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بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سررسيد بدهي شركت: آزمون 
 نمايندگي و تئوري اهرم تجربي تئوري

 
 ∗زهره حاجيها

 ∗∗ حسنعلی اخلاقی

 چکیده

زيادي در زمينه ساختار سرمايه انجام شده است، اما شاخه جديدي از ساختار  مطالعات تجربي 
سرمايه يعني ساختار سررسيد بدهي شرکت هنوز توجه چنداني را به خود جلب نکرده است. هدف از 

نمايندگي و  هاي ه تئوريعوامل مؤثر بر ساختار سررسيد بدهي از ديدگاانجام اين پژوهش بررسي 
هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران است. در راستاي دستيابي به هدف مذکور  در شرکت اهرم

 ساله تحقيق 9شرکت از بين جامعه آماري که اطلاعات مورد نياز براي دوره  341تعداد 

هاي تحقيق  ون فرضيهها قابل دسترسي بود، انتخاب گرديد. براي آزم ( در خصوص آن3111ـ3111) 
و  F هاي از رگرسيون ترکيبي استفاده شده است. آزمون معنادار بودن مدل پژوهش با استفاده از آماره

t هاي پژوهش حاکي از اين است که در سطح کل نمونه بين اندازه شرکت،  صورت گرفت. يافته
بت وجود دارد. همچنين مشهود بودن دارايي و فرصت رشد شرکت با ساختار سررسيد بدهي رابطه مث

 اي يافت نشد.  رابطهبين اهرم مالي و ساختار سررسيد بدهي 
ساختار سررسيد بدهي، اندازه شرکت، مشهود بودن دارايي، فرصت رشد، اهرم  های كلیدی: واژه
 مالي
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 مقدمه

هاي مالي اخير جهاني اهميت ساختار زماني منابع شرکت را براي ثبات مالي  بحران 
در سازد که  ميکيد قرار داده و به تدوين کنندگان قانون و استاندارد خاطر نشان أمورد ت

حال حاضر چارچوب مناسبي براي تطابق زماني منابع وجود ندارد)سگورا و 
دهد که سررسيد منابع شرکت  مي(. تحقيقات نشان 0119، 0؛ تارولو3،0131سوآرز

 اني آماده ساخته است. هاي مالي جه بحران را براي 1هاي پيش بحران نهزمي
کنند. ساختار  ها به نوعي از بدهي در ساختار سرمايه خود استفاده مي اغلب شرکت

مهم تعيين کننده موفقيت شرکت است و باعث رشد پايدار  هاي يکي از شاخص 4بدهي
رو تصميمات معطوف به ساختار بدهي براي  (. از اين0112، 5)مادان شود شرکت مي

ب (. با اين حال انتخا6،0133)احمد شيخ و ونگ حياتي هستندبقاي تجاري شرکت 
گيري اشتباه منجر به هدايت شرکت به بحران و  ساختار بدهي ساده نيست و تصميم

دهد که رابطه بين ساختار بدهي و ارزش  ميگردد. مطالعه ادبيات نشان  ميورشکستگي 
(. 0115؛2،0112)آبور شرکت در تحقيقات بسياري مورد بررسي قرار گرفته است

؛ 0119 ،9بوبکين و آرکو ،1،0131همچنين ساختارمالکيت و بدهي )کسپدس
( در تحقيقات قبلي بررسي شده است. اما 33،0115؛  فلمينگ و همکاران31،0131سو

انجام نشده که  )و به خصوص در ايران( درباره ساختار بدهي در دنيا تحقيقات چنداني
ها  توسط شرکت هاي مختلف(د)با سررسي بدهي هاي انتخاب انواع نشان دهد انگيزه

 چيست؟
(، آنتونيو،گوني 3999) 30کانت و ماکسيموويچ� برخي از مطالعات مانند دميرگاک 

                                                                                                                       
1- Segura and Suarez 
2- Tarullo 
3- Pre-crisis 

منظور از ساختار بدهي در ادبيات مالي ساختار زماني سررسيد بدهي ها است. بر اساس سررسيد، بدهي ها در ساختار مالي ـ  4
شركت به دو گروه بدهي های بلند مدت )با سررسيد بيش از يكسال( و بدهي های كوتاه مدت )با سررسيد كمتر از يكسال( 

شود  گنجاند ساختار سررسيد بدهي ناميده مي يزاني از ايندو گروه كه شركت در ساختار مالي خود ميگردد. م تقسيم مي
 (.1122)ترا،

5- Madan 
6- Ahmed Sheikh and Wang 
7- Abor 
8- Cespedes 
9- Bopkin and Arko 
10- Su 
11- Fleming et al. 
12- Demirguc-Kunt and Maksimovic 
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( عوامل تأثيرگذار بر ساختار سررسيد 0131) 0( و فن، تيتمن و وايت0116) 3و پوديال
هاي  هاي حقوقي کشورها، سيستم هاي مالي و سياسي، سيستم بدهي را از منظر محيط

کنندگان سرمايه بررسي نمودند.  هاي تأمين هاي اطلاعاتي و ويژگي مالياتي، محيط
گذار خاص شرکت بر ساختار بدهي آن أثيربه اکتشاف عوامل تبرخي ديگر نيز 

رسد  مي( که به نظر 0133و همکاران، 5؛ مصطفي4،0131؛ ترا1،0112)کورنر زندپردا مي
بنابراين هدف تحقيق حاضر نيز بررسي اي در مورد ساختار بدهي باشد.  هتحقيقاتي پاي

هاي  در شرکت بر ساختار سررسيد بدهي 6ها هاي خاص شرکت تأثير برخي شاخص
  باشد. مي رمنمايندگي واه هاي هزينه هاي ايراني تحت نظريه

 تحقیق چارچوب نظری 

سعي در  مطالعات زياديساختار سرمايه،  روي 2موديگيلياني و ميلرزمان تحقيق  از 
مختلفي در رابطه با ساختار بدهي  هاي اند و تئوري ه کردهتبيين تصميمات ساختار سرماي

و عوامل شرکت پيشنهاد شده است. پيشينه تحقيقات چندين تئوري پيشرو براي ادبيات 
هاي  نهتئوري هزي :دهد که عبارتند از مربوط به ساختار سررسيد بدهي ارائه مي

(. 0112)کورنر،30و تئوري علامت دهي 33، ماليات31، تطابق سررسيد9، اهرم1نمايندگي
ها را عوامل تعيين کننده ساختار  شرکت هاي ها برخي ويژگي ک از اين تئوريهر ي

انتخاب  مبناي، هاي مربوط دانند. در اين تحقيق دو گروه اول از نظريه ميسررسيد بدهي 
پرداخته  تئورياند. در ادامه به تبيين اين دو  خاص شرکت قرار گرفته هاي شاخص

 شود: مي

 نمایندگی های تئوری هزینه

هاي نمايندگي را به عنوان  ههزين ،ها درباره ساختار سررسيد بدهي اولين گروه تئوري 

                                                                                                                       
1- Antoniou, Guney and Paudyal 
2- Fan, Titman and Twrite 
3- Korner 
4- Terra 
5- Mustapha et al. 
6- Firm level characteristics 
7- Modigliani and Miller 
8- Agency Costs 
9- Leverage 
10- Maturity Matching 
11- Taxes 
12- Signaling 



 8318بهار ، 33شماره  ،دهمتجربی حسابداری مالی، سال  فصلنامه مطالعات                               851

 

 

عمده  نواقص از يکي نمايندگي مشکلداند.  ميشاخص مهمي در تعيين ساختار بدهي 
 مديران است ممکن. گردد منتج مي مالکان و مديران منافع تضاد از و است بازار

 اهداف با لزوماً امر اين که کنند دنبال را خود شخصي عام، اهداف سهامي هاي شرکت

 و مديران بين نمايندگي مشکلات .نيست همسو شرکت از خارج سهامداران

 افراطي ميل در قالب است ممکن و شود مي منجر افراطي گذاري به سرمايه سهامداران،

 خود شهرت نگران که مديراني .کند تجلي هاي بزرگ شرکت کردن اداره به مديران

 به که باشند داشته اتخاذ اقداماتي براي هايي انگيزه است ممکن هستند، کار بازاردر 

)مرادي و  دگرد منجر بلندمدت عملکرد هزينة به آنان و  مدت کوتاه عملکرد بهبود
 (.3191احمدي،

، شرکت سررسيد بدهي 3بر اساس اين تئوري براي حل مشکل عدم تقارن اطلاعاتي 
کند که اگر  سرسيد  (. اين تئوري بحث مي0133)ترا، کردبهينه را انتخاب خواهد 

مدت مشکل  هاي رشد مورد اجراي شرکت باشد، بدهي کوتاه بدهي قبل از فرصت
گذاري کمتر از واقع ناشي از  دهد. سرمايه را کاهش مي 0سرمايه گذاري کمتر از واقع

دهندگان و  اي وامتضاد بين اعتباردهندگان و سهامداران است. اين گزينه فرصتي را بر
سازد. محققين  هاي نمايندگي فراهم مي ها براي تجديد قرارداد و کاهش هزينه شرکت

را کاهش دهد. از  1معتقدند که بدهي کوتاه مدت ممکن است مسأله جانشيني دارايي
ها را وادار به گزارش ادواري  مدت شرکت سوي ديگر تأمين مالي با بدهي کوتاه

رو  (. از اين4،3991)کيل و نو کند دهندگان مي ي خود به قرضعملکرد و ريسک عمليات
 اي، بدهي کوتاه مدت را به تغييرات در ارزش شرکت کمتر حساس اين ارزيابي دوره

هاي با رشد بالا بيشتر امکان مواجه شدن با  (. شرکت0115 ،5)چايلز و همکاران کند مي
بر اساس انتقال ريسک را دارند. گذاري کمتر از واقع و  مشکل نمايندگي مانند سرمايه

                                                                                                                       
 برخي مزيت اطلاعاتي كاهش و گذاران سرمايه انتظارات منتشره، كاهش شكاف اطلاعات بالقوه كاربردهای از يكيـ   2

شود كه به آن عدم  كنندگان از اطلاعات نسبت به سايرين مي گذاران است. اين شكاف باعث مزيت اطلاعاتي برخي استفاده سرمايه
 عاملي برای اين .كند مي ادايج معاملات در هايي نادرست، هزينه گزينش دليل به اطلاعاتي شود. عدم تقارن تقارن اطلاعات گفته مي

 (.2831؛ قائمي و همكاران،2831گردد )قائمي و رحيم پور،  مي بازار نقدشوندگي در كاهش
2- Underinvestment problem 
3- Asset substitution problem 
4- Kale and Noe 
5- Childs et al. 
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)ثابت مشهود(  3هاي قابل وثيقه رشد، دارايي هاي هايي چون فرصت شاخص اين تئوري
باشند  اندازه شرکت به عنوان عوامل تعيين کننده ساختار سررسيد بدهي شرکت ها ميو 

 که در بخش هاي بعدي رابطه هر يک با تئوري نمايندگي تبيين خواهد شد.

 تئوری اهرم

داراي اهرم  هاي منظر تئوري تبيين کردند که شرکت ( از3996) 0ليلاند و تافت 
هرم بهينه بستگي . ابالعکسها دارند و  تر بدهي بالاتر تمايل به انتخاب سررسيد طولاني

هاي کوتاه مدت تأمين مالي شود، ارزش  به سررسيد بدهي دارد و وقتي شرکت با بدهي
ها با  کند که شرکت ( نيز بحث مي3990) 1وريسيابد. م شرکت به شدت کاهش مي

نسبت بدهي بالاتر تمايل به انتشار بدهي بلندمدت دارند، به اين منظور که با تأخير 
هاي مالکيت  از سوي ديگر تئوريبيشتري در معرض ريسک ورشکستگي قرار گيرند. 

ين اثر اهرم بر کنند، بنابرا ميپيش بيني بدهي و نمايندگي اثر منفي بر ساختار سررسيد 
رو اهرم به عنوان يک تئوري  (، از اين0112)کورنر، سررسيد بدهي هنوز ناشناخته است

مستقل مي تواند براي عوامل تعيين کننده ساختار سررسيد بدهي مورد بحث باشد. 
 اند درباره رابطه بين اهرم و سررسيد بدهي تحقيقات نتايج مختلفي نشان داده

( معتقد 3993(. دياموند )0112به نقل از کورنر،، 3996؛ ليلاند و تافت،4،3993دياموند)
با اهرم بالا بدهي بلندمدت را براي اجتناب از نقدينگي با بهينگي  هاي است شرکت

ها زمان بيشتري براي بازپرداخت بدهي خود  را به شرکتدهند؛ زي ميترجيح  5اندک
مين أتوانند ريسک ت ميهاي با بدهي بيشتر  تنشان داد که شرک (3916)6فلانريدهد.  مي

)به نقل از الکوک و  مالي مجدد خود را با استقراض بدهي بلندمدت حداقل سازند
کنند که اهرم بايد اثر منفي بر  مي( بحث 0111(. دنيس و همکاران )2،0131همکاران

تر از گذاري کم هاي نمايندگي مشکل سرمايه نهزيرا هزي ،سررسيد بدهي داشته باشد
: کاهش اهرم و يا کوتاه کردن سررسيد دهدتواند کاهش  ميبا دو راهبرد را واقع 

                                                                                                                       
1- Collateralizable Assets 
2- Leland and Toft 
3- Morris 
4- Diamond 
5- Suboptimal liquidation 
6- Flannery 
7- Alcock et al. 



 8318بهار ، 33شماره  ،دهمتجربی حسابداری مالی، سال  فصلنامه مطالعات                               851

 

 

رو تئوري  تواند جانشين يکديگر باشد. از اين ميمين مالي أبدهي. اين دو استراتژي ت
 هاي نمايندگي است. نهاهرم تا حد زيادي وابسته به تئوري هزي

 تحقیق   پیشینه

انجام شده به تفکيک هر يک از عوامل تعيين کننده در ادامه به تبيين تحقيقات  
تئوري هزينه هاي نمايندگي و اهرم پرداخته مي  بدهي و بر اساس دوساختار سررسيد 

 :شود

 تحقیقات خارجی

 رشد های فرصت

هاي با رشد بالا  دهد که شرکت ميهاي استراليايي نشان  شرکت تحقيقات روي 
( معتقدند در استراليا تضاد 0131گيرند. الکوک و همکاران ) ميبدهي کمتري به کار 

ها به شدت به وجوه  ، چون شرکتيابد ميبين سهامداران و اعتباردهندگان بيشتر کاهش 
، زيرا به اين طريق نظارت روي عملياتشان کاهش مي ها وابسته هستند بانک اعتباري

يد بدهي در ايالات متحده هاي رشد و سررس بين فرصت( در تحقيقي 0133. ترا)يابد
در حالي که در کشورهاي مختلف آمريکاي لاتين هيچگونه  ،آمريکا رابطه منفي يافت

( 0111) 0( و آنتونيو و همکاران3996) 3. تحقيقات استوهز و مويرکرداي مشاهده ن رابطه
 5(، هيمن و همکاران0113) 4(، اسشر و هولگورت0111، 0110) 1رابطه مثبت و اوزکان

( رابطه منفي بين دو متغير نشان داده 0112( و کورنر)0111) 6(، فن و همکاران0111)
( نيز با کنترل سطوح کلي اهرم نشان دادند که 0115)2است. عيوضيان و همکاران

ها  گذاري شرکت دارد. آن هساختار سررسيد بدهي اثر معني داري بر تصميمات سرماي
با  سرمايه گذاري ،دت نسبت به کل بدهيبيان کردند که درصد بالاتر بدهي بلند م

هاي  با فرصت هاي شرکت دهد ولي اين رابطه براي ميهاي رشد بالا را کاهش  فرصت

                                                                                                                       
1- Stohs & Mauer 
2- Antoniou et al. 
3- Ozkan 
4- Scherr and Hulgurt 
5- Heyman et al. 
6- Fan et al. 
7- Aivazian et al 
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 رشد پايين معني دار نبود. 

 اهرم  مالی

( عوامل تعيين کننده سررسيد بدهي در بازار سرمايه 0131الکوک و همکاران ) 
تا  3919اوراق بهادار استراليا طي دوره شرکت برتر در بورس  411استراليا را براي 

، نشان دادند که اهرم در 3بررسي کردند. آنها با استفاده از مفروضات مدل مرتون 0116
( و 3996ليلاند و تافت )استراليايي رابطه مثبت با سررسيد بدهي دارد.  هاي شرکت

)به نقل از  داردنيز نشان دادند که سررسيد بدهي با اهرم رابطه مثبت  (3993دياموند )
( در تحقيقي روي کشورهاي مختلف آمريکاي لاتين رابطه 0133. ترا)(0112کورنر،

معني اهرم و سررسيد بدهي و در ايالات متحده آمريکا رابطه مثبت يافت. استوهز  دونب
 ، فن و همکاران(0111) و و همکاران(، آنتوني0111) ، هيمن و همکاران(3996)0و موير

 اند.  ه( همگي رابطه مثبت بين دو متغير نشان داد0116)( و کورنر0111)

 اندازه شركت

رابطه مثبت اندازه شرکت با شاخص لگاريتم فروش به  (0131)الکوک و همکاران  
(، 3995) 1قات ديگري نظير بارکلي و اسميت. تحقيدست يافتندو سررسيد بدهي 

هاي  ز با شاخص( ني0110و اوزکان ) (3996(، استوهز و موير )3996)4گوئدز و آپلر
. (0112)به نقل از کورنر،اند د کردهييأمختلفي براي اندازه اين رابطه مثبت را ت

اي بين اندازه  ن رابطه( در تحقيقي روي کشورهاي مختلف آمريکاي لاتي0133ترا)
شرکت و سررسيد بدهي نيافت اما در ايالات متحده آمريکا رابطه منفي مشاهده کرد. 

(، 0111، 0110) اوزکان(، 0111همکاران )(، آنتونيو و 3996هز و موير )تحقيقات استو
(، فن و همکاران 0111(، هيمن و همکاران )0113رابطه مثبت و اسشر و هولگورت )

 اند. ر نشان داده( رابطه منفي بين دو متغي0116( و کورنر)0111)

                                                                                                                       
1- Merton 
2- Stohs and Mauer 
3- Barclay and Smith 
4- Guedes and Opler 
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 ها دارایی مشهود بودن

مدت را براي  ها وجوه کوتاه شرکت کهدهند  به طور کلي اغلب تحقيقات نشان مي 
؛ هيمن و 3996)گوئدز و آپلر، گيرند هاي جاري بکار مي أمين مالي داراييت

( در 0133اما درباره سررسيد بدهي ترا) (.0،0111مالينا و پناس -؛ اورتيز3،0111همکاران
بين سررسيد  کشورهاي مختلف آمريکاي لاتين و در ايالات متحده آمريکا رابطه اي

( رابطه 0111) دارايي و سررسيد بدهي نيافت. اين در حالي است که فن و همکاران
 اند.  ه( رابطه منفي بين دو متغير نشان داد0116مثبت و کورنر)

 تحقیقات داخلی 

عوامل تعيين کننده سررسيد بدهي  هاي انجام شده تحقيقي که مستقيماً طبق بررسي 
نشده است، اما برخي تحقيقات در مورد عوامل انجام  ،ايراني را نشان دهد هاي شرکت

 ها اشاره خواهد شد: ثر بر ساختار سرمايه انجام شده که در ادامه به آنؤم
هاي پذيرفته  تبيين الگوي ساختار سرمايه شرکت ( تحقيقي پيرامون3110اقرزاده )ب 

هاي  شرکت نشان داد که ،نتايج اين تحقيق .انجام داد شده در بورس اوراق بهادار تهران
 ،در تأمين منابع مالي مورد نياز از خارج شرکت ،عضو بورس اوراق بهادار تهران

  .دهند استقراض را به انتشار سهام ترجيح مي
ها بر ساختار سرمايه  هاي شرکت تأثير ويژگي ( درباره3114) و سينايي رضاييان 

دهد که اندازه يک  ن مينتايج حاصل از تحقيق نشا ند.ا )اهرم مالي( تحقيقي انجام داده
ثيرگذار بر تعديل و يا انتخاب تصميمات تأمين مالي أترين پارامترهاي ت شرکت از مهم

ساختار مالکيت متفاوت و تغيير  ،همچنين سودآور بودن شرکت .گردد محسوب مي
ها مانند سهم شناور آزاد و سود سهام از ديگر  پارامترهاي مؤثر بر تحليل بنيادي شرکت

 .باشد هاي تأمين مالي مي ؤثر در انتخاب شيوهعوامل م
 ( به بررسي عوامل تعيين کننده ساختار سرمايه مانند3112کردستاني و نجفي عمران) 

و سودآوري تحت نظريه  ها ، مشهود بودن داراييهاي رشد اندازه شرکت، فرصت
تا  3121شرکت بورس تهران طي سال هاي  91موازنه ايستا و نظريه سلسله مراتبي براي 

                                                                                                                       
1- Heyman, Deloof, and Ooghe 
2- Ortiz-Molina and Penas 
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پرداختند. نتايج نشان داد که بين اندازه شرکت و نسبت بدهي رابطه منفي و بين 3115
هاي رشد و نسبت بدهي رابطه مثبت و بين مشهود بودن دارايي ها و سودآوري  فرصت

 و نسبت بدهي رابطه منفي وجود دارد.
نند هاي شرکت ما ثير برخي ويژگيأ( به بررسي ت3119قديري مقدم و اسديان) 

نسبت پوشش بهره، درصد رشد سود و اندازه شرکت بر ساختار سرمايه  نسبت آني،
داري بين نسبت آني و نسبت پوشش بهره با نسبت  پرداختند و نشان دادند که رابطه معني

 بدهي )ساختار سرمايه( شرکت وجود دارد.

 متغیرهای پژوهش و تدوین فرضیات

هاي  ارتباط دارد که تئوريمتغيرهاي متنوعي در سطح شرکت با ساختار بدهي  
حقيق متغيرهاي زير به عنوان ها استفاده شده است. در اين ت مختلف براي تبيين آن

هاي نمايندگي و  نههاي مربوط به شرکت )تحت دو تئوري هزي گيها و ويژ شاخص
سازگار با باشد.  ميدهي متغير وابسته اهرم( متغيرهاي مستقل هستند و ساختار سررسيد ب

( و ونگ و 0131فن و همکاران ) (،0131(؛ ماگري )0116تحقيق آنتونيو و همکاران)
ها به عنوان نماينده ساختار  ( نسبت بدهي بلندمدت به کل بدهي0131)3همکاران

 .سررسيد بدهي، استفاده شده است

 اندازه شركت

 نمايندگي هاي نههاي بزرگتر هزي شرکتدهد که  ميادبيات اخير تحقيق نشان  
هاي  ن است که شرکتچون اعتقاد بر اي. (0،0115؛ يي0110)اوزکان، دارند کمتري

مبادله  هاي بر هزينه تر آسانها  )آن ه دارندبزرگتر دسترسي آسانتري به بازارهاي سرماي
مذاکرات تري براي  ها جايگاه قوي )آن و قدرت چانه زني بيشتري دارندفائق آمده( 

هاي  رود که شرکت رو انتظار مي هاي کوچکتر دارند(. از اين بدهي نسبت به شرکت
 تر بيشتر دست به انتشار بدهي بلندمدت بزنند هاي کوچک بزرگتر در مقايسه با شرکت

هاي کوچکتر به  ( معتقدند که شرکت3929) 1(. به علاوه اسميت و وارنر0112)کورنر،

                                                                                                                       
1- Wang et al. 
2- Yi 
3- Smith and Warner 



 8318بهار ، 33شماره  ،دهمتجربی حسابداری مالی، سال  فصلنامه مطالعات                               851

 

 

هاي  داران و اعتباردهندگان به احتمال بيشتر با هزينهخاطر تضاد منافع بين سهام
. رابطه مثبت اندازه (0133خ و ونگ،احمد شياز  )به نقل شوند نمايندگي روبرو مي

( و 0133خ و ونگ،هاي توليدي پاکستاني )احمد شي در شرکت شرکت و ساختار بدهي
مچنين تحقيقات ييد شده است. هأت (3،0119)سراسکوئرو و روگائو هاي پرتغالي شرکت

که بر روي هفت کشور  (3995)0( و راجان و زينگالس0131کسپدس و همکاران )
کند. در اين تحقيق سازگار با تحقيق مصطفي  ميييد أانجام شده است نيز اين رابطه را ت

ها براي  ( از لگاريتم طبيعي مجموع دارايي0114) 1( و چن0133) و همکاران
 . فاده شده استگيري اندازه شرکت است اندازه

 (3) 
 گردد: فرضيه اول پژوهش به شرح زير تدوين مي بنابراين 

 .داردبين ساختار سررسيد بدهي و اندازه شرکت رابطه معني داري وجود 

 ها دارایی 4مشهود بودن

هاي شرکت رابطه  ها هميشه با بدهي بودن دارايي اند که مشهود نشان داده مطالعات قبلي
کسپدس و  ؛0119سراسکوئرو و راگائو، ؛3995)راجان و زينگالس، مثبت داشته است

هاي  )داشتن دارايي هاي قابل وثيقه بالاتر ها با سطح دارايي را شرکت( زي0131همکاران،
 داشته باشندتوانند بدهي بيشتري  ميهاي کالا(  ثابت مشهود بيشتر يا موجودي

مشهود هاي  کمتر از داراييهايي که  رود که شرکت مي(، بنابراين انتظار 0112)کورنر،
 (0133احمد شيخ و ونگ) البته مدت بيشتري داشته باشند. کوتاه کنند، بدهي استفاده مي

هاي بلندمدت  هاي پاکستاني بين ميزان مشهود بودن و بدهي شرکت رابطه منفي براي
او  .هاي کوچک و متوسط رابطه منفي يافت شرکت ( براي0111همچنين آبور )يافتند. 

هاي ثابت بيشتري دارند  هاي کوچک و متوسطي که دارايي کند که شرکت مياستدلال 
ها منابع داخلي به همراه دارد و  کنند که براي آن ميتري را تجربه  با ثبات سودآوري

سازد. سازگار با تحقيق مصطفي و  مينياز  يبلندمدت( ب )خصوصاًًٌها را از استقراض آن
 هاي گيري اين متغير از نسبت خالص دارايي اندازه ( براي0133( و ترا )0133همکاران)

                                                                                                                       
1- Serrasquero and Rogao 
2- Rajan and Zingales 
3- Chen 
4- Tangibility 

( )Size Ln Assets=
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 ها استفاده شده است. ثابت به کل دارايي
  F/A=  خالص دارايي ثابت /مجموع دارايي  (0)

 گردد: ميبنابراين فرضيه دوم پژوهش به شرح زير تدوين  
 .داردها رابطه معني داري وجود  بين ساختار سررسيد بدهي و مشهود بودن دارايي

  رشد های فرصت

( بحث 0112به نقل از کورنر، 3922ميرز،رشد ) هاي تحقيقات اوليه روي فرصت 
 هاي توان به عنوان فرصت ميسرمايه گذاري آتي شرکت را  هاي کنند که فرصت مي

رشد بستگي به احتمال توانايي  هاي ش اين فرصترشد در نظر گرفت. بنابراين ارز
ها دارد. در برخي موارد اعتباردهندگان ممکن  ن فرصتشرکت براي بهينه کردن اي

را عايد خود کنند و تنها بازده عادي منافع سرمايه گذاري ها است سهم بسيار زيادي از 
براي سهامداران  له انگيزشيأپاييني براي سهامداران باقي گذارند. اين ممکن است مس

فراهم سازد که در مواردي که يک پروژه داراي خالص ارزش فعلي مثبت است آن را 
نامد.  مي 3گذاري کمتر از واقع هله سرمايأاين وضعيت را مس (3922. ميرز )رد کنند

فا کند. او معتقد له نقشي اساسي ايأتواند در حل کردن اين مس ميساختار سررسيد بدهي 
که  توانند بدهي کوتاه مدتي منتشر کنند که قبل از اين ميا ه است که شرکت

بارنئا و ن رشد اجرا شود به سررسيد برسد و تجديد قرارداد شود. همچني هاي فرصت
( معتقدند که کوتاه کردن سررسيد 0133به نقل از مصطفي و همکاران، 3911،همکاران

تواند ابزار کاهش تضاد نمايندگي بين سهامداران و اعتباردهندگان باشد.  ميبدهي 
، کسپدس و 0113اند)داپلر و آپنجا، د کردهييأرا تدو  اينتحقيقات زيادي رابطه مثبت 

( رابطه منفي يافتند. تحقيقات اخير 3995در مقابل راجان و زينگالس) .(0133همکاران،
 0133)احمدشيخ و ونگ ، رشد نيافتند هاي فرصتاي بين نسبت بدهي و  چ رابطهنيز هي

اي(.  هترکي هاي براي شرکت 0،0119پاکستاني و کارادنيز و همکاران هاي براي شرکت
در اين تحقيق هماهنگ با برخي تحقيقات از نسبت ارزش بازارشرکت به ارزش دفتري 

)مصطفي و  هاي رشد استفاده شده است ها براي محاسبه فرصت کل دارايي
 (.0113بوث و همکاران، ؛0133اران،همک

                                                                                                                       
1- Underinvestment problem 
2- Karadeniz et al. 
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 M/B=  ارزش بازارشرکت / ارزش دفتري کل دارايي ها                                    (1)
 گردد: فرضيه سوم پژوهش به شرح زير تدوين مي مذکوربا توجه به مطالب  

 .داردداري وجود  بين ساختار سررسيد بدهي و فرصت رشد شرکت رابطه معني

 مالیاهرم 

رود بين اين شاخص و  مياساس تئوري نمايندگي و تئوري تطابق سررسيد انتظار بر
مطابق  (. در تحقيق حاضر،0133،رابطه مثبت وجود داشته باشد)ترا سررسيد بدهي

به عنوان شاخص از نسبت بدهي بلندمدت به ارزش دفتري سرمايه  (0133)تحقيق ترا
 استفاده شده است. اهرم مالي 

 LEV =بدهي بلندمدت  / حقوق صاحبان سهامارزش دفتري                         (4)
 فرضيه چهارم به شرح زير تدوين گرديده است:

 داري وجود دارد. بين ساختار سررسيد بدهي و اهرم مالي رابطه معني
 سودآوري ( متغير0133همچنين در اين تحقيق مطابق پيشينه تحقيق انجام شده )ترا، 

که سودآوري  تحقيقات نشان داده متغير کنترل درنظر گرفته شده است.به عنوان 
اما مثبت يا منفي بودن اين رابطه  ،دار با ساختار بدهي شرکت دارد اي معني رابطه

ميرز و (. 0133؛ مصطفي و همکاران،0119مشخص نيست )موري و کريستيانزياني،
بين اين دو رابطه منفي ( وجود 0133، به نقل از مصطفي و همکاران،3914)3مجداف

ييد کردند. اما تحقيقات أ( نيز اين يافته را ت3995)راجان و زينگالمتغير را نشان دادند. 
( و 0131سپدس و همکاران)( ک0119(، سراسکوئر و روگائو)0111اخير توسط آبور )

أييد ( نيز رابطه منفي بين سودآوري و نسبت بدهي را ت0133و ونگ) احمد شيخ
و هوانگ و  (0133در اين تحقيق سازگار با تحقيق مصطفي و همکاران)اند.  کرده

از نسبت سود قبل از بهره و ماليات تقسيم بر کل دارايي ها  (0114( و چن)0116سانگ)
(ROA)  استفاده شده است.به عنوان شاخص سودآوري 

 قلمرو پژوهش، جامعه و نمونه آماری 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماري تحقيق شامل شرکت 

                                                                                                                       
1- Myers and Majluf 
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اي متشکل از  است. از جامعه نمونه 3111تا  3111هاي  در قلمرو زماني بين سال
هاي زير بودند  با  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار که داراي ويژگي شرکت

 ند: استفاده از روش حذف سيستماتيک انتخاب شد
 09ها  الف( به منظور افزايش قابليت مقايسه اطلاعات به دست آمده، پايان سال مالي آن

ها از نوع توليدي باشد. ج( در  باشد. ب( به منظور همگن بودن اطلاعات فعاليت آناسفند 
هاي مورد رسيدگي، از طريق بدهي بلند مدت، تأمين مالي داشته باشند. د( در طي  کليه سال

مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند. ه( در دوره زماني مورد تحقيق حداقل هاي  سال
هر سه ماه يکبار سهام آنها مورد مبادله واقع شده باشد. و( اطلاعات مورد نياز شرکت، در 

هاي فوق، از بين  دوره مورد بررسي موجود باشد. با توجه به شرايط و محدوديت
 شرکت انتخاب شدند.  341اوراق بهادار تهران،  شده در بورس هاي پذيرفته شرکت

 مدل پژوهش

     :تصريح مي گرددمدل مورد استفاده در تحقيق به صورت زير 
(5) 0 1 2 3 4 5DM= SIZE + F/A+ M/B+ LEV+ ROA+β β β β β β ε+

 
بدهي )که از نسبت بدهي بلندمدت به کل متغير وابسته ساختار سررسيد ، DM  که در آن

اندازه شرکت،  SIZEو متغيرهاي مستقل، بدهي براي محاسبه آن استفاده شده است(
FA  ،مشهود بودن داراييM/B  فرصت رشد شرکت وLEV باشد.  اهرم مالي ميROA  

هر دوره  ضريب خطا که براي �ضريب ثابت و  0�متغير کنترل سودآوري است. 
 مستقل است، داراي توزيع نرمال و مستقل از عوامل رگرسيوني است.

  آمار توصیفی

 در استفاده براي مطالعه مورد هاي داده توصيفي آمار نشانگر 3 شماره جدول 

شود، مقدار ميانگين براي  مشاهده مي 3همانگونه که در جدول  .است رگرسيون خطي
دهد بيشتر داده ها حول اين نقطه  ميباشد که نشان  مي 4/5برابر با  اندازه شرکت متغير

باشد که وضعيت جامعه را  ميمرکزي  هاي تمرکزيافته اند. ميانه يکي ديگر از شاخص
دهد نيمي از داده ها کمتر  ميباشد که نشان  مي 4/5 مذکور نيزدهد. ميانه متغير  مينشان 

ديگر بيشتر از اين مقدار هستند. همچنين يکسان بودن مقدار  مياز اين مقدار و ني
 باشد.  مياين متغير  ميانگين و ميانه براي متغير اندازه شرکت، نشان دهنده نرمال بودن
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های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره. 1جدول   

 كشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر
جاركو 

 برا
 تعداد مشاهده سطح بحرانی

 2137 111/1 1184 04/7 111/1 210/1 130/1 213/1 ساختار سررسيد بدهي

 111/1 1/243 18/8 033/1 02/1 47/5 43/5 اندازه شركت
2137 

 2137 111/1 0/141 01/8 12/2 270/1 110/1 140/1 مشهود بودن دارايي

 111/1 37347 2131 7/85 800/1 42/1 0/23 فرصت رشد
2137 

 111/1 07477 2282 41/81 257/1 277/1 057/1 اهرم مالي
2137 

 111/1 18224 52/111 05/21 713/1 424/1 521/1 سودآوری
2137 

 

 كلاسیك رگرسیونآزمون فروض 

ها، مفروضات کلاسيک رگرسيون  تجزيه و تحليل داده در اولين مرحله از فرآيند 
هاي متداول  که در اين پژوهش کاربرد دارد، مورد بررسي قرار گرفت. يکي از روش

که در هر مرحله بايد يکي از متغيرهاي مستقل   براي آزمون هم خطي متغيرها اين است
معادله خط رگرسيون را از مدل حذف کرد، اگر در معادله جديد )پس از برآورد 
ضرايب( در مقادير ضرايب رگرسيون تغيير زيادي مشاهده نشد، نشانه اين است که 

هاي مدل هم خطي ندارند. در اين پژوهش نيز روش مذکور اعمال گرديد و  متغير
هاي مدل، هم خطي ندارند. جهت آزمون خود همبستگي بين  شاهده شد که متغيرم

واتسون استفاده شد. در پژوهش حاضر از آزمون مذکور  -متغيرها از آزمون دوربين
هاي تابلويي مورد استفاده قرار گرفته و در صورت وجود خود همبستگي به  براي داده

هاي اساسي  اين يکي ديگراز فرضيه برطرف گرديده است. علاوه بر ARوسيله جزء 
( واريانس است. براي آزمون  يک مدل رگرسيوني مناسب، فرض همگوني )همساني

ها رسم شود. در  اين فرض بايد نمودار پراکنش مقادير برازش شده در مقابل مانده
ها بصورت تصادفي در  صورتي که اين نمودار هيچ روند خاصي نداشته باشد و داده

نمودار مذکور رسم شد   کنده باشند، واريانس همگون است. در اين پژوهشنمودار پرا
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و مشاهده شد که فرض همساني واريانس برقرار نيست. در اين پژوهش فرض همساني 
GLS) واريانس با استفاده از روش کمترين مجذورات تعميم يافته

 برقرار شده است. (�

  ها نتایج حاصل از آزمون فرضیه

نشان داده شده است. آماره  0اجراي مدل پژوهش در جدول  نتايج حاصل از 
باشد. براي  دوربين واتسون نشان دهنده فقدان خود همبستگي سريالي در پسماندها مي

استفاده شده است. 0ليمر Fهاي ترکيبي و تابلويي از آزمون  انتخاب بين روش داده
 5از آزمون هاسمن 4و اثرات تصادفي 1روش اثرات ثابتهمچنين براي انتخاب بين 

در رگرسيون  Fاستفاده شده، که در نهايت روش اثرات ثابت انتخاب گرديد. آماره 
باشد و بين متغيرهاي توضيحي مدل  دار مي % معني99برآوردي در سطح اطمينان 

 خطي وجود ندارد. پژوهش هم

ثابت با ها)روش تخمین اثرات  ها جهت آزمون فرضیه . نتایج تجزیه و تحلیل داده3جدول 
 های تابلویی( داده

 مقدار احتمال tآماره خطا استاندارد ضریب متغیر مستقل فرضیه
نتیجه 

 فرضیه

 تأييد 1118/1 058/8 1118/1 1222/1 اندازه شركت 2

 تأييد 111/1 817/20 1250/1 1500/1 مشهود بودن 1

 تأييد 1110/1 5187/8 1588/1 8055/1 فرصت رشد 8

 رد 5311/1 -5511/1 1115/1 -1188/1 اهرم مالي 4

 F       53/21                     (111/1)آماره  18/2دوربين واتسون     74/1ضريب همبستگي     

 (1821/1)         11/25آزمون هاسمن        (111/1)                       327/8ليمر                 F آزمون 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول   

اولين فرضيه بيانگر رابطه بين ساختار سررسيد بدهي و اندازه شرکت است. طبق  

                                                                                                                       
1- Generalized Least Squares Method 
2- Leamer F-test 
3- Fixed effect 
4- Random effect 
5- Hausman test 
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ضريب همبستگي مثبت وجود داشته رود بين دو متغير مذکور  ادبيات موجود انتظار مي
کسپدس  ؛0119؛ سراسکوئرو و روگائو،0133احمد شيخ و ونگ، ؛0112کورنر،باشد)

ها با  نتايج حاصل از آزمون فرضيه .(3995،و راجان و زينگالس  0131،انو همکار
 3111الي  3111هاي  هاي تابلويي براي سال استفاده از روش تخمين اثرات ثابت با داده

داري بين ساختار سررسيد بدهي و اندازه شرکت  دهد که رابطه مثبت و معني نشان مي
ايراني بزرگتر در  هاي رود که شرکت ميار رو انتظ از اين% وجود دارد. 95در سطح 

  کوچک تر بيشتر دست به انتشار بدهي بلندمدت بزنند. هاي مقايسه با شرکت

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم

است.  ها دومين فرضيه بيانگر رابطه بين ساختار سررسيد بدهي و مشهود بودن دارايي 
( وکسپدس و همکاران 0119و)سراسکوئرو و راگائهاي ديگر همچون  طبق پژوهش

بدهي يک شرکت بيشتر است. بنابراين  ،هاي مشهود بيشتر باشد هر چه دارايي(، 0131)
رود. با توجه  براي دو متغير مذکور در نتايج پژوهش ضريب همبستگي مثبت انتظار مي

توان  شود و مي رد مي H0 فرض براي متغير مشهود بودن دارايي tآماره   p-valueبه 
ها رابطه  چنين استنتاج نمود که بين ساختار سررسيد بدهي و مشهود بودن دارايي

 داري وجود دارد. علاوه بر اين با توجه به ضريب مثبت متغير مشهود بودن دارايي معني
 باشد. اين رابطه از نوع مثبت مي

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم

بدهي و فرصت هاي رشد شرکت ساختار سررسيد سومين فرضيه بيانگر رابطه بين 
است. با توجه به ادبيات موضوع هر چه فرصت رشد يک شرکت بيشتر باشد، 

، کسپدس و 0113داپلر و آپنجا،کند) ها( افزايش پيدا مي هاي اهرمي)بدهي نسبت
بنابراين براي اين متغيرها در نتايج پژوهش ضريب همبستگي مثبت . (0133همکاران،
ساختار سررسيد ها بيانگر رابطه مثبت  اصل از تجزيه و تحليل دادهرود. نتايج ح انتظار مي

 است.بدهي و فرصت رشد شرکت 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم

با توجه است. ساختار سررسيد بدهي و اهرم مالي چهارمين فرضيه بيانگر رابطه بين  
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توان چنين  شود و مي تأييد مي H0 فرضاهرم مالي متغير براي  tآماره   p-valueبه 
%  95داري در سطح  رابطه معنياهرم مالي  ساختار سررسيد بدهي واستنتاج نمود که بين 

 وجود ندارد. 

 نتیجه گیری 

در پژوهش حاضر به منظور بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سررسيد بدهي شرکت از  
هاي مالي  هاي گردآوري شده از صورت داده نمايندگي و اهرم هاي ديدگاه تئوري

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفتند. نتايج  شرکت
در سطح کل نمونه براي متغير  H0دهد که فرض  حاصل از آزمون فرضيه اول نشان مي

ندازه ( رد شده است. بنابراين بين ساختار سررسيد بدهي و اSIZEاندازه شرکت )
روي  هاي پژوهش شرکت رابطه مثبت و معني داري وجود دارد. اين نتيجه با يافته

 پرتغالي هاي ( و شرکت0133توليدي پاکستاني )احمد شيخ و ونگ، هاي شرکت
مطابقت دارد. همچنين با تحقيقات کسپدس و همکاران  (0119 )سراسکوئرو و روگائو،

زگار است. نتايج حاصل از آزمون فرضيه ( نيز سا3995( و راجان و زينگالس )0131)
( رابطه FAها) دهد که بين ساختار سررسيد بدهي و مشهود بودن دارايي نشان ميدوم 

 ؛3995راجان و زينگالس،اين يافته با تحقيق . مثبت و معني داري وجود دارد
احمد شيخ و اما سازگار است،  0131کسپدس و همکاران، ؛0119سراسکوئرو و راگائو،

( براي 0111پاکستاني يافتند. همچنين آبور ) هاي (رابطه منفي براي شرکت0133)ونگ
نتايج آزمون فرضيه سوم بيانگر رابطه کوچک و متوسط رابطه منفي يافت.  هاي شرکت

نتايج آزمون اين فرضيه با . مثبت ساختار سررسيد بدهي با فرصت رشد شرکت است
سازگار است، در مقابل با  0133، کسپدس و همکاران،0113تحقيقات داپلر و آپنجا،

گونه رابطه  ( مطابقت ندارد. علاوه بر اين هيچ3995راجان و زينگالس)نتايج تحقيق 
دار بين ساختار سررسيد بدهي و اهرم مالي يافت نشد. نتايج اين تحقيق فرضيه  معني

اما  ،هاي نمايندگي را در سطح همه متغيرها در بازار سرمايه ايران تاييد مي کندهزينه 
به عبارت ديگر برخلاف تحقيقات مشابه در ساير کشورها تئوري اهرم تاييد نشد. 

ها  به انتخاب سررسيد طولاني تر بدهيهاي داراي اهرم بالاتر لزوما تمايل  شرکت
 ندارند. 
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 پیشنهادات تحقیق

 مبتني بر نتايج تحقيقپيشنهادات 
در بازار سرمايه ايران فراهم مي نتايج تحقيق شواهدي قوي براي تئوري نمايندگي  

مدت مسأله سرمايه  کند که تحت شرايطي بدهي کوتاه سازد. اين تئوري بحث مي
دهد. سرمايه گذاري کمتر از واقع ناشي از تضاد بين  گذاري کمتر از واقع را کاهش مي

و سهامداران است. انتشار بدهي کوتاه مدت امکان نظارت ادواري  اعتباردهندگان
اعتبار دهندگان را بر عملکرد شرکت فراهم مي سازد. اعتبار دهندگان کوتاه مدت 
بيشتر از اعتبار دهندگان بلندمدت تمايل به نظارت بر عملکرد شرکت دارند و اين 

گردد  راين پيشنهاد ميکند. بناب نظارت مشکل نمايندگي را تا حد زيادي حل مي
اي براي کاهش  هاي ايراني انتشار بدهي هاي کوتاه مدت را به عنوان گزينه شرکت

مشکل نمايندگي بيش از پيش مورد نظر قرار دهند. همچنين نتايج اين پژوهش نشان 
دهد شرکت هاي بزرگ تر، نسبت به شرکت هاي کوچک تر بيشتر دست به انتشار  مي

 ند.زن بدهي بلند مدت مي

 های آتی پیشنهاد برای پژوهش

 گردد: هاي آتي موضوعات زير پيشنهاد مي به منظور انجام پژوهش
رابطه بين ساختار سررسيد بدهي با ساختار مالکيت و هزينه سرمايه مورد بررسي  .3

 قرار گيرد.

هاي اين تحقيق  هاي غير توليدي نيز انجام و نتايج با يافته تحقيق براي شرکت .0
 مقايسه شود.

  .ساختار سررسيد بدهي يبا ساير متغيرهاي تأثير گذار و تئوري هاتحقيق اجراي  .1

در اين تحقيق ويژگي هاي خاص شرکت مانند اندازه و اهرم مورد آزمون قرار  .4
گرفت، پيشنهاد مي شود در تحقيقات آتي با توجه به شرايط خاص اقتصادي ايران 

ساختار سررسيد شرکت هاي ايراني آزمون و تاثير آنها بر عوامل خاص کشور نيز 
 بررسي گردد.

 اجراي اين پژوهش براي صنايع مختلف در بورس اوراق بهادار تهران. .5

 رابطه بين معيارهاي حاکميت شرکتي و ساختار سررسيد بدهي بررسي شود. .6
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