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 هایی شرکتبر بازده ی بلند مدتمال نیتأم تاثیر

 تهران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  

زهرا امیر حسینی دکتر    رضا داغانی    حامد احمدی نیا 

 چکیده
، از جمله موضوعاتی است که دو گروه ذینفع، مالی بلند مدت بر سطح بازده شرکتاثر تامین 

گذاران به آن توجه خاصی دارند به همین جهت در این تحقیق با شامل اعتباردهندگان و سرمایه

 لغایت 4831 هایطی سال اوراق بهادار تهران سشده در بورهای پذیرفتهبررسی نمونه شرکت

البته جهت اخذ نتیجه . ی شرکت پرداخته شده استه، به بررسی تاثیر این اهرم مالی بر بازد4831

. ها براساس نسبت بدهی به کل دارایی تفکیک شده اندگیری مناسب، این دو گروه از آزمودنی

حل استقراض بلندمدت هایی که منابع مالی از مست که در شرکتانتایج تحقیق حاکی از آن 

تامین شده و بالتبع اهرم مالی بزرگتری دارند، بازدهی متناسب با سطح ریسک تحمل شده، را 

در . ی کمتر شده استشود این بازدهاما هر چه میزان بدهی بلندمدت بیشتر می. اندفراهم نموده

ت کل بدهی ارتباط ی و نسباند، بین بازدههایی که میزان تسهیلات کمتری داشتهمورد شرکت

 .معنی داری وجود ندارد
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 مقدمه

و طبعا اهرم مالی شرکت افزایش      

شود تا نرخ بازده  ریسک مالی موجب می

اعم از بستانکار )گذار  مورد انتظار سرمایه

افزایش یافته و در نتیجه قیمت ( یا سهامدار

. تحت تاثیر قرار می گیردسهام در بازار 

این موضوع  ه استچه عنوان شدچنان

همراه خواهد  کاهش ثروت سهامداران را به

تحقیقات های اخیر طی سال. داشت

بسیاری در زمینه تامین مالی شرکتهای در 

بازارهای مختلف صورت گرفته که به 

های مختلف تأمین مالی بررسی شیوه

اما نتایج تحقیقات تجربی در . پرداخته اند

. این راستا نیز همچنان بحث انگیز است

این موضوع موید آن است که تصمیمات 

حل در ارتباط با تعیین ساختار سرمایه از م

بدهی و حقوق صاحبان سهام همچنان 

-بعنوان مثال تصمیم. حائز اهمیت است

گیری نادرست در مورد نحوه اجرای 

تواند شرکت را های اخذ اعتبار، میسیاست

رز زیان و در نهایت به ورشکستگی به م

در توضیح بیشتر باید بیان داشت، . برساند

هایی که بدهی ندارند یا بدهی شرکت

با خطر ورشکستگی کمتری . اندکی دارند

رو به رو هستند، اما از طرفی دیگر از یک 

منبع تامین مالی نسبتا ارزان قیمت چشم 

هایی که اعتبارات شرکت. اندپوشی کرده

کنند، این فرصت را دارند تا مالی اخذ می

وجوه بدست آمده را در پروژه های ارزش 

گذاری کرده و در نتیجه آفرین سرمایه

اما . ارزش خود را ارتقا دهندعملکرد و 

اند ها متحمل هزینه مالی شدهاین شرکت

 .عملکرد آنها اثر منفی خواهد داشت که بر

 بیان مسئله و اهمیت پژوهش

 عوامل از یکیهمانطور که بحث شد      

 سهامداران و مدیران توجه مورد که مهمی

 ساختار و هاییدارا ترکیب گیردمی قرار

 نسبتی چه که، معنی بدان استشرکت مالی

 اعتبارات اخذ طریق از شرکت هر منابع از

 که نکته این دانستن. است گردیده تأمین

 میزان بر تأثیری چه مالی ساختار تشکیل

 یافتندر  تواند می دارد، شده کسب بازده

که  شرکت هر مالی ساختار ای بهینه ترکیب

، نماید جلوگیری شرکت ریسک افزایشاز 

 اعتبار برای ویژه بهاین موضوع .کمک نماید

 سزاییه ب اهمیت از تواند می دهندگان

 گیری شکل چگونگیالبته . باشد برخوردار

 نه بازده بر آن تأثیر نحوه و مالی ساختار

 رقبا، برای بلکه سهام خریداران برای تنها

است،  اهمیت با شرکت هر مالی مدیران

 اعتبار مؤسسات و هابانک است بدیهی

 آنهامالی  ریسک که هاییشرکتدر  دهنده،



 2932 تابستان ،5پیاپی  ،2دوره ، 2دانشگاه آزاد اسلامی واحد قشم، مجله علمی مهندسی مدیریت نوین، شماره 

3 

 ترجیح اعتبار اعطای جهت را باشد پایین

-شرکت به اعطای تسهیلات از و دهند می

 مالی بالایی دارند ریسک که هایی

 . نمود خواهند خودداری

 اهداف و پرسش پژوهش

ی در این تحقیق، اثر اهرم مالی بر بازده     

بین تها مورد بررسی قرار گرفته است، شرک

تحقیقاتی در مورد ارتباط بین ساختار 

 رفته، موریسسررسید بدهی صورت گ

متغیر بدهی با نرخ بیان دارد که ( 4391)

ریسک سهامدار تامین مالی مجدد می تواند 

در صورتی که درآمد ) را کاهش دهد

عملیاتی شرکت و نرخ سود به یکدیگر 

اگر شرکت سر (. باشند بطور مثبت همبسته

دون تغییر در نسبت رسید بدهی خود را ب

مرتبط با بدهی کاهش دهد ریسک 

بدهکاران کاهش و ریسک مرتبط به 

 .سهامداران افزایش خواهد یافت

بیان دارند سر رسید ( 4331)بریک و راوید 

بهینه بلند مدت بدهی، هنگامی است که از 

بدهی اخد شده، دستاوردی مالی بدست 

ین فرض، مزایای مالیاتی اهرم تحت ا. دآی

، هنگامی از تامین مالی بلند مدت مال

بنابراین . استفاده شود، افزایش خواهد یافت

هزینه سرمایه و ریسک سهامدار با تامین 

مالی بلندمدت نسبت به تامین مالی کوتاه 

 .مدت کاهش خواهد یافت

تاثیر نوع تامین مالی بر بازده مورد انتظار  

د که بدهی ار، بر این مبنا قرار دارسهامد

در نوع ریسکی که بلند مدت و کوتاه مدت 

ان آن را درک می کنند متفاوت بدهکار

بطور مثال در سطح ریسک مرتبط . است

گذاری، ریسکی که های سرمایهبا فعالیت

توسط سهامداران تحمل شده است نه تنها 

 رم مالی بلکه به سایر مدعیان نیزبه اه

بنابراین بدهکاران بلند مدت . تمرتبط اس

در مقایسه با بدهکاران کوتاه مدت، بیشتر 

رض ریسک سرمایه گذاری خود در مع

بطوری که یک افزایش در بدهی  .هستند

بلند مدت جایگزین شده بدهی کوتاه 

مدت، ریسک سهامدار را افزایش خواهد 

 .داد

 هر چه بر تامین منابع مالی از محل     

سرمایه تکیه شود، بازده  بدهی در ساختار

سهامداران عادی بالتبع افزایش مورد انتظار 

خواهد یافت زیرا این امر ریسک مالی 

چنین هم. شرکت را افزایش داده است

بطور مثبت با بازده نسبت بدهی به سرمایه 

مورد انتظار سهامداران عادی مرتبط خواهد 

بیان دارد که اثر ( 4331)البته چاو . بود

تظار تاه مدت  بر بازده مورد انبدهی کو
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بیشتر است، نسبت به اثر بدهی بلندمدت 

( 1114) چنین هواکیمیان، اپلر و تیتمنهم

همواره ساختار  بیان دارند که شرکتها

سرمایه خود بر طبق منابع مالی موجود 

کنند آنها تمایل به حرکت به تعدیل می

این امر . دارند 4سمت نسبت بدهی هدف

ین تئوری است که بین هزینه ها سازگار با ا

ید نوع توازن باید برقرار و منافع بدهی با

در این راستا، تحقیق حاضر به . باشد

بر  بررسی اثرات تأمین مالی از محل بدهی

و تامین  سطح بازده شرکت پرداخته است

مالی از طریق اخذ اعتبارات چه اثراتی بر 

ی شرکت های با نسبت بدهی بالا یا بازده

سش اصلی این پر. نسبت بدهی پایین دارد

لند مدت چه تاثیری ب است که، تأمین مالی

 شرکت دارد؟بر بازده ای 

 پیشینه پژوهش

با ( 1141) ایبنس-آلتابوس و مارکوس-

تمرکز بر انتخابهای مالی بین منابع تامین 

مالی شامل تسهیلات و اوراق قرضه، 

کتهای بزرگتر با مشخص نمودند که شر

، دارایی های ثابت بیشتر به لی بیشتراهرم ما

جمع دارایی ها وفرصتهای رشد بیشتر از 

تسهیلات بیشتر نسبت به اوراق قرضه 

 .استفاده کرده اند

                                                           
1
Target debt ratio 

به بررسی ساختار ( 1141)مارگاریتز -

. سرمایه و عملکرد شرکتها پرداخته است

نتایج تحقیق وی نشان داده است استفاده از 

ش ارزش سهام در ابزار بدهی را باعث افزای

های بازار شناسایی شده و در شرکت

خانوادگی، مدیریت بیشتر از این ابزار 

 .کنداستفاده می

 سجادی، دستگیر، فرازمند و محمودی-

نظیر نسبت بدهی به  تاثیر عواملی( 4831)

سرمایه و نسبت بدهی به دارایی بر سود 

آوری و بازده سرمایه شرکت های پذیرفته 

وراق بهادار تهران مورد شده در بورس ا

بررسی قرار دادند و مشخص گردید که 

یی نسبت بدهی به دارایی و بدهی به دارا

اما این دو . بر سود آوری تاثیر گذار است

نسبت بر بازده سرمایه تاثیر آنچنانی نداشته 

 (4831) طالب نیا وسپهری  چنینهم. اند

دار معکوس  رابطه معنیمشخص نمودند که 

ها وجود  اییبین نسبت بدهی با بازده دار

 .دارد

مطالعه در ( 4833)قالیباف اصل و ایزدی -

به بررسی  تجربی تئوری توازی ایستا،

اثر تصمیمات  اهمیت ساختار سرمایه و

. مالی مدیران بر ارزش شرکت پرداخته اند

بط عواملی مانند ضمن انجام تحقیق روا

 داراییهای قابل وثیقه، ،اندازه، سودآوری

http://journals.ut.ac.ir/page/search-page.html?jourId=&text=%D9%BE%D8%B7%D8%B1%D9%88+%D8%B3%D9%BE%D9%87%D8%B1%D9%8A&option=fullnames
http://journals.ut.ac.ir/page/search-page.html?jourId=&text=%D9%BE%D8%B7%D8%B1%D9%88+%D8%B3%D9%BE%D9%87%D8%B1%D9%8A&option=fullnames
http://journals.ut.ac.ir/page/search-page.html?jourId=&text=%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D9%87++%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8+%D9%86%D9%8A%D8%A7&option=fullnames
http://journals.ut.ac.ir/page/search-page.html?jourId=&text=%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D9%87++%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8+%D9%86%D9%8A%D8%A7&option=fullnames
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با میزان استفاده  ریسک تجاری و نقدینگی

از بدهی در ساختار سرمایه شرکت ها به 

تئوری )کمک تئوری نوین ساختار سرمایه 

آزمون شده است و مشخص ( 1توازی ایستا

گردید، تئوری توازی ایستا در بورس اوراق 

 .شودبهادار تهران تأیید نمی

به بررسی ( 4831) احمد پور نمازی و-

اندازه شرکت ها  مالی و تأثیر اهرم عملیاتی،

بر روی ریسک سیسنماتیک پرداختند و 

نتیجه گرفتند که افزایش اهرم مالی، باعث 

اما اهرم  گردد،افزایش ریسک آنها می

روی ریسک شرکت ها  عملیاتی تأثیری بر

، در تحقیق خود (4893) البته قربانی. ندارد

بیان دارد که استفاده از اهرم مالی در 

در بورس اوراق شرکت های پذیرفته شده 

لزوما باعث افزایش ریسک  بهادار تهران،

 .شودشرکت ها نمی

با همکاری ( 1113)یانگ و همکاران -

دانشگاه ایالتی نیویورک و بانک لیزینگ به 

بررسی ساختار سرمایه و بازده سهام در 

نتایج تحقیق . بازار سرمایه تایوان پرداختند

نشان داده است که بازده سهام، نرخ رشد 

                                                           
1
در این تئوری بیان  شده است که شرکت ، نسبت بدهی  

بلند مدت تلاش در  و مناسبی برای خود در نظر می گیرد

کند خود را به این نسبت نزدیک کند تا هم از مزیت می

کاهش هزینه بدهی بهره مند شده همچنین هزینه پنهان 

 .بسیاری بر شرکت تحمیل نشود

ها، سودآوری،  مورد انتظار، ساختار دارایی

بخش صنعت و خاص بودن، عوامل اصلی 

در . اثر گذار در ساختار سرمایه هستند

که عوامل اصلی تعیین کننده بازده حالی

سهام نرخ رشد مورد انتظار، بدهی، سود 

در همین . باشدآوری وارزش نقدینگی می

به بررسی انتخاب ( 1119)ارتباط چینگ فو 

وامل موثر در ساختار سرمایه و رویه ع

. دستیابی به معادله مناسب آن پرداخته است

نتایج این تحقیق نیز نشان دادکه رشد، 

مهمترین عامل انتخاب ساختار سرمایه بوده 

که از سودآوری، قابلیت نقد شوندگی، 

های غیر مالیاتی و ارزش ویژه تاثیر بدهی

 در (1111) و همکاران دنگل. پذیر است

اتریش به بررسی اثرات ساختار سرمایه پویا 

بر ریسک اعتباری پرداخته اند که نتایج 

نشانگر این است که استفاده مناسب از 

تواند در  بدهی در ساختار سرمایه می

کاهش ریسک اعتباری و در نتیجه افزایش 

اعتبار شرکت نزد اعتبار دهندگان مالی 

 .نقش اساسی داشته باشد

 فرضیه های پژوهش

این پژوهش دو فرضیه زیر را مورد آزمون 

 : قرار می دهد

ی میزان تسهیلات بلند مدت بر بازده -4

های پذیرفته شده در بورس شرکت
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ت بدهی بالا تاثیر اوراق بهادار با نسب

 .معناداری دارد

ی میزان تسهیلات بلندمدت بر بازده -1

های پذیرفته شده در بورس شرکت

ایین تاثیر اوراق بهادار با نسبت بدهی پ

 .معناداری دارد

 روش پژوهش

 به منظور بررسی روابط متغیرها،     

به غیر )شرکتهای موجود در نمونه آماری 

، (ه گذاری و بانکاز شرکتهای سرمای

متغیرها در دو گروه آزمودنی قرار گرفته اند 

و شاخص براساس طبقه بندی میزان اخذ 

بوده  1.1 بدهی به دارایی های بیش از

 (.درصد کل دارایی باشد 11بدهی ) است

در مورد نسبت فوق باید بیان داشت،      

در بررسی ( 4331)اسمیت و هسینگ 

های های بهینه کل بدهی در شرکتنسبت

سهامی عام، مشخص نموده اند که نسبت 

بدهی به حقوق صاحبان سهام بهینه در 

سبت بهینه کل بدهی درصد و ن 83.3حدود 

البته در ادبیات مالی  درصد است 13.3

، سوهینی و (4393) محققانی نظیر بارو

نیز در ( 4334) و فونیس( 4331) دیپیترو

به این امر دست یافته محاسبات خود نیز 

در مورد تحلیل نسبت فوق در کتب  .اند

مالی نظیر مالی شرکتی مایرز، بیان شده 

نشان  1.1است که نسبت بدهی کمتر از 

ر دارایی های شرکت دهنده آن است که اکث

از طریق سرمایه تامین مالی شده است و 

نسبت بالاتر از حد مذکور نشان دهنده آن 

های شرکت بیشتر از محل  است که دارایی

همچنین چانگ و . اند بدهی تامین مالی شده

بیان دارند هنگامی که ( 1113) داستگتوپا

شرکتی از بدهی برای تامین مالی استفاده 

تجربه  1.1ی بدهی بالاکند، نسبت  می

در مدل  آنها این تحلیل را. خواهند نمود

خود به منظور بررسی نوع تامین مالی مورد 

 .استفاده قرار دادند

 قلمرو زمانی و جامعه آماری پژوهش

 4831های پژوهش حاضر برای سال     

در حوزه شرکت های   4831لغایت 

پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار 

 .صورت گرفته استتهران 

ها در این دو برای قراردادن شرکت     

ز ا تامین مالی بعد از نظر گروه مختلف

سمت چپ  ،مراجعه به ترازنامه این شرکتها

تسهیلات کوتاه مدت و ترازنامه که شامل 

در  و شدهمرتب ، می باشد بلند مدت 

 -سال 441 آماری به صورت نمونهنهایت 

آماری ونه انتخاب شده است و نم شرکت

 .به دو بخش تفکیک شده است به قرار زیر
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هایی که جهت تامین  شرکتاول از بین      

از  بیشتر مالی وجوه مورد نیاز خود

استفاده و تسهیلات بلند مدت اعتبارات 

هایی که  شرکتو دوم از بین  اند ه نمود

جهت تامین مالی وجوه مورد نیاز خود 

دارند تسهیلات مالی کوتاه مدت  بیشتر

البته معیار نسبت بدهی توضیح داده شده 

در بخش قبل  برای تفکیک دو نمونه نیز 

برای جمع . مورد استفاده قرار گرفته است

آوری داده ها و شواهد مورد نیاز برای 

آزمون فرضیه ها، از اطلاعات بورس اوراق 

در . نیز کمک گرفته شده است بهادار

فزارهای از نرم اشرکتها ارتباط با بازدهی 

و برنامه جدید آن استفاده شده تدبیر پرداز 

 به شرح مذکور داده های لازماست، 

مقدار متغیرهای مورد . شده است استخراج

بررسی در هر شرکت و برای هر سال به 

 .دست آمده است

 آزمون فرضیه ها مدل پژوهش و

مراحل عمومی آزمون فرض آماری با      

 این تحقیق وتوجه به مفاهیم ذکر شده در 

عوامل انتخابی مرتبط با بازده سهام، می 

توان مدل کلی را با استفاده از اطلاعات 

مدل کلی پژوهش . حاصل به دست آورد

 .به شرح زیر خواهد بود

RET it= αit+ b1LTDit+ b2 Debtit +b1βit+ b4 Size it +ε it 

 .یر مورد استفاده قرار گرفته استمتغیرها در این مدل به شرح ز

RETit   ها در تحقیق حاضر به شرح ذیل عمل شده استبرای محاسبه بازده شرکت: 

 
 :مولفه های اصلی محاسبه بازده عبارتند از

Pt : قیمت سهم در پایان دورهt ، 4- Pt : قیمت سهم در اول دورهt ،Dt  : سود نقدی مصوب در

ایه از محل مطالبات و آورده نسبت افزایش سرم: به ازای تعداد سهام در اول دوره،  tدوره 

 .ت افزایش سرمایه از محل اندوختهنسب:  .، نقدی

C : مبلغ اسمی پرداخت شده به ازای هر سهم توسط سرمایه گذار بابت افزایش سرمایه از محل

 .مطالبات و اندوخته

β : سهم و بازده بازار بر واریانس بازده بازار بدست خواهد ریسک شرکت از کواریانس بازده

 .آمد





CP

CPPD
R

t

ttt
t










1

1 )()1(
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LTD :در دوره مالی نسبت بدهی بلند مدت به جمع دارایی ها t  برای شرکتi 

Debt : و چانگ و داستگتوپا (1111)کیهان وتیتمن  ،(1111)به پیروی از تحقیقات فاماو فرنچ 

برای محاسبه اهرم مالی  iبرای شرکت  tها در دوره مالی  از کل بدهی به جمع دارایی( 1113)

  .استفاده شده است

Size : اندازه شرکت برابر لگاریتم طبیعی از ارزش دارایی های ثابت در شرکتi. 

 آزمون فرضیات تحقیق 

، نسبت بدهی به تاثیر متغیرهای ریسک     

و نسبت کل بدهی و در نهایت  دارایی

اندازه طبق ادبیات تحقیق بر بازده بررسی 

نتایج حاصل از برآورد الگوی . شده است

خطی به روش حداقل مربعات طبق 

-پژوهش آلتابوس و مارکوس

نشان داده ( 1)در جدول  ،(1141)ایبنس

 . شده است

 پژوهشآماره توصیفی متغیرهای : (4)جدول

 
انتخاب شده بر طبق )اول در شرکتهای با نسبت بدهی بالا  اطلاعات مربوط به آزمون فرضیه :(1)جدول 

 (ادبیات
 .، نتایج آزمون رگرسیون و آماره های مرتبط به شرح زیر استطبق مدل پژوهش

RET it= αit+ b1LTDit+ b2 Debtit +b1βit+ b4 Size it +ε it 

 مقدار ضریب مدل 
(Coefficient) 

 T یآماره

(T-Statistic) 

 مقدار معناداری

(sig.) 
 مقدار ثابت رگرسیون

 نسبت بدهی بلند مدت به کل دارایی

 نسبت کل بدهی 

  ریسک سیستماتیک

  اندازه

1.11- 

1.1131 

1.188 

1.34 

1.181 

1.1111- 

1.414 

8.433 

48.133 

1.188 

0.111 

1.333 

1.118 

1.111 

1.111 

Sig.=1.111                F= 11.811                       DW:1.114 
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نتایج  با استفاده از رگرسیون فوق و     

-، می%(1)حاصل از آن با سطح معناداری 

توان نتیجه گرفت ، رابطه نسبت کل بدهی 

با بازده سهام شرکتهای نمونه از نوع 

م و مثبت است که با نتیجه تحقیق مستقی

. مشابه است( 1141)تابوس و مارکوس آل

 بنابراین هر چه در ساختار سرمایه شرکت

، بازده سهام از اهرم مالی بیشتر استفاده شود

شود، اما در مورد نسبت بدهی بیشتر می

بلند مدت به کل دارایی با بازدهی ارتباطی 

 در این مورد. مثبتی مشاهده نشده است

استفاده بیشتر از بدهی  باید بیان داشت که

هایی که نسبت بدهی بلند مدت در شرکت

بالایی دارند نتوانسته به بازده مناسب با 

شاید از . سطح ریسک تحمیل شده برسد

دلایل احتمالی این امر کاهش سقف 

در ادامه می توان . اعتباری شرکت است

شده  بیان داشت الگوی رگرسیون برازش

و سطح  F، مقدار آماره عنادار باشددر کل م

مدل در ، نشان از معنی داری معناداری آن

بنابراین، . درصد دارد 31سطح اطمینان 

بین متغیرهای  یمدل زیر بیانگر رابطه

 .مستقل و متغیر وابسته خواهد بود

R=  +45/5-  .0..0 LTD + .0.00 Debt -.000β + .0.00 Size 

 فرضیه دوم

 دوم در شرکتهای با نسبت بدهی پایین اطلاعات مربوط به آزمون فرضیه :(8)جدول 
 .طبق مدل پژوهش ، نتایج آزمون رگرسیون و آماره های مرتبط به شرح زیر است

RET it= αit+ b1LTDit+ b2 Debtit +b1βit+ b4 Size it +ε it 

 مقدار ضریب مدل 

(Coefficient) 

 T یآماره

(T-Statistic) 

 مقدار معناداری

(sig.) 

 0.331 1.488 1.118 مقدار ثابت رگرسیون

 1.119 1.911 -3.913 نسبت بدهی بلند مدت به کل دارایی

 1.341 -1.488 1.19 نسبت کل بدهی 

 1.114 8.813 1.143 ریسک سیستماتیک

 1.831 1.314 4.49  اندازه

Sig.= و                 1.114 F=1.918            D.W 1.14=  

توان نتیجه بررسی فرضیه دوم می  در     

گرفت که بین متغیر نسبت بدهی بلندمدت 

به کل دارایی ها و ریسک  با بازدهی آن 

اما در مورد  داری وجود داردی معنیرابطه

نفی است پس با این ارتباط م  LTDمتغیر

ت، میزان بازده بلند مد افزایش میزان بدهی
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ها با  و هر چه شرکتکاهش یافته است 

نسبت بدهی پایین به سمت بدهی بلند 

افزایش بازده ت حرکت کرده اند، میزان مد

نیافته است علت آن را می توان در عدم 

ها بر مواجه با تجربه کافی این شرکت

اما باید بیان داشت که . دانست ریسک مالی

هی این شرایط برقرار ت کل بددر مورد نسب

، علت این موضوع را می توان در نیست

هایی که سطح این نکته دانست که شرکت

، تمایل بر حفظ ساختار بدهی پایینی دارند

مدل زیر . سرمایه با حداقل بدهی داشته اند

بین متغیرهای  یرابطه خلاصه ای از بیانگر

 :مستقل و متغیر وابسته است

R= -.0.50  807.8 LTD +40.7Debt+ .0.08β + 0007 Size 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

نتایج آماری فرضیه اول تحقیق حاکی       

هایی که منابع ست که در شرکتا از این

مالی از محل استقراض تامین شده و اهرم 

دارند، بازدهی متناسب با مالی بزرگتری 

سطح ریسک تحمل شده و اهرم مالی، را 

اند اما هر چه میزان بدهی فراهم نموده

شود این بازدهی کمتر بلندمدت بیشتر می

هایی که سطح در مورد شرکت. می شود

اند، تامین مالی برون سازمانی کمتری داشته

بین بازدهی و کل بدهی، ارتباط معنی داری 

از دلایل آنها حفظ سطح  .وجود ندارد

حاشیه ایمنی بیشتر شرکت برای اخذ بدهی 

در بلند مدت است، به همین جهت در 

بررسی متغیر دوم که همان نسبت بدهی 

خص شده یی است مشرابلندمدت به کل دا

بدهی بلند است که این شرکتها، هرچه 

مدت بیشتری را اخذ نموده اند، بازده بیشتر 

ل شده برای آنها نسبت به اهرم مالی تحم

این امر با مبنای . فراهم شده نشده است

ماهنگ است البته باید تئوری توازی ایستا ه

های با نسبت در گروه شرکتبیان داشت 

بدهی پایین این اهرم قابل تصور بوده 

همچنین نتایج فرضیه دوم تحقیق . است

حاضر برخلاف نتایج تحقیق مارگانس و 

دم توانایی بر ع است که( 1141) سیلاکی

شرکت ها در کسب بازدهی بیشتر نسبت به 

 . های دریافتی، تاکید دارندوام

باتوجه به نتایج تحقیق و صرفا درسطح      

شرکت های نمونه گیری شده که از طریق 

توان بیان اند میبدهی تأمین مالی نموده

توان  ،خط مشی صحیح مالیداشت، 

 ژیکتهای استرادر نیل به هدفرا شرکت 

موضوع چگونگی تصمیم . کندرا تقویت می

گیری سرمایه گذاران با توجه به میزان 

آگاهی نسبت به روشهای تأمین مالی و 
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یندهای تصمیم گیری مالی به موضوعی آفر

 . در خور اهمیت تبدیل شده است

-سرمایهاعتباردهندگان و بطور قطع      

میزان گذاران در هنگام ارزیابی شرکت 

نتیجه زیرا . مدنظر قرار خواهند دادرا اهرم 

منابع سهام داران ها، تاثیر بر این بدهی

دلیل مدیریت در  همینبه . استشرکت 

تصمیم گیری درباره تأمین مالی بلند مدت 

-باید با دقت آثار و نتایج هر کدام از روش

 منابعهای تأمین مالی را در نظر بگیرد و از 

دقیقی شناخت  (نوع و مدت تعهدات) مالی

تا بتواند ابزارهای مناسبی را در  داشته باشند

بازارهای مالی بکار گیرد و اقتصادی ترین 

در پایان . شیوه تأمین مالی را برگزیند

شود ساختار سرمایه در ایران با پیشنهاد می

بندی آزمون گردیده و نتایج آن مدل زمان

 .تفسیر گردد
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Impact of Long- Term Financing On the Performance of 
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ABSTRACT 
Effects of long-term and short-term financing on the efficiency of the 

company are known a hot topic that beneficiaries group, such as 

creditors and investors are particularly interested in. In this regards, the 

present study investigates the effects of financial risk on return of 

companies listed in TSE from 2003 until 2011. However, in order to 

gain the optimal debt ratio the two groups of subjects are extracted by 

the ratio of debt to total assets. The results suggest that firms that 

provide funds from local suppliers, and consequently, they have greater 

financial leverage, return commensurate with the level of risk tolerance. 

In contrast, the rate of return on long-term debt to be less is greater. In 

the case of these companies which have fewer facilities - have no 

significant correlation between yield and total debt ratio. 
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