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  ، دانشگاه علوم اقتصادي تهرانحسابداريكارشناس ارشد 

 چكيده
هاي خود احتياج به منابع  گذاري جديد و نيز تأمين مالي پروژه ها براي سرمايه شركت

مالي دارند و به منظور  به حداكثر رساندن ثروت سهامداران، بايد بهترين تركيب منابع يا 
هاي شركت  چگونگي تأمين مالي دارايي. همان ساختار سرمايه شركت را مشخص نمايند
ها در خصوص نحوه  است و اينكه شركت براي افراد و مؤسسات ذينفع نيز درخور توجه

اند،  هاي خود چه ميزان از بدهي و يا چه ميزان از سهام استفاده نموده تأمين مالي دارايي
باشد زيرا اين امر بر تصميمات اعتباردهندگان در ارتباط با آن شركت اثر  داراي اهميت مي

 .خواهد داشت
د نقدينگي، ريسك سيستماتيك، قيمت در اين پژوهش به بررسي برخي عوامل موثر مانن 

هاي كوچك و متوسط  هاي رشد و نوسانات سود بر ساختار مالي شركت سهام، فرصت
شركت پذيرفته شده در بورس  82جهت بررسي فرضيه هاي پژوهش . پرداخته شده است

انتخاب گرديده اند كه بر اساس  1388تا  1384هاي  اوراق بهادار تهران طي سال
 .هاي كوچك و متوسط اطلاق مي شود ها شركت ه آنمعيارهايي ب

) پانل(هاي تركيبي براي سنجش مدل اقتصاد سنجي پژوهش كه در قالب مدل داده 
گيري همبستگي ميان متغيرها كه  و همچنين براي اندازهاي ويوز  بررسي گرديده از نرم افزار

 .استفاده شده است اس پي اس اس از ضريب همبستگي پيرسون تعيين شده، از نرم افزار
هاي  نتايج پژوهش حاكي از وجود رابطه معكوس ميان متغيرهاي نقدينگي و فرصت 

 هاي كوچك و متوسط بوده و نيز ساير متغيرهاي پژوهش رشد با ساختار مالي شركت
شامل ريسك سيستماتيك، قيمت سهام و نوسانات سود فاقد رابطه معنادار با ساختار مالي 

 .اند ودههاي مذكور ب شركت
 واژگان كليدي

 متوسط هاي كوچك و ساختار مالي، نسبت بدهي،شركت
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 مقدمه -1

هاي شركت براي افراد و مؤسسات ذينفع درخور توجه است  چگونگي تأمين مالي دارايي
هاي خود از چه ميزان بدهي و سهام  ها در خصوص تأمين مالي دارايي كه شركت و اين

ها در ارتباط با آن  باشد زيرا اين امر بر تصميمات آن ياستفاده نموده اند، داراي اهميت م
ها از يك طرف و افراد متقاضي سهام از طرف ديگر به  بانك. شركت اثر خواهد داشت

ها  ها از چه ساختار مالي برخوردارند، همچنين براي شركت دنبال اين هستند كه شركت
هاي مقتضي اقدام به  در زمان آن باشد كه از طريق دارابودن ساختار مالي بهينه مهم مي
 ).1384د،خشنو(گرفتن وام يا انتشار سهام جديد نمايند

از . را از طريق افزايش سرمايه يا اخذ بدهي تأمين مالي كنند  توانند شركت مديران مي  
. ها پرداخته است هاي متعددي به بررسي ساختار سرمايه شركت تا كنون نظريه 50دهه 

، 4،نظريه توازن3، نظريه سلسله مراتبي2)مالي(اي ، نظريه بودجه1رميل -نظريه موديلياني
بر .هاست از جمله اين نظريه 6هاي فرصت ، نظريه دريچه5بيني مفرط مديريتي نظريه خوش

هاي شركت بيش  بيني مفرط مديريتي، اگر مديران نسبت به بازده دارايي اساس نظريه خوش
هاي  ها را از طريق بدهي قسمت عمده داراييدهند كه  بين باشند، ترجيح مي از حد خوش

 .بلندمدت تأمين مالي نمايند
 .گردد برمي 1958سابقه بنيادين مطالعات ساختار سرمايه به موديلياني وميلر در سال    

آن است كه ارزش شركت ازساختار سرمايه آن مستقل M-M فرضيه اصلي مطالعات 
ميلر مطالعات اوليه خود را با واردكردن  ، موديلياني و1963اي در سال در مقاله. است

بر اساس اين نظريه . دادند) مالي(فرض ماليات تغيير داده و به آن عنوان نظريه بودجه اي 
دهند،  را به ساير منابع تأمين مالي ترجيح مي "بدهي"ها  گيري كردند كه شركت آنان نتيجه

 . شود هاي بهره باعث كاهش ماليات مي چرا كه هزينه
هاي موديلياني و ميلر، مطالعات متكي به نظريه  از سلسله نقدها و نظرها بر نوشته بعد

در اين مدل نه تنها مزاياي بكارگيري بدهي، بلكه معايب . توازن مورد بررسي قرار گرفت
. هاي نمايندگي نيز مورد بررسي قرار گرفت هاي ورشكستگي و هزينه آن يعني تقبل هزينه

غالباً به عنوان اولين بررسي نظري در مطالعات نظريه ) 1984(فمطالعات مايرزو ماجلو
 .آيد سلسله مراتبي به حساب مي

ها براي استفاده از منابع مالي مختلف اولويت  بر اساس نظريه سلسله مراتبي، شركت
دهند از وجوه داخلي وحاصل از  ها ترجيح مي قائلند، به طوري كه در بدو امر، شركت

ها براي مقاصد مورد نياز، در  تفاده كنند، و در صورت عدم تكافوي آنهاي خود اس فعاليت
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مرحله دوم دست به استقراض بزنند و در نهايت در صورت تكميل ظرفيت استقراض، به 
 .تأمين منابع مالي از محل افزايش سرمايه اقدام كنند

به بيان پس از ارائه توضيح مختصري درخصوص نظريه هاي مرتبط با ساختار سرمايه    
 .اهميت شركت هاي كوچك و متوسط پرداخته مي شود

هاي بزرگ متمركز  هاي تجربي بر انتخاب ساختار مالي شركت كه پژوهش در حالي   
ها را  هاي كوچك و متوسط، پژوهش در مورد اين شركت اند، اهميت اقتصادي شركت شده

ن، نتايج قبلي حاصل از علاوه بر اي .) 2009سيلاكي و داسكالاكيس،( ضروري نموده است
 :زيرا. رود هاي كوچك و متوسط بكار نمي هاي بزرگ براي شركت بررسي شركت

محدودتر خواهد ) SMEs(هاي كوچك و متوسط  اولاً، مزاياي مالي بدهي براي شركت 
هاي كوچك و متوسط اغلب از  بود و ثانياً، تصميمات مرتبط با ساختار مالي در شركت

در نهايت، مشكلات .حفظ كنترل خانوادگي بر شركت گرفته شده استتمايل مالكين براي 
 .هاي كوچك و متوسط شديدتر است عدم تقارن اطلاعات در مورد شركت

در توصيف تأمين مالي ) (POTاكثر تحقيقات تجربي از انتخاب تئوري سلسله مراتب    
بين اين  بعضي مطالعات سعي دارند كه. كنند هاي كوچك و متوسط حمايت مي شركت
واضح است كه تمام  .)2008لوپز گارسيا و سوگورب ميرا،( ها تمايز قائل شوند تئوري
هاي كوچك و متوسط كمك  هاي فوق الذكر به توصيف ساختار مالي شركت تئوري

براي مثال گراهام و . بر مبناي مطالعات پژوهشي نتايج مشابهي بدست آمده است. كنند مي
اند كه نسبت بدهي  دهندگان بيان داشته پاسخ% 80ه بيش از دريافتند ك ،)2001(7هاروي

اند كه به  ها نشان داده همچنين آن).تئوري توازي(كند  ها را هدايت مي هدف، تصميمات آن
 (POT)منظور دستيابي به اهداف تأمين مالي استفاده از درآمدهاي كسب شده اولويت دارد

هاي مختلف بر اساس  جا كه تئوري نكند از آ در يك حالت مشابه مايرز بيان مي. 
اند به منظور گزينش تأمين مالي  ريزي شده هاي نمايندگي پايه ماليات و هزينه اطلاعات،

بـدهي و هيچ  –هيچ تئوري كلي و فراگيري به منظور انتخاب سرمايه . مناسب هستند
هاي  كه تئوريجا  به هر حال، از آن. ها وجود ندارد دليلي براي استثنـاءكردن يكي از آن

هاي آماري اغلب با دو يا چند  دهند يافته رقابتي اغلب پيش بيني مشابهي را ارائه مي
 ).2001مايرز،(تئوري ساختار مالي سازگار هستند

، ريسك 8هاي رشد در اين پژوهش به بررسي تأثير عواملي چون فرصت   
هاي  اختار مالي شركتو قيمت سهام در تعيين س11، نوسانات سود10، نقدينگي9سيستماتيك

 .شود كوچك و متوسط پرداخته مي
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 پژوهشي  پيشينهمباني نظري و  -2

 مفهوم ساختارسرمايه -2-1

ها  ها شركت ساختار سرمايه تركيبي از بدهي و حقوق صاحبان سهام است كه توسط آن
 .   دهند  هاي خود را انجام مي تأمين مالي دارايي

دمدت مورد استفاده شركت است و تغيير اين ساختار سرمايه تركيب منابع وجوه بلن   
هدف اصلي از تصميمات ساختار . شود تركيب موجب تغيير هزينه سرمايه شركت مي

سازي هزينه سرمايه  سرمايه ايجاد تركيبي مناسب از منابع وجوه بلندمدت، به منظور حداقل
ر سرمايه اين تركيب، ساختا. شركت و از آن طريق حداكثر كردن ارزش شركت مي باشد

 .)1373عبداله زاده،مدرس سبزواري، (شود بهينه ناميده مي

هاي بلندمدت  باشد كه بوسيله بدهي ساختار سرمايه شركت، تأمين مالي دائمي شركت مي
مدت و  هاي كوتاه ساختار مالي شامل بدهي. شود و حقوق صاحبان سهام نشان داده مي

بنابراين ساختار سرمايه .گردد مي هاي بلندمدت و همچنين حقوق صاحبان سهام بدهي
 ).1992وستون و كوپلند،(دهد بخشي از ساختار مالي را تشكيل مي

 :در ادامه نتايج برخي از تحقيقات مرتبط با موضوع پژوهش ارائه مي گردد

هاي  ساختار دارايي، سودآوري، اندازه، نرخ(به بررسي عوامل مؤثر ) 2003(هلمز و كسر 
شركت كوچك و متوسط در استراليا 1555سرمايه  بر ساختار) رشد، ريسك

ها،  نتايج پژوهش حاكي از وجود ارتبـاط معنـي دار بين ساختار دارايي.پرداختند
هاي  در اين پژوهش شركت. هاي رشد با ساختار سرمايه بوده است سودآوري و نرخ

 .اند م كردهنفر را استخدا 200گردند كه كمتر از  هايي اطلاق مي كوچك و متوسط به شركت
هاي كوچك و  عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت) 2009( سيلاكي و داسكالاكيس

دهد  كشور يونان، فرانسه، ايتاليا و پرتغال را بررسي نمودند كه نتايج نشان مي4متوسط در 
ساختار سرمايه با متغيرهاي ساختار دارايي، سودآوري و ريسك داراي رابطه عكس و با 

 .باشد رابطه مثبت و با متغير رشد بدون رابطه مياندازه شركت 
در تحقيقي با عنوان اصلاح ديناميك به سوي ساختار ) 2010( موخرجي و محاكود

سرمايه هدف به بررسي رابطه ساختار سرمايه با عواملي همچون تورم، اندازه شركت، ميزان 
ساختار سرمايه با اندازه  دارايي هاي مشهود، سودآوري پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه

 .شركت رابطه مثبت و با ساير متغيرها رابطه عكس دارد

هاي  در تحقيقي به بررسي عوامل مؤثر بر اهرم مالي شركت) 2011( اديت و گوباردان
ها بدهي را به دو شكل كوتاه مدت و بلندمدت  آن. كوچك و متوسط در موريس پرداختند
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ها، رشد  سودآوري، ساختار دارايي نند عمر شركت، اندازه،در نظر گرفته و تأثير عواملي ما
و ريسك را بر هر جزء بدهي بررسي نمودند و به اين نتيجه رسيدند كه رابطه نسبت بدهي 

همچنين . ها مثبت و با ساير عوامل معكوس است بلندمدت با اندازه، رشد و ساختار دارايي
و نسبت به ساير عوامل معكوس  رابطه نسبت بدهي كوتاه مدت با عمر شركت، مثبت

 .باشد مي
در پژوهشي رابطه بين ساختار سرمايه و ريسك سيستماتيك ) 1373(قاليباف اصل 

. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد آزمون قرار داد سهام عادي شركت
. قرار داد مورد بررسي 1372تا  1368را در فاصله زماني) صنعت 8(شركت  26وي تعداد 

در نهايت نتايج حاصله از اين پژوهش، در بازار بورس تهران، حاكي از وجودارتباط مثبت 
 .درصد بود 5سرمايه و ريسك سيستماتيك، در سطح معني دار  ساختار بين

 ساختار بر موثر عواملت شرك75گ بزر صنعت 5ي ها داده ازطريق)1384(محمدي
 كه رسيد نتيجه اين به و قرارداد بررسيمورد1382 -1376ي ها سال طي را سرمايه

 جزء ونقدينگي سودآوري ،)ها دارايي عمجمو به ثابت دارايي نسبت( ها ساختاردارايي
 رشد يرـغـمت دو و دارند ايهـسرم تارـساخ با اداريـمعن باطـارت كه هستند عواملي

 .دارد سرمايه ساختار با ضعيف ارتباط فروش شدر و سودآوري
به بررسي تاثير ساختار داراييها، فروش، سودآوري، فرصتهاي رشد، ) 1388(آب جام

كوچك و متوسط پذيرفته شده در   شركت 150 سپر مالياتي غير بدهي بر ساختار سرمايه
پرداخت و به اين نتيجه رسيد كه همه  1387الي1383بورس اوراق بهادار در طي سالهاي 

ر با ساختار سرمايه شركتهاي كوچك و عوامل فوق بغير از فروش داراي ارتباط معني دا
 .متوسط مي باشند

 در نهادي ومالكيت ساختارسرمايه بين رابطه بررسيبه )1389(پور ستايش و كاشاني
ساير عوامل . تهران پرداختند بهادار اوراق بورس درر بر اين رابطه مؤث عوامل ساير كنار

 نقدينگي، ها، ساختاردارايي تجاري، ريسك سهام، سودآوري، نقدي سود درصد از بارتندع
ي نقدينگدو متغير رشد و ها، شركت كل طحد در سده مي نشان نتايج .اه تشرك اندازه و رشد

 .دارند سرمايه ساختار براثر منفي 
هاي كوچك و متوسط در نظر  در اين پژوهش پنج فرضيه در رابطه با شركتبنابراين 

بين متغير وابسته و برخي از متغيرهاي  گرفته شده كه با توجه به اينكه بطور پيش فرض
 .مستقل رابطه معكوس  وجود دارد اين رابطه به مابقي آنها نيز تعميم داده شده است

 .هاي رشد با نسبت بدهي رابطه معكوس دارد فرصت: فرضيه اول

 .نقدينگي با نسبت بدهي رابطه معكوس دارد :فرضيه دوم
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 .ابطه معكوس داردنوسانات سود با نسبت بدهي ر :فرضيه سوم
 .قيمت سهام با نسبت بدهي رابطه معكوس دارد: فرضيه چهارم
 .ريسك سيستماتيك با نسبت بدهي رابطه معكوس دارد :فرضيه پنجم

 روش شناسي پژوهش -3
متغير جهت بررسي در بين  هاي گذشته پنج در اين پژوهش با توجه به پژوهش

اين متغيرها شامل .اند گرديده انتخاب شركتهاي كوچك و متوسط بورس اوراق بهادار تهران
 . باشند هاي رشد، نوسانات سود، ريسك سيستماتيك و قيمت سهام مي نقدينگي، فرصت

ها در اين پژوهش از يك الگوي پنج فاكتوره استفاده شده كه  به منظور تحليل داده
به هاي رشد، نوسانات سود، ريسك سيستماتيك، قيمت سهام فاكتورهاي نقدينگي، فرصت

حال به . به عنوان متغير وابسته مدل است) نسبت بدهي(عنوان متغير مستقل و ساختار مالي 
 :پردازيم تعريف متغيرها مي

 وابستهمتغيرهاي  -3-1

 پژوهش در وابسته متغير يك عنوانبه  "بدهي نسبت"تعريف نگالس،يوز راجان نظر به
 به سنجش براي رمناسبمعيا انتخاب و برخورداراست سزايي به زاهميتا ساختارسرمايه

 كل به ها بدهي كل نسبت اهرم، تعريف ترين متداول .ددار بستگي پژوهش هدف
 ).2001چاندرا،(هااست دارايي

 متغيرهاي مستقل -3-2

 :هاي رشد فرصت
هاي رشد و تأثير آن بر ساختار سرمايه نظرات  درخصوص نحوه اندازه گيري فرصت

ها، نسبت مخارج  رشد ساليانه مجموع داراييمتفاوتي وجود دارد و معيارهاي متعددي نظير 
ها،  هاي شركت به ارزش دفتري آن ها، ارزش بازار دارايي اي به مجموع دارايي سرمايه

در اين پژوهش . هاي تحقيق و توسعه به كل فروش در نظر گرفته شده است نسبت هزينه
قسيم مجموع شود كه از ت توبين استفاده مي Qهاي رشد از شاخص  براي محاسبه فرصت

مك (آيد ها بدست مي ها به ارزش دفتري دارايي ارزش بازار سهام و ارزش دفتري بدهي
 ).1990كونل و سروايس،

 
 

 : نقدينگي

 باشد مدت در سررسيد مي نقدينگي توانايي شركت براي انجام تعهدات كوتاه
هنده آن با هاي نقدينگي از مقايسه دارايي جاري و اقلام تشكيل د نسبت. )1986فوستر،(
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گيري نقدينگي نسبت  يكي از معيارهاي اندازه.)1378اكبري،(آيند بدهي جاري بدست مي
 .باشد مي12جاري

 :نوسانات سود
پذيري سود به عنوان انحراف معيار نسبت سود به قيمت بازار تعريف شده  نوسان

. شود ياين متغير از عوامل بالا بودن ريسك شركت تلقي م ).1986واتز و زيمرمن،(است
 . آيد سال مالي شركت بدست مي 5نوسانات سود از انحراف معيار سود 

 :قيمت سهام
 .باشد منظور از قيمت سهام آخرين قيمت معاملاتي سهم در هر سال مي

 :ريسك سيستماتيك
پژوهش هاي علمي متفاوتي بر روي ساختار سرمايه و ريسك سيستماتيك انجام گرفته 

هاي كوچك و  بين اهرم مالي با ريسك سيستماتيك شركتدر اين پژوهش ارتباط . است
 . شود متوسط نشان داده مي

هاي متعددي همچون مدل بازار، مدل قيمت گذاري  براي سنجش ريسك شيوه   
در اقتصاد براي كمي كردن .هاي شاخصي وجود دارند هاي سرمايه اي و نيز مدل دارايي

ي موردنظر با بازده بازار محاسبه شده و شاخص ريسك ابتدا كوواريانس بين بازده داراي
 ).1383 نمازي وخواجوي،(شود سپس به مقدارواريانس پرتفوي بازار تقسيم مي

 پركاربردترين و از يكي بتا بازار، متخصصان و مالي از آنجا كه از ديدگاه اقتصاددانان   
از بين حاضر نيز،  در پژوهش .ريسك است ومديريت براي سنجش ابزار ترين پذيرفته

 .       سيستماتيك از بتا استفاده شده است هاي مختلف براي محاسبه ريسك روش

        

 :                                    شود س از تعريف متغيرها به تشريح مدل پرداخته ميپ
با توجه به ماهيت اين پژوهش و اطلاعات مورد نياز آن، پژوهش به بررسي درجه    

با توجه به وضعيت پژوهش براي . ين متغيرهاي مستقل و وابسته پرداخته استهمبستگي ب
سنجش ميزان ارتباط يا درجه همبستگي متغيرهاي مستقل و وابسته موردنظر مدل زير 

 :برآورد گرديده است
L= 0b +∑

5
i=1 b i xi +ε  

xi={ G.O; LIQ; SP;VOL; RSK  }  
 

 L: ها دارايي مجموع به ها بدهي مجموع نسبت. 
G.O  :رشد هاي فرصت. 
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LIQ  :جاري نسبت(نقدينگي ( 

SP  : سهام قيمت. 
VOL :  نوسانات سود. 
RSK : ريسك سيستماتيك. 
 آماري پژوهش و نمونه جامعه -3-3

 .باشد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي جامعه آماري پژوهش شركت
ها بين اعضاي جامعه،  دگي حجم جامعه آماري و وجود برخي ناهماهنگيبه علت گستر

شرايط زير براي انتخاب نمونه آماري قرار داده شد و سپس نمونه آماري به روش حذف 
 :شرايط مورد نظرعبارتند از. سيستماتيك ازبين اعضاي جامعه انتخاب گرديد

ق بهادار تهران پذيرفته شده و يا قبل از آن در بورس اورا 1384ها از سال  شركت. 1
 .باشند
 .ها منتهي به پايان اسفند هر سال باشد سال مالي آن. 2
 .گري نباشند گذاري و واسطه هاي سرمايه جزء شركت. 3
 .در طي دوره مورد نظر سال مالي خود را تغيير نداده باشند. 4
 .ها در دسترس باشد اطلاعات مورداستفاده در اين پژوهش براي آن. 5
تمامي  هايي را انتخاب كرديم كه شركت هاي كوچك و متوسط و در تعريف شركت   

 :موارد زير را دارا باشند
 .نفر كارمند داشته باشند 250كمتر از  -1
هاي پذيرفته شده در بورس  ها كمتر از ميانگين مجموع فروش كليه شركت فروش آن -2

 .تهران باشد
هاي پذيرفته  هاي كليه شركت ن مجموع داراييهايشان كمتر از ميانگي جمع دارايي -3

 .شده در بورس تهران باشد
جا كه هر شركت در طي سال هاي  از آن. شركت انتخاب شد 82بدين ترتيب تعداد    

هاي مالي است،  مجموعه اطلاعات مالي قابل استخراج در صورت 5داراي  1384-1388
 .مورد است 410رابر با هاي نمونه ب هاي كل شركت بنابراين تعداد مشاهده

 )زماني، مكاني و موضوعي(قلمرو پژوهش 
 :پژوهش حاضر نيز از نظر موضوعي، مكاني و زماني داراي ويژگي هاي زير است

ها در اين پژوهش  از ميان كليه عوامل مؤثر بر ساختار مالي شركت: قلمرو موضوعي
بر  يسك سيستماتيكنوسانات سود و رهاي رشد، نقدينگي، قيمت سهام،  تأثير فرصت

 .شود ها بررسي مي ساختار مالي شركت
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 1384ساله است كه از ابتداي سال  5قلمرو زماني اين پژوهش يك دوره : قلمرو زماني
 .شود ختم مي 1388آغاز و به پايان سال 

هاي پذيرفته شده در بورس تهران هستند  جا كه جامعه آماري شركت از آن: قلمرو مكاني
 .توان بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفت مي قلمرو مكاني را

 ها روش تجزيه و تحليل داده -3-4
هاي پژوهش از اطلاعات موجود  هاي لازم جهت آزمون فرضيه در اين پژوهش داده   

هاي  هاي همراه صورت هاي مالي ويادداشت سازمان بورس اوراق بهادار تهران، صورت در
چون ره  عاتي نرم افزارهاي موجود در بازار همهاي اطلا هاي منتخب و بانك مالي شركت

آورد نوين، تدبير پرداز و پايگاه اطلاعاتي مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي و 
 www.codal.irو www.irbourse.com ،www.rdis.irهاي  چنين از سايت هم

 . آوري گرديده است جمع

هاي بيان شده  هاي پژوهش با استفاده از مدل متغيرهاي مورد نظر براي آزمون فرضيه
استفاده شده 6Eveiwsو  SPSSمحاسبه و براي تجزيه و تحليل اطلاعات از نرم افزار آماري 

 .است
 يافته هاي پژوهش -4

 آمار توصيفي  -4-1
هاي مركزي همچون  ها با استفاده از شاخص آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده در بخش

انجام  15و كشيدگي14، چولگي13هاي پراكندگي انحراف معيار ميانگين و ميانه و شاخص
 . دهد ها را نشان مي نزديك بودن مقدار ميانگين و ميانه، تقارن داده. پذيرفته است

 هاي آمارتوصيفي شاخص

 چولگي كشيدگي رحداكث حداقل
انحراف 

 معيار
 متغيرهاي پژوهش ميانگين ميانه

 )درصد(هاي رشد فرصت 1,33 1,2 0,50 1,84 4,81 2,33 0,29

 )مرتبه(نسبت جاري 1,31 1,24 0,53 1,83 7,81 4,58 0,22

 )ريال(نوسانات سود 1,7 1,0 1,8 1,93 3,9 301995 13702

 )ريال(سهام تقيم 4542 3092 4271 2,35 7,62 28598 614

 )درصد(نسبت بدهي 0,61 0,63 0,15 -0,32 -0,04 1,7 0,18

 )درصد(ريسك سيستماتيك 0,06 0,06 3,99 -0,03 12,75 97 -225
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نسبت بدهي شود مقدار چولگي و كشيدگي متغير  همانطور كه در جدول فوق مشاهده مي
يعني ) رمال صفر استبراي توزيع نمقدار چولگي و كشيدگي (فاصله اندكي با صفر دارد 

از اين نظر بسيار شبيه توزيع نرمال است، اما توزيع ) نسبت بدهي(توزيع متغير وابسته 
نوسانات سود و قيمت سهام توزيعي چوله به , نسبت جاري, هاي رشد متغيرهاي فرصت

 .ها مثبت و بزرگتر از مقدار صفر است ن راست است زيرا مقدار چولگي آ
 بررسي مدل اول  -4-2

هاي  نظور بررسي فرضيه اول پژوهش يعني وجود رابطه معنادار بين دو متغير فرصتبه م
. شود رشد و نسبت بدهي مدل به صورت زير تعريف مي

ittit XY ebb ++= 110
 

در مدل بالا 
ite ،1خطاي تصادفيX 10هاي رشد و فرصت,bbهاي مدل پارامتر

ل فرض صفر و فرض مقاب. دهند ها و عرض از مبدأ را نشان مي هستند كه به ترتيب شيب
 :در اين مدل به صورت زير است

                                                                  
î
í
ì

¹

=

0:

0:

11

10

b
b
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H

ست كه اين مقدار حاكي از ا 375/0براي مدل اول مقدار آماره دوربين واتسون برابر با  
برآورد گردد  2در صورتي كه اين آماره براي مدلي در اطراف (وجود خودهمبستگي است 

براي از بين بردن اين ) باشد دهنده عدم وجود خودهمبستگي در مدل مي نشان
شود استفاده  نشان داده مي AR(1)خودهمبستگي از مدل هاي اتورگرسيو مرتبه اول كه با 

به مقدار آن در دوره زماني گذشته اش بستگي  tدر زمان  Υدر اين حالت مقدار . كنيم مي
 .دارد

 .سيو مرتبه اول استخراج  شده است ررگ اطلاعات زير از  مدل اتو

 
پس از (تعداد مشاهدات

 )رفع خودهمبستگي
 احتمال tآماره  ضريب متغير

326 

0b )0 376/21 578/0 )عرض از مبدأ 

 011/0 -546/2 -035/0 هاي رشد فرصت

AR(1) 763/0 643/25 0 
 

R2 
R2  تعديل

 شده
 احتمال  Fآماره  واتسون -آماره دوربين

682/0 680/0 894/1 856/345 0 
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باشد  مي 05/0جا كه اين مقدار كمتر از  از آن.است 000/0برابر با  Fمقدار احتمال 

 .داري وجود دارد شود بنابراين مدل معني د ميدرصد ر  95فرض صفر در سطح اطمينان 
Rميزان ضريب تعيين يا 

درصد از تغييرات متغير  68يعني . است 682/0برابر با  2
. گردد وابسته توسط متغير مستقل و البته بخش متغير وابسته با يك تاخير زماني بيان مي

است و چون  89/1ابر با مقدار آماره دوربين واتسون بر. اين مقدار ضريب تعيين بالا است
 .نزديك است حاكي از عدم وجود خودهمبستگي است 2به عدد 

برابر ) هاي رشد فرصت(، براي شيب tمقدار  شود مي ديدهفوق  جدول در كه گونه همان
همچنين مقدار . در ناحيه رد فرض صفر قرار گرفته است t، بنابراين مقدار است -54/2با 
tدرصد در ناحيه رد  95در سطح اطمينان  است كه 37/21با  ، براي عرض از مبداء برابر

فرض صفر قرار دارد كه حاكي از معناداري مقدار ثابت است بنابراين مدل به صورت زير 
035/0578/0])1(763/0[                             :است 1 =+-= ARXY tit 

ي وجود هاي رشد و نسبت بده بين دو متغير فرصت) معكوس(يعني رابطه معنادار و منفي 
 .دارد

 بررسي مدل دوم  -4-3

داري بين دو متغير نسبت  اين مدل بر اساس فرضيه دوم پزوهش به بررسي رابطه معني
 .پردازد جاري و نسبت بدهي مي

                                   :    مدل دوم به صورت زير است
ittit XY ebb ++= 210

 
در مدل بالا 

ite 2تصادفي، خطايX 10نقدينگي و,bb پارامترهاي مدل هستند كه به
بل در اين مدل به فرض صفر و فرض مقا. دهند ها و عرض از مبدأ را نشان مي ترتيب شيب

 :صورت زير است 
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است كه اين مقدار حاكي از  436/0براي مدل دوم مقدار آماره دوربين واتسون برابر با 

وجود خودهمبستگي است همانند قبل و بنا به دليل كم بودن مقدار آماره دوربين واتسون 
شود  داده مي نشان AR(1)هاي اتورگرسيو براي بهبود مساله خودهمبستگي كه با  از مدل

 . شود استفاده مي
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 : است شده آورده پانلي مدل اتورگسيو مرتبه اول تحليل نتايجزير  ولادرجد
پس از (تعداد مشاهدات

 )رفع خودهمبستگي
 احتمال tآماره  ضريب متغير

328 

0b )0 437/33 770/0 )عرض از مبدأ 
 0 -333/14 -152/0 )نسبت جاري(نقدينگي

AR(1) 76/0 175/24 0 

 
 ستا 05/0 كمترازقداراينم. است 000/0 برابربابراي نسبت جاري F مقداراحتمال

 95 يعني در سطح اطمينان شود مي رد درصد  95 اطمينان درسطح صفر فرض بنابراين
 . درصد مدل معني داري وجود دارد

درصد تغييرات  80ست يعني ا 80/0برابر با براي نسبت جاري  تعيين ضريب ميزان
 12/2مقادير آماره دوربين واتسون برابر با . گردد نسبت بدهي توسط نسبت جاري بيان مي

 .است
جا كه  از آن است كه -33/14براي نسبت جاري برابر با  tمقدار آماره طبق جدول بالا 

گيرد، فرض  قرار نمي) ناحيه عدم رد فرض صفر( -96/1و  96/1اين مقدار در فاصله 
 tمقدار آماره همچنين . شود و حاكي از معناداري متغير نسبت جاري است صفر رد مي

درصد در ناحيه رد فرض  95است كه در سطح اطمينان  44/33براي عرض از مبدا برابر 
 :   به صورت زير است  ي از معناداري مقدار ثابت است و مدلصفر قرار دارد و حاك

                        ]76/0)1([15/077/0 2 =+-= ARXY tit 
 .بنابراين نسبت بدهي با نقدينگي رابطه معنادار و معكوسي دارد

 بررسي مدل سوم -4-4

دار بين دو متغير  در مدل سوم به بررسي فرضيه سوم پژوهش و وجود رابطه معني
 :مدل بصورت زير است. شود ود و نسبت بدهي پرداخته مينوسانات س

ittit XY ebb ++= 310
 

در مدل بالا 
ite ،3خطاي تصادفيX 10نوسانات سود و,bb پارامترهاي مدل هستند

ر و فرض مقابل در اين فرض صف. دهند ها و عرض از مبدا را نشان مي كه به ترتيب شيب
  :مدل به صورت زير است

R
2 R

 Fاحتمال آماره Fآماره  دوربين واتسون آماره تعديل شده2
802/0 801/0 125/2 155/657 0 
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 : است شده آورده سيو مرتبه اولررگ مدل اتو پانلي تحليل نتايج زير ولادرجد 
پس از رفع (تعداد مشاهدات

 )خودهمبستگي
 احتمال tه آمار ضريب متغير

328 

0b )0 69/22 575/0 )عرض از مبدأ 
 07E-14/1- 219/0- 798/0 نوسانات سود

AR(1) 779/0 391/27 0 
 

R
2 R

 احتمال  Fآماره  آماره دوربين واتسون تعديل شده 2
688/0 686/0 93/1 330/358 0 

 05/0كمتر از  Fدار سطح معناداري رگرسيو، گرچه مق در مدل دوباره اجرا شده مدل اتو
اما اين بدان معنا نيست كه نوسانات سود در نسبت ) احتمال آماره برابر صفر است(است

 tمقدار آماره  شود طور كه در جدول فوق ديده مي بدهي تأثير داشته باشد چرا كه همان
. گيرد ر مياست كه در ناحيه عدم رد فرض صفر قرا -219/0براي نوسانات سود برابر با 

 95است كه در سطح اطمينان  69/22براي عرض از مبدا برابر با  tهمچنين مقدار آماره 
درصد در ناحيه رد فرض صفر قرار دارد كه حاكي از معناداري مقدار ثابت است بنابراين 

 .مدل معناداري وجود ندارد كه بتوان آن را برآورد نمود

 بررسي مدل چهارم  -4-5

دار بين دو متغير  سي فرضيه چهارم پژوهش و وجود رابطه معنيدر مدل چهارم به برر
:   مدل به صورت زير است. شود قيمت سهام و نسبت بدهي پرداخته مي

ittit XY ebb ++= 410 

در مدل بالا 
ite ،4خطاي تصادفيX 10قيمت سهام و,bbدل هستند كه پارامترهاي م

فرض صفر و فرض مقابل در اين مدل . دهند ها و عرض از مبدأ را نشان مي به ترتيب شيب
 :به صورت زير است
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 : است شده آورده پانلي مدل اتورگسيو مرتبه اول تحليل نتايجزير  ولارجدد

 احتمال tآماره  ضريب متغيرپس از (تعداد مشاهدات
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 )رفع خودهمبستگي

328 
0b )0 956/22 545/0 )عرض از مبدأ 

 06E-00/2- 172/1- 242/0 قيمت سهام

AR(1) 770/0 2/26 0 
 

R
2 R

 Fاحتمال آماره Fآماره  آماره دوربين واتسون تعديل شده2
678/0 676/0 964/1 925/341 0 

است كه  96/1در مدل دوباره اجرا شده مدل اتورگرسيو، مقدار دوربين واتسون برابر با 
 .دهد اين مقدار عدم خودهمبستگي بين متغيرها را نشان مي

است اما  05/0اين مقدار كمتر از  گرچهبرابر صفر است و  Fمقدار سطح معناداري    
 tمقدار آماره  نسبت بدهي تأثير داشته باشد چرا كه اين بدان معنا نيست كه قيمت سهام در

است كه در ناحيه عدم رد فرض صفر  -17/1براي قيمت سهام طبق جدول فوق برابر با 
است كه در سطح  96/22براي عرض از مبدا برابر با  tهمچنين مقدار آماره . گيرد قرار مي
ي از معناداري مقدار ثابت درصد در ناحيه رد فرض صفر قرار دارد كه حاك 95اطمينان 

 .است بنابراين مدل معناداري وجود ندارد كه بتوان آن را برآورد نمود

 بررسي مدل پنجم  -4-6

داري بين دو متغير ريسك  اين مدل بر اساس فرضيه پنجم پزوهش به بررسي رابطه معني
 .پردازد سيستماتيك و نسبت بدهي مي

   :   مدل به صورت زير است

                                       ittit XY ebb ++= 510 

در مدل بالا 
ite  ،4خطاي تصادفيX 10ريسك سيستماتيك و,bb پارامترهاي مدل

فرض صفر و فرض مقابل . دهند ها و عرض از مبدا را نشان مي هستند كه به ترتيب شيب
 : دل به صورت زير استدر اين م
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 :است شده آورده سيو مرتبه اولرپانلي مدل اتورگ تحليل زيرنتايج ولادرجد
پس از (تعداد مشاهدات

 )رفع خودهمبستگي
 احتمال tآماره  ضريب متغير
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305 

0b)0 908/24 542/0 )عرض از مبدأ 
 06E-00/2- 458/0- 647/0 ريسك سيستماتيك

AR(1) 755/0 775/24 0 
 

R
2 R

 Fاحتمال آماره Fآماره  آماره دوربين واتسون تعديل شده 2
67/0 668/0 861/1 829/306 0 

است كه  86/1با در مدل دوباره اجرا شده مدل اتورگرسيو، مقدار دوربين واتسون برابر 
گرچه مقدار سطح . باشد دليلي بر عدم خودهمبستگي مي 2نزديكي اين مقدار به عدد 

است اما اين بدان معنا نيست كه ريسك سيستماتيك در نسبت  05/0كمتر از F معناداري 
شركت  ريسك سيستماتيكبراي  tطبق جدول مقدار آماره  بدهي تأثير داشته باشد چرا كه

همچنين مقدار آماره . گيرد است كه در ناحيه عدم رد فرض صفر قرار مي -458/0برابر با 
t  درصد در ناحيه رد  95است كه در سطح اطمينان  91/22براي عرض از مبدا برابر با

فرض صفر قرار دارد كه حاكي از معناداري مقدار ثابت است بنابراين مدل معناداري وجود 
 .ندارد كه بتوان آن را برآورد نمود

 در مدل چند متغيره فرضيه هابررسي  -4-7

در اين مدل به بررسي معني داري رابطه بين متغيرهاي فرصتهاي رشد، نقدينگي، 
مدل . نوسانات سود، قيمت سهام و ريسك سيستماتيك با نسبت بدهي پرداخته مي شود

 :بصورت زير است
L= 0b +∑

5
i=1 b i xi +ε 

پس از (اد مشاهداتتعد
 )رفع خودهمبستگي

 احتمال tآماره  ضريب متغيرها

297 

0b)0,000 32,577 0,88 )عرض از مبدأ 

 0,000 -4,491 0.06- فرصتهاي رشد

 0,000 -14,308 -0,18 نقدينگي

 0,062 -1,876 -7,70 نوسانات سود

 0,025 2,258 3,58 قيمت سهام

 0,734 -0,340 -2,66 ماتيكريسك سيست

AR(1) 0,729 21,188 0,000 

R
2 R

 Fاحتمال آماره Fآماره  آماره دوربين واتسون تعديل شده 2

80/0 798/0 946/1 001/196 0 
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در مدل دوباره اجرا شده مدل اتورگرسيو،  همانطور كه در جدول فوق مشاهده مي شود
دليلي بر عدم  2نزديكي اين مقدار به عدد است كه  94/1مقدار دوربين واتسون برابر با 

 . باشد خودهمبستگيمي

 در صفر فرض بنابراين ستا 05/0 كمترازقدارم اين. است 000/0 برابربا Fمقداراحتمال
درصد براي متغيرهاي  95يعني در سطح اطمينان  شود مي رد درصد  95 اطمينان سطح

طبق جدول بالا . ري وجود داردفرصتهاي رشد و نسبت جاري و قيمت سهام مدل معني دا
است كه  25/2و  -30/14و -49/4براي متغيرهاي مذكور به ترتيب برابر با  tمقدار آماره 

قرار ) ناحيه عدم رد فرض صفر( -96/1و  96/1جا كه اين مقادير در فاصله  از آن
 .شود و حاكي از معناداري اين متغيرهاست گيرند، فرض صفر رد مي نمي

كمتر Fنوسانات سود و ريسك سيستماتيك نيز گرچه مقدار سطح معناداري متغير 2براي 
است اما اين بدان معنا نيست كه نوسانات سود و ريسك سيستماتيك در نسبت  05/0از 

ريسك نوسانات سود و براي  tطبق جدول مقدار آماره  بدهي تأثير داشته باشند چرا كه
است كه در ناحيه عدم رد فرض  -34/0و  -87/1شركت به ترتيب برابر با  سيستماتيك

 . دنگير صفر قرار مي
است كه در سطح  57/32براي عرض از مبدا برابر  tمقدار آماره همچنين در رابطه فوق 

درصد در ناحيه رد فرض صفر قرار دارد و حاكي از معناداري مقدار ثابت  95اطمينان 
 .ا برآورد نمودبنابراين مدل معناداري وجود ندارد كه بتوان آن ر است

 بررسي ضريب همبستگي بين متغيرها
براي بررسي ارتباط بين دو متغير فرض صفر و فرض مقابل براي آن به صورت زير 

                                                               :               شود  مي نوشته
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تر و  تر باشد ارتباط بين دو متغير قوي هر چه مقدار ضريب همبستگي به يك نزديك

علامت منفي نشانه همبستگي معكوس و علامت مثبت نشانه . ميزان همبستگي بيشتر است
 . باشد همبستگي مستقيم مي
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در صورتيكه سطح معني .نتايج را تحليل نمود توان با توجه به سطح معني داري نيز مي
. باشد، رابطه بين دو متغير مورد بررسي معني دار است 05/0داري همبستگي كمتر از 

علامت منفي به معني همبستگي معكوس و علامت مثبت به معني رابطه مستقيم بين دو 
 . متغير است

به تفكيك سال محاسبه  در جدول زير ميزان همبستگي بين متغيرهاي مستقل و وابسته
 :شده است

 متغير
 سطح معناداري همبستگي پيرسون

1384 1385 1386 1387 1388 1384 1385 1386 1387 1388 
هاي  فرصت

 رشد
117/0- 247/0- 265/0- 193/0- 106/0- 295/0 *0,025 *0,016 084/0 345/0 

 0 0 0 0 0 -656/0 -699/0 -695/0 -672/0 -711/0 نقدينگي
نات نوسا

 سود
131/0 024/0 112/0 066/0- 138/0- 240/0 830/0 317/0 559/0 218/0 

 903/0 852/0 714/0 661/0 352/0 014/0 -021/0 041/0 -049/0 104/0 قيمت سهام

ريسك 
 سيستماتيك

017/0- 146/0 016/0- 193/0- 114/0- 88/0 206/0 887/0 088/0 317/0 

 :شوند نتايج ذيل از جدول استخراج مي
است % 5كمتر از  86و  85هاي  سطح معني داري همبستگي در مدل اول در سال -

هاي رشد در اين سالها معنادار و در ساير  بنابراين ميزان همبستگي نسبت بدهي و فرصت
هاي رشد نيز در طول  ميزان همبستگي بين نسبت بدهي و فرصت.ها معنادار نشده است سال
 .باشد ضعيف مي 1388تا  1384هاي  سال
است بنابراين ميزان % 1سطح معني داري همبستگي در مدل دوم درتمام سالها كمتر از  -

با توجه به ضريب . ها معنادار است همبستگي نسبت بدهي با نسبت جاري در تمام سال
 .ها قوي و منفي است همبستگي شدت همبستگي بين اين دو متغير در تمام سال

است بنابراين % 5تر از  دل سوم در تمام سالها بيشسطح معني داري همبستگي در م -
 .ميزان همبستگي نسبت بدهي و نوسانات سود شركت در هيچكدام از سالها معنادار نيست

است بنابراين % 5تر از  سطح معني داري همبستگي در مدل چهارم در تمام سالها بيش -
 .سالها معنادار نيستميزان همبستگي نسبت بدهي و قيمت سهام شركت در هيچكدام از 

است بنابراين % 5تر از  سطح معني داري همبستگي در مدل پنجم در تمام سالها بيش -
ميزان همبستگي نسبت بدهي و ريسك سيستماتيك شركت در هيچكدام از سالها معنادار 

 .نيست
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 و پيشنهادها گيري نتيجه -5
عكوس بين ساختار دار م فرضيه اول اين پژوهش كه عبارت بود از وجود رابطه معني

هاي كوچك و متوسط بورس اوراق بهادار تهران مورد  در شركت هاي رشد فرصتمالي و 
كند كه  گونه بيان مي تئوري توازي رابطه منفي بين اين دو متغير را اين. تأييد قرار گرفت

هاي درحال رشد در زمان ورشكستگي به نسبت بيشتري ارزش خود را ازدست  شركت
رود  كند كه انتظار مي هاي تأمين مالي بيان مي ابل تئوري سلسله مراتب گزينهدر مق.دهند مي

گذاري زياد، در طي زمان حجم بدهي زيادي انباشت كرده  هاي سرمايه هاي با پروژه شركت
در اين پژوهش رابطه منفي اين دو متغير اثبات شد كه بر اساس تئوري توازي اين . باشند

، ) 1991(ج حاصل از پژوهش حاضر با پژوهش هريس و رويو نتاي. رابطه قابل قبول است
مطابقت دارد وليكن با تحقيق ) 1985(، لانگ و مالتيز )1995(راجان و زينگالس

مبني بر عدم ) 2011(و چن) 2005(، سوكورب)2005و2009(داسكالاكيس و سيلاكي
 .   وجود رابطه تطابق ندارد

هاي مختلف به نتايج مشابه يا متفاوتي  در سالدر رابطه با رشد، در كشور ما تحقيقات    
انجام گرفته بين ساختار مالي و ) 1384(ها كه توسط خشنود رسيده است كه در يكي از آن

دار وجود نداشته و ديگري كه توسط جلالي نائيني و  هاي رشد ارتباط معني فرصت
همچنين .شده استانجام شده به رابطه مثبت بين اين دو متغير پي برده ) 1378(مرمرچي

وجود رابطه مثبت بين ) 1389(و ستايش و كاشاني پور) 1387(كيمياگري و عينعلي 
 .اند دومتغير مذكور را بيان داشته

و نسبت بدهي  نقدينگيبررسي نتايج فرضيه دوم حاكي از وجود رابطه معني دار بين    
هاي  ت متغير فرصتجا كه در اين مدل علام و از آنباشد  هاي كوچك و متوسط مي شركت

. و بنابراين فرضيه دوم مورد تأييد قرار گرفت باشد اين رابطه معكوس است رشد منفي مي
 4در  2003نتيجه اين پژوهش با نتيجه پژوهش انجام شده توسط ديسمساك در سال 

صورت گرفته منطبق ) 2008(كشور تايلند، مالزي، سنگاپور و استراليا و النجار و تيلور
 .است

قات انجام شده در داخل درخصوص رابطه بين دو متغير فوق بدين شكل است كه تحقي
رابطه معني دار بين دو متغير را بيان داشته و ستايش و كاشاني ) 1384(محمدي

 .بين اين دو متغير پي برده اند) همخواني با نتيجه اين تحقيق(به رابطه منفي )1389(پور
با  نوسانات سودنگرفت و نتايج نشان داد كه بين فرضيه سوم پژوهش مورد تأييد قرار    

داري وجود ندارد كه با نتايج پژوهشي كه توسط ديسمساك در  نسبت بدهي رابطه معني
توسط فري و جونز در حوزه  1979در چند كشور آسيايي و در سال  2003سال 
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اد برخي كشورهاي آسياي شرقي انجام شد همخواني داشته و اين در حالي است كه به اعتق
بين نوسانات سود و ساختار سرمايه رابطه ) 1984( محققان نظير برادلي، جارل و كيم 

 .دار منفي وجود دارد معني
بررسي نتايج فرضيه چهارم پژوهش حاكي از رد اين فرضيه است و نشان داده شد كه    

مارش،  بين قيمت سهام و نسبت بدهي رابطه معني داري وجود ندارد كه با نتايج پژوهش
دار منفي بين اين دو متغير منجر شده بود همخواني  هريس، ديلتز، بايلس كه به رابطه معني

بيني شده يا  پيشEPS به تر بازار ايران  توان دليل اين عدم تطابق را توجه بيش ندارد و مي
 .واقعي نسبت به قيمت سهام دانست

حاصل از بررسي اين فرضيه  در رابطه با فرضيه پنجم نيز ملاحظه شد كه نتيجه     
دار بين دو متغير ريسك سيستماتيك و نسبت بدهي است  حاكي از عدم وجود رابطه معني

 .و بنابراين فرضيه پنجم مورد تأييد قرار نگرفت
دار بين ساختار مالي و  نتيجه فرضيه پنجم پژوهش در مورد عدم وجود ارتباط معني  

متوسط بازار بورس تهران با نتايج حاصله از هاي كوچك و  ريسك سيستماتيك در شركت
، بن زيون و )1972(پژوهش هاي انجام شده در خارج از كشور، از جمله پژوهش هامادا

) 2003(و بريمبل) 1975(، بيلدرسي)1970(، بيور)2001(دان.، مايكل اف)1975(شاليت 
همچنين با باشد و  كه حاكي از رابطه مثبت بين ساختار مالي و ريسك سيستماتيك مي

كه حاكي از رابطه منفي ) 2011(و اديت و گوباردان) 2009(تحقيق سيلاكي و داسكالاكيس
از نظر ادبيات مالي وجود بدهي باعث ايجاد . باشد، مطابقت ندارد بين دو متغير مذكور مي

هاي مطرح شده در  ها و آزمون بايد اذعان كرد كه نظريه. گردد ريسك مالي در شركت مي
ژوهش، در يك بازار رقابتي مطرح شده كه ممكن است با شرايط خاص جامعه و ادبيات پ

 .بازار كشور ما انطباق لازم را نداشته باشد
اند از جمله پژوهش  پژوهش هاي گذشته داخلي نيز به نتايج متفاوتي رسيده      
كه به رابطه ) 1378(نمازي-، احمدپور)1373(، قاليباف اصل)1383(خواجوي-نمازي

خرم كه رابطه -اند و سينايي ت بين دو متغير ريسك سيستماتيك و ساختار مالي رسيدهمثب
است كه با نتيجه حاصل از ) 1378(تنها پژوهش قرباني. منفي بين دو متغير را بيان كردند

 .همخواني دارد) دار عدم وجود رابطه معني(اين فرضيه
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 پيشنهادهايي براي پژوهش هاي آتي -5-1
شود و لزوم انجام پژوهش  هاي جديد باز مي ژوهش راه به سوي پژوهشبا انجام هر پ

هايي به شرح زير در ادامه نتايج  بدين لحاظ انجام پژوهش. گردد هاي بيشتري احساس مي
 :رسد پژوهش حاضر ضروري به نظر مي

هاي كوچك و متوسط در نظر  غير از معيارهايي كه در اين پژوهش براي تعيين شركت.1
يا تنها يك  نيز به اين معيارها افزوده شود و ساير معيارها از قبيل سرمايه شركتگرفته شد 

 .مدنظر قرار گيرد معيار
ساختار  در تاثيرگذار داخلي عوامل خود هاي تحليل تجزيه در كنندگان استفاده.٢

 .دهند قرار نظر مد را...اقتصادي و هاي تحريم سياسي، عوامل قبيل از سرمايه

هاي كوچك و متوسط در كشورهاي صنعتي و  اينكه اهميت و نقش شركت با توجه به. 3
گذاري كمتر  ها با وجود سرمايه كشورهاي در حال توسعه رو به افزايش بوده و اين شركت

بازدهي بيشتر داشته و در ايجاد اشتغال، نوآوري و افزايش صادرات نقش مهمي دارند 
 ساختار داراييها، تورم و سودآوري ا از قبيله بررسي ساير عوامل مؤثر بر ساختار مالي آن

 .گردد پيشنهاد مي
 ها   محدوديت -5-2

شود نتايج آن با احتياط  هايي است كه موجب مي پژوهش حاضر نيز داراي محدوديت
 :محدوديتي كه محقق در اين پژوهش با آن رو به رو بود عبارتست از. بيان شود

هاي بزرگ معيارهاي  سط از شركتهاي كوچك و متو از آنجا كه براي تفكيك شركت
متفاوتي در ادبيات نظري وجود دارد و در ايران هم معيار يكساني وجود نداشت به همين 

 250تعداد پرسنل كمتر از  -1هاي كوچك و متوسط از معيارهاي دليل براي تعيين شركت
شده در  هاي پذيرفته ها كمتر از ميانگين مجموع فروش كليه شركت فروش  آن -2.نفر باشد

هاي  هايه شركت هايشان كمتر از ميانگين مجموع دارايي جمع دارايي -3.بورس تهران باشد
پذيرفته شده در بورس تهران باشد، استفاده شده كه اين خود يك محدوديت محسوب 

 .شود مي
شركتهاي  از برخي مالي سال پايان تاريخ تغيير پژوهش، اين محدوديتهاي ديگر از يكي

 مربوط به ديگر محدوديت و شده نمونه اعضاي شدن كوچكتر باعث بودكه جامعه آماري

در  شده پذيرفته شركتهاي براي پژوهش اين كه آنجا از .است پژوهش نتايج از استفاده
استفاده  بنابراين، است؛ شده انجام 1388 تا1384سالهاي براي تهران بهادار اوراق بورس

محتاطانه  زمانها و شركتها ساير به نتايج اين عميمت در بايد پژوهش اين نتايج از كنندگان
 .نمايند عمل
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