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 مقدمه 1-1

میلر و مودیلیاني مطالعات از سرمایه ساختار بحث اهمیت
3
 توجهقرار مورد بیشتر(3958)

 توجه با وبدهي سهام صاحبان حقوق طریق از مالي تأمین بین كه بودند اعتقاد این بر آنها گرفت.

 ارزش شركت، ماليبراي تأمین مختلف روشهاي رو این از. نیست تفاوتي هیچ شركت ارزش به

 كه داد نشان بعدي شواهدتجربي اما نیست؛ مدیر براي محدودیتي بنابراین و ندارد بر در اضافي

مودیلیاني تحقیقات و ندارد وجود عمل در موضوع این
2
 نتایج به نیز3961سال میلردر و

 زیادي تحقیقات گشت. مشخص ازپیش بیش شركتها، سرمایه ساختار اهمیت و یافت دست جدیدي

 توضیح ندسعيدار كه دارد وجود شركتها ساختارسرمایهخصوصا"نسبتاهرممالي زمینه در

بونین و واچتلدهد)مي قرار تأثیر تحت را شركت ارزش سرمایه، ساختار كه دهند
1

2112،

كالاپر
4
، لپورت2112وهمكاران،

5
 (.2116وهمكاران،

 بیان مساله تحقیق  1-2

آكاریاشوند)هايمربوطبهمدیریتمحسوبميگیريهاجزبسیاربااهمیتيدرتصمیمدارایي
6
و

گذاريدرجهتافزایشارزشهابهنوعيسرمایهگذاريدردارایي(.سرمایه2114همكاران،

ميشركت )ها پیستورباشد
7
 همكاران، طبقه2111و در دارایي(. جزبنديدیگر هايمشهود

راجان و باشند)هامحسوبشدهوبهنوعينمادموجودیتشركتميبسیاربااهمیتكلدارایي

زنگلیس
8

ها(.بسیاريازمحققینقبليتحقیقاتيرادرارتباطباساختارسرمایهشركت3995،

دارایي رشد نرخ دادهو انجام رسیدهها نیز نتایجي به و )اند اسلوااند
9

 ،3999  وكوكيو

اسكوردر
31

 مبلغ2111، به توسعه براي و است نیاز مالي منابع به تاسیسشركت براي .)

شكل به و گوناگون منابع از نیاز مورد وجوه است. نیاز سرمایه تامینبیشتري مختلف هاي

و بارتوديشود)گذاريميهاسرمایهدارایيشوندودربخشهايمختلفيمانندخریدانواعمي

متیوس
33

تواندردوگروهاصلي)واموسهام((.بهطوركلي،منابعتامینماليرامي2118،

قرارداد.یکیازمباحثمهممدیریتیدرارتباطباساختارسرمایهونسبتبدهیها،مباحث

رجیپیشینبهطورپیوستهبهدنبالپیدامربوطبهاهرممالیشرکتهامیباشد.مطالعاتخا

هابودهاند.زایشیاكاهشدارایيفکردنپاسخمناسبیدرارتباطبامفهوماهرمشرکتونسبتا

                                                 
1
Miler 

2
Mudiliani 

3
Bonini and Wachtel 

4
Calaper 

5
Leport 

6
Acaria 

7
Pistor 

8
Rajan and Zenglis 

9
Slova 

10
Cookie and Scorder 

11
Bartodi and Matius 
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برگولف و بولتونمطالعاتاخیرشامل
3
(،بهدنبالواکاویاهرمماليشرکتهابوده2112)

نسبتواهرمماليدراینپژوهشرابطهبیناندودراینرابطهنیزبهنتایجمثبتیرسیدهاند.

بهاهرمماليموردبررسیقرارخواهدگرفت.بههمیندلیلازمتغیرنسبتهايمشهوددارایي

متغیر از و وابسته متغیر دارایيهايعنوان كوتاهنسبت مشهود دارایيهاي نسبت هايمدت،

بهعنوانمتغیرمستقلشركتمدتكوتاههايبلندمدتومدتونسبتفاصلهدارایيمشهودبلند

هم چنینبرایتعیینیکرابطهمناسبودرستبینمتغیرهایوابستهواستفادهخواهیمکرد.

سودخالصهرجمعکلدارائیها،هزینهمالیاتومستقلازیکسریمتغیرهایکنترلی)مانند:

رویسهم بر بینکه وابستهمتغیرهایمستقلرابطه و دارند،به تاثیر مستقیم صورتغیر

رابطه آیا اینصورتاستکه درنهایتسوالوهدفاصلیتحقیقبه خواهیمکرد. استفاده

مدتمدتوکوتاهاهرممالیونوساناتفاصلهبینداراییهایثابتمشهودبلندمعناداریبین

؟ها،وجودداردیانهشرکت

 تحقیقجنبه جدید بودن و نوآوري در  1-3

باتوجهبهپیشینهاینموضوعتاکنونبهطورمستقیمبررسیرابطهبیناهرممالیونوسانات

هایپذیرفتهشده،درشرکتهاشرکتمدتمدتوکوتاهفاصلهبینداراییهایثابتمشهودبلند

همچنینشواهد بررسیقرارنگرفتهاست. مورد دربورساوراقبهادارتهراندرکشورما

هایمشابهبااینموضوع،بیانگرآناستموجوددررابطهباتحقیقهایانجامشدهدرزمینه

نسبتدارایي درارتباطبا نسبتکهتحقیقدراینزمینهخصوصا هايمشهودورابطهآنبا

هاتاكنونموردبررسيقرارنگرفتهشدهاست.باتوجهبهبررسیهایبهعملآمدهوبابدهي

ها،بهمحدودیتهایموجوددررابطهبامباحثمربوطبهاطلاعاتقابلدسترسيشركتتوجه

بهشدتاحساس پژوهشدراینزمینه ووجود تحقیقفوقاولینپژوهشدرایرانمیباشد

گردد.می

 موضوعو ضرورت اهمیت  1-4

تواندگذاريميایهتوجهبهافزایشیاكاهشنسبتهايتاثیرگذاردرتغییرجهتتصمیماتسرم

عاملمهميدرجهتدستیابيبهاهدافبلندمدتشركتكههمانافزایشارزشوسودآوري

برترانداست،شود)
2
هايبسیارپراهمیتدرشركت،نسبت(.یكيازنسبت2114وهمكاران،

استیاديبودهزاهرمماليبودهكههموارهدرطيسالیانمتماديموردتوجهمحققینبسیار

بوس)
1
 ایالات به عمدتاً حوزه این در تجربي تحقیقات بیشتر كه آنجا (.از2113وهمكاران،

 دارند، مشابه نهادي ویژگیهاي كه شودمي محدود توسعهیافته سایركشورهاي و امریكا متحده

 توسعه حال در كشورهاي در هاهايمشهودشركتنسبتدارایي و سرمایه بحثساختار به توجه

بیننسبتاهرمماليو رابطه بررسي و مطالعه رو، این از برخورداراست. خاصي اهمیت از

 بستر ایجاد راستاي در اساسي گامي تواند مامي كشور در هاهايمشهودشركتنسبتدارایي

                                                 
1
Bergolf and Bolton 

2
Bertrand 

3
Booth 



 

5 

 

بنابرایناینموضوعازنظرمحققازاهمیتزیاديبرخودار.باشد آینده تحقیقات براي مناسب

هايپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهراننتایجاینتحقیقكهقراراستدرشركتاستو

گشايحلبسیاريازسوالاتموجوددراینزمینهباشد.موردبررسيقرارگیرد،ميتواندراه

 اهداف تحقیق 1-5

 هدف اصلی 1-5-1

ثابت های دارایی بین فاصله نوسانات و مالی اهرم بین رابطه بلندبررسی ومشهود مدت

درشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران.مدتکوتاه

 اهداف فرعی 1-5-2

 ها.هايكوتاهمدتونسبتاهرمماليشركتنسبتدارایيبررسيرابطهبین -3

 .هاهايبلندمدتونسبتاهرمماليشركتنسبتدارایيبررسيرابطهبین -2

1-  نسبت بین رابطه دارایيبررسي كوتاهفاصله و بلندمدت ماليمدتهاي اهرم نسبت و

 ها.شركت

استفاده مورد آمده بدست نتایج است این تلاشبر تحقیقی هر انجام دنبال به استکه بدیهی

علاقمندانقراربگیردتادراتخاذتصمیماتموثرکاراوموثرباشد.لذااینتحقیقنیزمستثنی

.ازطرفدیگرنتایجتحقیقاتبرایخودمدیرانشرکتهانیزقابلتوجهازاینامرنخواهدبود

برای تواند می حاضر تحقیقات نتایج لذا بزنند؛ رقم را بیشتری مثبت نتایج تا بود خواهد

گروههایزیرقابلاستفادهباشد:

دولتومردم،یخصوصبخشگذارانهیسرما -3

 تهرانبهاداروراقابورسدرشدهرفتهیپذیشرکتهاسهامداران -2

 شرکتهارانیمد -1

 یگذارهیسرماویاعتباراویمالموسسالت -4

 یماللگرانیتحلونیمتخصص -5

.انیدانشجوومحققان-6





 فرضیات یا سوالات تحقیق 1-6

 سؤالات تحقیق 1-6-1

 اند:سوالاتپژوهشبهصورتزیرتدوینشده

رابطهوجوددارد؟ماليشركتهاهايكوتاهمدتونسبتاهرمنسبتدارایيآیابین-3
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 رابطهوجوددارد؟هايبلندمدتونسبتاهرمماليشركتهانسبتدارایيآیابین-2

رابطهونسبتاهرمماليشركتهامدتهايبلندمدتوكوتاهنسبتفاصلهدارایيآیابین-1

وجوددارد؟

 هاي تحقیق فرضیه 1-6-2

 فرضیه اول 1-6-2-1

ییهایکوتاهمدتواهرممالیشرکتهارابطهمعناداریوجوددارد.بیننسبتدارا

 فرضیه دوم 1-6-2-2

بیننسبتداراییهایبلندمدتواهرممالیشرکتهارابطهمعناداریوجوددارد.

 فرضیه سوم 1-6-2-3

جودمدتواهرممالیشرکتهارابطهمعناداریوهايبلندمدتوكوتاهبیننسبتفاصلهدارایي

دارد.

 مدل تحقیق 1-7

(ومتغیرهایتعدیلشدهپژوهش،2115هایپژوهشبرگرفتهازپژوهشبکوهمکاران)مدل

اند:(بهصورتزیربرآوردشده2134هالوهمکاران)

اهرم مالی نسبت دارائیهای کوتاه مدت       دارائیهاکل   مالیات   

     خالص   

اهرم مالی نسبت دارائیهای بلند مدت       دارائیهاکل   مالیات   

     خالص   

اهرم مالی مالیات   نسبت فاصله دارائیها             خالص   دارائیهاکل   

 تعریف متغیرها و نحوه محاسبه آن ها   1-8

 متغیرهایاینپژوهشبهسهگروهطبقهبندیمیشود:

 وابستهمتغیرهای  1-8-1

 نسبتاهرممالي

 متغیرهاي مستقل 1-8-2

 مدتهايمشهودكوتاهنسبتدارایي

 مدتهايمشهودبلندنسبتدارایي
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مدتهايبلندمدتوكوتاهنسبتفاصلهدارایي

 متغیرهای کنترلی 1-8-3

 جمعکلدارائیهای

 هزینهمالیات

خالصسودهرسهم

 روش تحقیق1-9

ازنظرماهیتومحتواازنوعهمبستگیاست،کهبااستفادهازروشپژوهشاینتحقیق

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارهایمالیشرکتهایثانویهمستخرجازصورتداده

–انجاماینپژوهشدرچهارچوباستدلالقیاسی.پردازدیهمبستگیمیتهرانبهتحلیلرابطه

ستفادهازروشهمبستگیکشفروابطهمبستگیبیناستقراییصورتخواهدگرفت.علتا

هااست.تحقیقهمبستگییکیازانواعتحقیقاتتوصیفیاست.درپژوهشحاضرابتدامتغیر

همبستگیبینمتغیرهایپژوهشراموردآزمونقراردادهودرصورتوجودهمبستگیبین

نهخواهیمنمود.ازسویدیگرهايرگرسیونیچندگامتغیرهایپژوهشاقدامبهبرآوردمدل

پژوهشحاضرازنوعپسرویدادی)نیمهتجربي(است،یعنیبرمبنایتجزیهوتحلیل

گیرد.همچنیناینپژوهشازها(انجاممیهایمالیشرکتاطلاعاتگذشتهوتاریخي)صورت

دیوازحیثعلیمیباشد.پژوهشازحیثهدفکاربر–نوعمطالعهایکتابخانهایوتحلیلی

شود.همبستگیقلمدادمی-روشتوصیفی

 جامعه تحقیق 1-10



 الف:قلمرو مکانی

هایبورساوراقبهادارتهرانمشمولمقرراتخاصسازمانبورسمیکهشرکتجائیازآن

باشند،انتظارمیروداطلاعاتتهیهشدهازسویاینشرکتهاازانسجام،قابلیتاعتماد

برخوردارباشند.لذاقلمرومکانییاهمانجامعهآماریاینتحقیقشاملشرکتوکیفیتبالاتری

هایفعالدربورساوراقبهادارتهرانبوده،کهطیدورهزمانیتحقیقکلیهاطلاعاتمالی

آنهادربورسارائهشدهاست.

 زمانی:  قلمروب:  

میباشد.3192تا3188قلمروزمانیاینتحقیقدربرگیرندهسالهای

 موضوعی:قلمرو ج: 

مدتوبررسیرابطهبیناهرممالیونوساناتفاصلهبینداراییهایثابتمشهودبلند

مدتدرصتایعپتروشیمیوسیمان،آهکوگچدربورساوراقبهادارتهرانمیباشد.کوتاه


