز با و معنادار
  .نشد مشاهده شركت مالي اهرم با اي وثيقه هايدارايي
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  مسئله تحقيق  -5
هـدف آن پيـدا كـردن جـواب     شـود،   اره با نوعي مسئله آغاز ميپژوهش علمي همو

مشخص  ،پژوهشدشوارترين گام در فرآيند . هاي علمي است روشمسئله با استفاده از 
 .)45 - 1378خاكي غلامرضا،  (كردن مسئله مورد مطالعه است

نخسـت  : اسـت  گرديده تشكيل بخش دو از ها شركت سرمايه ساختار كلي طور به
 سـهام دو  و وام كلـي  طـور  به. مالي تأمين منابع تركيب دوم و نياز مورد سرمايه ميزان

 منـابع تـأمين   بـه  توجـه  با .دشون مي محسوب سرمايه ساختار دهنده شكل اصلي گونه

سـرمايه   تـأمين  بازارهـاي  عرصـه  در متفـاوتي  ريسـك  و بـازده  داراي ها شركت مالي،
اعتبـار   و كـارآيي  در مؤثري نقش سرمايه ساختار به مربوط تصميمات بنابراين .هستند
 لحـاظ  از هـا  شـركت  اهميت اما. داشت خواهد سرمايه تأمين مؤسسات نزد ها شركت

 مالي نياز كننده تعيين نوع فعاليت، و اندازه رشد، امكانات سودآوري،  عملكرد،  وسعت

 ،ثابت هزينه افزايش ضمن ،از بدهي حاصل منابع ميان اين در .بود خواهد آنان متنوع
 اينكـه  ضـمن . بـود  خواهـد  سيستماتيك آنان ريسك نتيجه در و اهرم افزايش موجب

 پيـدايش  باعـث  آن بـه  و توجـه  ليما تأمين مختلف هاي روش سرمايه هزينه به توجه

 خواهـد  شـركت  بحران مـالي  وضعيت آمدن پيش يا و سودآوري مناسب هاي فرصت

 )1374پور حيدري، اميد، (گرديد

 اصلي جايگاه ثبت مديران، موجب مالي تفكر حاكم بر هاي ويژگي به توجه بنابراين

 بازارهاي ردهندگاناعتبا سوي از آنان صحيح اعتباربندي و مالي بازارهاي در ها شركت

  .گرديد خواهد سرمايه

  ارايه فرضيه-6
و تمـام اطلاعـات ويـژه     كنـد  ميكلي، پژوهش را هدايت  صورت بهبيان مسئله تنها 

از طرف ديگر در صورتي كـه كليـه اطلاعـات پژوهشـي را در     . پژوهشي را دربر ندارد
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پـذير   امكـان يت آن اي كه تدبير و هـدا  گونه شود، به مسئله مطرح كنيم مسئله پرحجم مي
علمي حل نخواهد شد،  مگر اينكه به فرضيه يا  صورت بهبنابراين،  مسئله هرگز . نيست
فرضيه عبارت است از يـك قضـيه شـرطي يـا غيرشـرطي كـه       . هايي تبديل شود فرضيه

تنها به اين منظور كه نتايج منطقي آن كشف يا استخراج گـردد، بـدون   (توسط پژوهشگر
نقش فرضيه در تحقيق علمـي عبـارت اسـت از پيشـنهاد     . شود فته ميپذير) اعتقاد به آن

  )5 -1374دلاور علي(.ها و هدايت پژوهشگر واقعيتهايي براي برخي از  تبيين

  ها فرضيهبيان عملياتي -7
.ها با ساختارسرمايه رابطه دارنـد  داراييدارايي ثابت به كل نسبت ) 1فرضيه  -7-1

    

  0:

0:

11

10




aH

aH  

.نسبت سودآوري با ساختارسرمايه رابطه دارند )2فرضيه -  2- 7
  

0:

0:

21

20




aH

aH
  

    . نسبت جاري با ساختارسرمايه رابطه دارند) 3فرضيه - 7-3

  
0:

0:

31

30




aH

aH  

    .با ساختارسرمايه رابطه دارندسسه ؤماندازه ) 4فرضيه - 4- 7

  0:

0:

41

40




aH

aH

  

 قتحقي اجراي روش-8

اسـتفاده   مـورد  هـاي  داده كـه  ايـن  دليـل  بـه  .باشـد  مي همبستگي نوع از تحقيق اين
ي پذيرفتـه  هـا  شـركت جامعه آماري اين تحقيق، كليه است،  تاريخي و واقعي اطلاعات
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 1381هـاي   هاي مالي در طي سـال  كه داراي صورت ،شده در بورس اوراق بهادار تهران
  .باشد ميگروه صنعتي  36 شركت در قالب 699ن كه تعداد آنا هستند باشند، مي 1388تا 

. شـود  مي بندي طبقهگيري تصادفي  نمونهگيري در اين پژوهش به روش  نمونهروش 
كشـاورزي،  : هـا عبارتنـد از   اين گروه. ايم كردهگروه صنعتي تقسيم  36ابتدا جامعه را به 

  ... .وهاي فلزي، منسوجات  كانهدامپروري و خدمات وابسته به آن، استخراج 
هاي فوق در جامعه آمـاري  اقـدام بـه تعيـين      سپس با توجه به سهم هريك از گروه

  . ايم كردههاي آماري  نمونه
 8به مدت   1388تا  1381هاي  دوره زماني مورد بررسي اين تحقيق فاصله بين سال

  .باشد سال مي
بلكه  كنند ميمفهوم جــامعه آماري يكي از مفاهيم اساسي است كه آن را تعــريف ن

  :كنند ميزير بيان  صورت بهمفهوم اوليه توصيف كرده و  عنوان به
 هايي كه يك يا چند صفت مشترك داشته باشـند و يكجـا   نمونهمجموعه اشياء يا به 

  )2 -1375آذر عادل و منصور مؤمني، (.شود گرفته شوند، جامعه آماري گفته مي نظر در
هـاي  يي اسـت كـه داراي ويژگـي   هـا  تشركدر اين تحقيق جامعه آماري متشكل از 

  :باشند) صفت مشخصه(زير
 . بورس اوراق بهادار تهران باشد پذيرفته شده در هاي شركت ءجزشركت *

  .هاي مورد پژوهش باشد طول دوره سال مورد نياز در داراي اطلاعات كامل و*
مقـدار   1و از طريق رابطـه    شركت بدست آمد 183 ،بر اساس شرايط جامعه آماري

در انتخاب . گرديدشركت انتخاب  90 ،شد كه با تقريب 88.5نمونه بدست آمده حدود 
 ،كه در جامعه آماري بودنـد  ،سعي شد كه از تمامي صنايع ،مدله  ئاراعلت  به ها شركت

  .انتخاب شوند

)1       (                                                               2

22

2
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محاسبه متغيرهاي الگو كه شـامل اطلاعـات حسـابداري و بـازار اسـت از       منظور به
بـراي اطلاعـات   . هاي مالي و سايت بورس اوراق بهادار اسـتفاده شـد   اطلاعات صورت

هاي مالي كه شامل اطلاعات ترازنامه و صورت سود و زيان است از اطلاعـات   صورت
افزار صـفحه   نرمشده وارد  آوري جمععات سپس اطلا. شركت اصلي استفاده شده است

افـزار صـورت    نـرم شد، محاسبات مقدماتي مربـوط بـه متغيرهـا در ايـن       Excelگستره
استفاده شد كـه نتـايج ايـن     SPSSافزار  نرمگرفت، سپس براي تجزيه و تحليل نهايي از 

  .گردد ه ميئاراادامه مقاله طور مبسوط در  بهها  تحليلتجزيه و 
براي نسبت بدهي از يك نسبت مجزا استفاده شـده   ،پژوهش حاضر دره ك ييآنجا از
  .اين پژوهش تدوين شده است در 2به شرح رابطه   بنابراين يك الگو ،است
 )2(                                  SIZEaCRaROaSaa 43210  L  

  متغيرهاي تحقيق-9
  متغير وابسته-9-1

متغير وابسـته در نظـر گرفتـه شـده اسـت و در       عنوان بهنسبت بدهي  در اين تحقيق
هـا بـه    تعريف عملياتي اين متغير از يك مدل استفاده شده است كـه نحـوه محاسـبه آن   

  :ترتيب زير است
L  ها  داراييبرابر است با ارزش دفتري كل بدهي به كل  
)3(   

  تغير مستقلم-9-2
  :متغير مستقل تعريف شده است كه عبارتند از 4در اين تحقيق 

S=  استها  ييدارانسبت دارايي ثابت به كل:  
  
  

 كل بدهيها
L = كل داراييها  
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)4(   
  

ROشود يممحاسبه  5ريق رابطه نسبت سودآوري كه از ط:  
)5(  
  
  

CR  = هاي جاري است جاري به بدهيهاي  ييدارانسبت:  
 )6( 

 
 

SIZEمحاسـبه  ) فروش(اندازه شركت كه از طريق لگاريتم حجم فعاليت شركت
  :شود مي

Sale م فروش شركت طي يك سالبرابر است با حج  
 )7( SIZE=LOG (Sale)                                                             

  هاي تحقيق فرضيهآزمون  نتايج و-10
تحـت   هاي دورهيك از  مربوط به هر  در اين بخش اطلاعات متغيرهاي محاسبه شده

نسبت  دآوري، نسبت جاري و، سونسبت بدهياين متغيرها شامل . شود بررسي ارائه مي
آمـار توصـيفي    1كـه در جـدول   . باشد ميها و اندازه شركت  داراييدارايي ثابت به كل 
ها در بـورس اوراق   دهد كه بازده دارايي نشان مي 1جدول . گردد ميبراي هر دوره ارائه 

حـدود  . شركت اسـت  هاي دارايي% 20.5حدود ) سود پس از كسر ماليات و بهره(بهادار
دهـد و ميـانگين انحـراف     ثابت تشكيل مي هاي داراييهاي شركت را  كل دارايي% 34.6

 هـاي  دارايـي كـل  % 80.3است و  0.78در بورس اوراق بهادار تهران  وابسته معيار متغير
  .ها است شركت از محل بدهي

 دارايي ثابت
S = ها كل دارايي  

 سود پس از كسر بهره و ماليات
RO =          ها كل دارايي  

 هاي جاري دارايي
CR = هاي جاري بدهي  
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  آمار توصيفي -1جدول 

  هاي پژوهشگر يافته :منبع*
                               

با توجه به مـدل  . شود ها با استفاده از آمار استنباطي پرداخته مي دادهدر اين قسمت به تحليل 
  .شود تحقيق ابتدا مدل بدون متغيرهاي كنترلي و در مرحله بعد با متغيرهاي كنترلي آزمون مي

 -تعداد سـال  )ANOVA(تحليل واريانس  )L(ها براي مدل  فرضيهآزمون  -10-1
  700شركت 

 خلاصه مدل رگرسيون -2جدول 

مجموع مربع   مدل
ميانگين مربع   درجه آزادي  خطاها

 سطح اهميت F  خطاها

 0.0000  25/57 055/26 4 22/104  رگرسيون

     455/0 692 936/314  ها باقيمانده

       696  15/419  جمع
                           هاي پژوهشگر يافته :منبع*

  

 عنوان معيار

 متغيرمستقل وابسته متغير

L 

نسبت 
  سودآوري

RO

 ري نسبت جا
CR 

نسبت دارايي 
 Sثابت 

اندازه موسسه 
SIZE 

 5.425 0.346 1.151  0.205 0.803 ميانگين

 5.352 0.325  1.062 0.189 0.711 ميانه

 0.491  0.030 0.264 0.033  0.602 واريانس

 0.70  0.17 0.51 0.18 0.78 انحراف معيار

 8.325 0.842 3.782 2.392 11.340  حد اكثر

 2.885 0.050 0.070 )0.457( 0.215 حد اقل
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  ضرايب متغيرهاي مدل -3جدول 
 سطح اهميت  t  ضرايب مدل  علامت اختصاري  متغير ها

  S 282/0-  58/7 -  000/0  نسبت دارايي ثابت

  RO 050/ -  395/1-  163/0 نسبت سودآوري

  CR 498/0-  70/12-  000/0  نسبت جاري

  Size 169/0-  93/4 -  000/0  اندازه موسسه
   هاي پژوهشگر يافته :منبع*

  خلاصه مدل-4جدول 

 K-Sآزمون داري معنيسطح   شده تعديل2R  ضريب تعيين R ضريب همبستگي  شرح

  000/0  244/0  249/0  499/0  مدل
     شگرهاي پژوه يافته :منبع*

                            
دهـد، سـطح اهميـت     ميتحليل واريانس نشان  4و جدول   3طور كه جدول   همان

  ضـريب  . اسـت  دار معنـي درصـد   95درصد بوده يعني مدل در سطح  5كوچكتر از
اي ه ـمتغيردرصد از تغييرات در متغير وابسته توسط 9/24دهد كه  نشان مي249/0تعيين 

  . شود مستقل توضيح داده مي
   :براي سنجش اعتبار مدل از

 آزمون اسميرنوف كلوموگروف براي تشخيص نرماليه متغير وابسته استفاده شد كه با
درصد بوده است لذا  5و كمتر از  باشد مي 000/0 يدار معنيتوجه به اينكه مقادير سطح 

  .باشد مشخص گرديد كه متغير وابسته نرمال مي
  

  .ها با ساختار سرمايه رابطه دارند ييدارانسبت دارايي ثابت به كل ) 1فرضيه 
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 -282/0هـاي ثابـت،    مشخص است ضريب متغير دارايي 3طور كه از جدول   همان
با ها ييداراهاي ثابت به كل  گيريم دارايي ميمعنادار است و نتيجه % 95بوده و در سطح 

  .شود مي تأييدست و لذا فرضيه اول داراي رابطه منفي ا  سرمايهساختار 
  

همچنين در بررسي تفاوت ميان دو متغير مستقل و وابسته از آزمون تي وابسـته نيـز   
  :باشد مي 5 استفاده گرديد كه نتيجه به شرح جدول 

  آزمون تي وابسته -5جدول 

 t ميانگين  متغير ها

فاصله اطمينان از تفاوت  95/0
درجه   بين متغيرها

آزادي
 ميانگين
ها تفاوت

  سطح 
داري معني

  كرانه پايين  كرانه بالا
ساختار 
  سرمايه

8026/0
91/14  5171/0  3968/0  696  4570/0  000/0  

دارايي 
  ثابت

3456/0

                             هاي پژوهشگر يافته :منبع*
اوت وجود دارد گردد بين ميانگين دو متغير تف مشاهده مي 5گونه كه در جدول  همان

ضـمن اينكـه    .قـرار دارد  517/0و  396/0همچنين تخمين تفاوت ميانگين جامعه بـين  
كـه   91/14حاصله برابر با  tتر و عدد  كوچك 05/0تفاوت دو متغير از  داري معنيسطح 

و قبـول فرضـيه    داري معنـي تر بوده كه هـر دو بيـانگر تفـاوت     جدول آماري بزرگ tاز 
  . باشد محقق مي
        .نسبت سودآوري با ساختار سرمايه رابطه دارند )2ه فرضي
بـوده و در   -050/0مشـخص اسـت ضـريب سـودآوري،      3طور كه از جدول  همان

گيريم سودآوري با ساختار سرمايه هيچگونه رابطـه   ميمعنادار نبوده و نتيجه % 95سطح 
  .شود نداشته در نتيجه فرضيه دوم پذيرفته نمي داري معني

0:

0:
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رسي تفاوت ميان دو متغير مستقل و وابسته از آزمون تي وابسـته نيـز   همچنين در بر
  : باشد مي 6استفاده گرديد كه نتيجه به شرح جدول 

  آزمون تي وابسته -6جدول 

 t ميانگين  متغيرها

فاصله اطمينان از تفاوت  95/0
درجه   بين متغيرها

 آزادي
ميانگين 
 ها تفاوت

  سطح 
  ايينكرانه پ  كرانه بالا داري معني

ساختار 
  8022/0  سرمايه

79/18  6519/0  5286/0  696  590/0  000/0  
نسبت 
  2119/0  سودآوري

                              هاي پژوهشگر يافته :منبع*
گردد بين ميـانگين دو متغيـر تفـاوت وجـود      مشاهده مي 6همانگونه كه در جدول  

با  ضمناً .قرار دارد 5286/0و  6519/0بين  همچنين تخمين تفاوت ميانگين جامعه .دارد
ها با يكديگر اخـتلاف   ميانگيندر زمينه تفاوت  دو متغير صرفاً ،هاي جدول دادهتوجه به 

           .دارند داري معني

         .نسبت جاري با ساختار سرمايه رابطه دارد )3فرضيه 
0:

0:
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بـوده   -498/0متغير نسبت جاري، مشخص است ضريب  3طور كه از جدول   همان
گيريم نسبت جاري با سـاختار سـرمايه داراي    ميمعنادار است و نتيجه % 95و در سطح 

همچنين در بررسي تفـاوت ميـان دو   . شود مي تأييدرابطه منفي است و لذا فرضيه سوم 
 ل متغير مستقل و وابسته از آزمون تي وابسته نيز استفاده گرديد كه نتيجه به شرح جـدو 

  :باشد مي 7
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  آزمون تي وابسته -7جدول  

 t ميانگين  متغيرها

فاصله اطمينان از  95/0
درجه   تفاوت بين متغيرها

 آزادي

ميانگين 
 ها تفاوت

  سطح
 داري معني

  كرانه پايين  كرانه بالا

  8022/0  ساختار سرمايه
52/8 -  2680/0-  4285/0-  696  348/0-2 000/0  

  150/1  نسبت جاري
   هاي پژوهشگر يافته :منبع*

بين ميانگين دو متغيـر تفـاوت وجـود     ،گردد مشاهده مي 7گونه كه در جدول   همان
 .قـرار دارد  - 4285/0و  – 2685/0همچنين تخمين تفاوت ميانگين جامعـه بـين    ؛دارد

تر بوده كه هر دو بيـانگر   كوچك 05/0تفاوت دو متغير از  داري معنيضمن اينكه سطح 
  . باشد و قبول فرضيه محقق مي داري يمعنتفاوت 

      .اندازه موسسه با ساختار سرمايه رابطه دارند )4فرضيه 

                       
0:

0:
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بـوده   -169/0، سسهؤممشخص است ضريب متغير اندازه  3همانطور كه از جدول  

مايه  داراي با  ساختار سرسسه ؤمگيريم اندازه  ميمعنادار است و نتيجه % 95و در سطح 
  .شود مي تأييدرابطه منفي است و لذا فرضيه  چهارم 

از آزمون تي وابسـته نيـز    همچنين در بررسي تفاوت ميان دو متغير مستقل و وابسته
  .باشد مي 8 استفاده گرديد كه نتيجه به شرح جدول 
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  آزمون تي وابسته -8جدول 

 t ميانگين  متغير ها

فاصله اطمينان  95/0
درجه   متغيرهااز تفاوت بين 

 آزادي

ميانگين 
 ها تفاوت

  سطح 
 داري معني

  كرانه پايين  كرانه بالا

ساختار 
  سرمايه

8026/0  
92/107-  538/4- 706/4-  696  622/4-  000/0  

اندازه 
  موسسه

42/5 

                               هاي پژوهشگر يافته :منبع*
ردد بين ميانگين دو متغير تفاوت وجود دارد گ مشاهده مي 8گونه كه در جدول  همان

ضـمن   .قـرار دارد  – 706/4و  – 538/4همچنين تخمين تفاوت ميانگين جامعه بـين  و 
تر بوده  كه هر دو بيانگر تفاوت  كوچك 05/0تفاوت دو متغير از  داري معنياينكه سطح 

  . باشد و قبول فرضيه محقق مي داري معني
 مرگرسيون گام به گا -9جدول 

 سطح اهميت  t  ضرايب مدل  علامت اختصاري  متغيرها

 S  310/0 25/8 000/0  نسبت دارايي ثابت

 CR 372/0 57/10 000/0  نسبت جاري

 Size 180/0- 37/5 - 000/0  مؤسسهاندازه 

     هاي پژوهشگر يافته :منبع*
                           

يـك از   گـام هـر   بـه  گـام گردد در رگرسـيون   هده ميمشا 9گونه كه در جدول  همان
گام  به متغيرها مورد بررسي قرار گرفته و متغيري كه در آزمون رگرسيون با روش غيرگام

گام  به گامدر رگرسيون ) نسبت سودآوري(بوده است 05/0بالاي  داري معنيداراي سطح 
توانـد كمكـي بـه     نمي ريدا معنيطور  بهشود زيرا  مورد محاسبه قرار نگرفته و خارج مي

  .توان مدل پيشنهادي نمايد
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  خلاصه مدل-10جدول 

 ضريب همبستگي  شرح
R

 K-S آزمون داري معنيسطح   شده تعديل2R  ضريب تعيين

  000/0  244/0  247/0  497/0  مدل
     هاي پژوهشگر يافته :منبع*

                            
2Rدهد كه اين مـدل تبيـين كننـده     مينشان  10جدول  در يابد و ميافزايش  شده تعديل

                     .نوشت 8رابطه  صورت بهتوان مدل كلي را  بنابراين مي باشد ميبهتري 

  :شده استه ئارا 11اي از نتايج در جدول خلاصه
  آزمون فرض آماري مدل  - 11جدول  

  ضريب متغير مستفل  tآماره   R  2R  رد/تأييد  فرضيه
  282.- 7.58-0499.249  ييدأت  فرضيه اول
  050 .-  1.39-249 .499.  رد  فرضيه دوم
  498.-  12.70-249 .499 .  تأييد  فرضيه سوم
  169.-  4.93-249 .499 .  تأييد  فرضيه چهارم

                         هاي پژوهشگر يافته :منبع*

  گيري نتيجه-11
 هايشركت سرمايه ساختار الگوي كه دارد اين از حكايت تحقيق اين از حاصل شواهد

 انـدازه شـركت   متغير وسمعك تابع عمدتاً تهران،  بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده

 بـا  و باشـد  مـي نسبت جـاري شـركت    و تابع مستقيم متغيرهاي دارايي ثابت و باشد مي
 نتـايج  بـا  امـا  ؛رابطه منفي دارد هااختلاف ميانگين نسبت سودآوري رابطه ندارد ولي با

  .ندارد همخواني ايستا، توازي تئوري از حاصل

L=0.22+0.310s+0.372cr-0/180 size )8(                            
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   نتايج حاصل از فرضيه اول
 و ينـدگي انم هـاي  هزينـه  بيـانگر  توانـد  مـي  شركت يك هاي  اراييد مشاهده قابليت

را  ها دارايي اين باشد يادز شركت مشهود هاي دارايي وقتي .باشد مالي مخارج نابساماني
 بـدهي  ينـدگي نما هـاي  هزينـه  يسـك  ر و داد قرار استفاده مورد وثيقه عنوان به توان مي

 اهـرم  باشـد  بيشـتر  شركت مشهود هاي ييادار چه هر بنابراين،. داد كاهش را دهنده وام

 هـاي  دارايي داراي كه ييها شركت نمايندگي، هينظر اساس بر همچنين .است آن بيشتر مالي
اسـتقراض   بـه  مفرط نظارتي هاي هزينه از اجتناب منظور به يداب هستند بيشتري نامشهود
بـدهي   نسبت و شركت يك هاي دارايي مشاهده قابليت بين بنابراين .آورند روي كمتري

 هـاي دارايـي  ميـزان  چـه  هـر  مراتبي، سلسله مدل اساس بر .دارد وجود مثبت رابطه آن

 بـرون  گـذاران  سـرمايه  و مـديريت  بين اطلاعاتي تقارن عدم باشد بيشتر شركت مشهود يك

. دارنـد  سـهام  انتشـار  بـه  بيشـتري  يـل  تما ها شركت گونه اين و است كمتر سازماني آن
 رابطه بدهي نسبت و ها دارايي مشاهده قابليت بين كه كند مي بيني شپيمدل  اين بنابراين

كنـد   فرضيه اول با استفاده از سه مدل آزمون شد، اين فرضيه بيان مـي  .وجود دارد منفي
. رابطـه وجـود دارد  ) L(و نسبت بـدهي ) ثابت هاي دارايي(قابل وثيقه هاي داراييكه بين 

ورس اوراق بهادار تهـران و در قلمـرو زمـاني    هد كه در ب مينتايج حاصل از مدل نشان 
هاي بدهي وجود دارد و  قابل وثيقه و نسبت هاي داراييتحقيق رابطه معنادار آماري بين 

  . شود مي تأييداين فرضيه 
  نتايج حاصل از فرضيه دوم

 براي بيشتري توان ،كمتر آوري سود با يها شركت با مقايسه در سودآور يها شركت

 بـين بنـابراين  . دارنـد  داخلـي  مالي منابع يقرط از گذاري سرمايههاي  ژهپرو مالي تأمين

در . دارد منفـي وجـود   رابطـه  شـركت  يـك  دفتـري  ارزش به بدهي نسبت و سودآوري
  . شود بورس اوراق بهادار تهران نيز اين رابطه مشاهده مي

كنــد كــه بــين  فرضــيه دوم بــا اســتفاده مــدل آزمــون شــد، ايــن فرضــيه بيــان مــي 
رابطـه  ) L(و نسـبت بـدهي  ) ها داراييماليات بر كل  بهره و كسر سود پس از(يسودآور
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هد كه در بـورس اوراق بهـادار تهـران و در     مينتايج حاصل از مدل نشان . وجود ندارد
هاي بدهي رابطه معنادار و معكوس وجـود   بين سودآوري و نسبت ،قلمرو زماني تحقيق

  .شود نمي تأييدندارد در نتيجه فرضيه 
  ايج حاصل از فرضيه سومنت
 هـا  شركت باشد،  بيشتر سود پذيري نوسان ميزان كه زماني ايستا موازنه مدل اساس بر

 بـر  بنابراين،. كنند مي استفاده كمتري بدهي از مالي نابساماني مخارج از اجتناب منظور به
 بـر  همچنـين  .دارد وجود منفي رابطه بدهي نسبت و نسبت جاري بين مدل اين اساس

، دارنـد  پـذيرتري  نوسان نقد وجوه جريان كه ييها شركت در مراتبي سلسله اس مدلاس
 سلسله بايد ها آن شرايط اين در بنابراين .است سهام از كمتر بالا ريسك با مزاياي بدهي

 خـارجي  مالي تأمين به نياز زمان در كه ايگونه به دهند تغيير را خود مالي تأمينمراتب 

  .بروند ها بدهي و مسها سراغ به ترتيب به
نسـبت  بـين  كنـد كـه    فرضيه سوم با استفاده از مدل آزمون شد، اين فرضيه بيان مـي 

نتايج حاصل . رابطه وجود دارد) L(و نسبت بدهي) دارايي جاري بربدهي جاري(جاري
بـين   ،هد كه در بورس اوراق بهادار تهران و در قلمـرو زمـاني تحقيـق    مياز مدل نشان 

هاي بدهي رابطه معنادار و مستقيم وجـود دارد در نتيجـه فرضـيه     نسبت جاري و نسبت
و بر خلاف تئـوري   باشد مياما در بورس اوراق بهادار اين رابطه مستقيم . شود مي تأييد

  . توازي ايستا و مدل سلسله مراتبي است
  نتايج حاصل از فرضيه چهارم

 مـدل  اساس بر. يستن روشن مالي اهرم و شركت اندازه بين رابطه نظري ديدگاه از

 تواننـد  مـي  و بـوده  بيشتري استقراض ظرفيت داراي تر بزرگ يها شركت موازنه ايستا،

 و هسـتند  متنـوع  بيشترً معمولا تر بزرگ يها شركت .كنند تحصيل را سودهاي بيشتري
 كـاهش  باعـث  نقـد  وجـه  ثبـات  كه هستند پايدارتري نقدي هاي جريانداراي  نيبنابرا

  .شود مي اه ورشكستگي آن ريسك
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كند كـه بـين انـدازه     فرضيه چهارم با استفاده از مدل آزمون شد، اين فرضيه بيان مي
نتـايج حاصـل از مـدل    . رابطه منفي و معكـوس وجـود دارد  ) L(شركت و نسبت بدهي

بـين انـدازه و    ،هد كه در بورس اوراق بهادار تهران و در قلمرو زماني تحقيـق  مينشان 
  .شود مي تأييدآماري وجود دارد و فرضيه دار هاي بدهي رابطه معنا نسبت

  :آيدمي در 9رابطه  صورت بهدر كل مدل ارائه شده براي بورس اوراق بهادار تهران 
  
)9(  

  

 
  :مي توانند به شرح زيرباشند بني بر نتايج تحقيقمهايي  پيشنهاد

 سهامداران ثروت افزايش و سرمايه بهينه اختارس تعيين در بدهي اهميت به توجه با

بـراي   يافتـه  سازمان بازار ايجاد زمينه شود مي توصيه سرمايه بازار در ذيربط به مسئولين
 عامـل  اهميـت  بـه  توجـه  با.آورند فراهم را عام سهامي يها شركت بدهي اوراق انتشار

 توصـيه  هام،س ـ و نگهـداري  فـروش  خريـد،  براي گذاران سرمايه تصميمات در ريسك

 مشاهده اندازه شركت، قابليت مانند ،عواملي به توجه با ،سود معيار بر علاوه كه شود مي

 ماليـاتي  جـويي  صرفه سود و يسكرسود،  پرداخت رشد، نسبت هاي فرصت ها، دارايي

 آتي هاي دوره طي قبولي در قابل ريسك داراي كه دهند تشكيل پرتفويي ،بدهي از غير

ن در بازار سرمايه ايران به علت دانش مالي پايين نسبت به كشـورهاي  گذار سرمايه.باشد
گـران   گـذاران از تحليـل   سـرمايه گران و عـدم اسـتفاده    تحليلو عدم وجود  يافته توسعه

مختلف انجام ندهند  هاي شركتموجود باعث شده است كه واكنش صحيحي نسبت به 
م توان پرداخت بـدهي و كمبـود   تواند منجر به ورشكستگي و يا عد و اين در نهايت مي

از اين رو پيشـنهاد  . پي داشته باشد گذاران را در سرمايهنقدينگي شود و در نهايت زيان 
بسط و گسترش دانش مـالي   برايمرجعي  عنوان به ،شود سازمان بورس اوراق بهادار مي

گـري  آموزشـي و تحليلي هاي  كلاساقدام به برگزاري  ،گذاران سرمايهبراي سهامداران و 
  . گذاران نمايد سرمايهآشنايي  برايمقدماتي 

L=0.22+0.310s+0.372cr-0/178 size 
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