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  چكيده
ي هـاي پيچيـده  ها تحت تـأثير جنبـه  هاي رشد و بدهي شركتارتباط بين فرصت

اي كـه اتفـاق    به گونه ،قرار داردها ي شركتگيري در مورد ساختار سرمايهتصميم
اين پژوهش بـه بررسـي    .نظران وجود نداردنظر خاصي در اين زمينه بين صاحب

تا  1379هاي هاي نمونه طي سالهاي رشد و اهرم مالي شركتارتباط بين فرصت
اثرات  هاي تركيبي با مدل مورد استفاده در اين پژوهش، مدل داده. پردازدمي 1389

 هـاي آمـاري، از نـرم افزارهـاي     جهت برآورد ايـن مـدل و تحليـل    ثابت است كه
Eviews  وMatlab هـا حـاكي از وجـود يـك ارتبـاط      يافتـه . استفاده شده است
هاي رشد اين  باشد كه در سطوح بالا و پايين از فرصتمي) درجه سوم(غيرخطي 

ارتبـاط منفـي در سـطوح     باشد؛ شدت ارتباط منفي و در سطوح متوسط مثبت مي
همچنين پژوهش بـه  . باشدهاي رشد مي پايين بسيار بيشتر از سطوح بالاي فرصت

ي شكاف بين اهرم مالي واقعي و اهرم بهينه كه با توجه به مدل تعـديلات  محاسبه
  . پردازدجزئي تخمين زده شده است، مي
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  مقدمه .1
) اعم از داخلـي يـا خـارجي   (ها در مشخص ساختن منابع مالي بالقوه توانايي شركت 

هاي مالي مناسـب، از عوامـل   ي برنامهها و تهيهگذاريي سرمايه به منظور سرمايهبراي تهيه
مديريت شركت در راستاي تعيين منـابع  . آيدها به حساب مياصلي رشد و پيشرفت شركت

تأمين مالي را مشخص و آثاريرا كه ايـن منـابع مـالي    ي منابع متعدد مالي مناسب بايد هزينه
اي كه ثـروت سـهامداران بـه    تواند بر ارزش شركت داشته باشد را تعيين نمايد، به گونهمي

  ).1373شاپيرو، ( حداكثر برسد
هـاي رشـد، وضـعيت    ي شركت، فرصتبا اين وجود عوامل مختلفي، از جمله اندازه 

ميـزان توليـد و فـروش، منـابع كسـب مـواد اوليـه،        انحصاري بودن محصـولات،   مديريت،
گيـري  ي تصميمهاي اقتصادي و سياسي، نحوهدسترسي به بازارهاي تأمين مالي و نيز محيط

  ).1986، 1مايرز( دهددر اين راستا را تحت تأثير قرار مي
تواند ارزش شـركت را  ها ميهاي اصلي تأمين مالي شركتبدهي به عنوان يكي از راه

كند، موجب افزايش ارزش شـركت  أثير قرار دهد؛ مزيت مالياتي كه بدهي ايجاد ميتحت ت
هاي ورشكستگي و بحران مالي همچنين عدم ايفـاي تعهداتكـه   شده و از طرف ديگر هزينه

جنسـن و  ). 1382بـاقر زاده،  (دهـد بدهي به همراه دارد، اين منافع را تحت پوشش قرار مي
هـاي  ه با ايجاد توازن بين مزاياي حاصل از بدهي و هزينـه كنند كبيان مي) 1976( 2مكلينگ
  .توان به اهرم بهينه دست پيدا كردبدهي مي 3نمايندگي

هايي كـه  هايي به همراه دارد، هزينهبا اين حال دستيابي به اين مهم براي شركت هزينه
به تضاد منـافعي  ها با توجه اين هزينه بتوانند اهرم خود را به سمت اهرم بهينه تعديل كنند،

وجود دارد، ممكن اسـت بسـيار   ) نظريه نمايندگي( هاي مختلف ذينفع شركتكه بين گروه
هـا  بنابراين شـركت . يابي كامل به اين هدف باز داردها را از دستگران تمام شود و شركت

پردازنـد، ايـن   مـي  4به تعديلات جزئي جهت كاهش شكاف بين اهرم واقعي و اهـرم بهينـه  
ي آن برتـري داشـته   گيرد كه منافع حاصل از تعديل بر هزينهتا زماني صورت ميتعديلات 

  ).2011، 5هواكيميان و لي( باشد
يكي از مسائلي كه ممكن اسـت سـرعت ايـن تعـديلات را تحـت تـأثير قـرار دهـد،         
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هاي ها در سطوح مختلف فرصتاست كه با توجه به اقداماتي كه شركت 6هاي رشدفرصت
تواند شكاف بين اهـرم واقعـي و اهـرم بهينـه،     دهند، ميتأمين مالي انجام ميرشد راجع به 

، ميـزان شـكاف بـين    7در اين پژوهش از طريق مدل تعديلات جزئي. تحت تأثير قرار گيرد
توانـد بـر   هـاي رشـد مـي   اهرم واقعي و اهرم هدف تعيين خواهد شد و تأثيري كه فرصـت 

در ادامه ساختار مطالعه بـه  . گرفت رار خواهدسرعت تعديلات داشته باشد، مورد بررسي ق
 و ادبيات تحقيق مقاله، اين دوم بخش در مقدمه، از پس. بندي شده استصورت زير بخش

هـاي پـژوهش و در   هدف و فرضـيه  سوم و چهارم بخش در. شودمي مرور مهم هاينظريه
 و انتخـابي  ايگيـري متغيره ـ ي انـدازه ي آماري ونحـوه بخش پنجم و ششم قلمرو و نمونه

 هـاي يافتـه  و ارائـه شـده   انتخابي هايمدل هفتم، بخش در .شودمي داده شرح مدل برازش
 بخـش  در نهايت، در. شودمي تشريح اهرم مالي بر متغيرها از هركدام تأثير لحاظ به تحقيق

  .شودمي محققان ارائه پيشنهادات و از پژوهش آمده دست به نتايج نيز هشتم و نهم
 

  ي تحقيقپيشينه .2
 هاي رشد و اهرم ماليمباني نظري ارتباط بين فرصت. 2- 1

  ي نمايندگي نظريه .2- 1- 1
داران، هـاي مختلـف از جملـه سـهام    ي نمايندگي، تضاد منافع گروهعامل پيدايشنظريه

هـا جهـت افـزايش منـافع     از ديدگاه اين نظريه، هر يك از گروه. بستانكاران و مديران است
تواند در تضاد با حداكثر كردن منافع شركت باشد؛ ؛ منافعي كه گاهي ميكنندخود تلاش مي
هـاي  هاي مختلف نظارت و برقراري روابط ميان گـروه ي نمايندگي با هزينهدر نتيجه نظريه

انتظـار دارنـد كـه    ) طلبكاران شركت(گذاران سرمايه ).1387ولك،(مختلف در ارتباط است
شود و خطرات ورشكستگي و از بـين رفـتن اصـل و    شان در شركت تضمين امنيت سرمايه

هـايي از قبيـل نگهـداراي    فرع سرمايه به حداقل برسد؛ بنابراين ممكن است كه محـدوديت 
پرداخت سود سهام، اعمال مداخله در انتصاب مديران ارشد  وجه نقد بيشتر، محدوديت در

  ).1388ايزدي نيا و رحيمي دستجردي، ( و غيره را بر شركت تحميل كنند
تواند مثبـت يـا منفـي    هاي رشد و اهرم ميي نمايندگي، ارتباط بين فرصتبر اساس نظريه

هـاي رشـد   هاي مربـوط بـه فرصـت   به دو نوع از هزينه) 1990( 8استلز در اين زمينه،. باشد
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هـاي  هزينـه  -2گـذاري كـردن و   هاي ناشي ازبيشسـرمايه هزينه -1. كندها اشاره ميشركت
توانـد منفـي   هاي رشد و بدهي مـي كه ارتباط بين فرصت 9گذاري كردنايهناشي از كم سرم

هـاي ناشـي از بيشـتر    هزينـه (يا مثبـت ) گذاري كردنهاي ناشي از كمتر سرمايههزينه(باشد
توان به اين نتيجه رسيد كه كاهش تعارضات نماينـدگي  بنابراين مي؛ 10)گذاري كردنسرمايه

هـاي  هـاي تـأمين مـالي نيـز بـا هزينـه      مرتبط است و تصـميم با تأمين مالي از طريق بدهي 
 ).1390ستايش و همكاران(نمايندگي رابطه دارد

  11ي توازن ثابت يا پايدارنظريه. 2-1-2

دار را كند كه مزيت مالياتي بدهي، ارزش شـركت بـدهي  ي توازن پايدار بيان مينظريه
ورشكستگي احتمالي ناشي از عـدم   هاي بحران مالي واز سوي ديگر،هزينه. دهدافزايش مي

ي لـذا سـاختار سـرمايه   . دهـد ايفاي به موقع تعهدات بدهي، ارزش شركت را كـاهش مـي  
هـاي بحـران مـالي و    هـاي ماليـاتي و هزينـه   ي توازن بين مزيتتوان به منزلهشركت را مي

ي اسـتفاده كننده يكديگر به از اين رو، اين دو عامل خنثي. ورشكستگي احتمالي تلقي نمود
  ).1383بريلي و مايرز، ( شودبهينه از بدهي در ساختار سرمايه منجرمي

هاي تـأمين مـالي از طريـق    اما برقراري اين توازن مستلزم شناخت دقيق منافع و هزينه
و مشـكلات مـالي و    12ماليات، آشـفتگي مـالي  : برخي از اين عوامل عبارتند از. بدهي است

  ).1386حشمتي، نمازي و(هاي نمايندگيهزينه
-هاي جانبي ديگري هنگام ورشكستگي بر شركتمعتقد است، هزينه) 1986( 13كاستر

هـاي مـرتبط بـا    گذاري از دست رفتـه، هزينـه  هاي سرمايهشود؛ مانند فرصتها تحميل مي
محدوديت در اخذ وام توسط شركت و يا حقوق و مزاياي بالاي مديران كه به علـت عـدم   

هـاي رشـد و   بنابراين با توجه به اين نظريه، يك ارتباط منفي بين فرصت. دهدثبات رخ مي
  .توان انتظار داشتبدهي را مي

  14ي عدم تقارن اطلاعاتفرضيه .2- 1- 3

هـاي نقـدي،   ي جريـان كند كـه مـديران دربـاره   ي عدم تقارن اطلاعات بيان ميفرضيه
ارزش واقعي شـركت اطلاعـاتي   انداز آتي و گذاري و به طور كلي چشمهاي سرمايهفرصت

) 1984( 15مايرز ومـاجلوف . گذاران برون سازماني در اختيار دارندبيش از اطلاعات سرمايه



  ...هاي پذيرفته شده درهاي رشد بر اهرم مالي شركتتحليل تأثير فرصت

 

145 

ي ارزش واقعي شركت اطلاعـات كمتـري داشـته    گذاران دربارهكنند كه اگر سرمايهبيان مي
چـه  چنان. گذاري نكنندباشند، در چنين شرايطي ممكن است سهام شركت را درست قيمت

هاي خود را از محل انتشار سهام تأمين مالي كنـد، ممكـن اسـت    شركت ناگزير باشد پروژه
در . گذاري كمتر از واقع بازار به حدي شديد باشد كه سهامداران فعلي متضرر شـوند قيمت

هـا ناگزيرنـد از قبـول و    كـه شـركت  گذاري به دليل اينچنين مواقعي مشكلات كم سرمايه
پوشي كنند، به وجـود  مثبت چشم گذاري داراي خالص ارزش فعليايسرمايههاجراي پروژه

  ).16،1991هريس و رويو(آيدمي
  17ي سلسله مراتبنظريه. 2- 1- 4

نشان دادند تأمين مالي به صورت سلسله مراتبي بيشـتر،  ) 2002( 18واتسون و ويلسون
هاي كنندگان صورتاستفادهكنندگان و شود كه نامتقارني اطلاعات ميان تهيهزماني ايجاد مي

ي سلسـله مراتـب كـه زيربنـاي آن عـدم تقـارن       مالي زياد باشد؛ بنابراين با توجه به نظريه
 19دونالدسـون . ها نسبت بدهي هدف يا مطلوب وجـود نـدارد  اطلاعات است، براي شركت

  :نهادها را در بلند مدت بر مبناي سلسله مراتب به شرح زير بنا تأمين مالي شركت )1961(
بـدهي يـا   (ها تأمين مالي داخلي را به تأمين مـالي خـارجي بـه هـر طريقـي     شركت. 1
هاي بـا خـالص ارزش فعلـي مثبـت باشـد،      ، زماني كه نياز به تأمين مالي براي پروژه)سهام

  . دهندترجيح مي
زماني كه جريان نقد حاصل از منابع داخلي كافي نباشد، بخشـي از ايـن كمبـود از     .2

  .شوداوراق قابل معامله در بازار تأمين مي طريق فروش
ها به تأمين مالي بيشتري نياز داشته باشند، در اين صورت بـا  در صورتي كه شركت .3

شود و با بدهي خيلي مطمئن، سـپس بـدهي   توجه به سلسله مراتب اوراق بهادار، شروع مي
ت سهام عادي بـراي تـأمين   با ريسك پايين، اوراق بهادار قابل تبديل، سهام ممتاز و در نهاي

تواند فرمولي را براي بدست آوردن ي سلسله مراتبي نمينظريه. شودمالي در نظر گرفته مي
هاي تأمين مالي كمـك  تواند در تشخيص برتري راهبهينه تهيه كند، ولي مي 20ساختارسرمايه

  .كند
  21هاي نقدي آزادي جريانفرضيه. 2- 1- 5

طبـق ايـن   . معرفـي گرديـد  ) 1986( 22آزاد توسـط جنسـن  هاي نقدي ي جريانفرضيه
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دهد؛ هاي نقدي آزاد شركت را كاهش ميفرضيه، پرداخت سود سهام به سهامداران، جريان
رود افزايش در سود سهام پرداختني، با كاهش دادن توانـايي مـديران در   بنابراين، انتظار مي

. سهامداران، منافع سهامداران را افزايش دهـد هاي مغاير با منافع جلوگيري از انجام فعاليت
تـوان  دهد؛ بر اين اساس ميبدهي فرصت ائتلاف منابع شركت توسط مديران را كاهش مي

  .بيني كردهاي رشد و بدهي پيشي مثبتي بين فرصترابطه
-هايي كه با فرصتتوان پي برد، شركتبندي مطالب فوق ميبه طور خلاصه، در جمع

 )ي نماينـدگي نظريـه (پردازنديا منفي مواجه هستند، بيشتر به استقراض مي هاي رشد پايين
گذاري آتـي زيـاد   هاي سرمايهصنايعي كه از رشد بالا وفرصت). 1976جنسن و مكلينگ، (

). ي سلسـله مراتـب  ي نماينـدگي و نظريـه  نظريـه ( كننـد برخوردارند، كمتر اسـتقراض مـي  
توان به كنند و طبق اين نظريه ميهرم استفاده ميهاي با فرصت رشد پايين كمتر از اشركت

هـاي رشـد   ؛ ارتباط منفي بين فرصـت )نظريه توازن( ي بهينه دست پيدا كردساختار سرمايه
هـاي رشـد و اهـرم    ؛ بـين فرصـت  )ي عدم تقارن اطلاعـات فرضيه( بالا و اهرم وجود دارد

هـايي كـه از سـودآوري    شركت). هاي نقدي آزادي جريانفرضيه(ي مثبت وجود داردرابطه
ي سلسـله  از ديـدگاه نظريـه  ( كننـد بالايي برخوردارند، كمتر از طريق بدهي تأمين مالي مي

  ).1984مايرز و ماجلوف، ) (ي عدم تقارن اطلاعاتمراتب و فرضيه
  
  تحقيقات خارجي. 2- 2

ي شـركت هـيچ اتفـاق    هاي مختلف توضيح ساختار سـرمايه طور كه براي نظريههمان
هـا همـين انتظـار    هاي رشد و بدهي شـركت ري وجود ندارد، در مورد رابطه بين فرصتنظ

هاي بـا فرصـت   گيري كردند كه شركتنتيجه) 2001( 23هواكيميان و همكاران .وجود دارد
در . دهندهاي رشد از طريق سود انباشته را به بدهي ترجيح ميرشد بالا، تأمين مالي فرصت

هاي بـا فرصـت رشـد بـالا وجـود دارد و      ها در شركتتركيب دارايينتيجه امكان تغيير در 
ممكن است طلبكاران اعتبار به اين نوع از شركت را محدود كنند؛ همچنين از ارزش بـازار  

هاي رشد استفاده كردنـد و بـه يـك ارتبـاط     به دفتري به عنوان معياري براي تعيين فرصت
  .منفي با اهرم دست پيدا كردند
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هاي رشد و سررسيد بـدهي را  رابطه بين فرصت) 2001( 24و همكاران ويدهان گويال
-اي كه فرصتمورد بررسي قرار داده و اعلام كردند كه سررسيد بدهي منتشر شده در دوره

باشـد،  هـاي رشـد بـالا مـي    اي كه فرصـت هاي رشد پايين است، از سرسيد بدهي در دوره
هـاي رشـد،   ن سررسـيد بـدهي و فرصـت   تر است و به طور كلي نشان دادند كه بـي طولاني
تر خواهـد  ي معكوس وجود دارد و هرچه فرصت پايين باشد، سررسيد بدهي طولانيرابطه
ي ي غيرخطـي متغيرهـاي مسـتقل انـدازه    به بررسـي رابطـه  ) 2002( 25فاتو و همكاران. بود

در هاي مشهود بر متغير وابسـته اهـرم مـالي    هاي رشد و داراييشركت، سودآوري، فرصت
ي انتخـابي را مـورد   شركت نمونـه  660، اطلاعات 1996-1997هايبورس لندن براي سال
هـا بـراي   ها از دو معيار تغييرات كل فروش و تغييـرات كـل دارايـي   بررسي قرار دادند؛ آن

اسـتدلال كردنـد كـه    ) 2002( 26بيكـر و ورگلـر  . هاي رشد استفاده كردندي فرصتمحاسبه
ي توانايي تجمعـي خـود در فـروش سـهام بـه      كنندهمنعكس ي يك شركتساختار سرمايه

قيمتي بيش از قيمت واقعي است كه قيمت سهام در اطراف ارزش واقعي در نوسان است و 
  .مديران تمايل به صدور سهام زماني كه ارزش بازار به ارزش دفتري بالاست دارند

بازار به ارزش دفتـري  انجام داد، از نسبت ارزش ) 2009(در تحقيقي كه در سال 27ليو  
ي هاي رشد استفاده كرد؛ در اين تحقيـق كـه بـراي دوره   به عنوان معياري براي تعيينفرصت

هـاي  در نظر گرفته شده بود، نتيجه حاكي از يك ارتباط منفـي ميـان فرصـت    1967-2007
  .رشد و اهرم بود
تـري،  به بررسي ارتبـاط بـين نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دف     ) 2006( 28چن و ژائو

هـا از  پرداختنـد، آن  2002-1971هـاي  هاي اهرمـي بـراي سـال   هاي رشد، و نسبتفرصت
هاي رشـد اسـتفاده   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري به عنوان معياري براي تعيين فرصت

هـاي رشـد بـالا، داراي    هاي بـا فرصـت  ها حاكي از اين بود كه شركتهاي آنيافته. كردند
ها دريافتند كه ارتباط بين كمتر و استقراض بيشتر هستند؛ همچنين آنهاي تأمين مالي هزينه

ها اين ارتباط مثبـت  هاي رشد و نسبت اهرمي يكنواخت نيست و براي اكثر شركتفرصت
  .است

هـاي رشـد   تحت عنوان رابطه بين فرصت) 2010( 29در تحقيقي كه سولاگنا و جيتندرا
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و  1994-1993هـاي شـركت، بـراي سـال    891شاملو پويايي ساختار سرمايه در نه صنعت 
هـا بـه عنـوان    ، انجام دادند، از نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري دارايـي     2007-2008
هـا بـه   هـا، كـل بـدهي   ها به كل داراييهاي رشد و از سه معيار، كل بدهيي فرصتنماينده

مجمـوع كـل   ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام، و كـل تعهـدات بـه     مجموع كلبدهي
دسـت آمـده از ايـن    نتـايج بـه  . تعهدات و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام استفاده كردنـد 

 .كندها بيانميهاي رشد و اهرم مالي شركتي منفي معناداري را بين فرصتتحقيق، رابطه

چگـونگي آزمـون بـراي تعـديل     «در تحقيقـي تحـت عنـوان    ) 2011(هواكيميان و لي 
سـودآوري،  : را از طريـق معيارهـايي از قبيـل   ) بهينـه (رم هـدف ، اه ـ»ساختار سرمايه هدف

هاي تحقيـق و توسـعه تخمـين    ، اندازه و هزينه)وثيقه(هاي مشهودهاي رشد، داراييفرصت
و اهرم مـالي دسـت پيـدا    ) كيو توبين(هاي رشدها به يك ارتباط منفي بين فرصتزدند؛ آن
 .كردند

هاي رشد بر ارتباط سـاختار مالكانـه و   تبه بررسي تأثير فرص) 2007( 30مون و تاندن
هـاي  ها دريافتند كه در فرصتپراختند؛ آن 1997تا  1993هاي اهرم مالي شركت براي سال

هاي رشد پايين همبستگي معناداري بين ساختار مالكانه و اهرم وجود دارد، ولي در فرصت
  .رشد بالا اين رابطه معنادار نيست

هـاي  هاي صنعتي آمريكا را براي سـال اي از شركتنمونه) 1996( 31لانگ و همكاران
هايشان حاكي از اين بود كـه اهـرم موجـب    مورد بررسي قرار دادند، يافته 1989الي  1970

هاي هايي كه فرصتشود؛ بنابراين درشركتهاي ضعيف ميگذاري در پروژهكاهش سرمايه
ها پـي بردنـد   آن. آتي ارتباط منفي وجود داردگذاري رشد پاييني دارند، بين اهرم و سرمايه

انداز رشد برايشـان وجـود دارد، اهـرم محـدوديت كمتـري بـراي       هايي كه چشمكه شركت
توانند در بـازار سـرمايه   ها به سهولت ميكند، زيرا اين گونه شركتگذاري ايجاد ميسرمايه

م سـبب محـدوديت در   هاي با فرصت رشـد پـايين، اهـر   تأمين مالي بپردازند؛ براي شركت
 .كندشود و ارتباط مثبت بين اهرم و ارزش شركت را توجيه ميگذاري ميسرمايه

گـذاري و اهـرم در   هـاي سـرمايه  به بررسي ارتبـاط بـين فرصـت   ) 2009( 32با سانگ
گيري اهرم مالي از چهار نسبت اسـتفاده  وي براي اندازه. هاي صنعتي چين پرداختشركت
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علاوه ارزش دفتري سـهام ممتـاز، نسـبت    زش دفتري سهام عادي بهنسبت بدهي به ار: كرد
علاوه ارزش دفتري سهام ممتاز، نسبت بدهي بلند مدت بدهي به ارزش بازار سهام عادي به

به ارزش دفتري سهام عادي به اضافه ارزش دفتري سهام ممتاز و نسبت بدهي بلنـد مـدت   
-گيري فرصـت سهام ممتاز؛ و براي اندازهعلاوه ارزش دفتري به ارزش بازار سهام عادي به

ها حـاكي از  يافته. هاي رشد از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام عادي استفاده كرد
هاي رشد بالا تمايل كمتري بـه تـأمين مـالي از    هاي چيني داراي فرصتاين بود كه شركت
  .طريق بدهي دارند

  
  تحقيقات داخلي. 2- 3

-با عنوان بررسي تأثير اهرم مالي و فرصـت ) 1389( اخلاقيدر پژوهشي كه كريمي و 

شركت پذيرفتـه شـده در    104اي شامل گذاري، براي نمونههاي رشد بر تصميمات سرمايه
هـاي  انجام دادند، بدين نتيجه رسيدند كـه بـين فرصـت    1388الي  1380بورس براي دوره 

  . ردي معناداري وجود نداگذاري رابطهرشد و تصميمات سرمايه
اي از گذاري، براي نمونهبه بررسي تأثير اهرم مالي بر سرمايه) 1389(نوروش و يزداني

ها بـه ايـن   هاي بورسي پرداختند، آنشركت 1385تا  1380ي زماني شركت براي دوره 98
هاي رشد آتي خـود اسـتفاده   توانند از فرصتهاي با اهرم بالا نمينتيجه رسيدند كه شركت

هاي رشد كمتر بايـد از مصـرف كـردن وجـه نقـد در      هاي با فرصتشركتكنند؛ همچنين 
 .هاي ضعيف پرهيز نمايندپروژه

ي الگـوي جـامع سـاختار    ارائـه «در تحقيقي تحت عنوان  )1387(كيمياگري و عينعلي
مورد  1384تا  1380ي زماني شركت پذيرفته شده در بورس براي دوره 87، تعداد »سرمايه

هـاي رشـد و بـدهي دسـت پيـدا      ها به يك ارتباط منفي بين فرصـت آنبررسي قرار دادند؛ 
-تعيـين  عوامـل  بررسي«در تحقيقي تحت عنوان ) 1387(كردستاني و نجفي عمران . كردند

 سلسـله  ينظريـه  مقابـل  در ايسـتا  موازنـه  ينظريـه  تجربي آزمون سرمايه؛ ساختار يكننده
انجام  1385تا  1378هاي بورس براي سالشركت پذيرفته شده در  93اي از ، نمونه»مراتبي

 ارزش هـاي رشـد و نسـبت بـدهي برمبنـاي     فرصـت  بـين  دادند و به اين نتيجه رسيدند كه
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. اسـت  مراتبـي  سلسـله  مـدل  هـاي بينـي پيش با داردكه مطابق وجود ي مثبتدفتري، رابطه
د؛ شـو بيشـتر مـي   آن بـازار  شـركت، ارزش  يـك  رشد هايفرصت با افزايش ديگر، ازسوي
 .دارد وجود منفي يرابطه بازار ارزش به بدهي نسبت و رشد هايبين فرصت درنتيجه

ها و متغيرهاي تـأخيري بـر   تأثير سازه«با عنوان  در پژوهشي) 1386(نمازي و كرماني 
انجام دادند و به  1383الي 1379هاي شركت در بورس طي سال 164براي » ساختار سرمايه

با توجه به مشـكل بـيش   . هاي رشد واهرم مالي دست پيدا كردندي منفي بين فرصترابطه
گيرد، مـديران تمايـل   گذاري كه بر اساس تضاد منافع مديران و سهامداران شكل ميسرمايه

هاي ضـعيف را پذيرفتـه و   ي شركت را بزرگ كنند؛ اگرچه مجبور باشند پروژهدارند اندازه
ي نقدي مازاد در دسـترس نباشـد، توانـايي    هااگر جريان. ثروت سهامداران را كاهش دهند

تواند بـا تـأمين مـالي از    مديران در رسيدن به اين هدف محدود شده، ولي اين محدوديتمي
-ي سـرمايه بنابراين اهرم به عنوان مكانيسمي براي غلبه بر مسأله. طريق بدهي برطرف شود

گـذاري را در  و سـرمايه رود و ارتبـاط منفـي ميـان اهـرم     گذاري بيش از اندازه به شمار مي
اي كـه ارزش شـركت را   كند؛ به گونههايي كه فرصت رشد كمتري دارند، توجيه ميشركت

بنابراين ارتباط منفـي  . دهدهاي ضعيف افزايش مياز طريق ممانعت از مدير در تقبل پروژه
وي  كنـد تـا  بين رشد و اهرم ممكن است بدين دليل باشد كه مانعي در برابر مدير ايجاد مي

نـوروش و  (گذاري كند، دسـت بـه چنـين كـاري زنـد     هايي كه نبايد سرمايهنتواند در پروژه
  ).1389يزداني، 

 
  پژوهش هدف .3

-به هاي مختلف ساختار سرمايه و نتايج متفاوتي كه محققان مختلفبا توجه به نظريه

 دست آوردند، پژوهش حاضر در صدد بررسي اين سؤال است كه آيا ارتباط غيرخطي بـين 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجـود  هاي رشد واهرم مالي شركتفرصت

بر اساس مدل تعديلات جزئي ) بهينه(گيري اهرم هدفدارد؟ اين پژوهش همچنين به اندازه
دهـد؛  گيري قرار مـي را مورد اندازه) بهينه(پردازد و شكاف بين اهرم واقعي و اهرم هدفمي

اين پـژوهش  . نمايدها به سمت اهرم هدف را مشخص مييلات شركتهمچنين ميزان تعد
از ( تحليلي با رويكرد كاربردي است و با استفاده از رويكرد پس رويدادي -از نوع توصيفي
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  . گيردمورد بررسي قرار مي) طريق اطلاعات گذشته
 

  هاي پژوهش فرضيه .4
  . ي غيرخطي وجود داردهاي رشد و اهرم مالي رابطهبين فرصت: 1ي اصليفرضيه
  .شكاف وجود دارد) بهينه( بين اهرم واقعي و اهرم هدف :2ي اصليفرضيه

  
  ي آماري پژوهشقلمروو نمونه .5

هـاي  و از نظـر مكـاني، شـركت    1389-1379ي پژوهش حاضر از لحاظ زماني بـراي دوره 
ي مطالعـه، كليـه  ي آمـاري در ايـن   جامعه. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

ي در انتخاب نمونه از جامعـه . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استشركت
  :هاي زير مد نظر قرار گرفته استفوق محدوديت

  .باشد 1379ها قبل از هايي كه تاريخ پذيرش آنشركت. 1
  .اسفند است 29ها هايي كه پايان دوره مالي آنشركت. 2
هـاي  ي مورد تحقيق فعاليت مستمر داشته و جزو شركته طي دورههايي كشركت. 3

  .توليدي باشد
  .ي زماني تحقيق در دسترس باشدها براي دورههاي آنهايي كه دادهشركت. 4

ويژه محدوديت چهارم، چون معيار دومـي كـه بـراي    هاي بالا، بهبر اساس محدوديت
هاي تحقيق و رده شده است، نياز به هزينههاي رشد به كار بپشتيباني از معيار اصلي فرصت
هاي پذيرفته شده در بورس از گـزارش ايـن   كه اكثر شركتتوسعه داشت و با توجه به اين

ي آورنـد، بـه ناچـار نمونـه    هاي مالي كوتاهي به عمل ميهزينه به صورت مجزا در صورت
  . شركت محدود شد 42انتخابي به 

هـاي تلفيقـي، از    هاي تـابلويي و داده هاي دادهدر اين پژوهش براي انتخاب بين روش
يا تصادفي بودن  براي تشخيص ثابت 34هاسمن آماره آزمون . شود استفاده مي 33ليمر Fآماره 
هـاي آمـاري مرسـوم جهـت      آزمـون . واحدهاي مقطعي مورد استفاده قـرار گرفـت   تفاوت

ي باشد، رابطـه مي 35واتسون -ترين نوع آن آزمون دوربينتشخيص خودهمبستگي كه ساده
ي كند؛ آماره اين آزمـون از طريـق رابطـه   بين يك خطا را با خطاي قبل از خود محاسبه مي
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  :گرددزير محاسبه مي

݀ ൌ
∑ ሺ݁௧െ݁௧ିଵሻଶ

௧ୀଶ

∑ ݁௧
ଶ

௧ୀଵ
 

هـاي پـژوهش از   ي رگرسيون و آزمـون فرضـيه  همچنين براي تعيين معناداري معادله  
  .استيودنت استفاده شده است tفيشر و  Fهاي آماره

  
  تعريف متغيرهاي تحقيق .6

  (Total Market Debt) :  نسبت اهرمي به ارزش بازار .1

.ام  t ام در زمان  i ارزش بازار حقوق صاحبان سهام براي شركت : ME୧.୲ 
هر سهم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، از حاصلضرب تعداد سهام در ارزش بازار 

  . به دست آمده است
.ما t ام در زمان  i ها براي شركتارزش دفتري بدهي : BD୧,୲ 

.ام tام در زمانi اهرم مالي به ارزش بازار براي شركت:   ୧,୲ܮܯ

ي تـوازن پايـدار   با توجه به نظريه ):Growth opportunities( هاي رشدفرصت. 2
بيشتري ارزش خـود را از دسـت   هاي در حال رشد در زمان ورشكستگي، به نسبت شركت

هـاي  تواند يك رابطه مثبت يا منفي بـين فرصـت  ي نمايندگي، مياز ديدگاه نظريه. دهندمي
-هاي مالي، بيان ميي سلسله مراتب گزينهرشد و بدهي وجود داشته باشد؛ در مقابل نظريه

از حجم بدهي هاي رشد بالايي هستند، هايي كه داراي فرصترود شركتكند كه انتظار مي
هـاي رشـد از دو   ي فرصـت براي محاسبه). 2006، 36گرين و همكاران(زيادي استفاده كنند

  .هاي تحقيق و توسعه استفاده شدنسبت كيو توبين و هزينه

 :BA୧,୲هاي شركتارزش دفتري كل داراييiدر زمانt ام.  
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R&ܦ୧.୲ :ي شركتتحقيق و توسعه هايهزينهiم در زماناtام.  
و يك معيـار  ) 1نسبت شماره (هاي رشد از يك معيار اصليگيري فرصتجهت اندازه

  .استفاده شد) 2نسبت شماره (پشتيبان
هاي سـودآور بـه   ي توازن پايدار، شركتمطابق نظريه ):Profitability(سودآوري. 3

كه در صورتي. زياد نسبت بدهي بالايي دارندهاي ورشكستگي كمتر و سوددهي دليل هزينه
ها منـابع داخلـي را بـر    كند كه شركتهاي تأمين مالي بيان ميي سلسله مراتب گزينهنظريه

اين معيار از طريـق تقسـيم سـود    ). 2006گرين و همكاران، (دهندمنابع خارجي ترجيح مي
  :شودها، محاسبه ميعملياتي قبل از استهلاك به كل دارايي

:EBITD୧.୲  سود عملياتي قبل از استهلاك شركتiام در زمانt ما.  
ي ي اين معيار، از تقسيم هزينهبراي محاسبه): Depreciation(ي استهلاكهزينه. 4

  :ها استفاده شده استاستهلاك به كل دارايي

:DE,௧ي استهلاك شركتهزينهi ام در زمانtام.  
هاي هاي بزرگ نسبت به شركتي توازن، شركتبا توجه به نظريه ):SIZE(اندازه. 5

هاي بزرگ معمـولاً  كوچك، از اعتبار بالاتري براي تأمين مالي برخوردارند؛ همچنين شركت
هـاي نماينـدگي كمتـري در اسـتفاده از     در بازار بدهي، داراي اعتبار و شهرت بوده و هزينه

تري بـراي  دهندگان، شرايط مناسباي كه اعتباربه گونه. كندبدهي، بستانكاران را تهديد مي
ي مثبـت  بنابراين انتظار بر اين است كـه رابطـه  . كنندها فراهم ميگونه شركتاستقراض اين

ي سلسـله مراتـب   كـه نظريـه  ي شركت و اهرم مالي آن برقرار باشد؛ در صورتيميان اندازه
هـاي  كند؛ زيرا از منظر اين نظريه، شـركت بيني ميي منفي پيشتأمين مالي رابطه هايگزينه

هـاي كوچـك،   بزرگ با مشكلات كمتر عدم تقارن اطلاعات مواجه بوده و برخلاف شركت
بـراي  ). 1387كيميـاگري و عينعلـي،   (توانند در صورت لزوم سهام منتشر كنندبه راحتي مي

  :ها استفاده شده استريتم كل داراييي شركت از لگاي اندازهمحاسبه
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گـذاري  هاي مشهود به آساني قابـل وثيقـه  دارايي): TANGIBLE(دارايي مشهود. 6
هاي ديگـر، كـاهش ارزش كمتـري    بوده و در مواقع بحران و ورشكستگي، به نسبت دارايي

-شود كه سهامداران داراييميهاي مشهود شركت، مانع از آن كنند؛ همچنين داراييپيدا مي

هـاي  در نتيجه، هزينـه . هاي پر ريسك به راحتي جايگزين كنندهاي كم ريسك را با دارايي
هـاي ثابـت بيشـتري برخوردارنـد، كمتـر اسـت؛       هايي كه از دارايـي نمايندگي براي شركت

بـر طبـق   . هاي ثابت مشهود و ميزان بدهي بر قـرار اسـت  ي مثبت بين داراييبنابراين رابطه
هاي ثابت بيشتر موجب كـاهش  هاي تأمين مالي، وجود داراييي سلسله مراتب گزينهنظريه

شود؛ بنابراين بين نسبت بدهي ي سهام ميعدم تقارن اطلاعات شده و موجب كاهش هزينه
 ).1387كيمياگري و عينعلي، (شودبيني ميهاي ثابت ارتباط منفي پيشو دارايي

:TANG୧,୲ هاي مشهود شركتداراييiام در زمانtام. 
  

 )بهينه(اهرم هدف

تـوان بـه   ي تـوازن مـي  طور كه در ادبيات تحقيق ملاحظه شد، بر مبنـاي نظريـه  همان
تـوان وزنـي را   ي سرمايه دست پيدا كرد؛ بدين معني كه در ساختار سرمايه ميساختار بهينه

بر همين اساس . بيشترين ارزش براي شركت شودبه بدهي اختصاص داد كه موجب ايجاد 
 هايي هستند كـه ها به دنبال دستيابي به ميزان بهينه بدهي با توجه به شرايط و ويژگيشركت
رود دهنـد؛ بـا چنـين اسـتدلالي انتظـار مـي      هاي اهرمي را تحت تأثير خود قـرار مـي  نسبت
در مـدل  . ن را انجام دهندها جهت رسيدن به اين ميزان از بدهي حداكثر تلاش ممكشركت
ها كه تصميمات تأمين مالي را هاي بارز شركت، يك سري از ويژگي)1(زننده شمارهتخمين

هاي ديگر نظير شرايط اقتصادي، دهد، در نظر گرفته شده و ويژگيتحت تأثير خود قرار مي
سـاني قابـل   گـذار اسـت و بـه آ   اي كه بر تصميمات تأمين مالي تـأثير مشاهدهقابلاثرات غير

بر مبناي تعدادي . زننده در نظر گرفته شده استتخمين گيري نيست، به عنوان خطاياندازه
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اهرم بهينه از مدل زير تخمـين  ) 1995، 37راجان و زينگالس( از مطالعات گذشته، مخصوصاً
 :زده شده است

ܧܮ  ୧ܸ,୲ 
כ = βX୧,୲ + ε୧,୲                                                                        )1(  

ܧܮ  ୧ܸ,୲ 
כ ܩ ଵߚ= ୧ܱ,୲1  ଶ GO୧,୲2ߚ  ଷ PROF,௧ߚ   ସ CLL୧,୲ߚ   ହ DEP,௧ߚ  

SIZE,௧ߚ    ε୧,୲ 
ܧܮ : ୧ܸ,୲ 

 .امt ام در زمانi اهرم بهينه شركت כ

 : ୧ܺ,୲ي شركتمشخصات ويژهiر زماندt باشد؛ اين مشخصات شامل سودآوري، اندازه،مي 
ي دهندهباشند كه توضيحهاي ثابت، استهلاك، تحقيق و توسعه ميهاي رشد، داراييفرصت

ايـن  . هـاي اهرمـي متفـاوت هسـتند    ي نسـبت هاي عملياتي، ناشي از استفادهمنافع و هزينه
، لاينـدرس  )2003( 38نفلنري و رانگا: مشخصات با تغييرات جزئي توسط محققاني از قبيل

و بسياري ديگـر  ) 2011(، هواكيميان)2010( 39ماخرجي و ماهاكود) 2009(، ليو )2009(در 
  .از محققان استفاده شده است

୧,୲ܮܯ െ ୧,୲ିଵ ൌܮܯ αሺLEV୧,୲ 
כ െ )୧,୲ିଵ ሻ            )2ܮܯ     

୧,୲ܮܯ ൌ ሺ1 െ ୧,୲ିଵ ܮܯሻߙ ܧܮߙ  ܸ,௧ 
כ  ),௧       )3ߝ   

୧,୲ܮܯ ൌ ሺ1 െ ܧܮሻߙ ܸ,௧ିଵ   αߚଵ ܩ ୧ܱ,୲1  αߚଶ GO୧,୲2   αߚଷ PROF,௧
  αߚସ CLL୧,୲  αߚହ DEP,௧   αߚSIZE,௧   ε୧,୲ 

دهد؛ بنـابر  به سمت بدهي بهينه را نشان مي 40ميانگين سرعت تعديل α) 2(در معادله 
باشد، يعني  α=  0باشد، يعني اهرم واقعي و اهرم بهينه برابرند و اگر  α= 1معادله فوق اگر 

α بنابراين ميانگين تعديل بين. اهرم واقعي و اهرم واقعي سال قبل برابرند  1 0    قـرار
به يك نزديك شود، ميزان شكاف بين اهرم واقعي و اهـرم بهينـه كمتـر     αگيرد و هرچه مي
ها نتوانند تعديلات را به طـور  واند عاملي باشد كه شركتتهاي نمايندگي ميهزينه. شودمي

ي تعـديلات بسـتگي دارد و   كامل انجام دهند؛ سرعت تعديل به سمت اهرم بهينه به هزينـه 
هاي آن با توجه گيرد كه منفعت حاصل از تعديل بيشتر ازهزينهتعديلات زماني صورت مي

) 3(مـدل . سـاير مسـائل ديگـر باشـد    نماينـدگي و  ي ي عدم تقارن اطلاعات، نظريـه فرضيه
ሺ1باشـد كـه در آن  مـي ) 2(و مدل) 1مدل( ي اهرم بهينهزنندهتركيبي از مدل تخمين െ αሻ 

  .دهدشكاف بين اهرم واقعي و اهرم بهينه را نشان مي
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  نتايج آمار توصيفي متغيرهاي مورد استفاده در مدل :1 نگاره
  1GOCLL SIZE PROF DEP  GO2 ML  آماره
  0,521  0,004  0,021 0,181 26,562 0,225 1,59  ميانگين
  0,536  0,00113  0,016 0,168 26,42 0,1819 1,35  ميانه

  0,20  0,005  0,018 0,104 1,270 0,175 0,918  انحراف معيار
  0,055  0,0011  0,018 -0,097 23,80 0,009 0,403  حداقل
  0,976  0,0722  0,184 0,559 30,384 1,984 10,413  حداكثر
  0,921  0,071  0,166 0,646 7,304 1,97 10,10  دامنه

  462  462  462 462 462 462 462  تعداد مشاهدات
 

 هاي پژوهشيافته .7

  هاي رشد و اهرم با ارزش بازارنتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون فرصت :2 نگاره

  هاي تركيبيداده
 ML୧,୲متغير وابسته

متغيرهاي 
 توضيحي

p-valu t-stat  Coef  p-valu t-stat Coef p-valu t-stat Coef 
0,000 -13,584 0,309-  0,000 12,565 0,159- 0,000 9,18- 0,060-
0,000 10,068 0,0563 0,000 8,862 0,0133 - - - 

0,000 8,119- 0,0030- - - - - - - 

0,826 0,267- 0,285- 0,80 0,24- 0,615- 0,504 0,667 0,277 

0,000 8,479- 0,371- 0,000 8,049- -0,380 0,000 9,026 0,4508 Prof 
0.0012 1,631 0,574 0,004 1,793 0,586 0,001 1,576 0,543 Dep 

0,2064 1,265- 0,0266- 0,1422 1,470- -0,035 0,082 1,74- 0,048- Cll 
0,0109 2,557 0,0068 0,0165 2,407 0,0069 0,001 3,862 0,0122 Size 
0,000 18,653 0,473 0,000 18,881 0,5130 0,000 19,90 0,568 

0,915 0,894 0,865
0,913 0,891 0,863 ଶܴتعديل شده

1,675 1,764 1,817 دوربين واتسن
462 462 462  تعداد مشاهدات
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 ي اولآزمون فرضيه

هاي رشد ي اول، مبني بر اين كه نوعي ارتباط غيرخطي بين فرصتبراي آزمون فرضيه
شود و همچنين بـا توجـه   ملاحظه مي) 1(هايي كه در نگارهاهرم وجود دارد، از طريقيافتهو 

 :رسم شده تفاسير زير صورت گرفته است) 1(به نمودار

  
  تفسير آماري

ي منفـي  هاي رشد و اهـرم مـالي بـه ارزش بـازار، رابطـه     بين سطوح پايين از فرصت
هاي رشـد، بـا فـرض    افزايش در فرصتمعناداري وجود دارد؛ بدين معني كه با يك واحد 

بـين  .دهد و بر عكـس كاهش در اهرم رخ مي% 31ثابت بودن ساير عوامل، به طور متوسط، 
ي مثبـت و  هـاي بـازار رابطـه   هاي رشـد و اهـرم مـالي بـا ارزش    سطوح متوسط از فرصت

هـاي رشـد رخ   در فرصـت معناداري وجود دارد؛ بدين صورت كه اگر يك واحـد افـزايش   
دهـد و  افـزايش در اهـرم رخ مـي   % 5,6با فرض ثابت بودن سـاير عوامـل بـه ميـزان     دهد، 

ي منفـي  هاي رشد و اهرم مالي به ارزش بازار، يك رابطهبين سطوح بالاي فرصت.بالعكس
هاي رشد رخ رهد، فرصت يك واحدي در افزايشمعناداري وجود دارد؛ به صورتي كه اگر 

. كـاهش در اهـرم وجـود دارد   % 0,3امـل، بـه طـور متوسـط انتظـار      با ثابت بودن سـاير عو 
هاي رشد با اهرم گوياي يك تابع از نـوع  معناداري توان اول، توان دوم و توان سوم فرصت

-باشد كه بـا ديفرانسـيل گيـري، نقـاط تغييـر جهـت منحنـي از طريـق نـرم         درجه سوم مي

د داراي شـيب منفـي، در   هـاي رش ـ در سطح پايين از فرصـت . محاسبه شد MTLABافزار
هـاي رشـد شـيب    هاي رشد شيب مثبت و در سطح بالا از فرصـت سطح متوسط از فرصت

  .شودمجدداً منفي مي
  

  تفسير حسابداري
هـاي در حـال رشـد در    ي تـوازن كـه شـركت   از ديدگاه حسابداري، با توجه به نظريه

-رشـد از دسـت مـي   هاي هنگام ورشكستگي ارزشي بيشتر از شرايط عادي يا نبود فرصت

هـاي رشـد در سـطوح پـايين بـه دليـل       ها با فرصتدهند، همچنين از همين منظر، شركت
از اهـرم كمتـري اسـتفاده    ) عدم امكان استفاده به عنوان وثيقـه (هانامشهود بودن اين فرصت
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هايي كه از اهرم بالايي برخوردارند بيان كردند، سهام شركت) 1992( 41فاما و فرنچ. كنندمي
ي منفي گذاران تنزيل شود كه اين بيانگر يك رابطهكن است با نرخ بالايي توسط سرمايهمم

) 1996(لانـگ و همكـاران   . هاي رشد پايين اسـت هاي رشد و اهرم در فرصتبين فرصت
  .آوردهاي ضعيف را پايين ميگذاري در پروژهكنند كه اهرم، انگيزه براي سرمايهبيان مي
-در پژوهشي كه به بررسي ارتباط بين اهـرم و سـرمايه  ) 2005( 42واروج و همكاران 

هايي كه فرصـت رشـد   گذاري پرداختند، به اين نتيجه رسيدند كه ارتباط منفي براي شركت
تـر  هايي كه فرصت رشد بالايي دارند، به طور بااهميتي قـوي پاييني دارند، نسبت به شركت

هاي رشد پاييني هسـتند، از  داراي فرصتها توان گفت، زماني كه شركتبنابراين مي. است
هاي مناسب به ارزش شركت بيافزايند و شركت گذاريتوانند از طريق سرمايهنمي جا كهآن

ي حساسي از كاهش ارزش قـرار دارد، افـزايش اهـرم موجـب افـزايش سـرعت       در آستانه
انتظـار   هـاي رشـد،  شود؛ در اين راستا در سطوح پايين از فرصتها ميورشكستگي شركت

ي تـوازن و  ها وجود دارد كه ايـن نتيجـه بـا نظريـه    گونه از شركتبر كاهش اهرم براي اين
هاي رشد كه موجب ارتباط مثبت با نمايندگي هماهنگي دارد؛ در سطوح متوسط از فرصت

  .اهرم شده است
هاي رشـد در اسـتفاده از   ها در سطوح متوسط از فرصتاين جهش مثبتي كه شركت 

هايي كه رود شركتكند كه انتظار ميي سلسله مراتب كه بيان ميدارند، با نظريهميبدهي بر
تواند موجب افزايش ارزش شـركت شـود؛ بـه    گذاري هستند، ميهاي سرمايهداراي فرصت

اي كه منافع حاصل از بدهي بيشتر از هزينه آن است از بدهي استفاده كننـد همـاهنگي   گونه
گذاري و به طور كلي هاي سرمايههاي نقدي حاصل از فرصترياني جمديران درباره. دارد
گـذاران بـرون   انداز آتي و ارزش واقعي شركت، اطلاعاتي بيش از اطلاعـات سـرمايه  چشم

اگر ميزان بدهي خود را افزايش دهند، ديگر قادر نخواهند بـود از  . سازماني در اختيار دارند
شـود اسـتفاده كننـد؛ بـه     ارزش شـركت مـي  گذاري كه موجب افزايش هاي سرمايهفرصت

هـاي  هاي رشـد يـك شـركت، ريسـك آن بيشـتر و هزينـه      عبارت ديگر با افزايش فرصت
  . شودنابساماني مالي بيشتري را متحمل مي

ي بيشتري براي تأمين مالي عمليات خـود  هاي رشد زياد، انگيزههاي با فرصتشركت
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ي معكـوس  هاي رشد و بدهي يك رابطـه فرصت رود بيناز طريق سهام دارند كه انتظار مي
شـود،  طـور كـه مشـاهده مـي    همـان ). 1387كردستاني و نجفي عمـران،  (وجود داشته باشد

شود، البته اين ارتباط منفي در ايـن  ها ارتباط منفي ملاحظه ميدرسطوح بالاي رشد شركت
نيست، به هر دست آمد هاي رشد پايين بههاي رشد به شدتي كه در فرصتسطح از فرصت

-طور كـه ملاحظـه مـي   همان. هاي با رشد بالا كاهش در اهرم را مد نظر دارندحال شركت

هـاي  ي غيرخطي بودن ارتباط بين اهـرم واقعـي و فرصـت   كنندهي اول كه بيانشود، فرضيه
  .شودرشد است، تأييد مي

 

 
  هاي بازارهاي رشد و اهرم مالي با ارزشرابطه بين فرصت): 1(نمودار

  
  ي دومآزمون فرضيه

دسـت آمـد،   هاي رشد و اهرم مالي بـه ي درجه سومي كه بين فرصتبا توجه به رابطه
-پژوهش حاضر درصدد تشخيص ميزان تعديلات اهرم، با توجه به سطوح مختلف فرصت

بدسـت آمـده    α%52,7بر مبنـاي محاسـبات مـدل    . باشدهاي رشد، به سمت اهرم بهينه مي
ها جهـت دسـتيابي بـه اهـرم بهينـه      ميزان تعديلاتي است كه شركت يدهندهاست كه نشان

% 52,7هاي موجود در نمونه به طور ميانگين در سـطح  اند؛ بدين معني كه شركتانجام داده
بين اهـرم واقعـي و   % 47,3از اهرم بهينه تخمين زده شده قرار دارند؛ به بياني ديگر شكافي 
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هاي در نظر گرفته شده براي پژوهش ده طي سالمحاسبات انجام ش. اهرم هدف وجود دارد
  . باشدمي% 52,7حاكي از ميانگين سرعت تعديلي برابر 

نونس و : هاي خارجي كه در اين راستا انجام شده، به طور مختصر عبارتند ازپژوهش
، %.51، شكاف بين اهرم واقعـي و اهـرم بهينـه    %49ميزان تعديلات ) 2010( 43سراسكيئورو
) 1998( 45، بلونـدل و بونـد  %26و ميـزان شـكاف   % 74تعـديلات  ) 1991( 44آرلانوو بونـد 

و شـكاف ايجـاد   % 30تعديلات صورت گرفتـه  ) 2005( 46، برنو%52و شكاف % 48تعديل 
، فلنـري و رانگـان   %.71و شـكاف  % 29 ، هان و همكاران تعـديلات انجـام شـده   %70شده 

؛ بـر  %63و شـكاف ايجـاد شـده    % 37بر اساس ارزش دفتري بدهي ميزان تعـديل  ) 2006(
-بنابراين همان. گزارش نمودند%  67و شكاف موجود % 33مبناي ارزش بازار ميزان تعديل 

هينه ي دوم مبني بر وجود شكاف بين اهرم واقعي و اهرم بشود، فرضيهطور كه ملاحظه مي
 .شودتأييد مي

هـاي تحقيـق و توسـعه جهـت     در اين پژوهش از معيار دومـي، تحـت عنـوان هزينـه    
اما ايـن معيـار از   . استفاده شد) كيو توبين(هاي رشدپشتيباني از معيار اصلي نماينده فرصت

هاي تحقيق و توسـعه  لحاظ آماري داراي معناداري لازم نبود؛ يعني آن انتظاري كه از هزينه
ي ها براي اين دورهرفت، در مورد اين نمونه از شركتانداز رشد مينشان دادن چشمجهت 

ي در مورد سودآوري نتـايج مطـابق بـا نظريـه    . اندازي نيستي چنين چشمدهندهزمانينشان
-ها منابع داخلي را جهت تأمين مالي بر منابع خارجي ترجيح مـي سلسله مراتب كه شركت

  .ست آمده قابل توجيه استدي منفي بهدهند، نتيجه
ي سود، داراي مزيت مالياتي بـوده و موجـب   ي كاهندهاستهلاك به عنوان يك هزينه 

تواننـد بـه ميـزان    ها به نحوي مـي شود، بنابراين شركتخروج وجه نقد از واحد تجارينمي
ي مثبت و معنـادار بدسـت آمـده    استهلاك دست به استقراض بزنند؛ بر همين اساس رابطه

هاي ثابت فرض بر اينسـت كـه   در مورد دارايي). 2011(هواكيميان و لي( ل توجيه استقاب
هـاي  گذاري بوده و در مواقع بحران و ورشكستگي، بـه نسـبت دارايـي   به آساني قابل وثيقه

-هاي مشهود شركت مانع از آن ميكنند، همچنين داراييديگر كاهش ارزش كمتري پيدا مي

هاي پر ريسك بـه راحتـي جـايگزين    هاي كم ريسك را با داراييشود كه سهامداران دارايي
هاي ثابت بالايي دارند، با وجـود نسـبت اهرمـي    هايي كه دارايياي كه شركتكنند؛ به گونه
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انتظار بر اينبـود كـه    ).1387كيمياگري و عينعلي، ( بالا از آشفتگي مالي كمتري برخوردارند
هاي ثابت و اهرم وجود داشته باشد، اما در اين داراييي مثبت و معناداري بين نسبت رابطه

  . ي معناداري بدست نيامدپژوهش رابطه
ي مثبـت و  بين اندازه و اهرم با توجه به توضيحاتي كه داده شد، انتظار بر وجود رابطه

هـاي رشـد، رابطـه    هـاي اول، دوم و سـوم فرصـت   معنادار بود كه در اين نمونه براي توان
  . معنادار شد

  
  ي اولنتايج آزمون فرضيه :3 نگاره

متغير 
  وابسته

متغير 
  توضيحات  مستقل

  )t(معناداري ضريب )F(معناداري كل مدل 
تأييد يا 
  p-valu عدم تأييد

تأييد يا 
  p-valu عدم تأييد

معناداري توان اول، توان دوم و
هاي رشد توان سوم از فرصت

 حاكي از غيرخطي بودن ارتباط
 باشدمي

  
  تأييد

  
0,000  

  0,000  تأييد
  0,000  تأييدܩ

  0,000  تأييدܩ

  
  ي دومنتايج آزمون فرضيه: 4نگاره 

وجود شكاف بين اهرم 
  توضيحات مالي و اقعي و اهرم بهينه

 معناداري كل مدل

(F)  
  )t(معناداري ضريب

تأييد يا 
  p-valu عدم تأييد

يا تأييد 
  p-valu عدم تأييد

  

  

در صورت عدم وجود شكاف،
اهرم بهينه و اهرم واقعي برابر 

ሺ1شود؛ در صورتي كهمي െ

α،به %47,3مبني بر ميزان شكاف
 .دست آمد

  تأييد  0,000  تأييد
 

0,000  
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  گيرينتيجه و بنديجمع .8
به بررسي روابط ميان » تابلوييهاي رگرسيون داده«در اين تحقيق با برآورد مدل 

- هاي تركيبي با اثرات ثابت جهت آزمون فرضيهمتغيرهاي مدل پرداخته شد و از مدل داده

-ي اول تحقيق كه گوياي غيرخطي بودن رابطه بين فرصتفرضيه. هاي تحقيق استفاده شد

وح پايين پذيرفته شد؛ اين ارتباط براي سط%99باشد، با سطح اطمينان هاي رشد و اهرم مي
  . هاي رشد منفي و براي سطوح متوسط ارتباط مثبت به دست آمدو بالاي فرصت

هـاي نماينـدگي و   هاي رشد و اهـرم مـالي از ديـدگاه نظريـه    ارتباط منفي بين فرصت
هاي تأمين مالي قابل توجيه است؛ اين ارتباط منفي براي سطوح پـايين  سلسله مراتب گزينه

هاي داراي رشد پايين هنگام ي توازن كه شركتديدگاه نظريه هاي رشد، مطابق بااز فرصت
. باشـد راسـتا مـي  دهنـد، هـم  ورشكستگي به نسبت بيشتري از ارزش خود را از دسـت مـي  

هايي كه فرصت رشد هاي رشد و اهرم مالي براي شركتي منفي بين فرصتهمچنين رابطه
شـدت ارتبـاط منفـي در    . باشـد مـي ي عدم تقارن اطلاعات بالايي دارند، مورد تأييد فرضيه

باشد؛ بـه  هاي رشدميهاي رشد بسيار بيشتر از سطوح بالاي فرصتسطوح پايين از فرصت
هاي رشد پايين نسـبت بـه تغييـرات اهـرم، بسـيار      ها در فرصتاي كه واكنش شركتگونه

رم هاي رشد و اهشود و ارتباط مثبت بين فرصتهاي رشد بالا مشاهده ميبيشتر از فرصت
  . هاي نقدي آزاد قابل توجيه استي جرياناز ديدگاه فرضيه

ي اهرم بهينه كه بر مبناي نظريه توازن شكل گرفته در اين پژوهش همچنين به محاسبه
اهرم بهينه از طريق مدل تعديلات جزئـي بـا اسـتفاده از متغيرهـايي از     . است، پرداخته شد

هـاي تحقيـق و توسـعه و    بت، استهلاك، هزينههاي ثاهاي رشد، اندازه، داراييفرصت: قبيل
ي شـكاف بـين   سودآوري، برآورد گرديد؛ سپس از طريق مدل تعديلات جزئي، به محاسبه

بر اساس خروجي مدل، سـرعت تعـديلات بـه    . اهرم مالي واقعي و اهرم بهينه پرداخته شد
-ي و بهينه ميميان اهرم واقع% 47,3محاسبه شد كه بيانگر شكافي % 52,7سمت اهرم بهينه 

ي دوم پژوهش مبني بر وجود شكاف بين اهـرم واقعـي و اهـرم    باشد؛ بر اين اساس فرضيه
  . بهينه تأييد شد
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 پيشنهادها .9

ي هاي رشد در اين پـژوهش داراي نقـش مـؤثري در تعيـين سـاختار سـرمايه      فرصت
هـاي  يـابي ها و مؤسسات تأمين مـالي در ارز بنابراين بايد مديران شركت. باشدها ميشركت

هاي مـورد  ها و تدوين استراتژيهاي كسب سود و توسعه و فعاليت شركتخود به فرصت
هـاي رشـد آتـي در    هـا بـه فرصـت   نظر توجه لازم مبذول نمايند؛ همچنين مديران شـركت 

  .ترين روش تأمين مالي توجه نمايندانتخابمناسب
ارزش بازار اهرم مـالي در  هاي رشد و اهرم در اين تحقيق بر مبناي ارتباط بين فرصت
هـاي اهرمـي بـا ارزش    اي از هر دونسـبت شود، در مطالعهپيشنهادمي. نظر گرفته شده است

بازار و ارزش دفتري مورد استفاده قرار گيرد و نتايج حاصل با نتايج به دست آمده در ايـن  
  .تحقيق و تحقيقات گذشته مورد مقايسه قرار گيرد

ي فعاليت و همچنين از لحاظ ها از لحاظ دورهحقيق شركتكه در اين تبا توجه به اين
اي شود، مطالعهمجموعاً با هم در نظر گرفته شده است، پيشنهاد مي) كوچك و بزرگ(اندازه

ي شكاف بين اهرم واقعي و اهرم بهينه در اين ي تأمين مالي و محاسبهدر جهت تعيين نحوه
  .ها در مقايسه با يكديگر انجام گرددشركت

-ي فرصتدر اين تحقيق از معيار دومي جهت پشتيباني از معيار اول و اصلي محاسبه

. هـاي نمونـه شـد   هاي رشد استفاده شده است كه باعـث محـدوديت در انتخـاب شـركت    
هاي رشد استفاده شود و تأثير ي فرصتشود از معيارهاي ديگري جهت محاسبهپيشنهاد مي

تري بـا  ي بزرگو دفتري سنجيده شود و همچنين نمونههاي بازار آن بر اهرم مالي با ارزش
پذيري بيشتري در مـورد  هاي رشد در نظر گرفته شود تا تعميمتوجه به معيار اصلي فرصت

 .هاي پذيرفته شده در بورس داشته باشدشركت
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بررسـي عوامـل   ). 1390(منفرد مهارلويي، محمد و ابراهيمـي، فهيمـه  . ستايش، محمدحسين
) 1( 3 ،هـاي حسـابداري  پيشرفت. مؤثر بر ساختار سرمايه از ديدگاه تئوري نمايندگي

  .89-55 ):بهار و تابستان(
، ترجمـه علـي جهانخـاني   . هـا بلندمدت شـركت مين مالي أاستراتژي ت). 1373(شاپيرو، آلن

 .36-5): 2( 1، فصلنامه علمي پژوهشي تحقيقات مالي

 سـاختار  يكننـده تعيـين  عوامل بررسي). 1387( كردستاني، غلامرضا و مظاهر نجفي عمران
 تحقيقات. مراتبي سلسله نظريه مقابل در ايستا يي موازنهتجربي نظريه آزمون: سرمايه
  .90-73): تابستان و بهار) (25( 10 ،مالي

بررسي تأثير اهرم مالي و ). 1389(اخلاقي، حسنعلي و رضائي مهر، فاطمه . كريمي، فرزاد
 ،فصـلنامه حسـابداري مـالي   . گـذاري هاي رشد شركت بر تصميمات سرمايهفرصت

  .74-60): زمستان( )8(2
 الگـوي جـامع سـاختار سـرمايه    ي ارائه). 1387(كيمياگري، علي محمد و عينعلي، سودابه  

) 25(10، تحقيقات مالي). هاي پذيرفته شده در بورس تهراني موردي شركتمطالعه(
  .108-91): بهار و تابستان(

هـاي  تأثير ساختار مالكيـت بـر عملكـرد شـركت    ). 1387(نمازي، محمد و كرماني، احسان 
 ،ري و حسابرسـي هـاي حسـابدا  بررسـي . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران 

  .100 -83): پاييز(15
 ـ  ثير سازهأبررسي ت) . 1386(حشمتي، مرتضي  و محمد نمازي، خيري بـر  أهـا ومتغيرهـاي ت

هـاي  بررسي. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت يساختار سرمايه
 .160-139 ):49( 14، حسابداري وحسابرسي

فصـلنامه   .گـذاري بررسـي تـأثير اهـرم بـر سـرمايه     ). 1389( نوروش، ايرج و سيما يزدانـي 
  .35-13): تابستان) (2(2  ،حسابداري مالي

ترجمـه  ). 1(تئوري حسابداري). 1387(ترني، مايكل جي . داد، جيميز ال.ولك، هري آي
  .تهران ،چاپ اول، انتشارات نگاه دانش.غلامرضا كرمي و كامران تاجيك
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