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 مقدمه
باعث ایجاد اختلاف در ساختار ها هاي تعدیل در شرکتهاي انتخاب نامطلوب و هزینهناهمگونی هزینه

و  3بندي بازار، تئوري زمان2). تئوري سلسله مراتب تأمین مالی1977 ،1شود(مایرها میسرمایه شرکت
اي از اهرم مالی (به عنوان شاخص ساختار سرمایه) وجود بر این فرض استوارند که سطح بهینه 4عدم ارتباط

بسیار زیادي در حمایت از وجود یک ساختار سرمایه بهینه وجود ندارد. با این وجود، شواهد تجربی 
گرفته در ایالات هاي صورت). بررسی6،2012و فالکندر، فلنري، هانکینز و اسمیت 5،2009دارد(هوانگ و ریتر
پذیري را در ساختار سرمایه هدف خود ها در سطوح و شرایط مختلف، انعطافدهد شرکتمتحده نشان می

هاي اروپایی عاملی مهم پذیري مالی همچنین در شرکت). انعطاف2001(گراهام و هاروي، کنند حفظ می
هاي معاملات ). وجود هزینه7،2006جانگ و کوجیکرود(برونن، ديدر تعیین ساختار سرمایه به شمار می

پذیري ) ممکن است انعطاف9،1984هاي انتخاب نامطلوب(مایرز و ماجلوف) و هزینه8،2005(لري و رابرتز
مالی یک شرکت را با حفظ ذخایر نقدي بالاتر و جلوگیري از تأمین مالی از طریق بدهی به منظور حفظ 

گذاري آتی افزایش دهد. مودیلیانی و هاي سرمایهظرفیت بدهی کافی و امکان استفاده از فرصت
اضافی خود را حفظ ها حتی در دنیاي بدون اصطکاك ظرفیت بدهی دارند که شرکت) بیان می1958(10میلر
کارانه در هاي مالی یکی از مهمترین دلایل اتخاذ رویکرد محافظهپذیري مالی و محدودیتکنند. انعطافمی

-هاي نقدي ایجادشده توسط فعالیتمراتب، جریانشوند. مطابق با تئوري سلسلهساختار سرمایه محسوب می
هاي داراي ارزش فعلی خالص مثبت استفاده طرح توانند به منظور تأمین سرمایهها میهاي داخلی شرکت

گران و شاغلان تواند به عنوان جایگزین بدهی در نظر گرفته شود. پژوهشنقد میشوند. بنابراین، وجه
-؛ بیگلی، مارتین2008 ،11(گامبا و تریانتیس گیرنداي وجه نقد را به عنوان بدهی منفی در نظر میحرفه

کاري مالی هم با نسبت بدهی کم و هم با سطح بالاي بنابراین، محافظه ).2014، 12ویدال-کندو و سنچز
بینی ). براین اساس، در این پژوهش پیش2014شود(بیگلی و همکاران، نگهداشت وجه نقد حاصل می

کارانه شرکت نوعی تصمیم داوطلبانه آن شرکت باشد، در هر زمان که هاي محافظهشود که اگر سیاستمی
مالی روبرو شود از وجوه نقد و همچنین ظرفیت استقراض براي تحقق نیازهاي مالی خود شرکت با کسري 

هاي نقدي یک عامل مهم در تعدیل دهند که جریان) نشان می2012کند. فالکندر و همکاران(استفاده می

                                                                                                                                           
1. Myers 
2. pecking order theory 
3. market timing theory 
4. irrelevance theory 
5. Huang & Ritter 
6. Faulkender, Flannery, Hankins & Smith 
7. Brounen, De Jong & Koedijk 
8. Leary & Roberts 
9. Myers, S. C; & Majluf 
10. Modigliani & Miller 
11. Gamba & Triantis 
12. Bigelli, Martín-Ugedo & Sánchez-Vidal 
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 یتواند جایگزینی براي تأمین مالها همچنین میباشند. نگهداشت وجه نقد شرکتساختار سرمایه می
-خارجی باشد. به ویژه هنگامی که هزینه تأمین مالی در بازار سرمایه بالا باشد، ذخیره وجوه نقد محدودیت

 ).2004، 1دهد (آلمیدا، کمپلو و ویسیچ هاي مالی مورد انتظار در آینده را کاهش می
)، 2014) و بیگلی و همکاران(2007در این پژوهش، مطابق با مطالعاتی نظیر المدیا و کمپلو (

کنیم. براي در نظر کارانه را با نسبت خالص بدهی مشخص میهاي داراي ساختار سرمایه محافظه شرکت
اپی شوند که به مدت دو سال پیکار مالی در نظر گرفته میهایی به عنوان محافظهگرفتن تداوم رفتار، شرکت

ظهها به عنوان غیر محافشرکتترین پنچک نسبت تعدیل بدهی خالص صنعت قرار دارند و بقیه در پایین
هاي داراي ساختارسرمایه شرکت کارانه وهاي داراي ساختار سرمایه محافظهشوند. شرکتکار تعریف می

هاي تأمین مالی روبرو باشند، لذا کارانه(جسورانه) با سطوح مختلفی از اصطکاك و محدودیتغیرمحافظه
هاي داراي ساختار سرمایه متفاوت باشد. شرکتانتظار می رود ریسک سقوط قیمت آتی سهام آنها 

 پذیري مالی را در ساختار سرمایه خود حفظ کنند.دهند ظرفیت بدهی و انعطافکارانه ترجیح میمحافظه
گذاري هاي عمده شرکت دارد و به از طرفی سطح بالاي بدهی و سطح کم وجه نقد، نشان از سرمایه

) 2،2009بر اساس شواهد تجربی(هاتن، مارکوس و تهرانیان ساختار سرمایه جسورانه منجر می شود و
احتمال رفتارهاي فرصت طلبانه مدیر(در خصوص استفاده از وجوه نقد و ظرفیت تسهیلات دریافتنی) 

این شود. بنابرهاي غیرعادي به صورت سقوط قیمت سهام منجر میافزایش و به نوسانات قیمت سهام و بازده
ري کارانه، امکان بیشتهاي با ساختار سرمایه محافظهانتظار بر این است شرکتطبق متون نظري و تجربی 

طلبانه از طرفی گذاري از یک طرف و کاهش رفتارهاي فرصتهاي مناسب سرمایهبراي استفاده از فرصت
ود ردیگر داشته و با احتمال کمتري با ریسک سقوط آتی قیمت سهام مواجه باشند. از این رو انتظار می

کاري مالی، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را کاهش دهد. ولی آیا در اقتصادهاي تورمی نظیر ایران، حافظهم
-هاي آتی سرمایههاي اخذ تسهیلات، به صرف استفاده از فرصتنگهداري وجه نقد و عدم استفاده از ظرفیت

م را به دنبال دارد؛ طلبانه مدیران، کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهاگذاري و کاهش رفتارهاي فرصت
تقارن اطلاعاتی و چرخه اینکه آیا عدم Tپرسشی است که تا کنون مورد بررسی قرار نگرفته است. همچنین

هاي آتی را تعدیل کنند یا خیر نیز توانند رابطه سیاست ساختار سرمایه و ریسک سقوط قیمتعمر می
 .تواند جالب باشداست و پاسخ به آن میسئوالی است که تا کنون بررسی نشده

کارانه، ریسک سقوط قیمت سهام را هاي پژوهش حاضر نشان داد که ساختار سرمایه محافظهیافته
نماید. تقارن اطلاعاتی، این رابطه را برجسته میدهد و شکاف قیمت به عنوان شاخص عدمکاهش می

 سهام تاثیري ندارد.همچنین چرخه عمر شرکت بر رابطه ساختار سرمایه مالی و ریسک سقوط قیمت 
 کند. اول،کاري مالی کمک میاین پژوهش از چندین طریق به افزایش جریان ادبیات در مورد محافظه

ت که ایی اسکند. دوم، اولین مطالعهکارانه را تجزیه و تحلیل میعوامل تعیین کننده سیاست مالی محافظه
گنندگی سقوط قیمت سهام و همچنین نقش تعدیلکارانه بر ریسک به بررسی تاثیر ساختار سرمایه محافظه

                                                                                                                                           
1. Almeida, Campello & Weisbach 
2. Hutton, Marcus  & Tehranian 
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ست. اتقارن اطلاعاتی بر رابطه مدیریت ساختارسرمایه و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختهچرخه عمر و عدم
کاري مالی و تاثیر متناقض آن در اقتصادهاي تورمی را توسعه سوم، ادبیات موجود در خصوص محافظه

کار مالی (بیگلی و همکاران، هاي محافظهتعریف منحصر به فرد از شرکت دهد. این مطالعه با استفاده ازمی
کار را با توجه بر تاثیر کار و غیر محافظههاي محافظه)، ریسک سقوط قیمت آتی سهام براي شرکت2014

 یکاري مالدهد و از این طریق ادبیات مرتبط با محافظهتورم قابل توجه اقتصاد ایران، مورد آزمون قرار می
کارانه بر دهد و رابطه مورد انتظار سیاست مالی محافظهو ریسک سقوط قیمت اتی سهام را توسعه می

نماید و نهایتا بر اساس میانی نظري مرتبط، هاي آتی سهام را در شرایط اقتصاد تورمی تعدیل میقیمت
سقوط قیمت آتی سهام کاري مالی بر ریسک تقارن اطلاعاتی و چرخه عمر را در تاثیر محافظهنقش عدم
 کند.تعیین می

است: بخش بعدي، به مبانی و پیشینه نظري و سپس، بسط ادامه پژوهش، بدین صورت سازمان یافته
 گیريهاي رگرسیونی و نحوه اندازهها اختصاص یافته است. در بخش سوم، روش پژوهش شامل مدلفرضیه

وهش ارائه شده و در نهایت در قسمت پنجم، به هاي پژشود. در بخش چهارم، یافتهمتغیرها ارائه می
 شود.گیري و ارائه پیشنهادات پرداخته می نتیجه

 
 ها    مبانی نظري و توسعه فرضیه

 کارانه  ساختار سرمایه محافظه
کارانه در ساختار هاي مالی از مهمترین دلایل اتخاذ رویکرد محافظهپذیري مالی و محدودیتانعطاف

کاري مالی هم با نسبت بدهی کم و هم با سطح بالاي نگهداشت شوند. از این رو محافظهسرمایه محسوب می
هاي اهرمی پذیري مالی از طریق نگهداري وجه نقد و سیاستشود. در ادامه به انعطافوجه نقد حاصل می
 پرداخته شده است.

لی و استفاده از فرصتهاي پذیري مابا توجه بـه نقـش محـوري وجـه نقـد در تـداوم فعالیت، انعطاف
هایی ). با وجود مزیت1394گذاري، مدیران براي نگهداشت وجه نقد انگیزه کـافی دارنـد(افلاطونی، سرمایه

هاي گذاريتوان مشـکلاتی از قبیـل افـزایش بـالقوه سرمایهکه انباشت وجه نقد در شرکت دارد، می
). در 1،2017اري آن تصور کرد(بـاوم، سجلیان و رشیدغیربهینه به دلیل مسائل نمایندگی را براي نگهد

) معتقدند که براي دستیابی به سطح بهینه 1999(2همین رابطه، اوپلر، پینکویتز، استالز  و ویلیامسون 
هاي نهایی نگهداري آن با هم برابر باشند (تئوري موازنه). از طرفی، نگهداشـت وجه نقد، باید منافع و هزینه

نقد نگهداري شده در اي براي وجه) در مطالعات خود بیان کردند که سطح بهینه1984( مایرز و مجلوف
منظور برطرف کردن نیازهاي نقدینگی خود، استفاده از منابع ها وجود ندارد و واحدهاي تجـاري بهشرکت

این باور ) بر 1986همچنین جنسن ( دهند (تئـوري سلسـله مراتبی).داخلی را بر منابع خارجی ترجیج می

                                                                                                                                           
1. Baum, Caglayan & Rashid 
2. Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson 
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نیاز نداشتن به تأمین مالی  هاي اقتصادي به منظور جلوگیري از کنترل بازار بر شـرکت و است که بنگاه
 هاي نقد آزاد).کنند (تئوري جریانها، وجه نقد بیشتري نگهداري میخارجی براي انجام پروژه

است اهرمی پایین در خصوص سیاست هاي اهرمی، این یک واقعیت است که بسیاري از شرکت ها سی
) و این 2008، 3؛ لیمون و روبرتز و زندر2،2010؛ کورتویگ1،2000کنند(گراهامرا حفظ می یا اهرم صفر

کاري مالی فراهم شود. در همین اي از ادبیات در مورد محافظهباعث شده است که جریان متداول و فزاینده
کارانه تجزیه و تحلیل اي رفتار مالی محافظههاي آمریکایی دار) شرکت2001(4راستا، میگوئل و پیندادو

هاي دهیکنند و ظرفیت بها در سیاست مالی از سبک سلسله مراتبی استفاده مینموده و دریافتند که شرکت
هاي ) شرکت2010(5گیرند. مارسیکا و مورااضافی خود را براي انجام مخارج سرمایه در آینده در نظر می

الی تحت فشار اهرم بهینه بودند را تجزیه و تحلیل نمودند و نتیجه گرفتند که انگلستان را که سه سال متو
گذاري خود هستند. رفتارهاي مالی براي افزایش توانایی سرمایهکار به دنبال انعطافهاي محافظهبنگاه

رفته گهاي اهرم صفر مورد بررسی قرار کارانه نیز توسط برخی مطالعات متمرکز بر بنگاهاقتصادي محافظه
هاي لیست شده با اهرم صفر در بیست ) افزایش چشمگیر شرکت2013(6است. بسلر، درابز، هیلر و میر
ها دلیل اتخاذ سیاست اهرم صفر  به را گزارش نمودند. آن 2010تا  1988کشور توسعه یافته را از سال 

ا ههش نرخ مالیات شرکتگذاري و کا، تغییر در ترکیب صنعت، افزایش نوسانات سرمایه IPOدلیل امواج
هاي فهرست شده در از شرکت ٪10) گزارش دادند که تقریباً 2013گزارش نمودند. استروبلاف و یانگ(

کنند. در سال متوالی یک سیاست اهرم صفر را حفظ می 5از آنها حداقل  ٪30آمریکا هیچ بدهی ندارند و 
هاي خانوادگی در ارتباط بل توجهی با بنگاهساله ایالات متحده، سیاست بدهی صفر به طور قا 47نمونه 

ها بعضا در شرایطی قرار داشتند که بایستی اهرم خود را افزایش دهند، ولی بسیاري از است. این شرکت
آنها با کمال تعجب سود سهام پرداخت نمودند. شرکتهاي اهرمی صفر که سود سهام پرداخت نمودند، نیز 

دي عجیب توصیف شده است. یکی دیگر از تحقیقات تجربی بر روي ) به عنوان شواه2010توسط کورتوگ(
) است که نشان 2012(7، دیلون، جاجنین و کریشنامورتیهاي داراي اهرم صفر ایالات متحده، دویزبنگاه

ه است، کهاي اقتصادي استفاده شدهدهد که  سیاست بدهی صفر براي سه سال متوالی توسط بنگاهمی
 تر از همتایان اهرمی خود هستند.چکتر و کومعمولاً جوان

)  تمایز بین حقوق عادي و قانون 2013؛ بسلر و همکاران، 2014در متون مرتبط (بیگلی و همکاران، 
است. از جمله حمایت از حقوق مالکان و هاي اهرمی نیز مدنظر قرار گرفتهمدنی را در راستاي سیاست

                                                                                                                                           
1. Graham 
2. Korteweg 
3. Lemmon, Roberts & Zender 
4. Miguel  & Pindado 
5. Marchica & Mura 
6. Bessler, Drobetz, Haller & Meier 
7. Devos, Dhillon, Jagannathan & Krishnamurthy 
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و دجنکو،  2007سطح اجراي قانون(دجنکو و همکاران، )، 2007، 1لیش و شلیفربستانکاران(دجنکو، مک
دجنکو و 20133) میزان اعتبارات عمومی (استرابلاف و یانک،2،2003سیلنس و شلیفر-دي-لاپورتا، لاپز

) و حمایت بانک از اعتبار 2012، 4هاي مالیاتی(فان، تیتمن و ویت) سیاست2007همکاران،
کاري مالی نیستند. در حقیقت، هاي محافظهلزوماً، تعیین کننده). این تمایز 2008، 5طلبکاران(گونزالز

ادبیات موجود متمرکز بر عوامل تعیین کننده نهادي و حقوقی امور مالی خارجی است  که بر  اجباري و 
کاري مالی موثر است. در کشورهاي با حقوق عادي، دسترسی به اعتبار داوطلبانه بودن سیاست محافظه

ج هاي اهرم صفر را شاهد هستیم. نتایتر است و به طور غیر منتظره بالاترین درصد بنگاهسانبانکی احتمالا آ
 .کاري مالی نتیجه یک تصمیم خاص شرکت استاین مقاله و مقالات مشابه بر این اساس است که محافظه

هاي ، چندین تئوري از جمله نظریه سلسله مراتبی، نظریه محدودیت"کماهرم"براي توضیح رفتار
کاري مالی هم با یک سیاست پذیري مالی مطرح شده است. محافظهمالی، تئوري توازن و فرضیه انعطاف

ت کارانه ممکن اسشود. البته رفتار محافظههاي نقدي حاصل میاهرمی پایین و هم با سطح بالایی از دارایی
هاي نامشهود تر با داراییهاي کوچکهاي مالی در شرکتهاي مالی باشد. محدودیتبه دلیل محدودیت

-ظهها از لحاظ اقتصادي محافکمتر و دارایی مشهود بیشتر، مشهودتر است. در حقیقت بیشتر این نوع شرکت
کند تا از مزایاي ها را وادار میهاي مالیاتی مؤثرتر نیز شرکتاي نرخکار هستند. از دیدگاه رویکرد معامله

کاري مالی را همچنین کار باشند. محافظهاقتصادي کمتر محافظه مالیاتی بدهی استفاده کنند و از نظر
ي هایی که جریان نقدي بالاترهاي مالی سلسله مراتبی تعیین نمود. در حقیقت، بنگاهتوان با سیاستمی

-چزسنکار هستند(بیگلی و گذاري فعلی کمتري دارند، احتمالاً از نظر اقتصادي محافظهدارند و سرمایه
هاي مالی پذیري مالی نقش مهمی را در تشریح سیاسترسد انعطاف). همچنین به نظر می1220، 6ویدال

کار مالی، منابع نقدي و پتانسیل اهرمی خود را براي تأمین هاي محافظهرسد شرکتایفا کند. به نظر می
 کنند.هاي آینده ایجاد و حفظ میگذارياعتبار سرمایه

هاي مرتبط فوق در مطالعات مشابه مورد توجه قرار گرفته ت نظریهمتغیرهایی که در راستاي انتظارا
است. در پژوهش حاضر از این متغیرها براي توضیح و آزمون است،  در ادامه به بحث و بررسی گذاشته شده

 است.کار مالی استفاده شدهکار مالی و غیر محافظهها به محافظهبندي شرکتتقسیم
اي هتواند نتیجه سیاستکارانه مییک سیاست اقتصادي محافظه سیاست مالی سلسله مراتبی:

). زیرا شرکت ها نقدینگی و ظرفیت اخذ بدهی را براي 1984مالی سلسله مراتبی باشد(مایرز و ماجلوف،
کارانه است. در دهنده سیاست مالی محافظهدارند که نشانگذاري هاي آینده نگاه میتأمین مالی سرمایه

 کارانه در نظر گرفت:هاي زیر را به عنوان توضیح دهنده سیاست مالی محافظهوان متغیرتاین راستا می

                                                                                                                                           
1. Djankov, McLiesh & Shleifer 
2. Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer 
3. Strebulaev & Yang 
4. Fan, J. P. H; Titman, S; & Twite, G 
5. González 
6. Bigelli  and Sánchez-Vidal 
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ارانه کرود رابطه مثبت بین وجوه نقد شرکت و احتمال سیاست مالی محافظهانتظار می نقد:وجه -
هاي داخلی، نیاز به تأمین اعتبار بدهی کمتر وجود داشته باشد، زیرا با افزایش ایجاد سرمایه

 شود.می
رود منجر هاي نقدي منفی است که انتظار میبه عنوان یک پروکسی از جریان گذاري:سرمایه -

 ار شود.کبه نیاز بیشتر به تأمین مالی خارجی و احتمال کمتري براي یک سیاست مالی محافظه
جریان نقدي مورد نیاز براي پرداخت سود سهام احتمالا به تأمین  سود سهام پرداخت شده: -

کارانه را کاهش شئد و احتمال اتخاذ سیاست مالی محافظهبیشتر از طریق بدهی منجر میمالی 
هاي فهرست شده با ساختارهاي مالکیت دهد. با این حال، چنین انتظاراتی بیشتر براي شرکتمی

ها خود را متعهد به پرداخت منظم سود سهام براي پراکنده در نظر گرفته می شود، زیرا آن
) و وجه نقد کمتري دارند (اپلر و 1984، 1کنند (استربروكهاي نمایندگی میکاهش هزینه

هاي با ساختار مالکیت بسیار متمرکز که سالی یکبار به چند ). ولی در شرکت1999همکاران، 
هاي نقدي در انتهاي دوره مالی جمع ) دارایی2009، 2پردازند (بروسهامدار خود سود سهام می

کارتر تواند به یک موقعیت خالص مالی محافظه) و این می2012همکاران، شود (بیگلی و می
تبدیل شود. بنابراین انتظار بر این است که سطح بالاتري از پرداخت سود سهام با احتمال بالاتر 

 کارانه در ارتباط باشد.سیاست مالی محافظه
ن مالی نمایند. در صورت ها ممکن است نتوانند از طریق بدهی تامیشرکت هاي مالی:محدودیت

هاي اعتباري از طرف وام دهندگان روبرو شوند (استیگلیتز تقارن اطلاعاتی زیاد، ممکن است با محدویتعدم
اي جهت وثیقه براي تأمین بدهی مورد نیاز نداشته باشند (بنملیچ و ) یا هیچ دارایی3،1991و ویز

الی احتمالاً کوچک و جوان هستند (هدلوك و هاي داراي محدودیت م) بنابراین، شرکت4،2009برگمن
هاي نامشهود زیاد دارند. بر این اساس متغیرهاي زیر هاي مشهود کم و داراییو نیز، دارایی )5،2010پرس
 کارانه است:دهنده سیاست مالی محافظهنشان

سیاست هاي مالی شرکت و احتمال اتخاذ رود اندازه شرکت بر وجود محدودیتاندازه: انتظار می •
 کارانه رابطه منفی داشته باشد.مالی محافظه

هاي مالی و احتمال اتخاذ سیاست رود که سن شرکت بر وجود محدودیتسن: انتظار می •
 کارانه مالی رابطه منفی داشته باشد.محافظه

) هرچه این عامل بیشتر باشد، 2001نامشهود: بر اساس(میگوئل و پیندادو،-عامل مشهود •
 کارانه کمتر است.لی کمتر بوده و احتمال اتخاذ سیاست مالی محافظههاي مامحدودیت

                                                                                                                                           
1. Easterbrook 
2. Brav 
3. Stiglitz & Weiss 
4. Benmelech & Bergman 
5. Hadlock & Pierce 
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بر اساس سیاست مالی بهینه ایستا، سطح مطلوب بدهی ناشی از موازنه مزایاي مالیاتی  نظریه موازنه:
). 2،1977هاي مالی است (وارنرهاي مورد انتظار بحران) در برابر هزینه1973، 1بدهی (کراز و لیتزنبرگر

) موازنه مزایا و معایب بدهی بر سطح 1991، 4و هاریز و راوي 2015، 3بیات نظري مرتبط (دنگ و گارتاد
 گذارد.کارانه تأثیر میبهینه اهرم و اتخاذ سیاست مالی محافظه

هاي ریسک پذیر، احتمال بیشتري براي رود شرکت) انتظار می2013(5ریسک. مطابق با دنگ •
 تريکارانهرود ساختار مالی محافظهته باشند و از این رو انتظار میهاي مالی داشورود به بحران

 اتخاذ کنند.
نرخ مالیات مؤثر. هرچه نرخ مالیات مؤثر بالاتر باشد، مزایاي مالیاتی بدهی نیز بیشتر و احتمال  •

 شود.کارانه کمتر میاتخاذ سیاست مالی محافظه
ر ممکن است ظرفیت بدهی خود را حفظ کنند کاهاي اقتصادي محافظهشرکت پذیري مالی:انعطاف

). 1984گذاري آینده را تأمین کنند (مایرز، هاي سرمایهپذیري مالی داشته باشند و بتوانند فرصتتا انعطاف
) آن را به عنوان یکی از مهمترین فاکتورهاي نشان 6،2001در حقیقت، شواهد پیمایشی(گراهام و هاروي

دهند که وقتی ) نشان می2001(7دهند. گلداستین، جو و لیلندگزارش می مدیران عامل،داده شده توسط 
ها مجاز به افزایش بدهی در آینده باشند، ممکن است اهرم اولیه خود را در سطح پایین انتخاب شرکت

پذیري مالی در صورت وجود دهند که ارزش انعطاف) نشان می2008(8کنند، در حالی که گامبا و ترایانتیس
هاي داراي اهرم )، شرکت2013اي رشد و بی ثباتی درآمد بیشتر است. براساس استرابلاف و یانگ(هفرصت

گذاري حفظ کنند. مارتیکا و هاي سرمایهصفر ممکن است ظرفیت بدهی را براي تأمین اعتبار پروژه
هاي سرمایه را درصد هزینه 37هایی با ظرفیت بدهی پایدار، ) شواهدي را ارائه دادند که بنگاه2010مورا(

هاي افزایش هاي اهرم صفر در دوره) گزارش دادند که بنگاه2012دهند و دیوس و همکاران(افزایش می
-انتواند نشکنند. از این رو متغیرهاي زیر میهاي سرمایه شروع به استفاده از ظرفیت بدهی خود میهزینه

 کارانه باشد:دهنده سیاست مالی محافظه
هاي کاري مالی در شرکت) در بررسی محافظه2014گلی و همکاران(هاي رشد. بیفرصت •

هاي گیري فرصتخصوصی از رشد میانگین درصد فروش سالانه نسبت به سال قبل براي اندازه
هایی که ها، احتمال وجود اطلاعات نامتقارن در شرکتهاي آنرشد استفاده نموند. طیق یافته

-رود سیاست بدهی محافظهیابد. از این رو انتظار میمی هاي رشد بیشتري دارند، افزایشفرصت
ري گذاري جلوگیتري اتخاذ کنند تا از بروز مشکلاتی نظیر کاهش و جایگزینی سرمایهکارانه

 ). 2002کنند(فاما و فرنچ، 
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) متوسط هزینه سرمایه سه سال آتی را در 2014هاي آینده. بیگلی و همکاران(گذاريسرمایه •
هاي بالاتري در آینده دارند، گذاريهایی که سرمایهق آن گزارش نمود، شرکتنظر گرفت و طب

 کارانه اتخاذ کنند.احتمالاً سیاست مالی محافظه
 

 کاري مالی و ریسک سقوط قیمت هاي آتی سهاممحافظه
پدیده ریسک سقوط قیمت سهام موضوع مهمی در بازارهاي مالی و به ویژه در بازارهاي پر نوسان   

د بازار سرمایه ایران است. ریسک سقوط قیمت سهام، به عنوان نوسانات کمتر از استاندارد در توزیع مانن
) 2001بازده تعریف شده است. ادبیات مربوط به ریسک سقوط قیمت سهام از زمان چن، هونگ و استین(

ز به تاخیر انداختن به تعدیل ناگهانی و منفی قیمت سهام اشاره دارد، ا در حال رشد است. این پدیده، که
). در 2011، 1شود (کالن و فانگاخبار بد توسط مدیران و رسیدن به سطح نهایی اخبار بد انباشته ایجاد می

است: اول، تغییر بزرگ و غیر معمول متون مرتبط، سه ویژگی براي پدیده سقوط قیمت سهام برشمرده شده
ایجاد شود. دوم، این تغییرات بسیار بزرگ به  در قیمت سهام است که بدون وقوع اتفاق اقتصادي خاصی

د شواي واگیردار در سطح بازار است و تمام سهام موجود در بازار را شامل میصورت منفی است. سوم، پدیده
 ).2001، 2(چن، هانگ و استین

)، 2009و هاتن و همکاران،  2001هاي انجام گرفته در این خصوص(چن و همکاران،در بیشتر پژوهش
است. در حمایت از این دیدگاه، پدیده سقوط قیمت سهام به عنوان چولگی منفی بازده سهام اشاره شدهبه 

دهد که پاداش مدیران، گزارشگري غیرشفاف و اجتباب از پرداخت مالیات با هاي تجربی نشان مییافته
). 3،2014و ژانگ و کیم 2009داري دارند(هاتن و همکاران،ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معنی

هاي مختلف، مانند شواهد نظري و تجربی قابل توجهی بر اهمیت ریسک سقوط قیمت سهام از دیدگاه
)، مسئولیت 2011، ژانکها(کیم و )، اجتناب مالیاتی شرکت2003هاي مختلف (هونگ و استین،تئوري

)، هزینه تامین 2013، 4گذاران نهادي (آن و ژانک)، سرمایه2014ها (کیم و ژانک، اجتماعی شرکت
، 6) و رفاه کارمندان(بن ناصر و قوما2017، 5گذاران (ین و تیان)، احساسات سرمایه2015مالی(کالن و فانگ، 

) متمرکز شده است و به طور کلی شواهد فراوان تجربی مؤید وجود و اهمیت ریسک سقوط قیمت 2018
 سهام است.

هستند، هزینه تامین مالی بیشتري دارند (آن  هایی که در معرض ریسک سقوط قیمت سهامشرکت
هایی که در در معرض ریسک سقوط قیمت سهام هستند، رود شرکت). از این رو انتظار می2013وهمکاران، 

                                                                                                                                           
1. Callen  & Fang 
2. Chen, Hong   & Stein 
3. Kim & Zhang 
4. An & Zhang 
5. Yin & Tian 
6. Ben‐Nasr & Ghouma 
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است ) نیز تصریح شده2016(1کارانه داشته باشند. در پژوهش رشیدسیاست مالی اهرم پایین یا محافظه
پذیري مالی، مهمترین دلیل پیروي از سیاست ساختار سرمایه هاي مالی بعد از انعطافمحدودیت

هاي داراي ساختار سرمایه کارانه و شرکتهاي داراي ساختار سرمایه محافظهکارانه است. اگر شرکتمحافظه
هاي تأمین مالی روبرو باشند، کارانه (جسورانه) با سطوح مختلفی از اصطکاك و محدودیتغیر محافظه

کار مالی کمتر است. هاي محافظهم در انها  متفاوت است و سرعت تعدیل اهرم در شرکتسرعت تعدیل اهر
پذیري مالی را در دهند ظرفیت بدهی و انعطافکارانه ترجیح میهاي داراي ساختار سرمایه محافظهشرکت

ل اهرم هایی که سرعت تعدی) نیز نشان دادند شرکت2013ساختار سرمایه خود حفظ کنند. آن و همکاران(
 کمتري دارد در معرض ریسک بیشتري براي سقوط قیمت آتی هستند.
هاي عمده شرکت دارد و به گذارياز طرفی سطح بالاي بدهی و سطح کم وجه نقد، نشان از سرمایه

و هاتن و همکاران،  2،2006شود و بر اساس شواهد تجربی(جین و مایرزساختار سرمایه جسورانه منجر می
عدم شفافیت کامل در خصوص عملکرد شرکت، احتمال رفتارهاي فرصت طلبانه مدیر(در  ) در شرایط2009

یابد و در این راستا بخشی از تغییرات عملکرد غیرقابل مشاهده خصوص استفاده از وجوه نقد) افزایش می
د ل خوگردد. اگر مدیران نتوانند ضررهاي ناشی از رفتارهاي فرصت طلبانه خود را براي محافظت از شغمی

 شوند واند، به یکباره عمومی میهاي منفی خاص شرکت که تاکنون مشاهده نشدهجذب کنند، همه شوك
 شود.هاي غیرعادي به صورت سقوط قیمت سهام منجر میبه نوسانات قیمت سهام و بازده

ان ککارانه، امهاي با ساختار سرمایه محافظهبنابراین طبق متون نظري انتظار بر این است شرکت
گذاري از یک طرف و کاهش رفتارهاي فرصت طلبانه از هاي مناسب سرمایهبیشتري براي استفاده از فرصت

طرف دیگر، داشته و با احتمال کمتري با ریسک سقوط آتی قیمت سهام مواجه باشند. از طرفی در 
دارد در صورتی که اقتصادهاي تورمی نظیر ایران، نگهداري وجه نقد، کاهش قدرت خرید آن را به دنبال 

هاي اقتصادي مناسب و سود آور باعث حفظ و حتی افزایش قدرت خرید آن می گذاري آن در طرحسرمایه
را تر است، زیشود. از این رو در شرایط اقتصادي تورمی، استفاده از ظرفیت بدهی و افزایش بدهی، منطقی

چنین محیطی بر خلاف مبانی نظري مرتبط، شود. در با پول با قدرت خرید کمتر، بازپرداخت و تسویه می
پذیري از طریق وجه نقد بالا و بدهی کم لزوما ریسک سقوط آتی قیمت سهام را کاهش افزایش انعطاف

را افزایش دهد. تاثیر  نااطمینانی نرخ تورم به عنوان یکی از متعیرهاي  ممکن است آن دهد و حتینمی
) تایید شد. آنها نشان دادند 1396لعه تهرانی و نجف زاده خویی (کلان اقتصادي بر ساختار سرمایه در مطا

نرخ تورم بر ساختار سرمایه تاثیر منفی و بر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام تاثیر مثبت دارد. با این 
تفسیر، نااطمینانی نرخ تورم، تصمیمات ساختار سرمایه را به سمت تمرکز بر بدهی یا به عبارتی ساختار 

کاري مالی کمتر در گراهام و دهد. گرایش به محافظهکاري مالی کمتر) سوق میجسورانه (محافظه سرمایه
کارانه با داشتن اهرم هاي با ساختار سرمایه محافظه) مستند شده است. در این مطالعه شرکت2011(3لري

                                                                                                                                           
1. Rashid 
2. Jin   & Myers 
3. Graham & Leary 
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کاري بر قیمت بدهی کنند و بازار تا حدي از اثر محافظهکمتر و پول بیشتر، رشد کمتري را تجربه می
پسندند. از این رو کاري را نمیروي در محافظهدهد که بازارهاي سرمایه زیادهکاهد. این شواهد نشان میمی

کاري مالی)، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش کارانه (محافظهرود ساختار سرمایه محافظهانتظار می
 دهد.

 
 تقارن اطلاعاتیکاري مالی و عدمپیشینه تجربی مرتبط با  ارتباط محافظه

هاي کنندهتقارن اطلاعاتی یکی از مهمترین تعییندهند که عدمهاي ساختار سرمایه نشان میتئوري
هاي انتخاب تقارن اطلاعاتی و هزینه) نشان دادند عدم1984سطح اهرم بهینه است. مایرز و ماجلوف(

ا با حفظ ذخایر نقدي بالاتر و جلوگیري از تأمین پذیري مالی یک شرکت رنامطلوب ممکن است انعطاف
ی گذاري آتهاي سرمایهمالی از طریق بدهی به منظور حفظ ظرفیت بدهی کافی و امکان استفاده از فرصت

 تأمین آنچه براي از بیش که نقدي (وجوه آزاد نقد هايجریان ) معتقد است1986(1افزایش دهد. جنسن
 بین نمایندگی تعارضات منبع ایجادکننده است) نیاز مورد مثبت خالص فعلی ارزش با هايپروژه مالی

 غیرسودآور، هايدر پروژه که کندمی قادر را مدیران آزاد، نقدي هايجریان و وجود است دارانسهام و مدیران
 ها را در جهت منافع خود انجامگذاري). مدیران این سرمایه2،1999کنند (هارفورد گذاريسرمایه بیشتر

 ).2006، 3دهند(یرماكمی
-تقارن در سیاست حسابداري محافظه) نشان دادند عدم2003(5) و واتس2010(4کوتاري، رامان و اسکینر

اي هکارانه باعث خنثی کردن گرایش مدیران به پنهان کردن اخبار بد و تسریع در تشخیص اخبار خوب در صورت
نشان دادند که هر چه سیاست حسابداري یک شرکت  ) نیز2014شود. کیم و ژانگ(مالی حسابرسی شده می

تر باشد، احتمال پنهان و انباشته شدن اخبار بد مخصوص شرکت کاهش یافته و بنابراین، احتمال کارانهمحافظه
تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام در یابد. تاثیر مثبت عدمسقوط قیمت سهام در آینده کاهش می

 ) نیز مستند شده است.1397یاقاسمی و عبدزاده کنفی (مطالعه پورحیدري، ض
هاي دهد که اخبار بد را به خاطر نگرانیتقارن اطلاعاتی به مدیران این امکان را میاز این رو، عدم

شغلی پنهان کنند. اگر مدیران دیگر قادر به پنهان کردن اخبار بد نباشند و این اخبار به حد آستانه برسد 
تقارن اطلاعاتی بنابراین، طبق مبانی نظري، عدم شود.شر شود به سقوط قیمت سهام منجر میو به یکباره منت

کار از پذیري بالاتر از طریق بدهی کم و وجه نقد بیشتر همراه است و مدیران مالی محافظهبا انعطاف
رود در تظار میکنند. از این رو انگذاري وجوه نقد مازاد و استفاده از ظرفیت بدهی اجتناب میسرمایه
 کارانه بر ریسک سقوط آتی قیمتتقارن اطلاعاتی بیشتر، تاثیر ساختار سرمایه محافظههاي با عدمشرکت

 تر باشد.سهام برجسته

                                                                                                                                           
1. Jensen 
2. Harford 
3. Yermack 
4. Kothari, Ramann   & Skinner 
5. Watts 
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 کاري مالی و چرخه عمر شرکتپیشینه تجربی مرتبط با ارتباط محافظه
لی و اقتصادي داراي رفتارهاي ها در هر یک از مراحل چرخه عمر از نظر ماطبق نظریه چرخه عمر، شرکت

هاي مالی و اقتصادي شرکت تحت تاثیر مرحله چرخه عمر است که شرکت در آن قرار متفاوتی هستند و ویژگی
میرند و بر کنند و میها، همچون تمامی موجودات زنده، متولد می شوند، رشد میدارد. طبق این نظریه شرکت

پذیر، با ها بسیار انعطافشوند. در جوانی (دوران رشد) سازمانایان میپذیري نممبناي قابلیت کنترل و انعطاف
 ).1389یابد (کرمی و عمرانی، پذیري کاهش میافزایش عمر، کنترل افزایش و انعطاف

تقارن اطلاعاتی بالا، خطر ریسک دهد تحت شرایط عدم) نشان می1،2016، رندرز و ورستشواهد تجربی(هامرز
) گزارش نمودند، میزان مربوط بودن و نیز توان 2007( 2مرحله معرفی و رشد بیشتر است. زوسقوط قیمت سهام در 

داري بایکدیگر دارند و در مرحله افول، داراي توضیحی معیارهاي ریسک در مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معنی
) نشان دادند 2011(4کنسون) و دی1983(3بیشترین مقدار و درمرحله بلوغ داراي کمترین مقدار هستند. جووانویچ

 بین) در مرحله معرفیکه احتمال به خطر افتادن شرکت در مراحل معرفی و رشد بیشتر است و مدیران جسور(خوش
دهند و در مرحله بلوغ نسبت به مرحله رشد و معرفی، گذاري را افزایش میو رشد براي جلوگیري از ورود رقبا، سرمایه

گذاري و در نتیجه ) نیز نشان داد سرمایه1397مطالعه سواري، رستمی و عباسی(یابد. گذاري کاهش میسرمایه
ذیري پبیشترین تأثیر انعطاف) نیز دریافتند که 1402ریسک شرکت در مرحله رشد بیشتر است. ماندگاري و دموري(

) 1402ور و همکاران(باشد.  همچنین مهربان پبه ترتیب در مراحل بلوغ، افول و رشد می شرکت مالی عملکرد مالی بر
شود و گذاري میپذیري مالی، منجربه صرف ریسک مثبت در سطح سهام و پرتفوي سرمایهعدم انعطافدریافتند 

مالی به  پذیريشرکتهاي ارزشی، بازده آتی بالاتري نسبت به شرکتهاي رشدي به دلیل جبران ریسک عدم انعطاف
 بر صرف ریسک سهام در دوره ثبات و رکود شرکت بیشتر است.پذیري مالی آورند و تاثیر عدم انعطافدست می

پذیري مالی، سطح بدهی و نگهداشت وجه نقد و در نتیجه مدیریت ساختار سرمایه بنابراین، انعطاف
هایی که در مرحله رشد و معرفی هستند به خاطر افزایش تحت تاثیر چرخه عمر شرکت است. شرکت

ها، بدهی بالا و وجوه نقد کمتري دارند و مدیریت ساختار سرمایه عالیتگذاري براي رشد و توسعه فسرمایه
گذاري در مرحله رشد و معرفی، ساختار سرمایه ها به سرمایهها جسورانه است. با توجه به نیاز شرکتآن

رود در دهد. از این رو انتظار میکارانه در این مراحل ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش میمحافظه
 کارانه بر ریسک سقوط آتیهایی که در مرحله معرفی و رشد هستند، تاثیر ساختار سرمایه محافظهشرکت

 تر باشد.قیمت سهام برجسته
کارانه بر ریسک سقوط قیمت اي است که تاثیر ساختار سرمایه محافظهپژوهش حاضر اولین مطالعه

اطلاعاتی بر رابطه مدیریت ساختارسرمایه و  تقارنگنندگی چرخه عمر و عدمسهام و همچنین، نقش تعدیل
کاري مالی و تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی نموده است و ادبیات موجود در خصوص محافظه

 دهد.متناقض آن در اقتصادهاي تورمی را توسعه می

                                                                                                                                           
1. Hamers, Renders &Vorst 
2. Xu 
3. Jovanovic  
4. Dickinson 
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 هاي پژوهشفرضیه
آتی قیمت سهام را کاري مالی)، ریسک سقوط کارانه(محافظهساختار سرمایه محافظه :1فرضیه 

 دهد.افزایش می
سک کارانه بر ریتقارن اطلاعاتی بیشتر، تاثیر ساختار سرمایه محافظههاي با عدمدر شرکت :2فرضیه 

 تر است.سقوط آتی قیمت سهام برجسته
 کارانههایی که در مرحله معرفی و رشد هستند، تاثیر ساختار سرمایه محافظهدر شرکت :3فرضیه 
 تر است.ط آتی قیمت سهام برجستهبر ریسک سقو

 
 شناسی پژوهش    روش

 اجرا، هدف نظر از اجرا، کاربردي؛ نتیجه نظر ها)، کمی؛ ازاجرا(نوع داده فرآیند نظر از حاضر پژوهش
 روش به هااست. داده رویداديپس زمانی، نظر از و استقرایی -قیاسی اجرا، منطق نظر از تحلیلی؛ -پژوهشی

 شده پذیرفته شرکتهاي حسابرسی شده مالی صورتهاي و مطالعه نوین آوردطریق نرم افزار ره از و سندکاوي
مند و بر اساس است.جامعه آماري به روش حذف نظام شده تهران جمع آوري بهادار بورس اوراق در

 شرکت به عنوان نمونه 143ها، انتخاب شده است. پس از اعمال این محدودیت ،1محدودیت جدول شماره
هاي پژوهش است، ولی فرضیه 1400تا1390اند. لازم به ذکر است بازه زمانی پژوهش پژوهش انتخاب شده

هاي ها از دادهاند. زیرا براي محاسبه شفافیت گزارشگري شرکتآزمون شده1400تا 1394در دوره زمانی
ن ره با در نظر گرفتنیز استفاده شده است. مدلهاي پژوهش نیز به روش رگرسیون چندمتغی1393تا  1390

 اثرات ثابت سال و صنعت برآورد شده است.
 

 هاي نمونهغربالگري شرکت .1جدول
 599 1390کل شرکتهاي فعال در سال 

 76- پذیرش شده اند90شرکتهایی که بعد از سال 
 55- ماه 3وقفه معاملاتی بیشتر از 
 12- تغییر سال مالی

 38- لغو پذیرش
 161- گرهاي مالی، هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگگذاري، واسطه سرمایه

 109- صنایع غیر مرتبط
 5- عدم دسترسی به اطلاعات مورد نیاز

 143 تعداد شرکتهاي باقیمانده
 مآخذ: محاسبات آماري

 
ا هکاري مالی بر ریسک سقوط قیمت آتی سهام (فرضیه اول)، شرکتبه منظور بررسی تأثیر محافظه

شوند و براي سنجش تأثیر بندي میکار طبقههاي غیرمحافظهکار و شرکتهاي محافظهبه دو دسته شرکت
 :شده استکارانه ساختار سرمایه بر ریسک سقوط قیمت آتی سهام از مدل زیر استفاده سیاست محافظه
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 )1رابطه (

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1 cct𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2Opaque𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ cct𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝛼𝛼3𝐹𝐹𝑁𝑁𝐹𝐹𝐹𝐹𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 +
∑𝛼𝛼𝑖𝑖 𝑦𝑦𝑁𝑁𝑒𝑒𝑒𝑒+∑𝛼𝛼𝑖𝑖 𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

تقارن اطلاعاتی و چرخه عمر بر رابطه سیاست مالی همچنین، براي بررسی نقش عدم
 هاي زیر استفاده شده است:کارانه و ریسک سقوط قیمت آتی از مدلمحافظه

 )2رابطه(

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1cct𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2Opaque𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ cct𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑁𝑁𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝛼𝛼4𝐹𝐹𝑁𝑁𝐹𝐹𝐹𝐹𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 +
∑𝛼𝛼𝑖𝑖 𝑦𝑦𝑁𝑁𝑒𝑒𝑒𝑒+∑𝛼𝛼𝑖𝑖 𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 )3رابطه(

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1cct𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2Opaque𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ cct𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖٭𝑁𝑁𝑐𝑐 +𝛼𝛼4𝐹𝐹𝑁𝑁𝐹𝐹𝐹𝐹𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 +
∑𝛼𝛼𝑖𝑖 𝑦𝑦𝑁𝑁𝑒𝑒𝑒𝑒+∑𝛼𝛼𝑖𝑖 𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
 متغیرها و نحوه اندازه گیري .2جدول

 گیرينحوه اندازه  نام متغیر نماد

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 
ریسک سقوط 

 قیمت سهام
 معیار ریسک چولگی منفی شرطی

ccs 
نوع ساختار 

 سرمایه

 وجه نقد−بدهی ها

دارایی ها
 =نسبت خالص بدهی

ها از لحاظ )، شرکت2014و بیگلی و همکاران( )2007( مطابق با مطالعاتی نظیر المدیا و کمپلو
و اگر یک شرکت حداقل در دو سال متوالی در  بندي شدهنسبت خالص بدهی به پنج دسته طبقه

-یکارانه در نظر گرفته مترین پنجک قرار بگیرد، بعنوان شرکت داراي ساختار سرمایه محافظهپائین
هاي داراي ساختار سرمایه صورت که اگر شرکت در دسته شرکتاینشود. متغیر ساختگی است، به

 0غیر این صورت عدد و در  1کارانه قرار داشته باشد عدد محافظه

Opaque 
شاخص 

 گزارشگري مبهم

) مهمترین عواملی که بر 2009) و هاتن و همکاران(2007)، کوتاري(2006بر اساس جین و مایرز (
ریسک سقوط قیمت سهام موثر است، شفافیت  گزارشگري مالی است. عدم شفافیت اطلاعات 

-هایی که داراي صورتاست. به علاوه شرکت تر در ارتباطمالی(مدیریت سود) با افشاي اطلاعات کم
هاي مالی غیر شفاف هستند، بیشتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار می گیرند. از این رو 
ابهام در گزارشگري مالی به عنوان شاخصی براي شفافیت گزارشگري مالی به صورت متغیر اصلی و 

 شود.ها میآزمون فرضیههاي کاري مالی وارد مدلبه صورت تعاملی با محافظه
-) اندازه1995گزارشگري مبهم از طریق مدل تعدیل شده جونز مربوط به دیچو، اسلون و سوئینی(

 است.گیري شده

𝑁𝑁𝑠𝑠 شکاف قیمت 
 میانگین روزانه قیمت /(ترین قیمت فروشپایین-بالاترین قیمت خرید )=شکاف نسبی
 میانگین روزانه قیمت /(|قیمت میانگین روزانه-آخرین قیمت معامله|)2=شکاف موثر

 

𝑁𝑁𝑐𝑐 چرخه عمر 
) اندازه گیري شد و به صورت متغیر ساختگی وارد مدل شد:، اگر 2011با اساس مدل دیکسون(

 شرکت در مرحله معرفی و رشد است یک و در غیر این صورت صفر
𝐹𝐹𝑁𝑁𝐹𝐹𝐹𝐹𝑁𝑁 لگاریتم فروش (بر حسب ریال) تعدیل شده بر اساس تورم اندازه شرکت 

 مآخذ: متسخرج از سوابق تجربی پژوهش
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شرکت باشد، صنایع ثبت شده در بازار بورس  15از آنجایی که تعداد شرکتهاي صنعت باید حداقل 
 صنعت (بر اساس آزمون حساسیت) ترکیب شدند: 8به شرح جدول زیر در غالب 

 
 ترکیب صنایع .3جدول

 و سرامیک کانی غیرفلزي و کاشی 5 دستگاههاي برقی و ماشین آلات 1
 شیمیایی و فراورده هاي نفتی 6 خودرو و قطعات 2
 قند و شکر و غذایی به جز قند و شکر 7 دارویی 3
 فلزات اساسی و استخراج کانه هاي فلزي 8 سیمان، آهک و کچ 4

 مآخذ: محاسبات آماري

 
 اندازه گیري چرخه عمر 
هاي نقد استفاده بر اساس جریانبندي چرخه عمر شرکت ) از مدل طبقه2011مطابق با دیکسون(

ه هاي مربوط ببینیاست. این مدل بر اساس بررسی نظریه اقتصادي مربوط به چرخه زندگی و پیششده
 باشد:هاي نقدي به شرح میانواع جریان

 
 هاي وجه نقدبندي مراحل چرخه عمر طبق مدل جریانطبقه .4جدول

 افول کاهش بلوغ رشد معرفی 

 - -+/ + + - عملیاتیجریانات نقد 

 + -+/ - - - گذاريجریانات نقد سرمایه

 -+/ -+/ - + + جریانات نقد تامین مالی

 2011 مآخذ: دیکسون،

 
ا از هباشد. به این صورت که شرکتدر راستاي فرضیه سوم، متغیر چرخه عمر به صورت ساختگی می

شوند. از این رو طبق علامت تقسیم می لحاظ چرخه عمر به دو گروه معرفی و رشد(یک) و سایر (صفر)
هاي که در مرحله معرفی و رشد هستند، شناسایی شده و شرکت-، سال4هاي نقد در جدول شمارهجریان
 یابد.ها عدد صفر اختصاص میشرکت-ها عدد یک و به سایر سالبه آن

 
 اندازه گیري متغیر ابهام در گزارشگري مالی

از مهمترین عواملی که بر ریسک سقوط قیمت سهام موثر است، شفافیت  طبق مبانی نظري و تجربی، یکی 
) 2009). هاتن و همکاران(2009و هاتن و همکاران،  2007؛ کوتاري،  2006گزارشگري مالی است(جین و مایرز، 

-رکتشتر در ارتباط است. به علاوه نشان دادند که عدم شفافیت اطلاعات مالی(مدیریت سود) با افشاي اطلاعات کم
هاي مالی غیر شفاف هستند، بیشتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار می گیرند. از هایی که داراي صورت
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این رو ابهام در گزارشگري مالی به عنوان شاخصی براي شفافیت گزارشگري مالی به صورت متغیر اصلی و به صورت 
 شود.میها هاي آزمون فرضیهکاري مالی وارد مدلتعاملی با محافظه

) گزارشگري مبهم از طریق مدل تعدیل شده جونز مربوط به دیچو، اسلون 2009مشابه پژوهش هاتن(
گیري مدیریت سود به عنوان یکی از متغیرهاي اصلی است. براي اندازهگیري شده) اندازه1995و سوئینی(

هاي نمونه براي شرکت)، ابتدا رگرسیون مقطعی زیر 1995طبق مدل تعدیل شده جونز(دیچو و همکاران،
 شود:بر اساس صنعت برازش می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

=𝛼𝛼0
1

𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1
 +𝛽𝛽1

𝛥𝛥 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

 +𝛽𝛽2
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1
+𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖         (4)رابطه  

 شود:گیري میسپس اقلام تعهدي غیر اختیاري به صورت مدل زیر اندازه

𝐷𝐷𝐹𝐹𝑁𝑁𝐷𝐷𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

-(𝛼𝛼^
0

1
𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

 +𝛽𝛽^
1

𝛥𝛥 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

 +𝛽𝛽^
2

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

  رابطه(5)         (

هاي اقلام تعهدي غیر اختیاري سالانه طی سه سال در نهایت گزارشگري مبهم از طریق مجموع ارزش
 شود:اندازه گیري می

(𝐷𝐷𝐹𝐹𝑁𝑁𝐷𝐷𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖−1          )6رابطه( +  Abs(𝐷𝐷𝐹𝐹𝑁𝑁𝐷𝐷𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖−2) +  Abs(𝐷𝐷𝐹𝐹𝑁𝑁𝐷𝐷𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖−3)Opaque= Abs( 

 
 هاي پژوهشیافته

هاي پرت، براي کاهش اثر داده می باشد. 5آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش به شرح جدول شماره 
 شده است. 1داده ها در سطح یک درصد تعدیل

 
 آمار توصیفی .5جدول

 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

  1,25 0,76 ریسک سقوط قیمت سهام

 2,46 0,56 ابهام گزارشگري مالی

 1,56 1,07 شکاف قیمت موثر

 0,89 0,07 شکاف قیمت نسبی

 0,65 0,97 اندازه شرکت

 
   توزیع فراوانی

   یک صفر

    کارانهساختار سرمایه محافظه

    چرخه عمر
 مآخذ: محاسبات آماري

                                                                                                                                           
1. winsorize 
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است که اختلاف اندکی دارد. این  -0,41و  – 0,43میانگین و میانه ریسک سقوط سهام به ترتیب 
است. همچنین میانگین و میانه در مورد  0,20و  0,24مقادیر براي ابهام در گزارشگري مالی به ترتیب 

اندکی  فشکاف قیمت موثر و شکاف قیمت نسبی کاملا یکسان است و براي سایر متغیرهاي پژوهش اختلا
مشاهده ،  969همچنین از دهد متغیرهاي پژوهش از توزیع مناسبی برخوردار هستند.دارد که نشان می

سال شرکت داراي ساختار  804کار مالی) و شرکت داراي ساختار سرمایه جسورانه (غیر محافظه-سال165
در مقدمه  در خصوص اقتصادهاي  باشد. با توجه به مطالبی کهکار مالی) میکارانه (محافظهسرمایه محافظه

تورمی و مزیت بدهی در این بازار ها مورد اشاره قرار گرفت، نتیجه غیر قابل احتمالی در اقتصادهاي تورمی 
است. در این خصوص توجه به محدودیت هاي بدهی شرکت ها شایان توجه است. آمار توصیفی همچنین، 

در سایر مراحل که توزیع مناسبی  487فی و رشد بوده و در مرحله معر 482مشاهده،  969دهد از نشان می
 است.

 
 ماتریس همبستگی متغیرها .6جدول

 متغیر
ریسک سقوط قیمت 

 سهام
ابهام گزارشگري 

 مالی
شکاف قیمت 

 موثر
شکاف قیمت 

 نسبی
اندازه 
 شرکت

ریسک سقوط قیمت 
 سهام

1.000 
-0.036 
)00/0( 

0.010 
)0,001( 

0.053 
)0,000( 

0.022 
)0,001( 

 ابهام گزارشگري مالی
-0.036 
)0,000( 

1.000 
-0.024 
)0,076( 

-0.016 
)0,056( 

-0.018 
)0,1( 

 شکاف قیمت موثر
0.010 
)0,001( 

-0.024 
)0,065( 

1.000 
0.811 
)0,037( 

-0.168 
)0,056( 

 شکاف قیمت نسبی
0.053 
)0,002( 

-0.016 
)0,98( 

0.811 
)0,001( 

1.000 
-0.050 
)0,025( 

 شرکتاندازه 
0.022 
)0,001( 

-0.018 
)0,000( 

-0.168 
)0,001( 

-0.050 
)0,046( 

1.000 

 هاي پژوهشیافتهمآخذ: 
 

دهد بین متغیرهاي تحقیق ارایه شده است، نشان می 6همبستگی متغیرهاي تحقیق که در جدول
 همبستگی قابل توجهی وجود ندارد.

 
 هانتایج آزمون فرضیه

ارائه شده است. براي تخمین مدل هاي پژوهش از  7جدول شماره  هاي تحقیق درنتایج تخمین مدل
 ناهمسانی نظیر استفاده شده است. در این روش مشکلاتی استاندارد مقاوم خطاي روش رگرسیون به

مدل مرتفع می شود. همچنین در مدل هاي تحقیق براي  هاي مانده باقی خودهمبستگی و واریانس
 است. استفاده شده )VIFواریانس( تورم عامل معیار از مستقل، متغیرهاي بین خطی هم شناسایی
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 نتایج آزمون فرضیه ها .7جدول

 VIF 1مدل  متغیر

 2مدل 

 VIF 3مدل 

ES VIF QS VIF 

 عرض از مبدا
-0/364 
-1/246 

 
-0/389 
-1/319 

 
-0/368 
-1/250 

 
-0/363 
-1/242 

 

 کارانهساختار سرمایه محافظه
0/170 
1/409 

1/29 
-0/416 
-1/333 

1/37 
0/045 
0/640 

1/47 
0/012 
0/139 

1/98 

اثر توام ساختار سرمایه 
 کارانه و ابهاممحافظه

-0/591 
-

1/876* 
1/25 

-0/598 
-1/922* 

1/31 
-0/745 

-2/461** 
1/30 

-0/578 
-

1/819* 
1/27 

 اندازه شرکت
-0/.009 
(-0/483) 

1/33 
-0/005 

(-0/283) 
1/38 

-0/007 
(-0/378) 

1/38 
-0/009 

(-0/484) 
1/33 

کارانه و شکاف اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 قیمت موثر

 
41/008 

(2/193**) 
1/09     

کارانه وشکاف اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 قیمت نسبی

   
18/008 

(2/243**) 
1/170   

کارانه و چرخه اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 عمر

     
0/037 

(0/304) 
1/673 

 

 969 تعداد مشاهدات

 کنترل شده اثرات ثابت سال

 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم

 0/122 0/130 0/129 0/123 ضریب تعیین

 f 0/000 0/000 0/000 0/000داري آماره معنی

 10/081 9/489 9/443 10/719 والد Fآماره 

 ESشکاف موثر و QSشکاف نسبی 
درصد99داري در سطح درصد *** معنی95داري در سطح درصد ** معنی90در سطح داري * معنی  

 هاي پژوهشیافتهمآخذ: 



 

 

137 

د 
بر

اه
ه ر

ام
صلن

ف
ی

مال
ت 

ری
دی

م
/ 

ل 
سا

هم
زد

یا
ره

شما
 ،

 
وم

س
و 

ل 
چه

، 
ان

ست
زم

 
14

02
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

)، همبستگی قابل توجهی که بر نتایج تحقیق تاثیرگذار باشد، وجود  >10vifبا توجه به عامل تورم واریانس(
والد  Fدرصد است. ضرایب آماره  99داري کلی مدل ها در سطح فیشر نشان دهنده معنی fداري آماره ندارد. معنی

دهد بین باقیمانده ها مشکل همسانی واریانس وجود ندارد است که نشان می 05/0نیز براي تمام مدل ها بیشتر از 
ین مدل ها نیز نشان ) براي برآورد مدل مناسب است. ضریب تعیOLSو استفاده از روش حداقل مربعات معمولی(

 درصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می کنند.  12دهد مدل هاي تحقیق بیش از می
است که نشان  17/0طبق نتایج تخمین مدل اول، ضریب مربوط به ساختار سرمایه محافطه کارانه 

ت و دار نیسدهنده تاثیر مثبت ساختار سرمایه بر ریسک سقوط قیمت سهام است؛ ولی این تاثیر معنی
ر کارانه بفرضیه اول پژوهش تایید نمی شود. در مدل اول پژوهش در خصوص تاثیر ساختار سرمایه محافظه

ار کارانه مقدریسک سقوط، ضریب مربوط به تاثیر توام ابهام گزارشگري مالی و ساختار سرمایه محافظه
قوط کارانه بر ریسک سار سرمایه محافظهدار است. این نتیجه نشان دهنده تاثیر منفی ساختو معنی -591/0

قیمت آتی سهام در شرایط ابهام در گزارشگري مالی است. در این مدل همچنین تاثیر اندازه شرکت به 
 عنوان متغیر کنترل تایید نشد.

تقارن اطلاعاتی بر رابطه ساختار سرمایه مدل دوم مربوط به بررسی تاثیر تعدیل کنندگی عدم
ریسک سقوط است. این مدل یک بار با شکاف قیمت نسبی و یکبار با شکاف قیمت موثر کارانه و محافظه

ت کارانه و شکاف قیممدل دوم، ضریب اثر توام ساختار سرمایه محافظهبرازش شده است. طبق نتایج برآورد 
قیمت  کارانه و شکاف)، و ضریب اثر توام ساختار سرمایه محافظه008/18موثر بر ریسک سقوط قیمت سهام(

کارانه در دار می باشد. از این رو تاثیر ساختار سرمایه محافظه) است و هر دو مثبت و معنی008/41نسبی(
تقارن اطلاعاتی(با استفاده از معیار شکاف قیمت نسبی) برجسته تر است و فرضیه دوم تحقیق شرایط عدم

 متغیر کنترل تایید نشد.تایید می گردد. در این مدل همچنین تاثیر اندازه شرکت به عنوان 
 کارانه و چرخهبا توجه به نتایج برآورد مدل سوم، ضریب مربوط به اثر توام ساختار سرمایه محافظه

می باشد که نشاندهنده تاثیر مثبت چرخه عمر شرکت بر رابطه ریسک سقوط قیمت و ساختار  37/0عمر 
ید دار نیست و فرضیه سوم تای، این تاثیر معنیداريکارانه است؛ ولی با توجه به سطح معنیسرمایه محافظه

 نمی شود. در این مدل نیز تاثیر اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترل تایید نشد.
 

 آزمون هاي تکمیلی
کارانه بر ریسک سقوط قیمت سهام نتایج مورد انتظار پژوهش حاضر در خصوص تاثیر ساختار محافظه

این رابطه تایید نشد. از این رو در این قسمت براي تحلیل بیشتر نتایج و تاثیر تعدیل کنندگی چرخه عمر بر 
 پژوهش، آزمونهاي اضافی به شرح زیر انجام شده است.

 
 کارانهاستفاده از بدهی مربوط به تسهیلات در محاسبه ساختار سرمایه محافظه

نه در ساختار سرمایه کاراگیري سیاست محافظههاي قبلی، براي اندازهدر پژوهش حاضر مشابه پژوهش
هاي ها استفاده گردید. در این قسمت براي تحلیل اضافی این نسبت بر اساس بدهیخالص بدهی از نسبت
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نتایج اشد. بها با این معیار به شرح زیر میمربوط به تسهیلات دریافتی مجدد محاسبه و نتیجه آزمون فرضیه
 است.ارائه شده  8هاي تحقیق در جدول شماره تخمین مدل

کاري مالی بر اساس بدهی مربوط به تسهیلات مشابه ها در خصوص محاسبه محافظهنتایج برآورد مدل
کاري مالی است. ضرایب در جهت تایید ها بر اساس نسبت خالص بدهی به عنوان محافظهنتایج برآورد مدل

ت بر اساس شکاف قیم تقارن اطلاعاتیکنندگی عدمباشد؛ ولی فقط تاثیر تعدیلمی پژوهشهاي فرضیه
نسبی و شکاف قیمت موثر در مدل دوم تایید شد. بنابراین، استفاده از بدهی مربوط به تسهیلات در محاسبه 

 هاي پژوهش ندارد.کارانه، تاثیري در تایید فرضیهساختار سرمایه محافظه
 

 یکاري مالاستفاده از بدهی تسهیلات در محاسبه محافظه-آزمون فرضیه ها .8جدول 

 VIF 1مدل  متغیر
 2مدل 

 VIF 3مدل 
ES VIF QS VIF 

 عرض از مبدا
-0/398 

(-1/382) 
 

-0/417 
(-1/427) 

 
-0/410 

(-1/401) 
 

-0/405 
(-1/409) 

 

ساختار سرمایه 
 کارانهمحافظه

-0/054 
(-0/517) 

1/45 
-0/013 

(-0/127) 
1/53 

-0/028 
(-0/275) 

1/50 
-0/059 

(-0/555) 
1/48 

توام ساختار اثر 
سرمایه 

 کارانه و ابهاممحافظه

0/238 
(0/584) 

1/26 
0/110 

(0/278) 
1/25 

0/074 
(0/196) 

1/28 
0/248 

(0/607) 
1/27 

 اندازه شرکت
-0/006 

(-0/319) 
1/27 

-0/003 
(-0/171) 

1/32 
-0/004 

(-0/213) 
1/34 

-0/005 
(-0/290) 

1/28 

شکاف کارانه و اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 قیمت موثر

39/567 
(2/04**) 

1/16     

کارانه وشکاف اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 قیمت نسبی

  
15/859 

(1/886*) 
1/183   

کارانه و چرخه اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 عمر

    
0/052 

(0/515) 
1/10

4 

 969 تعداد مشاهدات

 کنترل شده اثرات ثابت سال

 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم

 0/121 0/122 0/121 0/121 ضریب تعیین

f 000/0داري آماره معنی  0000/0  000/0  000/0  

 9/861 10/141 10/056 10/484 والد Fآماره 

 ESشکاف موثر و QSشکاف نسبی 
درصد99داري در سطح درصد *** معنی95داري در سطح درصد ** معنی90داري در سطح * معنی  

 هاي پژوهشیافتهمآخذ: 
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 کارانه  آزمون معیارهاي تفکیک شرکت ها بر اساس ساختار سرمایه محافظه
ی، کار مالکار مالی و غیر محافظهدر متون مرتیط براي دو نوع سیاست ساختار سرمایه شامل؛ محافظه

ده به بحث و تحلیل گذاشته شها در قسمت مبانی نظري هاي پیشنهاد و تایید شده است. این ویژگیویژگی
ها به هاي تحقیق، براي آزمون اضافی در خصوص اعتبار تفکیک شرکتتایید فرضیهاست. با توجه به عدم

و همچنین، بر اساس نسبت بدهی  کار مالی بر اساس نسبت خالص بدهیکار مالی و غیر محافظهمحافظه
دو نوع سیاست ساختار سرمایه از طریق آزمون  هاي اینویژگی خالص بر اساس بدهی مربوط به تسهیلات،

کار مالی بررسی شده است. در جدول کار مالی و غیر محافظهمقایسه میانگین در دو گروه شرکتهاي محافظه
، از نسبت خالص 10کار از نسبت خالص بدهی و در جدول شماره براي ساختار سرمایه محافظه 9شماره 

 یلات استفاده شده است.بدهی بر اساس بدهی مربوط به تسه
کاري مالی، نشان میانگین متغیرهاي مربوط به معیارهاي تشخیص محافظه 9با توجه به جدول شماره 

 سود سهامدهد از این معیارها، دهنده تایید انتظارات مربوطه است، ولی آزمون مقایسه میانگین نشان می
دار است؛ سن شرکت، در سطح یک درصد معنیگذاري ها اندازه شرکت، وجه نقد و سرمایهپرداخت شده، 

هاي دار است؛ ولی نرخ مالیات موثر، فرصتدرصد معنی 10هاي مشهود به نامشهود در سطح نسبت دارایی
میانگین متغیرهاي ، 9نیز، مشابه نتایج جدول 10دار نیستند. در نتایج جدول شمارهرشد و ریسک معنی

دهنده تایید انتظارات مربوطه است، ولی آزمون کاري مالی، نشانمربوط به معیارهاي تشخیص محافظه
سود سهام پرداخت شده دهد، از این معیارها، فقط ریسک در سطح یک درصد و مقایسه میانگین نشان می

 .دار نیستنددار است و مابقی معیارها معنیدرصد معنی 10در سطح 
 

 آزمون مقایسه میانگین .9جدول  

 نحوه اندازه گیري متغیر
نتیجه مورد انتظار در 

کار شرکتهاي  محافظه
 مالی

هاي شرکت
 کار مالیمحافظه

هاي غیر شرکت
 کار مالیمحافظه

 tآماره 
سطح 

 داريمعنی

سود سهام 
پرداخت 

 شده

سوه سهام پرداخت شده 
 هاي اول دورهتقسیم بر دارایی

 000/0 538/8 081/0 147/0 بیشتر

اندازه 
 شرکت

 لگاریتم
 صورت در گزارش شده فروش

 ) (ریال زیان و سود
 001/0 -318/3 239/14 978/13 کمتر

 سن
لگاریتم زمان فعالیت در بورس 

 1397تا سال 
 091/0 -692/1 670/3 626/3 کمتر

عامل 
مشهود به 
 نامشهود

هاي دارایی مشهود به دارایی
 هايبر دارایی نامشهود تقسیم

 اول دوره
 083/0 -736/1 308/194 573/157 کمتر

 وجه نقد
وجه نقد و معادل هاي نقدي 

 هاي اول دورهتقسیم بر دارایی
 000/0 613/8 040/0 061/0 بیشتر

 111/0 595/1 154/0 180/0 بیشتر نوسانات فروش ریسک
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 نحوه اندازه گیري متغیر 

نتیجه مورد انتظار در 
کار شرکتهاي  محافظه

 مالی

هاي شرکت
 کار مالیمحافظه

هاي غیر شرکت
 کار مالیمحافظه

 tآماره 
سطح 

 داريمعنی

هاي فرصت
 رشد

 337/0 961/0 459/0 476/0 بیشتر ارزش دفتري به بازار

نرخ مالیات 
 موثر

مالیات بر درامد تقسیم بر سود 
 سود قبل از مالیات

 467/0 -728/0 110/0 106/0 کمتر

گذارسرمایه
 هاي

گذاري هاي کوتاه مدت سرمایه
 هاي اول دورهتقسیم بر دارایی

 000/0 545/5 012/0 022/0 بیشتر

 کارانه)محافظه(بر اساس بدهی خالص تعیین ساختار سرمایه  
 هاي پژوهشیافتهآخذ: م

 

 آزمون مقایسه میانگین .10جدول 

 نحوه اندازه گیري متغیر
نتیجه مورد انتظار در 

 کار مالیشرکتهاي  محافظه
هاي شرکت
 کار مالیمحافظه

هاي غیر شرکت
 کار مالیمحافظه

 tآماره 
سطح 

 داريمعنی

سود سهام 
 پرداخت شده

سوه سهام پرداخت 
تقسیم بر داراییشده 

 هاي اول دوره
 095/0 670/1 095/0 078/0 بیشتر

 اندازه شرکت

 لگاریتم
 در گزارش شده فروش

 زیان و سود صورت
 ) (ریال

 282/0 076/1 199/14 102/14 کمتر

 سن
لگاریتم زمان فعالیت در 

 1397بورس تا سال 
 261/0 -125/1 664/3 701/3 کمتر

عامل مشهود به 
 نامشهود

دارایی مشهود به 
هاي نامشهود دارایی

اي اول تقسیم بر دارایی 
 دوره

 670/0 427/0 030/196 635/184 کمتر

 وجه نقد
وجه نقد و معادل هاي 
نقدي تقسیم بر دارایی

 هاي اول دوره
 244/0 -167/1 042/0 046/0 بیشتر

 001/0 -501/3 147/0 217/0 بیشتر نوسانات فروش ریسک
 852/0 -186/0 462/0 467/0 بیشتر ارزش دفتري به بازار هاي رشدفرصت

 نرخ مالیات موثر
مالیات بر درامد تقسیم 
بر سود سود قبل از 

 مالیات
 469/0 725/0 113/0 108/0 کمتر

 هاگذاريسرمایه
گذاري هاي سرمایه

کوتاه مدت تقسیم بر 
 هاي اول دورهدارایی

 911/0 111/0 014/0 014/0 بیشتر

 کارانه)اساس بدهی مربوط به تسهیلات در تعیین ساختار سرمایه محافظه(بر  
 هاي پژوهشیافتهمآخذ: 
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 گیري بحث و نتیجه
کارانه بنا به دلایلی از هاي داراي ساختار مالی محافظهطبق برخی متون و تحقیقات مرتبط، شرکت

پذیري مالی حفظ و انعطاف دهند که ظرفیت بدهی خود راهاي تأمین مالی ترجیح میجمله محدودیت
نند تا ککارانه را در ساختار سرمایه خود لحاظ میها سیاست محافظهگونه شرکتبیشتري داشته باشند. این

ظرفیت استقراض براي تحقق نیازهاي  ،در هر زمان که با کسري مالی روبرو شدند از وجوه نقد و همچنین
هاي ر خصوص سقوط قیمت آتی سهام روبرو هستند. بررسیمالی خود استفاده نمایند. و با ریسک کمتري د

ها ) نیز مؤید این نتیجه است. از طرفی در برخی متون و پژوهش2016) و رشید (2013آن و همکاران (
) سطح بالاي بدهی و سطح کم وجه نقد، نشان از 2009) و هاتن و همکاران (2006نظیر؛ جین و مایرز (

شود و در شرایط عدم شفافیت دارد و به ساختار سرمایه جسورانه منجر میهاي عمده شرکت گذاريسرمایه
کامل در خصوص عملکرد شرکت، احتمال رفتارهاي فرصت طلبانه مدیر و ریسک سقوط قیمت آتی سهام 

کارانه، هاي با ساختار سرمایه محافظهدهد. بنابراین طبق متون نظري انتظار بر این بود شرکترا افزایش می
گذاري از یک طرف و کاهش رفتارهاي فرصت هاي مناسب سرمایهبیشتري براي استفاده از فرصت امکان

طلبانه از طرف دیگر، داشته و با احتمال کمتري با ریسک سقوط آتی قیمت سهام مواجه باشند. ولی در 
 پژوهش حاضر به لحاظ شرایط تورمی حادي که بر اقتصاد ایران حاکم است، فرض شده است سیاست

دهد. زیرا نگهداري وجه نقد و کارانه در ساختار سرمایه، ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش میمحافظه
استفاده از ظرفیت بدهی، کاهش قدرت خرید وجه نقد و ظرفیت استقراض را را به دنبال دارد.  در عدم

 ین فرضیه مطابق با بخشپژوهش حاضر، این انتظار(فرضیه اول) تایید نشد و نتیجه پژوهش در رابطه با ا
) و هاتن و 2006)، جین و مایرز (2016)، رشید (2015هاي قبلی نظیر آن و همکاران (اي از پژوهشعمده

 کاري مالی وتقارن اطلاعاتی بر رابطه محافظه) است. نتیجه پژوهش در خصوص تاثیر عدم2009همکاران (
)، 1984تایج تحقیقات قبلی نظیر مایرز و ماجلوف (ریسک سقوط آتی قیمت (فرضیه دوم) موید انتظارات و ن

)  و کیم و 2003)، واتس (2010)، کوتاري و همکاران (2006)، یرماك (1999) هارفورد (1986جنسن (
کاري مالی و ریسک سقوط باشد. همچنین، تأثیر چرخه عمر شرکت بر ربطه محافظه) می2014ژانگ (

)، جووانویچ  2007)، زو ( 2016خلاف تحقیقات قبلی از جمله هامرز ((فرضیه سوم) تایید نشد. این نتیجه بر 
 باشد.) می2011) و دیکنسون (1983(

همچنین، آزمونهاي تکمیلی نشان داد نتایج فوق در صورت استفاده از بدهی مربوط به تسهیلات در 
 میانگین خصوصیاتکاري مالی تاثیري بر نتایج ندارد. به علاوه، طبق نتایج مقایسه محاسبه محافظه

کار مالی) و شرکتهاي داراي ساختار سرمایه جسورانه کارانه (محافظهشرکتهاي داراي ساختار سرمایه محافظه
کار مالی)، اعتبار نسبت خالص بدهی و نسبت بدهی بر اساس تسهیلات، براي تفکیک شرکتهاي (غیر محافظه

ایرانی و در شرایط تحقیق حاضر مورد بحث است؛ و کار مالی در شرکتهاي کار مالی و غیر محافظهمحافظه
 کاري مالی باشد.گیري محافظهممکن است نتایج پژوهش متاثر از روش اندازه

ها و پیشنهادات براي ها، پیشنهادات کاربردي مبتنی بر یافتهبا توجه به نتایج آزمون فرضیه
 هاي آتی به شرح زیر است:پژوهش
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شود به نسبت بدهی و تسهیلات دریافتی شرکت به دهندگان توصیه میگران و اعتباربه تحلیل -1
 عنوان یکی از عوامل موثر بر ریسک سقوط آتی سهام توجه کنند.

مدل پژوهش حاضر فقط از طریق اندازه شرکت کنترل شده است. از  این رو توصیه می گردد در  -2
هاي کنترلی دیگري که با توجه دهندگی مدل، متغیرهاي آتی براي افزایش توان توضیحپژوهش

به سوابق نظري و پژوهشی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام موثر هستند، نیز در نظر گرفته 
 شود.   

کاري مالی بر اساس معیارهاي گیري محافظههاي آتی در خصوص اندازهشود در پژوهشتوصیه می-3
 هاي دیگري نیز استفاده شود.مربوطه، از شاخص

 
 اخلاقیملاحظات 

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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