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 چکیده

 ارتباط در مدت بلند و مدت کوتاه زمانی های بازه طول در که شود می تجدید ساختار بدهی؛ به اصول و موازینی اطلاق

های  با توجه به دارایی ،هر چقدر میزان بدهی های شرکت هاشود. می انجام ها شرکت های بدهی میزان ساختن متعادل با

ها  گذاری شرکت نرخ رشد سرمایه ،های زمانی بلندمدت به همان نسبت در بازه ،ها در حد تعادل قابل قبولی باشد شرکت

. هر چه قدر تخصص ها خواهد شد. به سمت مثبت حرکت کرده و در نهایت باعث افزایش میزان سودآوری شرکت

گذاری پویا و موضوعات و زمینه های مختلف سرمایه گذاری بیشتر باشد،  های سرمایه مدیران در ارتباط با الگوریتم

که می تواند باعث بهینه شدن  معیاریتنوع تری برای شرکت به وجود خواهد آمد. م فرصت های رشد و سرمایه گذاری

نرخ رشد سودآوری با توجه به با توجه به  ؛گذاری شود تجدید ساختار بدهی بر مبنای معیارهای مربوط به سرمایه

ساختار بدهی بر سرمایه بررسی تاثیر تجدید هدف این پژوهش،  .باشد وری می الگوریتم های مربوط به کارایی و بهره

های  علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلی است. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه گذاری پویا شرکت ها

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  349تابلویی )پانل دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات مالی 
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  مقدمه

های حسابداری و  کننده هدف، وظیفه و محدودیت در چارچوب نظری حسابداری و مالی کشورهای مختلف )که تعیین

های نقدی حاصل از سرمایه گذاری پویا مبذول شده است. توجه خاص  گری مالی است(، توجه خاصی به جریان گزارش

به حدی بوده است که در اکثر کشورها این مهم به عنوان یکی از  ،گذاری پویا های نقدی ناشی از سرمایه جریانبه 

گیری نظیر  گری مالی بیان شده است، زیرا جریان نقد از نظر تئوریکی در زمینه تصمیم اهداف حسابداری و گزارش

گذاری شرکت و فراهم آوردن اطلاعات  اعتبار و ارزش بینی میزان ارزیابی ریسك مربوط به مقدار و زمان وام و پیش

های بلندمدت تامین مالی  (. سیاست1414 ،3چن و همکارانتواند مفید واقع شود ) اضافی برای بازار سهام و ..... می

بر روی حساسیت های سرمایه گذاری تاثیر داشته و در برخی موارد ممکن است باعث تحریك رشد  ،ها شرکت

های  هر چه قدر تخصص مدیران در ارتباط با الگوریتم(. 1430 ،1تان و یانگهای نقدی در جهت مثبت باشد ) جریان

 فرصت های رشد و سرمایه گذاریگذاری پویا و موضوعات و زمینه های مختلف سرمایه گذاری بیشتر باشد،  سرمایه

یکی از عوامل اساسی دستیابی شرکت ها به (. 1414 ،1تان و همکارانمتنوع تری برای شرکت به وجود خواهد آمد )

 ،9عملکرد بالا، اتخاذ تصمیمات بهینه سرمایه گذاری پویا توسط مدیران با تجربه شرکت ها می باشد )تان و همکاران

گذاری؛ به عنوان سرمایه اجتماعی و  (. مدیران با تجربه کاری بالا و اطلاعات به روز در ارتباط با مباحث سرمایه1414

سرمایه گذاری پویا؛ مربوط به  منتشر شده اطلاعات(. 1434 ،4جیانگ و همکارانانسانی شرکت ها محسوب می شوند )

حاص از سرمایه گذاری  وجوه نقد آتی یها انیاطمینان از تحقق جردر قضاوت نسبت به مبلغ، زمان و میزان  تواند یم

 (.1434 ،6)مولرس و همکاران مالی کمك کند یها کنندگان صورت به استفاده ،انجام شده

 مبانی نظری و پیشینه  پژوهش

 تجدید ساختار بدهی  -

می رود.  شمار شرکت به یك پیشرفت و رشد بقا، اصلی عوامل از مناسب مالی منابع تعیین در ها شرکت توانایی

 هزینه به توجه با و کند توجه ثروت سهامداران سازی بیشینه هدف به مالی تأمین روش انتخاب زمان در باید مدیریت

 حداقل به باعث که آورد روی منابعی گزینش به شرکت، و ریسك بازده بر منابع این آثار و مالی تأمین مختلف منابع

 شرکت که است سهام صاحبان حقوق و بدهی از ترکیبی سرمایه ساختار واقع شوند. در مالی می تأمین هزینه رساندن

 حداکثر ساختار سرمایه، تصمیمات اصلی پردازند. هدف می خود های دارایی مدت بلند مالی تأمین به آن ها بوسیله

 نام سرمایه بهینه ساختار که این ترکیباست.  بلندمدت وجوه منابع مناسب ترکیب طریق از شرکت بازار ارزش نمودن

 های صورت به پژوهش هدف حسب تواند می ساختار سرمایه کند. می حداقل را شرکت سرمایه هزینه متوسط دارد،
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 نسبت صورت به تواند می سرمایه ساختار نمایندگی، مسائل با مطالعات مرتبط در نمونه شود. برای تعریف مختلف

) راجان و اندازه گیری شود. بدهی می توان به ارزش دفتری بازاری باشدشرکت  ارزش به بدهی کل

 (.0،3444زینگالاس

هاست، این  دارایی ها برای تامین مالی درازمدت تجدید ساختار بدهی ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام شرکت

 (.1440، 4) کوهر و راهولهای درازمدت، سهام ممتاز و سهام عادی است ساختار شامل بدهی

های مرتبط با آن، سود انباشته و  تجدید ساختار بدهی عبارت است از ترکیبی از سهام عادی، سهام ممتاز و زیرمجموعه

 (.1434،  4) دیمیتریس و ماریاکند های خود از آن استفاده می بدهی که واحد تجاری جهت تامین مالی دارایی

ست، سمت چپ ترازنامه مبین نحوه تامین مالی منابع موجود در سمت گونه که واضح ا با توجه به آنچه بیان شد و همان

عبارت دیگر، سمت چپ ترازنامه انعکاسی از تجدید ساختار بدهی یك واحد تجاری است. بنابراین  به .راست آن است

. انباشته استها، سهام عادی، سهام ممتاز و سود  تجدید ساختار بدهی شامل ترکیبی از منابع مالی حاصل از بدهی

گیری در این رابطه که تجدید ساختار بدهی یك شرکت چه ترکیبی داشته باشد، از وظایف اصلی مدیران است.  تصمیم

ها و سهام است؛ زیرا به  مهمترین موضوع در تجدید ساختار بدهی، تعیین یك نسبت مناسب و مطلوب برای میزان بدهی

اوراق بهادار اثرگذار است. با تعیین میزان سرمایه مورد نیاز شرکت، این صورت مستقیم بر ارزش سهام شرکت در بازار 

مسئله مطرح است که تامین سرمایه مورد نیاز از کدام منبع و به چه میزانی انجام شود. انتخاب بین میزان بدهی و یا سرمایه 

ر قرار گرفتن تجدید ساختار بدهی بر ها بستگی به عوامل مختلفی دارد که از آن جمله، تحت تاثی مورد استفاده در شرکت

 .شود اساس عوامل داخلی است که به طور کلی در جهت افزایش ارزش شرکت انجام می

برای دستیابی به این مهم، شرکت  .های مهم برای مدیران مالی شرکت است افزایش ارزش شرکت از جمله موضوع 

توانند از دو طریق ارزش شرکت را  . در این رابطه، مدیران مینیازمند استفاده بهینه منابع مالی و کسب بازدهی بالاست

بیشینه کنند، یك راه بالا بردن بازده شرکت است. افزایش اعتبار شرکت را به همراه دارد و راه دیگر، کاهش هزینه 

ه مربوط به تامین مالی شرکت و در پی آن، کاهش ریسك شرکت است. بر این اساس، ترکیب مناسب منابع مالی ک

، 34) چن و روگرشود تواند منجر به دستیابی شرکت به سطح مطلوب ارزش شود، ساختار بهینه سرمایه نامیده می می

ها از نظر محل تامین سرمایه مورد نیاز به دو  طور کلی منابع تامین مالی و عناصر تجدید ساختار بدهی شرکت به(. 1444

شود. منظور از منابع تامین مالی داخلی،  سازمانی( تقسیم می )برون سازمانی( و منابع خارجی درون)دسته منابع داخلی 

ها. منظور از منابع تامین  شود که عبارتند از سود انباشته و اندوخته منابعی است که از محل وجوه داخلی شرکت تامین می
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رتند از سهام عادی، سهام این موارد عبا .شود مالی خارجی، منابعی است که از محل وجوه نقد خارج از شرکت تامین می

 (.3144، ممتاز و منابع استقراضی )مدینه

 تجدید ساختار بدهی های نظریه

 سنتی .رویکرد3

 گرایانه اثباتی سنتی مالی نظریۀ یا رویکرد ماهیت که رسد می نظر به
 شرح تلاش  برای دهندۀ نشان )یعنی است ۱۱

 مورد قواعد مجموعۀ به بررسی بیشتر اخیر رویکرد در دیگر، عبارت به (. وجود دارند که ای گونه همان به ها، پدیده

 و مذکور قواعد کارگیری به شرح دلایل به کمتر و مدیران و گذاران سرمایه گیری فرایند تصمیم در استفاده

زمان  طی در ارزشمند مالی گیریهای تصمیم سنتی شناخت رویکرد هدف است. شده پرداخته آن حاصل از پیامدهای

 می زمان تصور آن در زیرا اند. کرده گیریهایی تصمیم چنین اقدام به که بوده شرکتهایی ویژگیهای کردن مشخص و

و  31انجامید ) مرومار خواهد مالی گیریهای تصمیم برای قواعدی تدوین مجموعه به رویکردی چنین اتخاذ که کردند

 (.1441،  31لٌونکارسکی

در زمینۀ ساختار سرمایۀ شرکت ها نیز باور رایج در رویکرد سنتی این بوده که هر شرکت، با توجه به ویژگی هایش ، از 

 هزینه کاهش موجب که بدهی است از سطحی مذکور ظرفیت از . منظور استبرای بدهی برخوردار « عادی» ظرفیتی 

 مزبور ظرفیت آستانۀ تا شرکت سرمایۀ تغییرات هزینۀ که بود این بر تصور زمان، درآن شود. شرکت می مالی های

« حس درونی » نیز عملی نبود ، تصمیم گیریهای مالی به تجربه و  شرکت بدهی ظرفیت تعیین چون است. بسیار کم
 مدیران مالی شرکت بستگی داشت. 39

صورت می گرفت که در تصمیم «  34قواعد طلایی» مجموعه ای از  براساس نیز مذکور درونی حس گیری شکل

گیریهای مالی ) برای مثال ، تطابق تاریخ سر رسید بدهیها و عمر مفید داراییها ( و عواملی مانند ارزش داراییهای شرکت ) 

عمدتاً املاک و مستغلات (، توانایی بازپرداخت بدهیها در آینده ، روش مدیریت بدهیها در گذشته و غیره از آنها 

 (.  3463،  36شد ) دونالدسٌوناستفاده می 

 میلر و مودیلیانی .نظریۀ1

 در میلر و معروف مودیلیانی مقالۀ انتشار زمان از تر دقیق عبارت وبه 3444 دهۀ اواخر از مالی ساختار نوین های نظریه

 آن سرمایۀ ساختار از شرکت ارزش نظریۀ استقلال ارائۀ و 3444 سال
34.مطرح شدند ۱7

 چنین خود نظریۀ در آنان 

 نقدی جریانهای از معینی مجموعۀ دارای شرکت که هر اند کرده فرض
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 داراییهای مالی برای تأمین را سهام صاحبان حقوق و بدهیها از نسبت مشخصی شرکت که است. هنگامی انتظار مورد

 گوناگون گذاران سرمایه درمیان گفته پیش نقدی جریانهای تقسیم چگونگی واقع، دربارۀ در ، کند می تعیین خود

 مالی بازارهای به شرکتها و گذاران سرمایه دسترسی میزان که آنجا از شود می فرض می گیرد . همچنین، تصمیم

 تمام تسویۀ آن( و میزان شرکت) فارغ از مالی کلّیۀ نیازهای توانند می گذاران سرمایه که ای گونه به یکسان است،

 میلر و بالا، مودیلیانی مفروضات به توجه با کنند تأمین آنهاست، به ایفای متعهد شرکت که را، ای ناخواسته بدهیهای

 ندارد. بازار آن ارزش در تأثیری شرکت هر سرمایۀ ساختار بدهیها و که کردند گیری ه(نتیج3444)

 و گیری مباحث شکل موجب هم و کرد تبیین را مربوط درحوزۀ موجود مسائل از بسیاری هم آنها مقالۀ انتشار

 شرایط تحت توان می آن را ارزش از شرکت سرمایۀ ساختار استقلال دیدگاه نظری، از شد. آن در جدیدی ابهامات

 رساند. اثبات به گوناگونی

( آن را تدوین 3444در این راستا ، می توان به دو نظریۀ اساسی و متفاوت اشاره کرد . فرضیۀ اول ، که مودیلیانی و میلر )

است .  13( تکیمل کردند ، مبتنی بر آربیتراژ کلاسیك3464)14( و اشتیگلیتز3466) 34و صاحب نظرانی چون هیر شلًیفر 

 ن به استقلال ارزش شرکت از ساختار سرمایۀ آن می انجامد.براساس این نظریه ، آربیتراژ سرمایه گذارا

 چندگانه شرایط تعادل بر مبتنی آن سرمایۀ ساختار از شرکت استقلال ارزش زمینۀ در شده تدوین های نظریه دوم نوع

 ماندن ثابت موجب آمده وجود به تعادل شرایط شود که می فرض الگوها این در . است 22

 سهم توان نمی نیز مذکور الگوهای براساس . شود بازار می در سهام صاحبان حقوق و بدهی مبالغ مجموع

 بر مالیات وجود فرض با خود، کلاسیك مقالۀ ( در3400) کرد. میلر تعیین اشاره مورد مبالغ مجموع از را شرکت هر

 که هرچند است؛ پرداخته کل اقتصاد سطح برای مشخص بدهی نسبت محاسبۀ حقیقی، به افراد و شرکتها برای درآمد

 تعادل نقاط وجود مستلزم نظام اقتصادی در فعال شرکتهای از یك هر برای مذکور تعیین نسبت دارد می اذعان

 . است متعددی

( نیز با مطالعۀ ساختار سرمایۀ شرکت ها ، نظریۀ مشابهی را در زمینۀ 3441)19و کینگ 11(، آوئرباخ 3400علاوه بر میلر )

 استقلال ارزش شرکت از ساختار سرمایۀ آن ارائه کرده اند. 

                                                                                                                                                                                     
( بیان 3443ز )گفتنی است که دربارۀ تاریخ آغاز مباحث مربوط به نظریه های نو ساختار مالی اختلاف نظرهایی وجود دارد ،به گونه ای که ، مصلاً ویلیام 34

دربارۀ پیشینۀ اندیشه های ( نیز بحث مفصل و جالبی 1441نسبتاً واضحی را از موضوع ارائه کرده ، ولی موفق به اثبات آن نشده است . در مقالۀ روبینشیتن )

 پشتوانۀ نظریه های مذکور مطرح شده است . 
19
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 ادعاهای ردّ بسیاری برای پژوهشگران شدن ( برانگیخته3444) ومیلر مودیلیانی مقالۀ انتشار های پیامد از دیگر کیی

 است. بوده آن در شده مطرح

 تبیین شده را مشاهده های پدیده تواند نمی شرایط از برخی مزبور در صاحبنظر دو نظریۀ که دهد می نشان مطالعات

 هزینه های معاملاتی، هزینه مالیات، انواع مانند عواملی گرفتن در نظر از اند عبارت مذکور موارد از تعدادی . کند

 فعالیتهای سایر از مالی تأمین فعالیتهای ، تفکیك عدم گزینی، مخالف تضادهای نمایندگی، ورشکستگی، های

 شرکت عملیاتی
 زمان طی در مالی بازارهای در موجود فرصتهای25

 گذاران سرمایه گونۀ مشتری وآثار 26
 . بنابراین،10

 ها سرمایۀ شرکت ساختار تحلیل و بررسی زمینۀ در الگوهای متعددی که ندارد تعجبی عوامل، این کثرت به توجه با

 مجال و است خارج مقالۀ حاضر حوصلۀ از شده تدوین الگوهای و ها همۀ نظریه به . پرداختن باشد شده طراحی

 طلبد. می را دیگری

 که تجدید ساختار بدهی آنجا، از زیرا نیست؛ آزمون قابل سادگی ( به3444) میلر و مودیلیانی نظریۀ تجربی دیدگاه از

 فرصتهای (، مشهود ) داراییهای ثابت 14وثایق  ارزش ، آوری سود مانند دیگریعوامل  تابع و برونزا شرکت ارزش و

؛ 3444کرد ) فاما و فرنچ،  بررسی رگرسیون معادلات حل طریق از را آنها توان رابطۀ نمی است، غیره و رشد

(. البته ، باید توجه داشت که هر چند وجود روابط تجربی قابل اتکاء در میان برخی از عوامل  1441، 14و نیسیم  14کمسلی

( نمی شود، آن را به نوعی گزارۀ غیر محتمل در 3444و ساختار سرمایۀ شرکت موجب ابطال نظریۀ مودیلیانی و میلر )

( نیز اعتقاد 3444فداران نظریۀ مودیلیانی و میلر )زمینۀ چگونگی تأمین مالی شرکت ها تبدیل می کند. در مقابل ، طر

 دارند که گرچه این نظریه نمی تواند 

 می فراهم اهمیت آن دلایل یافتن برای را ابزاری دهد، شرح طور واقعی به را شرکتها فعالیتهای مالی تأمین چگونگی

 شمار به مناسبی تفسیر اند، تدوین شده حوزه این در 3444 دهۀ  تا که هایی بیشتر نظریه مورد در اخیر، نکتۀ .آورد

 آن صورت به مربوط های نظریه بسط و دربارۀ تجدید ساختار بدهی اکنون هم که مطالعاتی در حال، این آید. با می

 مفروضات یافتن ( و3444میلر) و مودیلیانی درنظریۀ شده مطرح فهرست مفروضات مجدد بررسی به دیگر گیرد، می

 (. 1444 گویال، و )فرانك پردازند نمی اند، قلم افتاده از قبلاً که جدیدی

 توازن .نظریۀ1

 های از نظریه ای مجموعه تشریح برای گوناگون نظران اصطلاح صاحب « توازن نظریۀ » که است عمومی عنوانی

 عهده بر را شرکت که راهبری گیرندگانی تصمیم مزبور، های نظریه کنند. براساس می استفاده آن از هم با مرتبط
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مالی گوناگون خود مقایسه و ارزیابی می  گیریهای تصمیم در را مالی تأمین مختلف های گزینه منافع و ها هزینه دارند

 کنند. 

( در میان صاحب 3444نسخۀ اولیۀ نظریۀ توازن برخاسته از مباحثاتی است که پس از تدوین نظریۀ مودیلیانی و میلر )

(،  3461ه شدن بحث مالیات بردرآمد شرکت ها به الگوی اولیۀ آنها )مودیلیانی و میلر ، نظران به وجود آمد. با اضاف

مالیاتی ایجاد شده توسط آنها مطرح شد. با فرض خطی بودن تابع هدف شرکت و 13موضوع مزایای مالیاتی بدهیها و سپر 

 ز محل بدهیها باشد تقویت شد. % تأمین مالی شرکت باید ا 344نبود هزینه های بحران مالی نیز این نظریه که 

باید توجه داشت که پرهیز از چنین پیش بینی های افراط گرایانه ای مستلزم در نظر گرفتن فرض مربوط به وجود هزینه 

(، با دادن 3401)11و لیتزن برگر  11های بحران مالی است که بارزترین نمونۀ آن هزینۀ ورشکستگی است . کراوس

اظهار داشته اند که وجود ساختار سرمایۀ بهینه بیانگروجود نوعی توازن میان مزایای مالیاتی  تعریفی از نظریۀ توازن ،

(، در شرکت هایی که از الگوی نظریۀ توازن 3449حاصل از بدهیها و هزینه های ورشکستگی است . به اعتقاد مایرز)

 باور این بر . وی شود مین تنظیم استفاده می کنند، نسبتی برای بدهی هدف تعیین و جهت حرکت شرکت به سوی آ

 ورشکستگی های هزینه و ها بدهی سپرمالیاتی از حاصل منافع میان در تعادل نوعی طریق ایجاد از نسبت این که است

 شود. معین می

 قابل بدهی هدف نسبت اینکه اول نکتۀ . دارد بحث ( جای3449مایرز) تعریف از متعددی های جنبه حال، این با

 است. محاسبه آن قابل برای مشخص ساختاری گرفتن نظر در و شواهد موجود روی از تنها و نیست مشاهده

 شود. می تصور نظری مفروضات در که است ازآن تر پیچیده عمل در مالیاتها قانون دوم آنکه نکتۀ

 گیریهای نتیجه به توان می است، نظر مدّ مذکور ویژگیهای قانون از یك کدام اینکه به توجه با مثال، برای

 (. 1441، 19. ) گراهام یافت دست شرکت هدف نسبتهای دربارۀ متفاوتی

به مدعی دیگر، آنها را زیانهایی به شمار آورد که 14سوم اینکه باید، به جای انتقال هزینه های ورشکستگی از یك مدعی 

هزینه های مذکور جزء هزینه های ثابت قابل بازیافت نیستند . ماهیت هزینه های ورشکستگی نیز حائز اهمیت است. آیا 

شرکت تلقی می شود؟ آیا مبلغ آنها ، با توجه به گسترش دامنۀ ورشکستگی ، افزایش می یابد؟آیا هرینه های 

 10شرکت ) مانند حق الزحمۀ وکیل ( محسوب می شود یا از هزینه های ماندگار 16ورشکستگی از نوع هزینه های دفعی
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( در این 3404)14و سن بت  14فتن حٌسن شهرت شرکت ( به شمار می آید ؟ گفتنی که هاگنآن ) مانند بهای از بین ر

 زمینه بحث جالبی کرده اند . 

 منظور به همچنین، داد. نشان مشخصی ساختار قالب در را آنها معاملاتی، باید های هزینه تحلیل برای اینکه، چهارم

 تعدیل نهایی هزینۀ شده، مشخص اهداف جهت در شرکت نسبتهای بدهی ناگهانی تعدیل از پرهیز
 آن اندازۀ با باید 40

 هزینه با که دارند انتظار همگان زیرا رسد؛ می نظر به انتظار از دور قدری الگویی چنین از البته، استفاده. باشد متناسب

 مختلف پیامدهای از( 1446رابرتز) و . لیری روبه رو شوند ثابتی تقریباً نهایی های هزینه و کلان ثابت نسبتاً های

 نظر از که دلایلی به توجه اند. با کرده بررسی آنها دربارۀ و تعدیل بحث های هزینه به مربوط گوناگون مفروضات

 شود: مطالعه بخش دو در (3449) مایرز است تعریف بهتر گذشت،

 اهداف تعدیل رفتار دوم، بخش و، ایستا توازن نظریۀ اول، بخش
 (. 1444 گویال، و ) فرانك 93

 ای تکدوره موازنۀ ازطریق شرکت سرمایۀ ساختار که هنگامی اول: تعریف
 های وهزینه بدهی مالیاتی مزایای 42

 است. گرفته شکل توازن ایستا نظریۀ الگوی با مطابق شرکت سرمایۀ گوییم ساختار می شود، می تعیین ورشکستگی

 سرمایۀ انحرافات ساختار ، شود می مشاهده و تعریف هدف ساختارسرمایۀ شرکت برای که هنگامی:  دوم تعریف

 تعدیل رفتار شرکت شود، گوییم می حذف زمان طی در و تدریج به هدف مذکور سرمایۀ ساختار به نسبت فعلی

 . گرفته است پیش در را اهداف

 ایستا توازن نظریۀ

 برًدلی را ایستا توازن نظریۀ اولیۀ نسخۀ
 الگوی مفروض در مالیاتی ساختار . اما اند کرده ( عرضه3449همکاران ) و 43

 توان نمی که است ویژگیهای پویایی شامل مالیاتها قانون مثال، برای موجود ندارد. واقعیتهای با دقیقی نطباق ا مذکور

 داد. نمایش است( کرده مطرح نظرمزبور صاحب آنچه ایستا)مانند و ای دوره تك در الگویی مطلوبی روش به را آنها

 خنثی خطر گذاران (، سرمایه 3449همکاران ) و بردلی الگوی براساس
 که ای قرضه بابت اوراق و، شوند می فرض 44

 و داد از حاصل عواید و سهام دریافتی سود شوند. می تصاعدی نرخ با مالیاتی دارند، مشمول اختیار در دوره پایان در

 سرمایه که است آن از حاکی گذاران سرمایه بودن خنثی . خطر است ثابت نرخ با مالیاتی نیز مشمول سهام ستد

 انواع ازسایر بیش ( مالیات کسر از )پس آن از حاصل خالص عواید که گرفته صورت بهاداری اوراق در گذاری آنان

 است. بهادار اوراق

                                                           
38
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 روشهای سرمایه گذاری پویا

 برای سرمایه گذاری سه روش عمده وجود دارند که عبارتند از :

 94اصولی روش -3

 96روش نموداری-1

 90روش مبتنی بر نظریه نوین مجموع اوراق بهادار -1

 روش اصولی

اساس روش اصولی در سرمایه گذاری بر این فرض بنا شده است که یك سرمایه گذار برای خریدن سهام ، وضع صنعت 

سهام ، بازده بالایی دارد آنهاا را نگاه   مربوطه به وضع کلی شرکت را تجزیه و تحلیل کند . سرمایه گذار باید تا زمانی که 

داشته و زمانی آنها را بفروشد که قیمت آن به بیش از ارزش  واقعای رسایده باشاد و احتماال اینکاه دوره نگهاداری آنهاا        

زیاد است . در پیروی از این روش ، برخی از سرمایه گذاران اصول گرا سهامی را با کیفیت بالا مای   "طولانی باشد ، نسبتا

طولانی آنها را نگهداری می نمایند . همچنین اکثر سازمانهای مالی از روش اصولی پیاروی مای    "ند و برای دوره نسبتاخر

 کنند .

 روش نموداری

در این روش از طریق مطالعه رفتار قیمت و حجم معامله سهام در گذشته ، نسبت به خرید یا فروش و یاا نگهاداری ساهام    

ای روش نموداری ، منحنی تغییر قیمت سهم مورد نظر را رسم و با توجه به مسایر حرکات   تصمیم گیری می شود . در اجر

قیمت در گذشته ، روند تغییر آینده را تعیین می کنند ، بنابراین شخصی که از این روش استفاده می کند بر اسااس تجزیاه   

عمده کسانی کاه از ایان روش اساتفاده مای     و تحلیل نمودار مزبور ، سهم مورد نظر را انتخاب و آنرا خریداری می کند . 

کنند سرمایه گذارانی هستند که قصد به دسات آوردن باازده ، از طریاق افازایش قیمات ساهام را دارناد یعنای ساهامی را          

 خریداری می کنند که قیمت آنها در یك دوره کوتاه مدت افزایش یابد .

 نظریه نوین پرتفوی اوراق بهادار

 ض استوار است .این نظریه بر اساس دو فر

 بازار سرمایه کارا می باشد .-3

 اطلاعات مربوط به بازار و یکایك سهام در دسترسی همه قرار می گیرد .-1

اطلاعات تازه به سرعت به بازار منتقل می شود و در نتیجه قیمتهای سهام با توجاه باه اطلاعاات تاازه تعیاین مای شاود . باا         

قیمات ساهام در هار لحظاه باا قیمات در لحظاۀ بعاد از آن هایچ رابطاه ای نادارد و            توجه به کارایی بازار و این نکتاه کاه   

مستقل از همدیگر هستند ، پیش بینی قیمتهای آینده ممکان نیسات . اطلاعاات باه      "تغییرات قیمت سهام کاملا "اصطلاحا

                                                           

Fudamental Analysis -2  

Technical Analysis -3  

Modern Portfolio theory Approch -4  
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ن باازده اوراق  همه مردم می رسد و بطور کلی هیچ کاس نمای تواناد مرتاب باازده اضاافی بدسات آورد ، گذشاته از ایا         

 بهاداری که دارای ریسك مشابه هستند در چنین بازاری یکسان است .

 مدلهای مختلف رفتار قیمت سهام 

در مقالات و تحقیقات مختلفای کاه در طاول ساالیانه گذشاته ، در خصاوص کاارائی باازار سارمایه انجاام شاده مادلهای             

و فرمولهای مختلفی جهت آزمون کارایی دیده مای شاود .   گوناگونی جهت طبقه بندی رفتار قیمت سهام ارائه شده است 

 مهمترین مدلهای به کار گرفته شده عبارتند از :

که کارایی را به عنوان زمینه مناسب برای سافته باازان جهات بدسات آوردن      Fair gameمدل بازده مورد انتظار یا  -۱

 بازده اضافی معرفی می نماید .

   Submartingaleمدل  -2

 مدل گشت تصادفی -3

 Fair gameمدل بازده مورد انتظاریا مدل 

از نظر این مدل قیمت تعادلی یا بازده مورد انتظار اوراق بهادار به توجه به اطلاعات گذشته ، تابعی از ریساك موجاود در   

 آن و به صورت زیر نشان داده می شود :

E(Pj,t+1/It) = Pj,t + E (Rj,r+1/It)Pi,t             
                             = j           Pj   قیمت اوراق بهادار 

                                   t = Itاطلاعات در زمان     

                   مجموعه بازده یکدوره اوراق بهادار)شامل سود سهام( 

Rj = (Pj,t+1- Pj,t) / Pj,t 
E ( Pj,t +1 ) / (It) = It (E ( Rj , t+1) / It)Pj, 

E  مشروط به اطلاعات( ارزش مورد انتظار می باشد ، انتظارات مشروطهI در معادله بالا بدین معنی است که ) 

استفاده شده اسات   "در تعیین بازده مورد انتظار تعادلی کاملا Itنتیجه مدل بازده مورد انتظار هر چه که باشد ، از اطلاعات 

بطور کامل اثر دارد . معادلاه فاوق ایان موضاوع را بیاان مای کناد کاه باه شارط            Pj,tدر شکل گیری  It. به عبارت دیگر 

باه اضاافه یاك دوره     tتابع قیمت آن اوراق در زمان  t+1در زمان  jمجموعه ای از اطلاعات ، قیمت تعادلی اوراق بهادار 

اثار گذاشاته اسات و     Pj,tکامل باه  بطور  Itبازده مورد انتظار روی اوراق بهادار می باشد . از آنجائیکه مجموعه اطلاعات 

و  Submartingaleقیمت منعکس کننده کامل اطلاعات می باشد ، مای تاوان گفات باازار کاارا مای باشاد . در مادل         

می باشند ، این دو مدل توجه دقیق به نتایج تغییرات قیمات   Fair gameگشت تصادفی در واقع موارد خاصی برای مدل 

 در طول زمان دارند .
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 تحقیقه پیشین

  "تجدید ساختار بدهی بر سرمایه گذاری پویا و سیاست های تامین مالی "(، در پژوهشی تحت عنوان 1413) 94تان و لیو

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق پرداختند. نتایج تحقیق آن ها در ارتباط با تایید فرضیه اول نشان داد که سرمایه 

د شرکت ها تاثیر مثبت و مستقیمی می گذارد. همچنین اجتماعی مدیران بر حساسیت سرمایه گذاری نسبت به وجوه نق

سرمایه اجتماعی مدیران بر حساسیت سرمایه گذاری دوم حاکی از آن بود که  هیفرضنتایج تحقیق آن ها در ارتباط با 

وم س هیفرضنسبت به تامین مالی شرکت ها تاثیر منفی و معکوسی می گذارد. در ادامه نتایج تحقیق آن ها در ارتباط با 

سرمایه اجتماعی مدیران بر حساسیت سرمایه گذاری نسبت به عملکرد مالی شرکت ها تاثیر مثبت نشان از آن داشت که 

سرمایه اجتماعی چهارم حاکی از آن بود که  هیفرضو مستقیمی می گذارد. در نهایت نتایج تحقیق آن ها در ارتباط با 

بازده سهام شرکت ها تاثیر مثبت و مستقیمی می گذارد. همچنین مدیران بر حساسیت سرمایه گذاری نسبت به عملکرد 

ها نشان داد که تجدید ساختار بدهی بر سرمایه گذاری پویای شرکت ها تاثیر مثبت و مستقیمی  نتایج تحقیق آن

اثیر ها نشان داد که تجدید ساختار بدهی بر سیاست های تامین مالی شرکت ها ت گذارد. در نهایت نتایج تحقیق آن می

 گذارد. منفی و معکوسی می

های تامین مالی و نحوه رویارویی آن ها با  بررسی رابطه بین سیاست"(، در پژوهشی با عنوان 1414) 94چن و همکاران

گذاری در مخارج تحقیق و توسعه  مشکلات مالی تاثیرگذار بر تصمیم های مربوط به ذخیره سازی وجه نقد و سرمایه

ط بین متغیرهای تجربیات کاری مدیران، مشکلات مالی و ذخیره سازی وجه نقد شرکت ها به بررسی رواب "شرکت ها

ها نشان داد که شرکت هایی که رییس هیات مدیره آن ها تجربه مشکلات مالی را در گذشته  اند. نتایج تحقیق آن پرداخته

متر در مخارج تحقیق و توسعه داشته است، نسبت به دیگر شرکت ها سطح بیشتری از وجه نقد، نگهداری کرده و ک

گذاری در  سرمایهبر روی های تامین مالی  سیاستها نشان داد که  همچنین نتایج تحقیق آن کنند. گذاری می سرمایه

 گذارد. مخارج تحقیق و توسعه شرکت ها تاثیر مثبت و مستقیمی می

گذاری در مخارج تحقیق و توسعه و  های مالی و سرمایه محدودیت"(، در پژوهشی تحت عنوان 1414) 44لیو و همکاران

به بررسی روابط بین این متغیرها بین   "های تولیدی هند تاثیر آن بر تجدید ساختار بدهی: شواهدی از روی شرکت

گذاری در مخارج تحقیق و توسعه  که سرمایه ها با استفاده از مدل پویا نشان دادند پرداختند. آن 1433-1434های  سال

های تامین مالی با  ها نشان داد که محدودیت های نقدی داخلی دارد. همچنین نتایج تحقیق آن رابطه مثبت معنادار با جریان

های پیرتر مشهودتر است.  نشان دادن حساسیت جریان نقدی بالاتر برای شرکت های کوچك و جوان نسبت به شرکت

ها به بررسی اثر وابستگی گروه کسب و کار و نقدینگی بازار مالی در رابطه بین عوامل مالی و سرمایه  ر این، آنعلاوه ب

ها  های گروه وابسته شدند و نتایج آن . پرداخته و موفق به پیدا کردن مزیت قابل توجه برای شرکتR&Dگذاری در 
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ها اثبات  علاوه بر این، آن دودیت های مالی وجود دارد.های کسب و کار در کاهش مح نشان داد که ناکارآمدی گروه

های نقدی داشته و حتی در طول  نیاز به افزایش فروش و جریان  R&Dهای نمونه برای تامین مالی کردند که شرکت

را مصادف با   R&Dگذاری در گیری خودشان در سرمایه کنند و در دوره از بازار داغ حقوق صاحبان سهام استفاده نمی

دانند و در نهایت انجام این مامور باعث افزایش نوسانات تجدید ساختار بدهی در جهت مثبت  استفاده از ذخایر نقدی می

 خواهد بود.

های تامین مالی از طریق بدهی، ریسك سرمایه و عملکرد  سیاست "در پژوهشی تحت عنوان  (،1414) 43تان و همکاران

 IPOهای  شرکت 6444بررسی روابط بین این متغیرها در یك نمونه بیش از  به "مالی پس از عرضه عمومی اولیه سهام

گذاران این  دهندگان و سرمایه های مالی، وام ها در دو نقش و از منظر واسطه پرداختند. آن 1431الی  3444های  طی سال

ها محسوب  صندوق شرکت دهندگان به طور کلی انواع مختلف گذاران و وام موضوع را بررسی و نشان دادند که سرمایه

با این حال، در برخی موارد مشاهده کردند که بین این دو تعاملات  شده و به طور متوسط، جایگزین یکدیگر هستند.

های تامین مالی از طریق بدهی و عرضه عمومی اولیه سهام  همسانی ایجاد شده و نقش مکملی بین دو منابع مالی سیاست

تری نسبت به ریسك  نشان دادند که شرکت با بدهی بالا عدم قطعیت ارزیابی پایین ها ایجاد شده است. همچنین آن

بوده و عملکرد این  IPOهای  گذاری در شرکت تر ناشی از حمایت اولیه کمتری از سرمایه سرمایه داشته، و بازده پایین

مدت، به خصوص  دهی در بلندهای با سطح بالای ب ها پس از عرضه اولیه رشد داشته است. با این حال، شرکت شرکت

کنند ریسك سرمایه بیشتری توسط سرمایه گذاران معتبر تجربه  شواهدی را ارائه می گذاری کسانی که بدون سرمایه

 خواهد کرد.

بررسی تاثیر نظام راهبری شرکتی بر محدودیت های مالی "در پژوهشی تحت عنوان (، 1434) 41آنتیل و گراندیر

کشور انجام  39بر داده های را  نظام راهبری شرکتی بر محدودیت های مالیبین  رابطه بررسیبه  "گذاری پویا سرمایه

دادند. نتایج تحقیق به صورت زیر عنوان شدکه حاکمیت شرکتی بهتر، وابستگی شرکت ها به جریانات نقدی داخلی را 

 را می کاهد. گذاری پویا سرمایهکاهش داده و محدودیت های مالی ناشی از 

بررسی رابطه بین اثر جریان های نقدی مثبت یا منفی "در پژوهشی تحت عنوان (، 1434) 41جیانگ و همکاران

به بررسی روابط بین این متغیرها  "های تامین مالی شرکت ها گذاری پویا بر سطح نگهداری وجه نقد و سیاست سرمایه

تی که واحد تجاری جریان های نقدی مثبت )منفی( ناشی در وضعی بر مبنای ادبیات موجود،ها اظهار کردند  پرداختند. آن

گذاری پویا دارد، تمایل کمتری به نگهداری وجه نقد خواهد داشت. همچنین، شرکت های دارای محدودیت  از سرمایه

تامین مالی در مقایسه با شرکت های بدون محدودیت تامین مالی، تمایل کمتری به سرمایه گذاری در پروژه های جدید 

 تامین وجوه مورد نیاز پروژه های غیر سودآور خواهند داشت.و 
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 به بررسی "تامین مالی از طریق بدهی بررسی پایداری بدهی و "در پژوهشی تحت عنوان (، 3944فتاحی و همکاران )

با  و از نوع همبستگی ها آن . روش تحقیقپرداختند 3144تا  3144پایداری بدهی دولت در اقتصاد ایران در طی دوره 

نتایج تحقیق به صورت زیر عنوان شد که در کوتاه مدت پایداری  استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام شده است.

بدهی به صورت ضعیف در اقتصاد ایران وجود دارد، اما در بلندمدت بدهی پایدار نیست، بنابراین برای اینکه دولت در 

ایست تلاش کند تا اقتصاد و منابع درآمدی را متنوع کند و از آینده بتواند خطر بحران بدهی را کاهش دهد می ب

 وابستگی بودجه به درآمدهای نفتی بکاهد.

به بررسی « تاثیر ارتباطات سیاسی بر سیاست های تامین مالی»در پژوهشی تحت عنوان  ؛(3144)نیا و تامرادی  صالحی

با توجه به محیط به  ،نتایج تحقیقات آنها نشان داد .رداختندروابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پنل دیتا پ

اگر شرکتی موقع نیاز نتواند منابع مالی لازم را تامین کند ممکن است در فعالیت هایش با  ؛شدت رقابتی شرکت ها

مشکل روبرو شود. شرکت ها عموماً از دو جنبه نگران شرایط تامین مالی خود هستند نخست آیا در موقع نیاز ، توانایی 

بازپرداخت بدهی هایشان را دارند یا خیر. نتایج تحقیقات  تامین منابع مالی لازم را با هزینه پایین دارند و دوم ، آیا توانایی

ها و ارتباطات سیاسی است که در ادبیات پژوهشی کمتر  نشان داد یکی از عوامل تاثیرگذار و شرایط تامین مالی شرکت

، نسبت به آن توجه شده است همچنین نتایج تحقیقات نشان داد که ارتباطات سیاسی بر نسبت به دوره های کوتاه مدت 

های  گذارند. همچنین نتایج یافته ها و هزینه بدهی تاثیر مثبت و معناداری می بدهی های بلندمدت ، نسبت مجموع بدهی

 .آنها نشان داد که ارتباطات سیاسی بر رتبه اعتباری شرکت ها تاثیر منفی و معناداری دارد

ی تامین مالی و کارایی سرمایه گذاری در سیاست ها»در پژوهشی تحت عنوان  ؛(3144)موردی و قدرک فروشان د

به بررسی و روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری « شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

پنل دیتا پرداختند. هدف آنها در این پژوهش بررسی تاثیر الگوریتم های مربوط به سیاست های تامین مالی بر معیارهای 

گذاری متمایز  ایی سرمایه گذاری بوده و آنچه در این پژوهش آن را از سایر پژوهش در حوزه کارهای سرمایهکار

های تامین مالی است که با استفاده از مدل مك نایت مورد استفاده قرار گرفته و نسبت بدهی، اهرم  کند متغیر سیاست می

ی اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری از مدل ریچاردسون شود و برا مالی و سود تقسیم سود سهام نقدی سنجیده می

 به پژوهش هایاستفاده شده است. نمونه پژوهش آنها با استفاده از روش حذفی سیستماتیك و با اعمال شرایط متغیر 

در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی  و با مدل رگرسیون 6شده و فرضیه ها با استفاده از  انتخابشرکت  نمونه 04 تعداد

ارزش شرکت و بازده سود آوری و بازده حقوق صاحبان سهام و سرمایه در گردش خالص و ناخالص و با تکنیك 

آماری رگرسیون داده های تابلویی مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن 

کارایی سرمایه گذاری تاثیر منفی معناداری دارد. علاوه بر این سیاست های تامین  های تامین مالی بر است که سیاست

 .مالی و کارایی سرمایه گذاری در شرکت های با ارزش و با ارزش متفاوت تاثیر متفاوتی دارد
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الی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر تصمیمات تامین م"(، در پژوهشی با عنوان 3144) شکرخواه و قاصدی دیزجی

با استفاده از مدل های رگرسیونی چند  3144تا  3104به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش در بازه زمانی  "مدیران

ها نشان داد که از بین متغیرهای کلان اقتصادی سه متغیر  اند. نتایج تحقیق آن متغیره مبتنی بر داده های ترکیبی پرداخته

ه بانکی با نسبت بدهی به عنوان شاخصی جهت تصمیمات تامین مالی مدیران نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی و نرخ بهر

رابطه ای معنادار و با جهت منفی دارد، ولی متغیرهای نرخ برابری ارز و میزان اعتبارات بانکی با نسبت بدهی رابطه ای 

 معنادار ندارد.  

 روش شناسی پژوهش

در این پژوهش از این رو که در پی یافتن رابطه معناداری بین متغیرهای  روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی:

پردازیم،  تحقیق هستیم و همین طور به مطالعه حدود تغییرات متغیر وابسته با توجه به حدود تغییرات متغیرهای مستقل می

ك پژوهش از نوع روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی یهای همبستگی قرار دارد، بنابراین  در زمره پژوهش

 رویدادی عمل خواهد شد. ها به روش پس باشد که برای کشف همبستگی بین متغیر همبستگی می

تحقیق حاضر از لحاظ نوع کار تحقیقاتی و از نظر هدف، یك تحقیق کاربردی است  روش پژوهش از نظر هدف:

و در حوزه تئوری گردد،  ها استفاده می های مختلف آماری برای رد یا عدم رد فرضیه که از اطلاعات واقعی و روش

 گیرد. اثباتی قرار می

باشد، بدین معنی که مبانی  استقرائی می –انجام این پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی روش انجام پژوهش:

ها در قالب قیاسی و گردآوری اطلاعات برای تأیید  ای، مقالات و سایت نظری و پیشینه پژوهش از راه مطالعات کتابخانه

 باشد.  ها در قالب استقرائی می یا رد فرضیه

 آوری اطلاعات روش و ابزار جمع  

جه به اهداف تحقیق از اهمیت اساسی برخوردار است. در این پژوهش برای در هر تحقیق، تهیه اطلاعات واقعی با تو

گیری از کتب و مقالات تخصصی فارسی و  ای با بهره خانه مطالعه مبانی نظری و بررسی پیشینه تحقیق، از روش کتاب

شامل بسیاری از اقلام جایی که اطلاعات مربوط به متغیرهای این پژوهش  از آن گردد ها استفاده می نامه لاتین و پایان

های مالی  های مورد نیاز از صورت باشد، داده ها می های مالی حسابرسی شده شرکت حسابداری مندرج در صورت

و شبکه  49های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار موجود در سایت

های فشرده سازمان بورس و  و لوح 46، مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران44نهای جامع اطلاع رسانی ناشرا کدال، سیستم

رسد نسبت به سایر منابع موجود از اعتبار بیشتری برخوردار  که به نظر میشود،  اوراق بهادار به صورت دستی استخراج می

بهادار و  عاتی بورس اوراقها، در بانك اطلا های مالی شرکت اطلاعات مورد نیاز مربوط به صورتچنین سایر  . هماست
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آوری شده است. این اطلاعات شامل سود و  باشد گرد می Excelو  Pdfآورد نوین که بصورت فایل های  افزار ره از نرم

 باشد. زیان، ترازنامه، صورت جریان وجوه نقد و ... می

اند؛  آوری شده مختلف جمع هایی که به طرق ای است که طی آن داده ها فرایندی چند مرحله تجزیه و تحلیل داده

منظور آزمون   ها به ها و ارتباط بین داده شوند تا زمینه برقراری انواع تحلیل بندی و در نهایت پردازش می خلاصه، دسته

های  شوند و تکنیك ها هم از لحاظ مفهومی و هم از جنبه تجربی پالایش می ها فراهم آید. در این فرایند، داده فرضیه

در این فصل با استفاده از (. 144، ص 3149ها و تعمیم به عهده دارند )خاکی،  سزایی در استنتاج  ی نقش بهگوناگون آمار

باشد،  می 3944-3144شرکت در دوره زمانی  349های جمع آوری شده از نمونه آماری تحقیق که شامل  داده

باشد که  های پانل می لعه حاضر روش دادهگیرند. روش آزمون فرضیات در مطا های تحقیق مورد آزمون قرار می فرضیه

انجام خواهد شد. در ادامه ابتدا به منظور ، Minitab 17.1و    Spss ،Eviews 8.1 22 افزارهای نرمگیری از  با بهره

ای از آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه و  کسب شناخت بیشتر درباره جامعه آماری و متغیرهای مورد مطالعه، خلاصه

های  بندی صورت گرفته در خصوص فرضیه گردد. سپس بر اساس طبقه بودن توزیع متغیرهای وابسته آزمون می نرمال

 شود. ها و تجزیه و تحلیل نتایج حاصل پرداخته می تحقیق، به گزارش آزمون فرضیه

 متغییرها و مدل تحقیق

 تعاریف عملیاتی متغیرهای وابسته:

 (:   (     ) ) tدر سال  iشرکت سرمایه گذاری پویای 

با استفاده از مدل  متوسط انتظار  گذاری مورد از فرمول انحراف از سرمایه شرکت سرمایه گذاری پویایجهت محاسبه 

متوسط )انحراف متوسط گذاری  شود. بنابراین سرمایه گذاری به عنوان تابعی از رشد درآمد استفاده می بینی سرمایه پیش

 (.1434 ،40سیلاگیشود ) در نظر گرفته می سرمایه گذاری پویااز سرمایه گذاری مورد انتظار( به عنوان عدم 

 (     )                                                       

      
 

مخارج تحقیق و توسعه منهای  تجهیزات، زمین، ساختمان، آلات، در ماشین متوسط گذاری : جمع سرمایه         

 . tدر سال  iدرآمد حاصل از فروش داراییهای ثابت تقسیم بر کل داراییهای شرکت 

: متغیر ساختگی که برای مقادیر منفی رشد درآمد شرکت مقدار یك می گیرد و در غیر این صورت مقدار        

 گیرد. صفر می

 .t-1در سال  i: نرخ رشد سالانه درآمد شرکت                

 : خطای باقی مانده     
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 )شیب( ضرایب متغیر ها:   تا     

 : مقدار ثابت محاسبه شده توسط مدل رگرسیون   

گذاری در نظر  به عنوان عدم کارایی سرمایه 44مقدار انحراف از سرمایه گذاری مورد انتظار) مقدار خطای باقی مانده(

 باشد. آن می متوسطگذاری بیش از اندازه بیانگر مقدار  شود. سرمایه گرفته می

 (.1434 ،44سیلاگی)گذاری متوسط محسوب خواهد شد  در نهایت اگر خروجی نهایی مدل صفر بود سرمایه

 تعاریف عملیاتی متغیرهای مستقل:

 (:   ( )     ) tدر سال  iشرکت تجدید ساختار بدهی 

گیری خواهد شد و نسبت  از طریق نرخ رشد نسبت اهرم مالی ترکیبی اندازهتجدید ساختار سرمایه بدهی در این پژوهش 

اهرم مالی ترکیبی از دو طریق ارزش دفتری اهرم مالی یا ارزش بازار اهرم مالی به صورت زیر قابل محاسبه خواهد بود 

 (:1413 ،64تان و لیو)

 ارزش دفتری اهرم مالی:

     ( )   B 

 ها ارزش دفتری کل بدهی

 ها ارزش دفتری کل دارایی

 ارزش بازار اهرم مالی:

     ( )     

 ها ارزش بازار کل بدهی

 ها ارزش دفتری کل دارایی

 نسبت اهرم مالی: 

 های ثابت و بلندمدت. مدت بر ارزش دفتری دارایی های بلندمدت و غیرجاری و کوتاه حاصل تقسیم مجموع میزان بدهی 

 نرخ رشد نسبت اهرم مالی نیز به صورت زیر محاسبه خواهد شد:

نرخ رشد نسبت اهرم مالی برابراست با )میزان نسبت اهرم مالی در پایان سال مالی جاری منهای میزان نسبت اهرم مالی در 

 پایان سال مالی ماقبل سال جاری( تقسیم بر نسبت اهرم مالی در پایان سال مالی ماقبل سال جاری. 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای کنترلی

 (:   (   )    ) tدر سال  iشرکت  های نمایندگی هزینه

؛ از طریق کیفیت اقلام تعهدی محاسبه شده و مدل برآورد شده آن به صورت زیر های نمایندگی هزینهدر این پژوهش 

 (:1434 ،63جیانگ و همکارانباشد ) می
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   (      ) (
    

 
)

   

                                                       

                   

                                                  

 که در این مدل:

   (      ) (
    

 
)

   
 = برابر است با کیفیت اقلام تعهدی. 

 ای زیان شرکت. = برابر است با متغیر مصنوعی         

 های نقدی عملیاتی سال ماقبل سال جاری شرکت. = برابر است با جریان         

 = برابر است با نرخ رشد فروش شرکت.          

 آلات و تجهیزات شرکت. = برابر است با نرخ رشد اموال، ماشین        

 (:(  ) ) tدر سال  iشرکت  اندازه

 (.1414 ،61تان و همکارانهای شرکت ) برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی

 (:   (   ) ) tدر سال  iشرکت  های نقدی نرخ رشد جریان

 ،61و همکاراننماییم )لیو  های نقدی را به صورت زیر محاسبه می های نقدی؛ در ابتدا جریان برای محاسبه نرخ رشد جریان

1414:) 

های شرکت در  های عملیاتی تقسیم بر میانگین ارزش دفتری کل دارایی های نقدی ناشی از فعالیت حاصل تقسیم جریان

 سال ماقبل سال جاری. 

 نرخ رشد جریان های نقدی بصورت زیر محاسبه خواهد شد:در ادامه  و

های نقدی در پایان سال ماقبل سال جاری( تقسیم بر  جریانهای نقدی در پایان سال جاری منهای میزان  )میزان جریان

 های نقدی در پایان سال ماقبل سال جاری. جریان

 (:   (   ) ) tدر سال  iشرکت  نوسانات قیمت سهام

 ،69نوسانات قیمت سهام، برابر است با نرخ رشد قیمت سهام که به صورت زیر محاسبه خواهد شد )گربایی و درامو

1430 :) 

 (   )    = 
           

      
 

 .tدر سال  i= نوسانات قیمت سهام نسبت به سال ما قبل سال جاری شرکت     (   ) 

 .tدر سال  i= قیمت سهام شرکت      
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 = قیمت سهام در سال ماقبل سال مورد بررسی.       

 (:   (   ) ) tدر سال  iشرکت  ارزش بازار سهام

 (.1434 ،64سیلاگیبرابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در سال ماقبل سال جاری )

 

 (:   (   )  ) tدر سال  iشرکت  نسبت سودآوری

 (.1413 ،66تان و لیوها ) برابر است با میزان سود خالص شرکت در سال جاری تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی

 .tدر پایان سال  iخطای تصادفی شرکت =     

 پژوهش مدل

)ضرایب مربوط به متغیرهای  iبرای آزمون فرضیه به شرح زیر بهره گرفته خواهد شد. در این مدل اگر ضرایب 

 دار باشد  % معنی44مستقل( در سطح اطمینان 

 اند: صورت زیر برآورد شده(؛ به 1413) 60تان و لیوپژوهش برگرفته از پژوهش  مدل

 مدل مربوط به فرضیه پژوهش:

 (     )              ( )          (   )        (  )     (   )   

    (   )       (   )        (   )         
 در این مدل داریم: 

،i  بیان گر شرکت )واحدهای مقطعی( وt باشد. بیان گر سال می 

tiε ,
 .tدر سال  iشرکت  خطای تصادفی= 

 یافته های پژوهش

و فرضیه باشد  می تجدید ساختار بدهی بر سرمایه گذاری پویای شرکت هاهدف از آزمون فرضیه تحقیق بررسی تاثیر 

 شود:  صورت زیر تعریف می هآماری آن ب

0H :.تجدید ساختار بدهی بر سرمایه گذاری پویای شرکت ها تاثیرگذار نیست 

 1H: .تجدید ساختار بدهی بر سرمایه گذاری پویای شرکت ها تاثیرگذار است 

% 44در سطح اطمینان  1صورتی که ضریبشود و در  های پانل برآورد می صورت داده هاین فرضیه با استفاده از مدل  ب

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت.  معنی

 (     )              ( )          (   )        (  )     (   )   

    (   )       (   )        (   )         
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(3) 









0:

0:

11
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H
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نظر کارآمد خواهد بود یا نه،  های پانل در برآورد مدل مورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده برای این

که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد  مقید و به منظور این Fاز آزمون چاو یا 

شود. نتایج  های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می ثابت یا تصادفی بودن تفاوت تر است )تشخیص مناسب

 ها در نگاره ارائه شده است. حاصل از این آزمون

 برای مدلو هاسمن  نگاره نتایج آزمون چاو

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F 1416/3 (440،341) 0۱00/0 619 چاو

 2 2070/0 ۱0 0006/0 624 هاسمن

گر این  بیان % رد شده و44نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض4344/4آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

آن  P-Valueو  هاسمن ج آزمونیتوجه به نتابا چنین   هم پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یماست که 

شود.  یرفته میپذ 1Hهی% رد شده و فرض44نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرض یم 44/4( که کمتر از 4446/4)

 لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

خطی  برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیك لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود هم

ها، استقلال  هایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریانس بین متغیرهای مستقل وارد شده در مدل، آزمون

برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از دل( نیز انجام شود. ها و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن م باقیمانده

باشد که در این تحقیق نیز از این  برا می -ها، آزمون جارکیو توان استفاده کرد. یکی از این آزمون های مختلفی می آزمون

 تحقیق مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاآزمون استفاده شده است. 

 از تر  بزرگ (6441/4) آزمون این به مربوط احتمال که طوری هب ،هستند برخوردار نرمال توزیع از% 44 اطمینان سطح در

باشد. در صورتی که  ها می یکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیك همسانی واریانس باقیمانده. باشد می 44/4

ترین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه برای  برآورد کننده خطی نااریب نبوده و کمها ناهمسان باشند  واریانس

تر از  ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچك بررسی همسانی واریانس

توان گفت مدل دارای مشکل  و می(، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده 4111/4باشد ) می 44/4

از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته  در برآورد باشد. در این مطالعه برای رفع این مشکل ناهمسانی واریانس می

(GLSاستفاده شده است. هم ) ها که یکی از مفروضات تجزیه  چنین  در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده

( استفاده شده D-Wباشد و خود همبستگی نامیده می شود از آزمون دوربین واتسون ) یل رگرسیون میو تحلیل و تحل
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 4/1و  4/3جایی که مابین  بوده و از آن 94/1است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

که مدل دارای رابطه  علاوه بر این، برای آزمون اینباشند.  میمستقل از هم  ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  باشد می می

نظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا غیر خطی بودن درست تبیین شده است یا خیر  که آیا مدل مورد خطی است و این

 44/4 تر از ( بزرگ1041/4از آزمون رمزی استفاده گردیده است. با توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزی )

باشد.  باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی می

 .است شده ارائه نگاره در فوق های آزمون نتایج خلاصه

 های مربوط به مفروضات آماری مدل  نگاره نتایج آزمون

 رمزیآماره  واتسوندوربین آماره  برش پاگانآماره  جارکیو براآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

0133/3 6441/4 4049/1 4111/4 94/1 4400/1 1041/4 

چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیك،  و همچاو و هاسمن  یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به

-9د مدل در نگاره رج برآویتانشود.  یصورت اثرات ثابت برآورد م هپانل و ب یها با استفاده از روش دادهتحقیق ( 3مدل )

 به صورت زیر خواهد بود: Eviews 7 افزار مدل با استفاده از نرم ارائه شده است. شکل برآورد شده 0

 با استفاده از روش اثرات ثابت  تحقیق نتایج آزمون فرضیه هنگار

 سرمایه گذاری پویای شرکتمتغیر وابسته: 

 شرکت –سال  624تعداد مشاهدات: 

 GLSاثرات ثابت  –روش آماری برآوردی: پانل دیتا 

 ۱335-۱400سال مورد بررسی: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب عنوان متغیر

 مثبت 4149/4 3041/1 1416/4 جزء ثابت

 مثبت 4344/4 1144/1 4439/4 تجدید ساختار بدهی

 مثبت 4441/4 0444/9 1014/4 های نمایندگی هزینه

 مثبت 4914/4 4144/1 4436/4 شرکت اندازه

 مثبت 4443/4 4344/9 3160/4 های نقدی نرخ رشد جریان

 مثبت 4436/4 1441/1 4446/4 نوسانات قیمت سهام

 منفی 4441/4 1941/4 -4941/4 سهام ارزش بازار

 منفی 4331/4 4914/1 -4019/4 نسبت سودآوری

 6530/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

575۱/۱۱ 

(0000/0) 
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( با 4444/4باشد ) تر می کوچك 44/4از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی

سرمایه درصد از  44/64  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود.  دار بودن کل مدل تایید می % معنی44اطمینان 

 گردد.  ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شرکتگذاری پویای 

تجدید برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره  از آندر نگاره ،  ج ارائه شدهیبا توجه نتاداری ضرایب  در بررسی معنی

بر سرمایه  تجدید ساختار بدهیداری  (، در نتیجه وجود تاثیر معنی4344/4باشد ) می 44/4تر از  کوچك ساختار بدهی

پذیرفته شده و  گیرد. بنابراین فرضیه اول تحقیق درصد مورد تأیید قرار می 44ها در سطح اطمینان  شرکتگذاری پویای 

. معناداری وجود دارد تاثیر ها، شرکتبر سرمایه گذاری پویای  تجدید ساختار بدهیتوان گفت  درصد می 44با اطمینان 

بر سرمایه گذاری پویای  تجدید ساختار بدهی( حاکی از وجود تاثیر مستقیم 4439/4مثبت بودن ضریب این متغیر )

به میزان نیز  ها شرکتسرمایه گذاری پویای  ؛تجدید ساختار بدهیواحدی  3طوری که با افزایش  باشد به ها می شرکت

های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه پژوهش  یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل واحد افزایش می 4439/4

 گذارد. رمایه گذاری پویای شرکت ها تاثیر مثبت و مستقیمی میتجدید ساختار بدهی بر س توان نتیجه گرفت که می

 گیریبحث و نتیجه  . 7

تجدید برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره  از آنبالاج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب  در بررسی معنی 

بر سرمایه  تجدید ساختار بدهیداری  (، در نتیجه وجود تاثیر معنی4344/4باشد ) می 44/4تر از  کوچك ساختار بدهی

گیرد. بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته شده و  درصد مورد تأیید قرار می 44ها در سطح اطمینان  شرکتگذاری پویای 

. معناداری وجود دارد تاثیر ها، شرکتیه گذاری پویای بر سرما تجدید ساختار بدهیتوان گفت  درصد می 44با اطمینان 

بر سرمایه گذاری پویای  تجدید ساختار بدهی( حاکی از وجود تاثیر مستقیم 4439/4مثبت بودن ضریب این متغیر )

به میزان نیز  ها شرکتسرمایه گذاری پویای  ؛تجدید ساختار بدهیواحدی  3طوری که با افزایش  باشد به ها می شرکت

های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول  یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل واحد افزایش می 4439/4

تجدید ساختار بدهی بر سرمایه گذاری پویای شرکت ها تاثیر مثبت و مستقیمی  توان نتیجه گرفت که پژوهش می

 گذارد. می

(، 1434) آناند و ونکاترامندار رابطه متغیر مستقل و وابسته با پژوهش نتیجه حاصل از فرضیه ، نظر وجود ارتباط معنی 

در تضاد  (1411) آچاریا و ویسانادان و با پژوهشمطابقت دارد (، 1413) چوردیا و همکاران( و 1414) آتیکن و همکاران

 است.
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 ای نتایج آزمون فرضیه: جدول مقایسه

 نتایج مخالف نتایج موافق تفسیر فرضیه عنوان فرضیه

تجدید ساختار بدهی بر 

سرمایه گذاری پویای 

شرکت ها تاثیرگذار 

 است.

نتایج تحقیق در ارتباط با تایید 

فرضیه اول پژوهش نشان از 

که تجدید ساختار  آن داشت

بدهی بر سرمایه گذاری 

پویای شرکت ها تاثیر مثبت و 

 گذارد. مستقیمی می

آناند و 

ونکاترامن 

(، آتیکن 1434)

همکاران و 

( و 1414)

چوردیا و 

 همکاران

(1413) 

آچاریا  پژوهش

 و ویسانادان

(1411) 

 منابع

، زمستان 9، شماره 9(. فصلنامه بررسی های اقتصادی. دوره 3146ابزری، مهدی؛ دستگیر، محسن و قلی پور، علی )

 .01-44، ص 3146

-131انتشارات سمت، جلد دوم، چاپ نهم، تهران،ص ، «آمار و کاربرد آن در مدیریت»، 3144مؤمنی،منصور آذر، ع. و 

341. 

 شده پذیرفته های شرکت سودآوری بر سرمایه ساختار تأثیر بررسی (.3144مهدی.) گرایلی، صفری  .اکبر علی اربیان،

 .33 شماره مدیریت، انداز چشم تهران، بهادار اوراق بورس در

. مجله دانش مالکیت ساختار و سرمایه ساختار بین رابطه (.3144)اسدی، غلامحسین. محمدی، شاپور، خرم، اسماعیل. 

 .94-14، 9حسابداری، سال دوم، شماره 

 تعاون. تحقیقات موسسه انتشارات دیتا، پانل سنجی اقتصاد (.3140نادر .) . مهرگان، حمیدرضا زاده، اشرف

افزوده بر ساختار سرمایه و سودآوری شرکت های (. تاثیر مالیات بر ارزش 3143انصاری، عبدالمهدی. عباسی، عباس. )

 .93-19، 9پذیرفته شده در بورس اورا بهادار تهران. مطالعات حسابداری و حسابرسی، سال اول، شماره 

ارزشیابی واحدهای تجاری با استفاده از مدل های ارزش افزوده اقتصادی و جریان های نقدی »،3141ایزدی نیا،ن،

 .364-146،رساله دکترا دانشگاه علامه طباطبایی، ص «قیمت  و ارزش سهام (و تعیین شکافFCFآزاد)

بررسی رابطه بین محدودیت های مالی، ارزش وجه نقد و خالص "(. 3141بادآور نهندی، یونس و درخور، سعید )

 .360-344، ص4فصلنامه پژوهش های حسابداری. سال دوم،  شماره ، "سرمایه گذاری
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ماهنامه بررسی مسائل و سیاست های اقتصادی،  –(. مجله اقتصادی 3144) یف الدینی، جلالبت شکن، محمد هاشم و س

 ..40-336، ص 3144،آذر و دی 34و  4شماره 

 . 146،تهران:دفتر پژوهش های فرهنگی،ص «تئوری حسابداری»، 3149پارسائیان ،ع،

 .14شریه سرمایه،سال سوم،شماره سوم،ص ن«.کاربرد ارزش افزوده اقتصادی در تصمیم گیری مالی»،3141پناهیان ،ح،

 .3، شماره 3144(. پژوهشنامه علمی پژوهشی مدیریت اجرایی. سال نهم، نیمه اول 3144تهرانی، رضا و باجلان، سعید )

های نمایندگی. پژوهش  های تامین مالی بر هزینه تاثیر سیاست (.3141)جباری حسین، رحمانی حلیمه وفا پور محمدعلی 

 .301تا صفحه  341از صفحه  4، شماره  4های حسابداری مالی و حسابرسی. دوره 

کاربرد اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی در ارزیابی عملکرد مالی شرکتهای پذیرفته »،3143جلیلی،م و محمد طالبی ،

 .393-344،ص 9و1پیام مدیریت. شماره های «.تهرانشده در بورس اوراق بهادار 

 .141، تهران،انتشارات دانشگاه پیام نور، ص«آمار و کاربرد آن در مدیریت»،3143جمشیدی،خ،

آیا مدیران و سهامداران از معیار مناسبی برای اندازه گیری ارزش شرکت »،3109جهانخانی ،ع و احمد ظرفیت فرد،

 .06-316لمی پژوهشی تحقیقات مالی،ص فصلنامه ع«.استفاده می کنند؟

فصلنامه «.نقد بر چگونگی قیمت گذاری سهام در بورس اوراق بهادار تهران»،3101جهانخانی ،ع و سعید عبدالله زاده،

 .04-49علمی پژوهشی تحقیقات مالی،ص 

، «ARR,ROE,ROI.EVAبررسی تطبیقی ارزیابی عملکرد شرکتها با استفاده از شاخص های »،3146حاتمی،ل،

 .3 - 334پایان کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد اراک، ص 

مقایسه رابطه ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی با معیارهای حسابداری در بورس اوراق »،3146حجازی، ر،

 .110 -143، پژوهشنامۀ اقتصادی،ص«بهادار تهران

رهای حسابداری و ارزش افزوده اقتصادی دربورس اوراق بررسی  رابطه ارزش افزوده بازار با معیا»،3144حسینی ،ع،

 .3-314،پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری،دانشگاه علامه طبا طبایی تهران،ص «بهادار تهران

 . 914 -3ص، انتشارات بازتاب، چاپ هشتم، «روش تحقیق با رویکردی به پایان نامه نویسی»، 3104خاکی، غ ،

(. مروری بر نظریه های ساختار سرمایه. پیك نور، سال پنجم، شماره 3144باغومیان، رافیك .)خالقی مقدم، حمید. 

 .41-44چهارم، 

 .3141، پاییز 60، مسلسل 34(. پژوهشنامه مالیات. شماره 3144) خدامی پور، احمد و امینی نیا، میثم

پایان نامه کارشناسی ارشد ، « بورس اوراق بهادار ایران ارتباطات بین ارزش افزوده اقتصادی و سود هر سهم در» ،3144خلیلی،ی.ع.،

 .1رشته حسابداری ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکز ،ص 

 .149، انتشارات نشر آگاه ،چاپ دوم، ص«مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته»،3143خورشیدی ،م و حمید قریشی،
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های تامین مالی و کارایی سرمایه گذاری در شرکت های  سیاست(. 3140)داریوش دموردی ، مریم قدک فروشان ، 

تا  3140پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه راهبرد مدیریت مالی. سال ششم شماره بیست و سوم زمستان 

304-340. 

 ،انتشارات رشد تهران.«مبانی نظری و عملی پژوهش در علوم انسانی و اجتماعی»،3109دلاور، ع،

 .01، نشر مؤسسه حسابرسی،ص«بورس سهام )نحوه قیمت گذاری سهام(»،3143دوانی، غ،ح.،

نظام راهبری شرکتی و محدودیت های مالی )حساسیت سرمایه گذاری "(. 3141رحیمیان، نظام الدین و جان فدا، رضا )

 .14-94فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاری. سال سوم، شماره دهم، ص ، "به جریان نقد

، مجله اجتماعی و انسانی دانشگاه « محتوای اطلاعاتی ارزش افزودۀ اقتصادی برای پیش بینی سود » ، 3146رستگاری ، ن،

 .346-3( ،ص44شیراز ، دورۀ بیست و ششم ، شماره اول ، بهار )پیاپی 

ازده آتی شرکت ها با تاکید بر تاثیر روش های تامین مالی خارجی بر ب "(. 3141رضایی، فرزین و کاظم تبریزی، فرناز )

 .3141، تابستان 4فصلنامه پژوهش حسابداری. شماره ، "اقلام تعهدی سرمایه در گردش

در ارزیابی عملکرد شرکتهای صنعت  ROEتاثیر وجود همبستگی بین ارزش افزوده اقتصادی و »، 3144رضایی،غ،

 .361ارشد،دانشگاه علامه طباطبایی،صپایان نامه کارشناسی «وسایط نقلیه بورس اوراق بهادار تهران

بررسی و ارزیابی کارکرد ارزشی افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار جهت ارزیابی »،3144رهنمای رود پشتی ، ف،

 .346-304، پژوهشنامۀ اقتصادی،ص«عملکرد اقتصادی شرکتها 

 .101و 164،صMCG، انتشارات "مدیریت مالی راهبردی"، 3146رهنمای رودپشتی، ف. و دیگران،

( و معیارهای EVA( ، با ارزش افزوده اقتصادی )MVAبررسی رابطه بین ارزش افزوده بازار )»،3144ریوداد، ف،

 .1، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی ، ص« متداول حسابداری

مالیات، جریان نقدی فعالیتهای عملیاتی  بررسی ارتباط میان ارزش افزوده اقتصادی ،سود قبل از بهره و»،3141سراجی،ح،

، مجله بررسی های حسابداری و حسابرسی،سال «با ارزش بازار سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .13-14،ص10شماره -یازدهم

 ، تهران ، نشر آگاه."روش تحقیق در علوم رفتاری"، 3143سرمد، ز.  و همکاران،

(. فصلنامه بورس اوراق بهادار تهران . شماره 3143گرلویی، محمد نورزاد دولت آبادی و سمیه فیضی )سعید جبارزاده کن

 .90-69، ص 3143، زمستان 14

 پذیرفته شرکتهای در سرمایه ساختار و شرکت راهبری نظام (.3144سعیدی، علی. فروغی، داریوش. رسائیان، امیر. )

 .139-343، 44فصلنامه پژوهشها و سیاست های اقتصادی، سال نوزدهم، شماره . تهران بهادار اوراق در بورس شده

،سازمان «تئوری حسابداری، جلد اول از انتشارات مرکز تحقیقات تخصصی حسابداری و حسابرسی »،3141شباهنگ،ر،

 .46حسابرسی ،صفحۀ 
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، "بر تصمیمات تامین مالی مدیرانتاثیر متغیرهای کلان اقتصادی "(. 3144شکرخواه، جواد و قاصدی دیزجی، کیوان )

 .333تا  04، ص 3144، پاییز 43، شماره 31فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری مالی. سال 

(. فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و 3144شیخ، محمد جواد؛ دهقانی، جلال و راعی غزآبادی، محمد ابراهیم )

 .64-43، ص 3141پاییز  تامین مالی. سال اول، شماره دوم،

ی میان سودآوری و ساختار سرمایه (. مدلسازی رابطه3141صادقی شاهدانی، مهدی. چاوشی، کاظم. محسنی، حسین. )

، 33در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد پانل گشتاوری تعمیم یافته. مهندسی مالی و مهندسی اوراق بهادار، شماره

30-91. 

، تابستان 30(. فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات مدیریت صنعتی.  سال ششم، شماره 3144) صالحی صدقیانی، جمشید

 .144-341، ص .3144

 صنایع در ها دارایی بازده با بدهی نسبت بین ارتباط ای مقایسه بررسی (.3104پترو.) اله. سپهری، قدرت نیا، طالب

 .3 شماره ،4 دوره مالی، تحقیقات مختلف،

در شرکتهای فعال در صنعت  EVAبررسی رابطه همبستگی بین اندازه شرکت عملکرد مرتبط با »3141عالی پور، م.ر،

 .334،پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه تهران ،ص«سیمان

دوم، (. فصلنامه سیاست های مالی و اقتصادی. سال 3944فتاحی، شهرام؛ حیدری دیزگرانی، علی و عسکری، الناز )

 .60-46، ص 3141، تابستان 6شماره 

بررسی اولویت بندی عوامل موثر بر تامین مالی در ایران با استفاده از "(. 3141فدایی واحد، میثم؛ مایلی، محمدرضا )

 .393-364، ص 3141، تابستان 6، فصلنامه سیاست های مالی و اقتصادی. سال دوم،  شماره "روش تحلیل سلسله مراتبی

بررسی اولویت بندی عوامل موثر بر تامین مالی در ایران با استفاده از "(. 3149حد، میثم؛ مایلی، محمدرضا )فدایی وا

 .393-364، ص 3141، تابستان 6فصلنامه سیاست های مالی و اقتصادی. سال دوم،  شماره ، "روش تحلیل سلسله مراتبی
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Investigating the impact of debt restructuring on dynamic 

investment of commercial companies 
 

 

 

Abstract 
The latest debt structure refers to the principles and trade-offs that are made over short-term 

and long-term time frames in relation to the structure of a company's payment amounts. The 

more expertise managers have in dynamic investment algorithms and different investment 

themes and areas, the more diverse growth and investment opportunities will be available to 

the company. A measure that can optimize debt restructuring based on investment-related 

criteria. Profitability growth rate is based on efficiency and productivity algorithms. The 

purpose of this research is to investigate the effect of debt restructuring on dynamic 

investment of companies. This research is a library and causal-analytical study and is based 

on panel data analysis. In this research, the financial information of 104 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during the period 1395 to 1400 has been examined. The results of 

the research, in relation to the confirmation of the research hypothesis, showed that debt 

restructuring has a positive and direct effect on the dynamic investment of companies. 
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Debt restructuring; Dynamic investment; Commercial companies 

 


