
 
 

 59 -50/صفحات  59تابستان / 03م/ شماره حسابداري مالي/سال هشت فصلنامه
 

 منظوربه  مؤثر هاییدر انتخاب استراتژ یبده تینقش ظرف

 کمتر از حد   گذاریسرمایهکاهش مشکلات 

  یرضوان حجاز

  یجانیلار زاده یولاعظم 
  یماسیفرزانه ک

 
 

  40/43/5931تاريخ پذيرش:                                                         62/40/5931تاريخ دريافت:  

 چکيده

زمان اهرم و سررسید گیری همها بر تصمیمهدف این پژوهش بررسی نقش ظرفیت بدهی شرکت

شده در بورس های پذیرفته گذاری کمتر از حد در شرکتمنظور رفع مشکلات سرمایهبدهی به

های شرکت از شرکت 011یابی به هدف مذکور، تعداد است. درراستای دست اوراق بهادار تهران

( 0111-0131ها طی دوره )شده در بورس اوراق بهادار تهران که اطلاعات موردنیاز آنپذیرفته 
ین های با ظرفیت بدهی پاینتایج حاکی از آن است که شرکت  دسترسی بود، انتخاب شدند. قابل

گذاری کمتر از حد منظور رفع مشکلات سرمایهید بدهی و اهرم به های سررساز استراتژی

های با ظرفیت بدهی بالا با انتخاب راهکارهای کنند. اگرچه شرکتصورت جایگزین استفاده میبه
شوند. همچنین نتایج پژوهش گذاری کمتر از حد مینامناسب سبب تشدید مشکلات سرمایه

                                                 
  نویسنده مسئول( رانیدانشگاه الزهراء )س(، تهران، اگروه حسابداری، حسابداری،  استاد( 

Email: hejazi33@yahoo.com 

 .رانیلزهراء )س(، تهران، ادانشگاه اگروه حسابداری،  ،یحسابدار اریاستاد **

Email: a.valizadeh@alzahra.ac.ir 

  رانیدانشگاه الزهراء )س(، تهران، اگروه حسابداری،  ،یارشد حسابدار یکارشناس ***

Email: Farzanekeymasi19@yahoo.com 
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ران های بورسی ایالف با تئوری تطابق سررسید در شرکتمراتب و مخ مطابق با تئوری سلسله

 است.

ساختار سرمایه، سررسید بدهی، ظرفیت بدهی، ریسک نقدینگی، مشکلات های کليدی: واژه

 گذاری کمتر از حدسرمایه

 مقدمه  -1
مودیگلیانی و  پژوهشبحث در مورد تعیین ساختار سرمایه ایده آل و ارزش شرکت به نتیجه 

در کنار سایر مفروضات، ارزش شرکت  گردد که با فرض عدم وجود مالیات( برمی1031) 0میلر
شود و ارزش شرکت بدون اهرم برابر با ارزش شرکت اهرمی مستقل از ساختار سرمایه تعیین می

( مالیات را در 0391بعدشان ) هایپژوهشها در واقعی بودن این فرض، آن است. با توجه به غیر

این نتیجه رسیدند که به دلیل عامل سپر مالیاتی بدهی، ارزش شرکت اهرمی نظر گرفتند و به 

اولیه خود در  هایپژوهش( 0311و میلر ) بیشتر از ارزش شرکت بدون اهرم است. مودیگلیانی
؛ مالیات بر درآمد از منابع دوطبقههای شخصی را به را اصلاح کردند و اثر مالیات 0391سال 

د ها دلالت از وجوبندی کردند. بنابراین نتایج آناوراق بهادار بدهی طبقهسهم و مالیات بر درآمد 

 (.2102، 2ساختار سرمایه بهینه در سطح کلان نه در سطح خرد دارد )هاندو و شارما

کت شود که مدعی است؛ شرنتیجه مباحث قضیه مودیگلیانی و میلر به تئوری توازن ختم می 

ای کاهش مالیات یا سپر مالیاتی بهره ن ارزش حاشیهتا جایی استقراض خواهد کرد که بی

های ورشکستگی تعادل برقرار شود )سرقیسکی و شده وام با افزایش ارزش فعلی هزینهپرداخت

 2(. تئوری سلسله مراتب ساختار سرمایه نیز برگرفته از عقاید مایرز و مجلوف2102، 1وایدین
وجود عدم تقارن اطلاعاتی، تأمین مالی  دلیل بهها ( است، که شرکت0312) 1( و مایرز0312)

 دهند.داخلی را به تأمین مالی داخلی ترجیح می

ر( تهای اطلاعاتی پایینها اوراق بدهی )هزینهکه تأمین مالی خارجی نیاز باشد، شرکتزمانی
 (.2111، 9دهند )فرانک و گویالرا نسبت به اوراق سهام در اولویت قرار می
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ایه دلالت بر میزانی از بدهی دارد که کل ارزش شرکت )جمع بدهی و ساختار بهینه سرم

که ساختار (. درحالی2111، 0رساند )فان و ساندرسانحقوق صاحبان سهام( را به حداکثر می

دهد و های فعالیت یک واحد تجاری را تحت تأثیر خود قرار میسرمایه نامناسب همه زمینه

زایش هزینه سرمایه، کاهش ارزش، افزایش ریسک و درنهایت تواند سبب بروز مسائلی نظیر افمی
(. بنابراین ساختار سرمایه بایستی متناسب 0132ورشکستگی واحد تجاری شود )آناقیز و ملکی، 

شده و از آن تجاوز ننماید. ازاین رو شرکت بایستی تا میزانی با ظرفیت استقراضی شرکت تدوین

 (. 0111ند آن را بازپرداخت نماید )وکیلی فرد، استقراض کند که بدون هیچ مشکلی بتوا
مختلفی نظیر هزینه پایین، منافع مالیاتی و کاهش  دلایل بهها اوراق بدهی را اگرچه شرکت

ن گزینند، لیکمشکلات نمایندگی مرتبط با جریان وجه نقد آزاد، در ساختار سرمایه خود برمی

ز حد گذاری کمتر اواقعی شرکت نظیر سرمایه استفاده از بدهی ریسکی، تحریفاتی را در عملیات

( 0319) 2رو مطابق با عقاید جنسن و مکلینگ(. ازاین2111کند )گیامبونا و همکاران، ایجاد می
های رشد آتی گذاری مدیر در فرصتگذاری یا بیش سرمایه(؛ موجب کم سرمایه0311و مایرز )

 (. 2111، 1شود )بیلت و همکارانشرکت می

هایی با خالص ارزش فعلی مثبت اهی مدیران وادار به نادیده انگاشتن پروژهدرواقع گ
هایی با خالص ارزش فعلی منفی ( و گاهی مجبور به تقبل پروژه2کمتر از حد گذاریسرمایه)

( 0331) 9( و هارت0311شوند. تئوری )برای نمونه، مایرز )( می1ازحدبیش گذاریسرمایه)

تری را مدت تر و بدهی کوتاهرشد بالا، اهرم پایین ی فرصتهای دارامعتقدند که شرکت
توانند از طریق گزینش سررسید بدهی و اهرم دهد که چنین تحریفاتی می( نشان میگزینندبرمی

اصل ها و منافع حکاهش یابند و متعاقباً انتخاب مشترک این دو استراتژی باید با توجه به هزینه

(. لیکن نقش این دو استراتژی در 2111، 1شند )گیامبونا و همکاراناز اجزای ساختار سرمایه با

هایی با ظرفیت بدهی بالا و پایین مشابه گذاری کمتر از حد در شرکتکاهش مشکلات سرمایه
پذیری مالی تر(، با انعطافهای با ظرفیت بدهی بالاتر )پاییننیستند. انتظار بر آن است که شرکت

صورت جایگزین )مکمل( استفاده کنند. در ایران این دو استراتژی بهبیشتر و ریسک کمتر، از 

( مورد 0132( و پیری و برزگری )0132ظرفیت بدهی در پژوهش سعیدی و آبشت ) باوجوداینکه
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ا در هنقش ظرفیت بدهی شرکتی بررسی قرار گرفته است، لیکن تاکنون پژوهشی درزمینه

ر گذاری کمتمنظور رفع مشکلات سرمایه ید بدهی( بههای مؤثر )اهرم و سررسانتخاب استراتژی

 ها انجام نگرفته است. از حد آن

های با ظرفیت بدهی متفاوت به منظور رفع که شرکت شودمیلذا در این پژوهش بررسی 
های اهرم و سررسید بدهی به صورت جایگزین گذاری کمتر از حد، از استراتژیمشکلات سرمایه

ا، هگردد، سپس فرضیهمکمل؟  در ادامه ادبیات و پیشینه پژوهش بیان می کنند یااستفاده می

آزمون  پایانشود و در روش پژوهش و متغیرهای مورد استفاده در پژوهش توضیح داده می
 گردد.ها و نتایج پژوهش بیان میفرضیه

 

 پژوهش ینظر یمبان -2
باشند، چراکه تصمیمی تی میاتخاذ تصمیمات مختلف تأمین مالی جهت رفاه مالی شرکت حیا

زمانی  شود.نادرست در رابطه با ساختار سرمایه، منجر به آشفتگی مالی و حتی ورشکستگی می

های بدهی در کند، موظف به بازپرداخت اصل و بهرهکه شرکتی از اوراق بدهی استفاده می

، 0رد )ژانگگیجهت در معرض ریسک نکول یا ورشکستگی قرار میسررسید آن است که ازاین
های تأمین مالی شرکت، بستگی به میزان بدهی دارد که شرکت توانایی (. بنابراین انتخاب2101

( عنوان شد، مطابق 2101) 2گونه که در پژوهش لمون و زندرتحمل آن را داشته باشد. همان

وجه به شود. با تمالی تلقی می نوعی محدودیت 1مراتب تأمین مالی، ظرفیت بدهی تئوری سلسله
بایست مقداری ظرفیت استقراض ذخیره داشته ها میعدم تقارن اطلاعاتی در این تئوری، شرکت

ند مگذاری خوب بهرههای سرمایهباشند، تا در صورت نیاز به انتشار اوراق بدهی بتوانند از فرصت

 (. 2111، 2شوند )اریتس و همکاران
تواند برای تأمین مالی ایجاد کند؛ ت میشود که شرکای تعریف میظرفیت بدهی مقدار بدهی

ت توان گفها نشود. درواقع میای که از نظر نقدی دچار مشکلات مالی و بازپرداخت بدهیگونهبه

دهنده وضعیت مالی شرکت برای ایجاد بدهی اضافی است؛ زیرا شرکتی که ظرفیت بدهی، نشان

ت دارد با ایجاد بدهی اضافی ممکن از نظر مالی در مضیقه است و برای افزایش بدهی محدودی

                                                 
1 Zhang 

2 Lemmon & Zender 

3 Debt Capacity 

4 Eriotis et al 
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است در وضعیت خطرناک مالی قرار گیرد و دچار بحران مالی شود. بنابراین بررسی ظرفیت بدهی 

 (.2102، 0ها مؤثر است )چوها، در افزایش احتمال تداوم فعالیتاز سوی مدیران مالی شرکت

یت های با ظرفبه شرکت های بدون تعهد پرداخت بدهی و با ظرفیت بدهی بالا نسبتشرکت 

را که  هاییگذاریبدهی پایین، از پتانسیل بیشتری برای استقراض آتی برخوردارند تا سرمایه
ا هشوند، تأمین مالی کنند. این موضوع در طول زمان به آنفرصت رشد شرکت تلقی می عنوانبه

ای هی ریسکی انگیزه( در مقابل، شرکتی با بد2101، 2دهد )مون و همکارانمزیتی رقابتی می

ها (، زیرا بازده حاصل از این پروژه2112، 1گذاری دارد )ازکانهای سرمایهبرای رد برخی از فرصت
بجای تعلق به سهامداران و مدیران تا حدی به اعتباردهندگان تعلق خواهد گرفت و مدیران همسو 

گیرند،  بنابراین منجر به ده میهای با خالص ارزش فعلی مثبت را نادیبا منافع سهامداران، پروژه

(. به 2100، 2شود )دانگمی "استقراض بیش از ظرفیت"یا  "گذاری کمتر از حدسرمایه"مسئله  

با کوتاه  توانددیگر این مشکل نمایندگی بدهی که با فرصت رشد شرکت مرتبط است میعبارت 
اری گذفع شود. چنانچه سرمایهکردن سررسید بدهی یا با نظارت اعتباردهندگان بر سهامداران ر

آفرین باشد، بدهی باید پیش از اجرای فرصت رشد سررسید شود )سونا و برای شرکت ارزش

گذاری شرکت سررسید شود، های سرمایه(. زیرا بدهی که پیش از فرصت2102، 1وللادو
 (. 2102، 1کند )کریچ و ترارا تحمیل نمی 9گذاری با بهینگی اندکتصمیمات سرمایه

مدت )بدهی بلندمدت( بیشتری داشته باشد، با ریسک از طرفی شرکتی که بدهی کوتاه

ای برای کاهش )افزایش( اهرم خواهد داشت. بالاتری )کمتر( روبرو خواهد شد و انگیزه 1نقدینگی
کند، که می   مدت محدودیتی در انتخابش اعمال بنابراین ریسک نقدینگی مرتبط با بدهی کوتاه

عنوان ت بهمداین ریسک نقدینگی، استراتژی اهرم پایین نسبت به استراتژی بدهی کوتاهبا وجود 

 یشود. زیرا اهرم پایین، مستقیماً هزینهگذاری کمتر از حد ترجیح داده میحلی برای سرمایهراه

های رشد شرکت در نظر گرفته دهد و فرصترا کاهش می "استقراض بیش از ظرفیت"ریسک 
گذاری کمتر از حد تواند مشکل سرمایهکه میمدت درحالی(.  بدهی کوتاه2100نگ، شوند )دامی

را کاهش و درنتیجه اهرم شرکت را افزایش دهد. از سویی دیگر مطابق با تئوری ساختار سرمایه، 

                                                 
1 Chau 
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افزاید که باعث کاهش اهرم بهینه خواهد های ورشکستگی را میریسک نقدینگی و درنتیجه هزینه

ذاری گمدت، توازنی بین کاهش مشکل سرمایهها هنگام انتخاب بدهی کوتاهکلی شرکتطورشد. به

(. درنتیجه 2111، 0کنند )جانسونکمتر از حد در مقابل افزایش هزینه ریسک نقدینگی برقرار می

های نمایندگی زیرا هزینه صورت معکوسی مرتبط باشنداهرم و سررسید بدهی باید به 
واسطه کاهش اهرم و نیز از طریق کوتاه کردن سررسید تواند به ز حد میکمتر ا گذاریسرمایه

کند که بینی می(. از طرف دیگر، تئوری توازن پیش2،2119بدهی کاهش یابد )آنتونیو و همکاران

ی مدت بر ریسک نقدینگتری )چون بدهی کوتاههایی با اهرم بالا سررسید بدهی بلندمدتشرکت
را، کنند  )کریچ و تهای ورشکستگی انتخاب میمنظور کاهش هزینه( را بهکندتری دلالت میبالا

( تطابق سررسید 0311عقیده مایرز ) بر بنامدت و اهرم، (. علاوه بر ابزارهای بدهی کوتاه2102

ز گذاری کمتر اعنوان ابزاری دیگر برای کاهش مشکل سرمایههای شرکت نیز بهها و بدهیدارایی

 (.2111، 1)کرنررود حد بکار می
 تر و دارای هایی با ظرفیت بدهی بالاتر، بزرگ( معتقدند؛ شرکت2101) 2لمون و زندر

گی هایی با ریسک نقدینبندی بالاتری دارند. چنین شرکتتر و درنتیجه رتبهباثبات هایبازده

اهرم، به  کاهش مدت را بدون اجبار بهتوانند بدهی کوتاهپذیری مالی بیشتر، میتر و انعطافپایین
های با شرکت رود دربنابراین انتظار می گذاری کمتر از حد بکار گیرند.منظور رفع مشکل سرمایه

 باشند.  1های جایگزینعنوان استراتژیظرفیت بدهی بالا اهرم و سررسید بدهی به

گذاری رمایهس هایی با ظرفیت بدهی پایین ریسک نقدینگی نسبت به مشکللیکن در شرکت
ری گذامدت را برای رفع مشکل سرمایهکه بدهی کوتاهکمتر از حد اهمیت بیشتری دارد و زمانی

گزینند، ناچارند اهرم را نیز به منظور اجتناب از ریسک نقدینگی کاهش دهند. کمتر از حد برمی

ید سهای با ظرفیت بدهی بالا، اهرم و سررها برخلاف شرکترود در این شرکتبنابراین انتظار می

گذاری کمتر از حد بکار گرفته برای رفع مشکلات سرمایه 9های مکملعنوان استراتژیبدهی به 
 شوند. 

                                                 
1 Johnson 

2 Antoniou et al 

3 Körner 

4 Lemmon & Zender 

5 Strategic Substitutes  

6 Strategic Complements  
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ها، به واسطه مطالعاتی )برای نمونه، دنیس و اخیراً اهمیت چند بعدی ساختار سرمایه شرکت

و  ؛ کاشفی پور2100؛ دانگ، 2101، 2؛ مگری2111؛ گیامبونا و همکاران، 2111، 0همکاران

زمان اهرم و سررسید بدهی جلب توجه کرده است، چراکه ( بر انتخاب هم2101، 1خوانسالار

وبی خ اهمیت انتخاب این دو استراتژی برای کاهش تضادهای نمایندگی بین سهامدار و مدیر، به
(. علاوه بر آن بررسی چارچوب 2111، 2شده است )داتا و همکاراندر ادبیات مالی شناخته 

 زمانیهمشود، توانایی توضیح ای که عمدتاً در ادبیات مالی استفاده میتک معادله معادلات

ابت های ثمدل ها را ندارد و استفاده ازمالی و روابط متقابل استراتژی گیریتصمیمهای استراتژی
ایجاد  شان باعثهای پویا و عدم توجه به وابستگی متغیرهای تصمیم مالی بر گذشتهبه جای مدل

شود، آن است که مطرح می سؤالیشود. درواقع ورش ناشی از متغیرهای حذف شده در مدل میت

 ها اثر گذاشته است؟های قبل بر عملکرد آتی آنکه آیا عملکرد متغیرهای تصمیم در دوره

 عنوان استراتژی مکملادبیات مالی در ایران تاکنون شرایطی را که اهرم و سررسید بدهی به  
گذاری کمتر از حد باشند، بررسی نکرده است. در این در جهت رفع مشکلات سرمایه یا جایگزین

زمان اهرم و سررسید بدهی تأثیر کنیم که چگونه ظرفیت بدهی بر انتخاب هممقاله بررسی می

 گذاری کمتر از حد برطرف شوند.گذارد تا مشکلات سرمایهمی

 هاپيشينه پژوهش -3

 های خارجیپژوهش -3-1
به بررسی نقش ظرفیت بدهی  2100الی  0331های ( طی سال2101پور و خوانسالار )یکاشف

 گذاریمنظور کاهش مشکلات سرمایه زمان بین اهرم و سررسید بدهی به هم گیریتصمیمبر 

ها به این پرداختند. آن 1های اقتصادیهای عضو سازمان توسعه و همکاریکمتر از حد در شرکت
عنوان هایی با ظرفیت بدهی بالاتر، از اهرم و سررسید بدهی بهد که شرکتنتیجه دست یافتن

های با ظرفیت بدهی پایین از اهرم و کنند. در مقابل شرکتهای جایگزین استفاده میاستراتژی

گذاری کمتر از حد بهره های مکمل جهت رفع مشکل سرمایهعنوان استراتژیسررسید بدهی به 

دهی، تطابق سررسید و مالیات  های علامتها تائید کننده تئورییج آنگیرند. همچنین نتامی
 است.  

                                                 
1 Dennis et al 

2 Magri 

3 Kashefi Pour & Khansalar 

4 Data et al 

5 OECD Countries 
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کشور آمریکای جنوبی طی دوره  1انتخاب سررسید بدهی شرکت را در  (2102کرچ و ترا )

بررسی کرد. مطابق با تئوری توازن ارتباط بین اهرم و سررسید بدهی مثبت است  2111تا  0339

کنند. متغیرهای اندازه شرکت، عنوان جایگزین عمل نمیبه  و مطابق با تئوری نمایندگی

 ثابت مشهود و ریسک تجاری ارتباط مستقیم و مثبتی با سررسید بدهی دارند.  هایدارایی
شرکت برتر در بورس  211( عوامل مؤثر بر سررسید بدهی را برای 2102) 0الکوک و همکاران

 تنها ارتباط مثبتی بین های استرالیایی نهدر شرکتها اوراق بهادار استرالیا بررسی کردند. آن

منظور اعلان کیفیت مدت بهها از بدهی کوتاهاهرم و سررسید بدهی را نشان دادند بلکه شرکت
بدهی  تر را نسبت به سررسیدهای استرالیایی اهرم پایینبالای خود به بازار استفاده کردند. شرکت

های سررسید کدام از تئوریدهند. هیچتر از حد ترجیح میگذاری کمبرای کاهش مسائل سرمایه

 جزهبهای معامله )های هزینه نمایندگی، ریسک نرخ بهره و هزینهبدهی شامل اصل تطابق، فرضیه

 دهی( را تائید نکردند.فرضیه علامت
گذاری گزینش اهرم، سررسید بدهی و سرمایه 2111تا  0339های ( طی سال2100دانگ )

گذاری کمتر از حد در انگلستان منظور کاهش مشکلات سرمایهزمان بهیستم معادلات همرا در س

متر از گذاری کهای سرمایههای با رشد بالا، انگیزهبررسی کرد. او به این نتیجه رسید که شرکت
ها در انتخاب بدهی کنند. زیرا شرکتمدت کنترل میحد را با کاهش اهرم نه با بدهی کوتاه

باشند. ارتباط مثبت بین اهرم و سررسید ایجاد ریسک نقدینگی محدود می دلیل بهمدت کوتاه

های مکمل در جهت بدهی در پژوهش او بدین معنا است که اهرم و سررسید بدهی استراتژی
باشند. درنهایت نتایج پژوهش او مدعی آن است که گذاری کمتر از حد میرفع مشکلات سرمایه

در  تریگذاری کمتر از حد نقش مهمپذیری مالی نسبت به سرمایهطافریسک نقدینگی و انع

 زمان اهرم و سررسید بدهی دارند.گزینش هم

یا های خصوصی ایتالسررسید بدهی، در شرکت کنندهتعیین( به بررسی عوامل 2101مگری )
ید پرداخت. او عنوان کرد که فرصت رشد تأثیر معناداری بر سررس 0331-2111های طی سال

دهنده نقش این دو استراتژی  به بدهی ندارد. همچنین تأثیر منفی اهرم بر سررسید بدهی، نشان

 .استگذاری کمتر از حد عنوان جایگزین در رفع مشکلات سرمایه
زمان ( به بررسی ارزش نقد شوندگی دارایی بر روی انتخاب هم2111گیامبونا و همکاران )

های املاک و مستغلات به این نتیجه ها در شرکتند. آناهرم و سررسید بدهی شرکت پرداخت

تری های نقد از اهرم بیشتر و بدهی بلندمدتهایی با بیشترین داراییدست یافتند که شرکت

شد های با فرصت رکنند. ارتباط اهرم و سررسید بدهی منفی است، بنابراین شرکتاستفاده می

                                                 
1 Alcock et al 
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زین صورت جایگگذاری کمتر از حد بهل مشکلات سرمایهمدت برای کنتربالا از اهرم و بدهی کوتاه

کنند. فرصت رشد با سررسید بدهی ارتباط منفی اما با سررسید دارایی ارتباط مثبت استفاده می

 دارد. 

زمان اهرم و سررسید بدهی بررسی های رشد را بر انتخاب هم( تأثیر فرصت2111جانسون )
ی های اهرم پایین یا بدهای با رشد بالا، با اتخاذ سیاستهکرد. او به این نتیجه رسید که شرکت

های کنند. این دو سیاست استراتژیگذاری کمتر از حد را حل میمدت، مشکل سرمایهکوتاه

مدت اثر منفی باشند. بدهی کوتاهگذاری کمتر از حد میجایگزین برای رفع مشکل سرمایه
ها از ارتباط مثبت بین سررسید دارایی و سررسید کاهد. نتایج آنرشد بر اهرم را می هایفرصت

د گذاری کمتر از حد را با تطابق سررسیها مشکلات سرمایهکند، درواقع شرکتبدهی پشتیبانی می

 کنند.هایشان رفع میها و بدهیدارایی

ی به بررسی و گزینش مشترک اهرم و سررسید پژوهش( طی 2111) 0بارکلی و همکاران 
ا هگذاری شرکت در تعیین این سیاستهای سرمایهز بر تأثیر مجموعه فرصتبدهی، با تمرک

اری، گذهای رشد بیشتر در مجموعه فرصت سرمایهپرداختند. نتایج مدعی آن است که با فرصت

شود. همچنین اهرم و سررسید بدهی در رفع موجب کاهش اهرم و بدهی بلندمدت شرکت می
 شند. بامکمل نیستند بلکه جایگزین می ازحدبیشگذاری هگذاری کمتر از حد و سرمایسرمایه

 های داخلیپژوهش -3-2
پذیری داخلی، به این نتیجه ( با بررسی ارتباط بین اجزای انعطاف0132پیری و صدقیانی )

بینی میزان نگهداشت منابع نقدی تأثیری ندارد؛ اما میزان دست یافتند که ظرفیت بدهی در پیش

ی ها معرفتوان یکی از عوامل مؤثر در تعیین ظرفیت بدهی شرکتقدی را مینگهداشت منابع ن

 کرد. 
های ثابت به جمع ( از ارتباط معناداری بین متغیرهای دارایی0132سعیدی و آپشت )

، ارزش روز شرکت، مبلغ فروش، نوع صنعت و نسبت بدهی به دارایی دوره قبل با ظرفیت هادارایی

 بدهی خبر دادند. 

های رشد و اهرم بررسی ( ارتباط انحنایی بالقوه بین فرصت0132ان و توکل نیا )رحیمی
دهد که درماندگی مالی بر اهرم مالی تأثیری ندارد. همچنین ها نشان میکردند. نتایج پژوهش آن

 های رشد و اهرم مالی وجود دارد. ارتباط یو شکل وارونی بین فرصت

                                                 
1 Braclay et al 
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ی اهیافتهپرداختند.  های رشد و اهرمتباط بین فرصتبررسی ار ( به0132صمدی و همکاران )

که در سطوح بالا و پایین از است )درجه سوم(  غیرخطیحاکی از وجود یک ارتباط  پژوهش

باشد؛ شدت ارتباط منفی در های رشد این ارتباط منفی و در سطوح متوسط مثبت میفرصت

 باشد. یهای رشد مسطوح پایین بسیار بیشتر از سطوح بالای فرصت
( به بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سررسید بدهی از دیدگاه تئوری 0130ها و اخلاقی )حاجی

دهد که بین اندازه شرکت، مشهود بودن های پژوهش نشان مینمایندگی و اهرم پرداختند. یافته

دارایی و فرصت رشد شرکت با ساختار سررسید بدهی رابطه مثبت وجود دارد. همچنین بین 
 ی معناداری یافت نشد. اطمینان رابطه %31رم مالی و ساختار سررسید بدهی در سطح اه

( به بررسی تأثیر اهرم مالی و فرصت رشد بر تصمیمات 0113کریمی و همکاران )

 پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر آن است که بین اهرم مالی و تصمیمات گذاریسرمایه

هایی که اهرم مالی بیشتری داشته وجود دارد. بنابراین شرکترابطه معنادار و منفی  گذاریسرمایه
هایی که بدهی کمتری دارند، رغبت بیشتری پردازند و شرکتگذاری میباشند، کمتر به سرمایه

 دهند. ای نشان میهای سرمایهگذاری در داراییبه سرمایه

 های پژوهشفرضيه -7
تضادهای نمایندگی بیشتری بین سهامداران و  های دارای فرصت رشد بالا،با فرض اینکه شرکت

ار گذاری کمتر از حد قراعتباردهندگان داشته باشند، بنابراین بیشتر در معرض مشکل سرمایه

-ارسیایابد )گمدت کاهش میواسطه استفاده از بدهی کوتاهگیرند و این تضادهای نمایندگی بهمی
های دارای ( معتقدند که شرکت0331( و هارت )0311(. در واقع مایرز )2101، 0تروئل و سولانو

ی تر و بدههای با فرصت رشد پایین، اهرم پایینهای رشد قابل توجه نسبت به شرکتفرصت

شواهد تجربی نشان  رو این از(. 2111تری را خواهند داشت )گیامبونا و همکاران، مدتکوتاه
انتظار ارتباط منفی بین فرصت رشد و گذاری کمتر از حد، مشکل سرمایه به دلیلاند که داده

؛ شلر 2111؛ دنیس و همکاران، 2111؛ ازکان، 0339، 2سررسید بدهی )برای نمونه، گودس و اپلر

( و نیز رابطه 2111، 1؛ مون و تاندون2112؛ ازکان، 2112، 2بلت ؛ بوان و دان2110، 1و هالبرت

                                                 
1 García-Teruel & Solano 

2 Guedes & Opler 

3 Scherr & Hulbert 

4 Bevan & Donbolt 

5 Moon & Tandon 
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؛ ؛ 2111؛ بارکلی و همکاران، 0339، 0منفی بین فرصت رشد و اهرم )برای نمونه، استوز و مائور

 .وجود دارد( 2102؛ الکوک و همکاران، 2111بیلت و همکاران، 

( رابطه مثبت بین فرصت 2111) 2( و کای و همکاران2100با این حال نتایج پژوهش دانگ ) 

های دارای فرصت رشد بالا، بدهی را به اند، چراکه شرکتیرشد و سررسید بدهی را نشان داده
(. 2111دانند )کای و همکاران، گذاری بیش از حد مینوان راهکار کنترل مدیران از سرمایهع

ارجی گذاران خمراتب، به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایههمچنین مطابق با تئوری سلسله

ط هاست، ارتباآن ها بیشتر از داراییهای رشد آنهایی که فرصتو مدیران شرکت، خصوصاً شرکت
 (.2113، 1کند )کارادنیز و همکارانبینی میمثبتی را بین فرصت رشد و اهرم پیش

ن های جایگزیمطابق با تئوری نمایندگی، اهرم شرکت و سررسید بدهی به عنوان استراتژی

ن ارتباط منفی بی رودمیانتظار کنند و گذاری کمتر از حد عمل مییهبرای کاهش مشکلات سرما

؛ 2111؛ بارکلی و همکاران، 2111)برای نمونه، دنیس و همکاران،  اشدوجود داشته ب هاآن
ها که نتایج برخی پژوهش(. درحالی2101؛ مگری، 2111؛ گیامبونا و همکاران، 2111جانسون، 

؛ بارکلی و 0339، 2؛ لیلاند و تافت0331ها است )برای نمونه، بارکلی و اسمیت، مخالف با آن

ها (، درواقع این شرکت0210؛ دانگ، 2112، 9و همکاران ؛ الیاسیانی0331، 1همکاران
مبانی نظری ذکرشده،  اساس برکنند. مکمل استفاده می صورتبهرا  بردهنام هایاستراتژی

 باشند:زیر می شرح بهفرضیات این پژوهش 

هایی با ظرفیت بدهی پایین، بین فرصت رشد و سررسید بدهی رابطه در شرکت فرضيه اول:

 معناداری وجود دارد.منفی و 

هایی با ظرفیت بدهی پایین، بین فرصت رشد و اهرم مالی رابطه در شرکت فرضيه دوم:

 منفی و معناداری وجود دارد.

هایی با ظرفیت بدهی پایین، ارتباط مثبت و دوطرفه بین سررسید در شرکت فرضيه سوم:

 بدهی و اهرم مالی )استراتژی مکمل( برقرار است. 

هایی با ظرفیت بدهی بالا، بین فرصت رشد و سررسید بدهی رابطه در شرکت م:فرضيه چهار

 منفی و معناداری وجود دارد.

                                                 
1 Stohs & Mauer 

2 Cai et al 

3 Karadeniz et al 

4 Leland & Toft 

5 Braclay et al 

6 Elyasiani et al 
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هایی با ظرفیت بدهی بالا، بین فرصت رشد و اهرم مالی رابطه منفی در شرکت فرضيه پنجم:

 و معناداری وجود دارد.

د دوطرفه بین سررسی هایی با ظرفیت بدهی بالا، ارتباط منفی ودر شرکت فرضيه ششم:

 بدهی و اهرم مالی )استراتژی جایگزین( برقرار است.
 

 روش پژوهش  -5
پژوهش از لحاظ روش، از نوع  نیا نیاست. همچن یپژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع کاربرد

و  اهرم یرهایاست. مدل ارائه شده در پژوهش حاضر، ارتباط متقابل متغ یونیرگرس - یفیتوص
 هایروش جمله از. است داده قرار مدنظر هاآن ییاپوی به توجه با را هاشرکت یبده دیسررس

 نیب یو همبستگ ینهاد یهابودن شاخص زادرونحل مشکل  یمناسب برا یاقتصادسنج

 افتهیمیتعم یمدل با استفاده از گشتاورها نیتخم ،یحیتوض یرهایمتغ گریو د ینهاد یرهایمتغ
 پژوهش بکار گرفته شده است. نیت، که در ا( اسGMM) ایپانل پو یهاداده

 و نمونه یجامعه آمار -6
 0131 یال 0111سال  یمال هایساله بر اساس صورتشش یدوره زمان کیدوره مورد مطالعه 

در بورس اوراق بهادار تهران است که  شدهرفتهیپذ هایپژوهش شرکت نیا یاست. جامعه آمار

 رییتغ یبررس مورد زمانی دوره در و بوده اسفند هاآن یال مالس انیباشند: پا هایژگیو نیا یدارا

شده در سال معامله  بار کی حداقل هانظر، سهام آن نداده باشند. در طول دوره مورد یالسال م
متفاوت،  تیماه لیبه دل نیوارد بورس شده باشند. همچن 11از سال  شپی تا هاباشد. شرکت

در  زنی هاآن ازین مورد هایداده هکلی. نباشند هاو بانک یارگذهیسرما ،یمال هایجزو موسسه

شرکت  1حداقل  ستباییدر هر  صنعت م یمورد بررس هایشرکت ن،ی. علاوه بر ااشددسترس ب

داد شده، تعانجام یهایده نباشند. با توجه به بررس انیز یمورد بررس هایسال هیباشند و در کل
 اند.شده یبالا بوده و بررس طیئز شرادوره مورد نظر حا یشرکت ط 011

 

 پژوهش یرهايمدل و متغ حیتصر -0
زمان اهرم و سررسید گیری هممنظور بررسی نقش ظرفیت بدهی بر تصمیم در این پژوهش به

شود. دو متغیر اصلی تصمیم جهت بررسی زمان ذیل استفاده میبدهی، از سیستم معادلات هم

 اند. شدهدر نظر گرفته  زادرونعنوان متغیرهای ( بهLev ،Matها )انتخاب استراتژی شرکت

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 (0مدل ) = 𝑎0 + (1 − 𝛿)𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1+ 𝑎1𝑀𝑎𝑡𝑖,𝑡 + 𝑎2 𝐺𝑂𝑖,𝑡

+ 𝑎3𝑀𝑎𝑡𝑖,𝑡 ∗ 𝐺𝑂𝑖,𝑡 + 𝑎4𝐷𝑒𝑏 𝑐𝑎𝑝𝑖,𝑡

+ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 +  ɛ𝑖 ,𝑡  
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𝑀𝑎𝑡𝑖,𝑡 = 𝑎0 + (1 − 𝛿)𝑀𝑎𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝑎1𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝑎2𝐺𝑂𝑖 ,𝑡

+ 𝑎3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 ∗  𝐺𝑂𝑖 ,𝑡 + 𝑎4𝐷𝑒𝑏 𝑐𝑎𝑝𝑖,𝑡

+ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 

 (2مدل )

 متغيرهای وابسته -0-1
های فوق متغیری سید بدهی( در مدلکه، متغیرهای اصلی تصمیم )اهرم و سررعلاوه بر آن

له دیگر ها در معادها بر یکدیگر، هر کدام از آندر نظر گرفتن تأثیر متقابل آن به دلیلاند، وابسته

 ها به شرح زیر است:باشند که تعریف آننیز می زابرونعنوان متغیری  به

 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 ا به ارزش دفتری کل دارایی هنسبت اهرم مالی با تقسیم ارزش دفتری کل بدهی
؛ کریمی و همکاران، 2101پور و خوانسالار، ؛ کاشفی2111، 0آید )عیوزیان و همکارانحاصل می

0113.) 

𝑀𝑎𝑡𝑖,𝑡  در این پژوهش سررسید بدهی از طریق تقسیم بدهی بلندمدت بر ارزش دفتری

ها و ؛ حاجی2100، 2ترا؛ 2119شود )آنتونیو و همکاران، های شرکت محاسبه میکل بدهی
 (. 0130اخلاقی، 

 متغيرهای مستقل -0-2
𝐺𝑂𝑖های رشد )فرصت ,𝑡( ؛ مایرز)گذاری آتی های سرمایه( معتقد است که فرصت0311

تگی های رشد بسهای رشد تلقی کرد. بنابراین ارزش این فرصتعنوان فرصتتوان به شرکت را می

(. در 0331ها توسط شرکت خواهد داشت )بارکلی و اسمیت، کارگیری مطلوب آناحتمال بهبه 

 شود:از رابطه زیر محاسبه می GROWTHهای رشد فرصت پژوهشاین 
 = فرصت رشد]ها(ها / )ارزش بازار حقوق صاحبان سهام + ارزش دفتری کل بدهیکل دارایی[

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖,𝑡  ظرفیت بدهی شرکت i در پایان سال مالیt شاخص دهد. شان میرا ن

های اصلی شرکت است که شرکت تا چه حدی ظرفیت بدهی در این پژوهش، بر اساس مشخصه
ی به هایی بدون توانایی دسترستوانایی دسترسی به تسهیلات مالی کوتاه و بلندمدت دارد. شرکت

 ز مدلا پژوهشها خواهند داشت. در این تسهیلات کوتاه و بلندمدت، سهم کمتری از این ویژگی

ها استفاده (، برای تعیین میزان ظرفیت بدهی شرکت2101لجستیک ظرفیت بدهی لمون و زندر )

 :شده است

                                                 
1 Aivazian et al 

2 Terra 
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Pr (1مدل ) = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑜𝑔𝑇𝐴 + 𝑎2𝑅𝑂𝐴 − 𝑎3 𝑃𝑃𝐸 + 𝑎4𝑀𝐵 + 𝑎5𝐿𝑒𝑣
+ 𝑎6𝐿𝑜𝑔 𝐴𝑔𝑒 − 𝑎7𝑆𝑑𝑅                          

Pr مدت و بلندمدت )شرکتی با میزان ها به تسهیلات مالی کوتاهتیابی شرکتمیزان دس
صنعت عدد یک و دسترسی به  -دسترسی به تسهیلات مالی بیشتر نسبت به متوسط سال

ن گونه کند. بدیگیری میصنعت عدد صفر( را اندازه-تسهیلات مالی کمتر نسبت به متوسط سال

یابی به این تسهیلات را محاسبه، سپس آن را با متوسط ها میزان دستشرکت -برای کلیه سالکه 
 .صنعت مقایسه شد. بر مبنای این مقایسه، متغیر وابسته به صورت صفر و یک تعیین شد -سال

LogTA های شرکت.لگاریتم ارزش دفتری کل داراییROA  ها؛ برابر نسبت بازده دارایی

نسبت خالص ارزش دفتری  PPEها. یاست با سود عملیاتی تقسیم بر ارزش دفتری کل دارای

های نماینده فرصت MBهای شرکت. آلات و تجهیزات به ارزش دفتری کل داراییاموال، ماشین
رشد شرکت است و برابر است با ارزش دفتری بدهی بعلاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

ست با ارزش دفتری برابر ا؛ نسبت اهرم مالی Levهای شرکت. تقسیم بر ارزش دفتری دارایی

زمان به مدت(، Log Age)سن شرکت  .های شرکتبدهی بلندمدت به ارزش دفتری دارایی

انحراف استاندارد بازده سهام  SdRشود. شده از زمان ورود شرکت به بورس اطلاق میسپری
 باشد. سالانه شرکت می

ده شد و تخمین ز بنابراین رگرسیون لجستیک ظرفیت بدهی با متغیرهای مستقل و وابسته

برای هر متغیر مستقل ضریب ثابتی برآورد گردید. با توجه به ضرایب معنادار و اثرگذار )نتایج 

حاصل شد. سپس با مقایسه متوسط ظرفیت  شرکت -(، میزان ظرفیت بدهی هر سال2جدول 
و  الاهی بظرفیت بددو گروه شرکتهای با ها به بدهی هر شرکت با ظرفیت بدهی صنعت، شرکت

 بندی شده است. پایین طبقه
 

 متغيرهای تعدیل گر  -0-3
متغیری است که تأثیر بسیاری بر رابطه بین متغیر مستقل و وابسته دارد. بدین معنا که 

ی مورد انتظار اصلی اولیه بین متغیرهای مستقل و وابسته را تغییر حضور یک متغیر سوم، رابطه
 دهد.می

𝑀𝑎𝑡𝑖,𝑡متغیر تعاملی ) ∗ 𝐺𝑂𝑖,𝑡های رشد و بدهی بلندمدت شرکت (؛ تعامل بین فرصت

تواند بر خالص رابطه بین سررسید بدهی و اهرم، همچنین فرصت رشد بر است. این متغیر می

 اهرم تأثیر بگذارد. 
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𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡متغیر تعاملی ) ∗  𝐺𝑂𝑖 ,𝑡های رشد و اهرم شرکت است. این (؛ تعامل بین فرصت

تواند بر خالص رابطه بین اهرم و سررسید بدهی، همچنین فرصت رشد بر سررسید می متغیر

 بدهی تأثیرگذار باشد.

 متغيرهای کنترلی -0-7
( 2101پور و خوانسالار )شده، مطابق با پژوهش کاشفی در این پژوهش علاوه بر متغیرهای ذکر

اهرم و  زمانهمر معادلات از متغیرهای کنترلی متعددی استفاده شده است. این متغیرها د

( از تقسیم هزینه مالیات به سود قبل از مالیات EFTRاز: سپر مالیاتی ) اندعبارتسررسید بدهی 

های اهرم مالی (. این متغیر با این فرض به مدل0132آید )تهرانی و همکاران، می دست بهو بهره 

شتر مندی بیبهره ها به دلیلرکتشود، که مطابق با تئوری توازن، شو سررسید بدهی اضافه می
 گزینند.می تری را بربلندمدت  از منفعت حاصل از سپر مالیاتی بهره، اهرم بالاتر و سررسید بدهی

( از تقسیم سود قبل از مالیات و بهره به هزینه مالیاتی حاصل Int.Cنسبت پوشش بهره ) 

شود که با کاهش آن، احتمال ینمادی برای ریسک شرکت محسوب م عنوانبهشود. این نسبت می
 هایشرکترود بر اهرم تأثیر مثبتی داشته باشد. در مقابل یابد و انتظار مینکول افزایش می

 کنند. می مدت بیشتر استفادهبدهی بلندمدت را در مقایسه با بدهی کوتاه پرمخاطره

ها ( و حاجی2111) 0( فرانک و گویال2102( مطابق با پژوهش کرچ و ترا )Tgدارایی مشهود )
های ثابت مشهود به ارزش دفتری (، حاصل نسبت خالص ارزش دفتری دارایی0130و اخلاقی )

 توانند به عنوان وثیقه استفادههای ثابت میها است. این متغیر با این فرض که داراییکل دارایی

شود ضافه میشوند و در پی آن ظرفیت استقراض شرکت را افزایش دهند، به مدل اهرم مالی ا

 (. 2102)کریچ و ترا، 
( از حاصل تقسیم سود 0130ها و اخلاقی )( مطابق با پژوهش حاجیROAبازده دارایی )

کاهش عدم تقارن  باهدفها قبل از مالیات و بهره به ارزش دفتری کل دارایی است. شرکت

این استدلال، انتظار دهند. با اطلاعاتی، تأمین مالی داخلی را به تأمین مالی خارجی ترجیح می
 وجود دارد.  ارتباط منفی اهرم و سودآوری

( از 2112( و ازکان )2119( مطابق با پژوهش آنتونیو و همکاران )AMسررسید دارایی )

د. آیمی دست بهو تجهیزات به هزینه استهلاک  آلاتماشینتقسیم خالص ارزش دفتری اموال، 

های خود ها با داراییتوانند سررسید بدهیها برای کاهش ریسک، میبا این فرض که شرکت
 وجود دارد. ها شود، و انتظار ارتباط مثبت بین آنتطبیق دهند، به مدل اضافه می

                                                 
1 Frank & Goyal 
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( از لگاریتم 2101) 0تروئل و همکاران -( مطابق با پژوهش گارسیاSIZEاندازه شرکت )

 تربزرگهای آید. با این فرض که شرکتمی دست بهزار حقوق صاحبان سهام طبیعی ارزش با

های اهرم و عدم تقارن اطلاعاتی کمتر و دسترسی بیشتری به بازارهای بدهی دارند، به مدل

 شود. سررسید بدهی اضافه می

 های پژوهشیافته-6

 دسررسی و اهرم زمانپژوهش در معادلات هم یرهایمتغ یرا برا یفی( آمار توص0جدول )
 انکسی یادیز زانیاندازه شرکت به م ریمتغ یبرا نیانگیو م انهی. مقدار مدهدینشان م یبده

 اریانحراف مع م،دانیی. همانطور که مباشدیم ریمتغ نی(، که نشان دهنده نرمال بودن ا1.3است )

ت بهره و نسب یتایسپر مال پژوهش یرهایمتغ نیاست. در ب یپراکندگ یپارامترها نتریاز مهم

 یرهایتغ. حداکثر مباشندیم یپراکندگ زانیم نیشتریو ب نیکمتر یدارا بیپوشش بهره به ترت
که نشان دهنده کوچک بودن عدد  باشند،یو نسبت پوشش بهره قابل توجه م ییدارا دیسررس

اهرم و  یرهایمتغ نیانگیبا توجه به م نیکسرها است. همچن نیمخرج نسبت به صورت در ا

نسبت به حقوق صاحبان سهام  یشتریب بدهی از هاجدول، شرکت نیدر ا یبده دیررسس
 .کنندی( استفاده م1.0122) یشتربی مدتکوتاه ی( و بالاخص بده1.1101)

 

 ( آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش1جدول ) 
 متغیر مشاهدات میانگین میانه انحراف معیار حداقل حداکثر

 اهرم مالی 55. 540000 54.507 0..54090 545500 5479.0

 سررسید بدهی 55. .54003 .54503 54370507 5 043250

 ظرفیت بدهی 55. -542503 -54.007 02..0457 -347000 ...43.

 فرصت رشد 55. 049090 040320 .5407099 54.000 .2..94

 اندازه شرکت 55. .04700 047203 .54.2702 .4200. 040730

 سررسید دارایی 55. 004.020 0545922 32405002 5450.0 2.045797

 بازده دارایی 55. 543002 540000 .5403730 5450.3 042.93

 مشهود بودن دارایی 55. 543930 .54339 54090000 545553 547375

 سپر مالیاتی 55. 540030 5400.2 54599020 5 5..540

 هشش بهرنسبت پو 55. 2430.5. 042930 20043357 5432.3 52.4320.

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                 
1 García-Teruel et al 
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 ریهفت متغ یرا برا یبده تیظرف کیلجست ونیرسرگ حاصل از بیضرا زینشماره دو  جدول

 برای شده محاسبه 0والد آماره لجستیک، مدل های. با توجه به خروجیدهدینشان م رانیآن در ا

. است مدل درر ضرایب شده بیانگر معناداری اکثسطح خطای محاسبه  زنی و متغیرها از هریک

 زاتیو تجه آلاتنیاموال ماش یخالص ارزش دفتر ،ییبازده دارا یتغیرهام جزبهتمامی متغیرها 
 ندارند. یبده تیبر ظرف یمعنادار ریو فرصت رشد تأث ییکل دارابه

 ( نتایج تخمین رگرسیون لجستیک ظرفیت بدهي2جدول )

p-value 

 
 Zآماره 

خطای 

 استاندارد

 ضریب

 اریمعناد

 متغیرهای پژوهش

 نام متغیر نماد متغیر

545555 05430.22 54592279 5490.702 LogTA لگاریتم کل دارایی 

549070 543.9.9. 54.00.93 540...99 ROA بازده دارایی 

543925 0457.329 54.09.09 54050.20 PPE 

خالص اموال، 

 آلات و تجهیزاتماشین

 کل داراییبه

54..50 5499353.- 5450932. 545.92.0- MB فرصت رشد 

545559 24200020 043..332 .43032.0 Lev اهرم مالی 

545555 .4275203 54035293 54030..7 Log Age لگاریتم سن شرکت 

545.2. 34535392- 545703.0 54073..0- SdR 
انحراف استاندارد بازده 

 سهام

545555 0042207.- 045000.0 03425...- C مبدأ عرض از 

32.47079 

(545555) 

  LR Static آماره

 معناداری 

.4.3..                                             

(5407..) 
 آزمون هاسمر و لمشو

 ضریب تعیین  مک فادن 54230937

3245022 

)df = 0,  :073  p= 

(545555  

 آزمون والد

 معناداری

 های پژوهشمنبع: یافته

بینی ظرفیت بدهی پیش نشانگر توانایی بالای مدل در (223)ین مدل ا 2مقدار درستنمایی
( به معنای وجود رابطه صحیحی میان متغیر وابسته 219مدل )  LR Staticاست. همچنین آماره

                                                 
1 Wald  

2 Likelihood 
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، مقدار این آماره در 0با توجه به نتیجه حاصل از آزمون هاسمر و لمشوو متغیرهای مستقل است. 

تر باشد و احتمال آن بزرگمی 9.22درجه آزادی و برابر  با  1با   ۲χمدل برآورد شده دارای توزیع

ود. پس شگر نکویی برازش است، پذیرفته می( است. بنابراین فرض صفر که بیان1.13) 1.11از 

 پس از تخمینباشند. متغیرهای مستقل قدرت توضیح دهندگی میزان ظرفیت بدهی را دارا می
 زمان بر اساسیت بدهی هر سال شرکت، تخمین معادلات همرگرسیون لجستیک و محاسبه ظرف

 شود.یافته پویا انجام میروش تخمین گشتاورهای تعمیم

ویا پ یافتهتعمیمبرای ایجاد اطمینان در خصوص مناسب بودن استفاده از روش گشتاورهای 
و مرتبه  AR(1(و نیز آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول  2برای برآورد مدل، آزمون سارجنت

 یعنی ازحدبیشها برای اثبات شرط اعتبار تشخیص باشند. این آزمونمطرح می AR(2)دوم 

های اهرم و سررسید بدهی، آماره آزمون رود. در مدلصحت و اعتبار متغیرهای ابزاری به کار می

، صحت AR(2)و مرتبه دوم  AR(1)سارجنت و نیز آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول 
های با ظرفیت بدهی پائین و در شرکت GMMهای آزمون شده را بر اساس روش ج مدلنتای

 است.شده  ارائه( 1نمایند. نتایج این دو آزمون نیز در جدل )بالا تأیید می
 

 یافته پویاهاي تخمین زننده سیستم گشتاورهاي تعمیم( صحت آزمون0جدول )

 هاآزمون 

های با ظرفیت بدهی شرکت

 پایین

های با ظرفیت تشرک

 بدهی بالا

 معناداری آماره آزمون
آماره 

 آزمون
 معناداری

 معادله اهرم

 .543.7 ..07429 540300 0.45299 آزمون سارجنت

 AR(1) .4003.- 545555 34.502- 545573آزمون 

 AR(2) 549.4.- 54.075 049052- 545093آزمون 

معادله سررسید 

 بدهی

 ....54 .054905 540095 0.45735 آزمون سارجنت

 AR(1) 240030- 545500 04.053- 545555آزمون 

 AR(2) 545933- 547.3. 04052.- 540239آزمون 

 های پژوهشمنبع: یافته

 یافتهتعمیمهای اهرم و سررسید بدهی با استفاده از سیستم گشتاورهای نتایج تخمین مدل
 است.شده  ارائه( 1( و )2پویا نیز در جدول )

 

 

                                                 
1 Hosmer & Lemeshow 

2 Sargent Test 
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 یافته پویا( نتایج تخمین سیستم گشتاورهاي تعمیم4جدول )

 معادله سررسید بدهی

 نام متغیرها

 مقدار احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب معناداری

 ظرفیت

 پایین

ظرفیت 

 بالا

 ظرفیت

 پایین

ظرفیت 

 بالا

 ظرفیت

 پایین

 ظرفیت 

 بالا

 ظرفیت

 پایین

ظرفیت 

 بالا

MAT (-1) 542500 540705 545972 545590 240509 3.42535 545553 545555 

LEV 54.92.- 04097. 54020. 542730 .40009- 3490.0 545555 545555 

GO 5450.7- 54050. 545093 545000 240009- 345..5 545509 545.50 

GO*LEV 543000 542.09- 545.00 545005 04.703 .43000- 545555 545555 

DEBTCAP 545.72 545.29- 545239 545... 340095 04.200- 54520. 540039 

EFTR 540300 040030- 545.05 54.500 047759 349.29- 545.05 5455.. 

INTC 5455.. 545907 545500 545599 540..2 742007 5400.7 545555 

AM 545553 545553- 545552 545559 547520 5422.3- 542.93 54920. 

SIZE 540009- 54020. 545027 545.77 340050- 34909.- 545500 545593 

 های پژوهشمنبع: یافته

 یافته پویا( نتایج تخمین سیستم گشتاورهاي تعمیم9جدول )
 معادله اهرم مالی

 نام متغیرها

 مقدار احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب معناداری

 ظرفیت

 پایین

ظرفیت 

 بالا

 ظرفیت

 پایین

ظرفیت 

 بالا

 تظرفی

 پایین

 ظرفیت

 بالا 

 ظرفیت

 پایین

ظرفیت 

 بالا

LEV(-1) 542000- 5400.3- 540505 545.33 240.09- 3495.9- 545550 54559. 

MAT 54290. 545200 542.3. 54500. 0453.0 540.33 542593 5409.. 

GO 5402..- 545237 545225 545505 .40229- .457.3 545550 545550 

GO*MAT 542030 545...- 5400.3 5450.3 34.025 243.35- 5450.3 545502 

DEBTCAP 5432.9- 545029 545..5 5450.0 04232.- .47..7 545555 545555 

EFTR 545.90 543.37 54350. 540.22 54337. 0402.0 540009 545.03 

TG 543.3.- 54.0.. 540032 545002 049330- 04.703 545092 545555 

INTC 545.5.- 545590- 54532. 54553. 340979- 349..7- 545057 5455.3 

ROA 543005- 54300.- 545.90 545997 .43993- 24..53- 545555 545552 

SIZE 542503 545599- 54595. 545357 .43.3. 542.70- 545555 54903. 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول -6-1
مربوط به متغیر فرصت رشد  tآماره  P-Value، سطح معناداری 2با توجه به نتایج جدول 

 %33(. بنابراین در سطح -1.1123بوده و ضریب آن منفی است ) 1.11( کمتر از 1.1101)
توان گفت ارتباط معکوس و معناداری بین فرصت رشد و سررسید بدهی برقرار است، اطمینان می

 شود.اطمینان تأیید می %33و این فرضیه در سطح 

ذاری گگونه که در قسمت تدوین فرضیات عنوان شد، این رابطه مطابق با فرضیه سرمایههمان
های دارای فرصت رشد ( است که شرکت0331( و هارت )0311کمتر ازحد و استدلال مایرز )

ایین از های با ظرفیت بدهی پکنند. بنابراین شرکتمدت بیشتری استفاده میکوتاهبالاتر از بدهی

 کنند. گذاری کمتر از حد استفاده میمنظور رفع مشکلات سرمایهمدت به دهی کوتاهب
 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه دوم -6-2
متغیر مربوط به فرصت رشد  tآماره  P-Valueدهد که سطح معناداری نشان می 1نتایج جدول 

. بنابراین این فرضیه (-1.0199بوده و دارای ضریبی منفی است ) 1.10تر از ( کوچک1.1110)
های با رو شرکتاین شود. ازاطمینان تأیید می %33(، در سطح 0311مطابق با استدلال مایرز )

از حد  کمتر گذاریسرمایهمنظور رفع مشکلات ظرفیت بدهی پایین از استراتژی اهرم پایین به 

 کنند. استفاده می
تر کوچک GO*MATتغیر تعاملی مربوط به م tآماره  P-Valueهمچنین سطح معناداری 

(. بنابراین مطابق با پژوهش 1.1121باشد )( و دارای علامت مثبت می1.1022است ) 1.11از 

صورت کارایی از بدهی های با ظرفیت بدهی پایین به که شرکت( درصورتی2111جانسون )

 نند، تأثیر منفیگذاری کمتر از حد استفاده کعنوان ابزاری برای مشکل سرمایهمدت بهکوتاه
 شود.فرصت رشد بر اهرم مهار می

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه سوم -6-3
مربوط به  tآماره  P-Valueشود، سطح معناداری ملاحظه می 1و  2خلاصه نتایج در جداول 

( است. بنابراین هرچند ارتباط 1.111( و )1.1112متغیر سررسید بدهی و اهرم مالی به ترتیب )

و سررسید بدهی در دو معادله همسو نیست، این ارتباط تنها در معادله سررسید بدهی بین اهرم 
توان گفت ارتباط منفی و معناداری بین اهرم و اطمینان می %31معنادار است. درواقع در سطح 

شود. در واقع سررسید بدهی در معادله سررسید بدهی برقرار است و فرضیه سوم تأیید نمی

مایل به کنند، تکه از استراتژی اهرم پایین استفاده میفیت بدهی پایین زمانیهایی با ظرشرکت

 دارند.  1.9112کل بدهی به میزان افزایش بدهی بلندمدت نسبت به
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و اهرم  مدتبدهی کوتاه های با ظرفیت بدهی پایین تنها با یکی از دو استراتژیدرواقع شرکت

متر از حد را کاهش دهند، و نیز از این دو استراتژی گذاری کتوانند مشکلات سرمایهپایین می

 کنند. صورت جایگزین استفاده میبه

های با ظرفیت بدهی پایین، با توجه به همچنین خالص اثر اهرم بر سررسید بدهی در شرکت
 ( منفی است. -1.2203- =1.2101+1.9112) GO*LEVو متغیر تعاملی  LEVضرایب متغیر 

 

 ز آزمون فرضيه چهارمنتایج حاصل ا -6-7
مربوط به متغیر  tآماره  P-Valueارائه گردیده است، سطح معناداری   2خلاصه نتایج در جدول 

(. 1.0119بوده و ضریب آن دارای علامت مثبت است ) 1.10تر از ( کوچک1.1210فرصت رشد )

 سید بدهی وتوان گفت ارتباط مستقیم و معناداری بین سرراطمینان می %31درنتیجه در سطح 
گیرد. اطمینان مورد تأیید قرار نمی %33فرصت رشد وجود دارد، و نیز فرضیه چهارم در سطح 

مدت، محدودیتی در انتخابش ایجاد کرده است و رسد ریسک نقدینگی بدهی کوتاهبنظر می

 گذاری بیش از حدهای سرمایههای با ظرفیت بدهی بالا فرضیههمانگونه که اشاره شد در شرکت

 اهمیت بیشتری دارند.
 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه پنجم -6-5
مربوط به متغیر فرصت رشد  tآماره  P-Value، سطح معناداری 1مطابق با نتایج جدول 

-( است. بدین معنا که شرکت1.1231بوده و دارای علامت مثبت ) 1.10تر از ( کوچک1.1110)

ذاری گمنظور رفع مشکلات سرمایهی اهرم پایین به های با ظرفیت بالا به میزان کمی از استراتژ

شود. ارتباط مثبت بین تأئید نمی %33برند و این فرضیه در سطح اطمینان کمتر از حد بهره می
منظور کاهش عدم تقارن ها بهمراتب است که شرکتاهرم و فرصت رشد مطابق با تئوری سلسله

 دهند.ح میاطلاعاتی اوراق بدهی را به اوراق سهام ترجی
 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه ششم -6-6
مربوط به متغیرهای اهرم و  tآماره  P-Value، سطح معناداری 1و  2مطابق با جداول 

و 1.1100ها مثبت است )( است و ضرایب آن1.1111و 1.1129سررسید بدهی به ترتیب )

است. بنابراین مطابق  1.11از تر (. این رابطه مثبت تنها در معادله سررسید بدهی کوچک0.1139
های با ظرفیت بدهی بالا استراتژی مناسبی برای کاهش ( شرکت0311با استدلال مایرز )

اند به ازای هر افزایشی در اهرم، ها مایلگذاری کمتر از حد ندارند. این شرکتمشکلات سرمایه

یه ششم در سطح اطمینان تر کنند. درنتیجه فرضواحد طولانی 0.1139سررسید بدهی خود را نیز 
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توان برای عدم تطابق این فرضیه ذکر کرد، دوره زمانی شود. ازجمله دلایلی که میتأیید نمی 33%

 باشد. در ایران به دلیل، تعداد نمونه مورد بررسی و واکنش متفاوت بازار سرمایه ایران میپژوهش

د استقراض بلندمدت و یا اهرم بالاتر آیآنکه نرخ تورم بالاتر از نرخ سود بانکی است، به نظر می

 مدت دارای ارجحیت باشد.نسبت به استقراض کوتاه
و متغیر  LEVهمچنین خالص اثر اهرم مالی بر سررسید بدهی با توجه به ضرایب متغیر 

های با ظرفیت بدهی بالا مثبت ( در شرکت0.1013 =1.1901-0.1139، )GO*LEVتعاملی 

 است.

 هادهاگيری و پيشننتيجه -9
ای هزمان استراتژیگیری همها در تصمیمدر این پژوهش به بررسی نقش ظرفیت بدهی شرکت

های گذاری کمتر از حد در شرکتاهرم و سررسید بدهی در جهت رفع مشکلات سرمایه
دهد که رفتار شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج پژوهش نشان میپذیرفته

. گذاری کمتر از حد یکسان نیستظرفیت بدهی متفاوت برای حل مشکلات سرمایههایی با شرکت

های با ظرفیت بدهی پایین ، رابطه منفی فرصت رشد در معادله اهرم و سررسید بدهی در شرکت
بایست مشکلات ها می( است که شرکت0311)فرضیه اول و دوم( مطابق با استدلال مایرز )

مدت و اهرم پایین رفع کنند.  بنابراین یافته حاصل ا با بدهی کوتاهگذاری کمتر از حد رسرمایه

(، بارکلی و 0339های با ظرفیت بدهی پایین، با پژوهش گودس و اپلر )از فرضیه اول در شرکت

( مطابقت دارد. 2101( و کاشفی پور و خوانسالار )2111(، گیامبونا و همکاران )2111همکاران )
(، 2101(، مگری )2111های گیامبونا و همکاران )مطابق با پژوهش همچنین نتایج فرضیه دوم

( است. 2101( و کاشفی پور و خوانسالار )2102( و )2102(، الکوک و همکاران )2100دانگ )

صورت مدت و اهرم پایین بههای با ظرفیت بدهی پایین از بدهی کوتاهعلاوه بر این شرکت
از این رو نتایج آزمون فرضیه سوم تأیید و با پژوهش کنند، استراتژی جایگزین استفاده می

( 2101( و مگری )2111(، گیامبونا و همکاران )2111(، بارکلی و همکاران )2111جانسون )

( 2101( وکاشفی پور و خوانسالار )2102(، ترا )2100های دانگ )مطابقت دارد، لیکن با پژوهش

 سازگار نیست.
ابطه باشد، زیرا رفیت بدهی بالا مطابق با مبانی نظری نمیهای با ظراگرچه نتایج در شرکت

( 0331( و هارت )0311های مایرز )مثبت فرصت رشد با اهرم و سررسید بدهی مطابق با فرضیه

های با ظرفیت بدهی بالا مطابق با باشد. بنابراین یافته حاصل از فرضیه چهارم در شرکتنمی
( است. همچنین نتایج حاصل از فرضیه ششم 2111)( و کای و همکاران 2100پژوهش دانگ )

 ( سازگار نیست.2101با پژوهش کاشفی پور و خوانسالار )
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ی و های ریسک نقدینگلازم بذکر است؛ ارتباط بین اهرم و سررسید بدهی بستگی به هزینه

، اشندتوجهی داشته بهایی که ریسک نقدینگی قابلگذاری کمتر از حد دارد. شرکتمشکل سرمایه

ایی هرود ارتباط مثبتی بین اهرم و سررسید بدهی داشته باشند. بدین معنا که شرکتانتظار می

زمان با استراتژی اهرم پایین کاهش توانند هزینه ریسک نقدینگی را هممدت، میبا بدهی کوتاه
ت های با ظرفیشرکت    های ریسک نقدینگی در دهند. لیکن نتایج پژوهش ما از اهمیت فرضیه

هد دکند. همچنین نتایج پژوهش نشان میبدهی بالا و نیز ظرفیت بدهی پایین پشتیبانی نمی

 ها اثرگذار است.های قبل بر عملکرد آتی آنکه متغیرهای اهرم و سررسید بدهی در دوره
 

 پيشنهادهای پژوهش -9-1
 هر شرکت،شودکه با توجه به میزان ظرفیت بدهی ها توصیه می. به مدیران مالی شرکت0

 ریزی کنند.گذاری کمتر از حد پیهای مناسبی را برای اجتناب از مشکلات سرمایهمشیخط

های جایگزین ظرفیت ها و یا رگرسیونشود که موضوع پژوهش حاضر با فرمول. پیشنهاد می2

ها به بازارهای بدهی عمومی برای بدهی محاسبه شود. و یا مبنای دیگری برای دستیابی شرکت

 رسیون لجستیک ظرفیت بدهی تعریف شود.رگ

ا هایی بگذاری، در شرکتمنظور اجتناب از سرمایهشود بهگذاران پیشنهاد می. به سرمایه1

ا را هظرفیت بدهی بلا استفاده و به تبع آن با ریسک بالای نکول شرکت، ظرفیت بدهی شرکت

دکه با توجه به میزان ظرفیت شوها توصیه میارزیابی کنند. همچنین به مدیران مالی شرکت

گذاری کمتر از حد های مناسبی را برای اجتناب از مشکلات سرمایهمشیها، خطبدهی شرکت

 ریزی کنند.پی
 

 پيشنهاد برای پژوهش آتی -9-2
ای هشود که به منظور بررسی صنایع بیشتر، از شرکت. به پژوهشگران آینده پیشنهاد می0

ای ههای بورسی استفاده شود، و یا نتایج این پژوهش را با شرکتفرابورسی نیز در کنار شرکت

 فرابورسی مقایسه و تحلیل کنند.

شود که در آینده این پژوهش با توجه به مسئله تورم تکرار شود، زیرا در . پیشنهاد می2

 لحاظ نشده است. پژوهش فعلی شرایط تورمی بالای ایران 
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ود که با درنظر گرفتن مدل پژوهش حاضر و بدون ش. به پژوهشگران آینده پیشنهاد می1

های مؤثر در رفع مشکلات مدنظر قرار دادن متغیر ظرفیت بدهی، به بررسی استراتژی

  خته شود. پرداکمتر از حد  گذاریسرمایه
 

 های پژوهشمحدودیت -17
 بهایشده برمبنای های مالی تهیهکه برای محاسبه متغیرهای پژوهش از صورتازآنجایی. 0

های مالی برای تورم، ممکن شده است؛ درصورت تعدیل اطلاعات صورت شده تاریخی استفادهتمام

 .است نتایج پژوهش بانتایج فعلی متفاوت باشد
مدل لاجیت  …های ایرانی به اوراق مشارکت، اوراق اجاره و به دلیل عدم دستیابی شرکت. 2

ها به تسهیلات کوتاهمدت و بلندمدت شرکت ظرفیت بدهی لمون و زندر را بر مبنای دستیابی

 تعریف شد.
شود، فقدان با توجه به اینکه اطلاعات رکن اصلی و اساسی برای هر پژوهش محسوب می. 1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اطلاعات موردنیاز این پژوهش در برخی موارد از شرکت

 زمون و بررسی قرار نگیرند.ها مورد آتهران موجب گردید که همه این شرکت
 

 منابع
پذیری بررسی ارتباط بین اجزای انعطاف(. »0132سمانه برزگری صدقیانی )و  پیری، پرویز -0

 .103-119، 1، شماره 22، دوره های حسابداری و حسابرسیبررسی«. مالی داخلی

همزمان طراحی مدل پویای (. »0132پور، سعید، طباطبایی، سید جلال )تهرانی، رضا، فلاح -2

ت فصلنامه  مدیری«. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبرای رفتار مالی شرکت

 .33-021، سال سوم، شماره چهارم، دارایی و تأمين مالی

بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سررسید بدهی (. »0130ها، زهره و حسنعلی اخلاقی )حاجی -1

فصلنامه مطالعات تجربی «. ری اهرمشرکت: آزمون تجربی تئوری نمایندگی و تئو

 .021-091، 11، سال دهم،  شماره حسابداری مالی

اهرم مالی و ارتباط آن با درماندگی »(. 0132رحیمیان، نظام الدین و اسماعیل توکل نیا ) -2

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )روابط های رشد در شرکتمالی و فرصت

 .011-023، 21، سال پنجم، شماره نامه حسابداری مالیفصل«. خطی و انحنایی(
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های پذیرفته شده در ظرفیت بدهی در شرکت» (.0132سعیدی، علی و کبری آبشت ) -1

، 2، دوره بیستم، شماره های حسابداری و حسابرسیبررسی«. بورس اوراق بهادار تهران

92-21. 

پذیری مالی و تصمیمات انعطاف(. »0132شعری آناقیز، صابر و بهرام محسنی ملکی ) -9

فصلنامه «. شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهساختار سرمایه در شرکت

 .0-01، 29، سال سیزدهم، شماره مطالعات تجربی حسابداری مالی

های تحلیل تاثیر فرصت(. »0132صمدی، سعید، سهیلی، سیروس، کبیری پور، وحید ) -1

-مجله پيشرفت«. ته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفرشد بر اهرم مالی شرکت

 .020-091ی پنجم، شماره اول، ، دورههای حسابداری دانشگاه شيراز

بررسی تأثیر اهرم مالی و »(. 0113کریمی، فرزاد، اخلاقی، حسنعلی، رضایی مهر، فاطمه ) -1

دار راق بهاهای پذیرفته شده در بورس اوگذاری در شرکتفرصت رشد بر تصمیمات سرمایه

 .91-12(. 1) 2، فصلنامه حسابداری مالی«. تهران

، حمیدرضا (2گيری در مسائل مالی )مدیریت مالی تصميم(. 0111هامپتون، جان. ) -3
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