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ؽشکت ٘ب ٚ رذا کشدْ ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ اص ؽشکت ٘بی ثب أذاصٖ ثضسگ 
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آٔچٗ کٗ تقّیُ گیشی ٘بی ِشثٛط ثٗ عبختبس عشِبیٗ
1

ؽشکت ٘بی  

کٛچک ٚ ِتٛعظ
2

ثٗ فٛست کؾف ٔؾذٖ  ،سا تضت تبحیش لشاس ِی د٘ذ 

٘ب ثٗ دٌیً ارشای پشٚژٖ ٘بی عشِبیٗ گزاسی ؽشکت. ثبلی ِبٔذٖ اعت

افضایؼ عشِبیٗ  ،تغٛیٗ ثذ٘ی ٘بی ِٛػذ سعیذٖ ،عٛدآٚس دس دعتشط

س گشدػ ٚ پشداخت عٛد ثٗ عٙبِذاساْ ثٗ ِٕبثغ ِبٌی ِتؼذدی د

ٚرٖٛ ٔمذ صبفً اص فؼبٌیت ٘بی  ،ایٓ ِٕبثغ. دعتشعی داسٔذ

 ،(ثٗ ػٕٛاْ ِٕبثغ داخٍی تبِیٓ ِبٌی)ػٍّیبتی ٚ فشٚػ داسایی ٘ب 

أتؾبس اٚساق ِؾبسکت ٚ أتؾبس عٙبَ رذیذ  ،اعتمشاك ٚاَ ثبٔکی

 ،سصیّیبْ)سا ؽبًِ ِی ؽٛد ( ٔیثٗ ػٕٛاْ ِٕبثغ ِبٌی ثشْٚ عبصِب)

تٛأبیی ؽشکت ٘ب دس تؼییٓ ِٕبثغ ِبٌی ِٕبعت اص . (28 :1380

 ،ػٛاًِ افٍی ثمب ٚ سؽذ ٚ پیؾشفت یک ؽشکت ثٗ ؽّبس ِی سٚد

ِذیشیت ثبیذ دس صِبْ أتخبة سٚػ تبِیٓ ِبٌی ثٗ ٘ذف ثیؾیٕٗ 

عبصی حشٚت عٙبِذاساْ تٛرٗ کٕذ ٚ ثب تٛرٗ ثٗ ٘ضیٕٗ ِٕبثغ ِختٍف 

اِیٓ ِبٌی ٚ آحبس ایٓ ِٕبثغ ثش ثبصدٖ ٚ سیغک ؽشکت ثٗ گضیٕؼ ت

ِٕبثؼی سٚی آٚسد کٗ ثبػج ثٗ صذالً سعبٔذْ ٘ضیٕٗ تبِیٓ ِبٌی 

ثٗ ّ٘یٓ دٌیً ثٗ عبختبس عشِبیٗ ای کٗ ثتٛأذ اسصػ ؽشکت . ؽٛٔذ

سا ثٗ صذاکخش ِّکٓ یب ٘ضیٕٗ کً عشِبیٗ سا ثٗ صذالً ِّکٓ 

. (41 :1387 ،کشدعتبٔی)ی گٛیٕذ ثشعبٔذ، عبختبس عشِبیٗ ثٙیٕٗ َ

ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ عجمٗ ای ِتٕٛع ٚ پٛیب دس التقبد کؾٛس٘ب 

ثٗ خقٛؿ کؾٛس ٘بی دسصبي تٛعؼٗ ٚ دس صبي گزاس ِغشس ِی ؽٛٔذ کٗ 

داسای ٚیژگی ٘ب ٚ ِؾخقٗ ٘بی ِتفبٚت ٚ ِتّبیض اص ؽشکت ٘بی ثضسگ 

  آِبس٘ب ٔؾبْ ِی دٕ٘ذ کٗ ثخؼ لبثً تٛرٙی اص. ٘غتٕذ

٘بی رٙبْ سا ؽشکت ٘بی کٛچک ِٚتٛعظ تؾکیً ِی دٕ٘ذ ثٗ ّ٘یٓ ؽشکت

پبیذاسی ٚ ثمبی ایٓ ٚاصذ٘ب دس ؽشایظ تزبسی ِٕبعت ٚ  ،دٌیً

 ِغٍٛة اص دغذغٗ ٘بی افٍی 

چشا کٗ سؽذ ٚ تٛعؼٗ التقبدی  ؛گزاساْ التقبدی کؾٛس٘ب اعتعیبعت

 ،ٌّبْآ ،ِبٌضی ،ژاپٓ :ثغیبسی اص کؾٛس٘بی ثضسگ التقبدی اص رٍّٗ

ایتبٌیب ٚ فشأغٗ ثش پبیٗ صّبیت ٚاصذ ٘بی تزبسی کٛچک ثٛدٖ اعت 

ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ ثٗ دٌیً دعتیبثی . (31: 1389 ،ثشصگش)

ِضذٚد ثٗ ثبصاس٘بی ِبٌی رٙت تبِیٓ پٛي ٚ تٛرٗ ثبصاس٘بی ِبٌی 

عبختبس٘بی عشِبیٗ ِتفبٚتی داسٔذ ٚ اص آْ ربیی  ٘بی ثضسگثٗ ؽشکت

 کٗ 

ٚچک ٚ ِتٛعظ اص ػٛاًِ تبحیشگزاس دس سؽذ التقبدی ٘بی کؽشکت

لبثٍیت تٌٛیذ  ،کؾٛس٘ب اص عشیك ثٗ کبسگیشی ٔیشٚ٘بی ِتخقـ

ِی تٛاْ ثیبْ کشد  ،ِضقٛلات ٚ اثتکبس سٚػ ٘بی ٔٛآٚسأٗ ِی ثبؽٕذ

کٗ تؼییٓ ػٛاًِ ِٛحش ثش عبختبس عشِبیٗ ایٓ گٛٔٗ ؽشکت ٘ب دس 

دعتیبثی کؾٛس٘ب ثٗ سؽذ رٙت سعیذْ ثٗ ا٘ذافؾبْ ٚ ثٗ عٛس ِتمبثً 

اثٛس ٚ )التقبدی ِٕبعت ثٗ ػٕٛاْ ِغئٍٗ ِّٙی تٍمی ِی گشدد 

ّ٘چٕیٓ ثٗ دٌیً چٕیٓ ٔمؼ ثباّ٘یتی کٗ ایٓ . (84 :2009 ،ثیکپ

ؽشکت ٘ب دس التقبد کؾٛس٘ب ایفب ِی ّٔبیٕذ دس چٕذ عبي اخیش 

                                                 
1. Capital Structure 
2. Small and Medium Size Firms. 



تٛرٗ ِتفبٚت ٚ ِتّبیض ثٗ ِٛضٛع گضاسؽگشی ِبٌی ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ 

ٚ ضشٚست تذٚیٓ اعتبٔذاسد٘بی صغبثذاسی رذاگبٔٗ ثشای ایٓ ِتٛعظ 

ثٕبثشایٓ . ٚاصذ٘ب ِغشس ٚ ِٛسد ثضج ٚ تجبدي ٔظش لشاس گشفتٗ اعت

 ،ثبٔک ٘ب ،ِٛضٛع گضاسؽگشی ِبٌی ایٓ ٚاصذ٘بی تزبسی ثشای دٌٚت

ثغیبس صبئض ... ٔٙبد ٘بی لبٔٛٔی ٚ ،ِٛعغبت ِبٌی ٚ اػتجبسی

ٔظبست دٌٚت ٘ب ثش ایٓ گٛٔٗ ثٗ ػٕٛاْ ِخبي رٙت  . اّ٘یت اعت

ٚاصذ٘ب ٚ اسصیبثی ٚضؼیت تزبسی آٔبْ دس اثؼبد ِختٍف رٙت تضمك 

ا٘ذاف ٚ عیبعت ٘بی کلاْ التقبدی ٚ ارتّبػی ِغتٍضَ ٚرٛد اعلاػبت 

ِبٌی کبفی ٚ دسعت دس لبٌت فشایٕذ گضاسؽگشی ِبٌی ِی ثبؽذ 

 ثٕبثش ایٓ ثب تٛرٗ ثٗ اّ٘یت ایٓ . (92: 1389 ،ثشصگش)

ا دس التقبد أتظبس داسیُ ثؼذ اص ارشای ایٓ تضمیك ثؼضی ٖؽشکت

اص ایٓ ػٛاًِ ِٛحشثش عبختبس عشِبیٗ  ؽٕبعبیی ٚ ِیضاْ تبحیش آْ 

٘ب تؼییٓ گشدٔذ تب ثش اعبط آْ ٘ب ؽشکت ٘ب ثتٛإٔذ عبختبس 

عشِبیٗ ِغٍٛة ٚ ثٙیٕٗ سا تؼییٓ کٕٕذ ٚ ّ٘چٕیٓ ادثیبت ِشثٛط ثٗ 

أذاصٖ کٛچک سا ٔیض استمب  عبختبس عشِبیٗ دس ؽشکت ٘بی ثب

 ،ثٕبثشایٓ دس ایٓ تضمیك تبحیش ٚیژگی ٘بیی ّ٘چْٛ عٓ. ثخؾیُ

سؽذ ٚ سیغک سا ثش  ،لبثٍیت عٛدآٚسی ،عبختبس داسایی ،أذاصٖ

ٔغجت ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذ ِذت ثٙشٖ داس ٚ ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ ثشای کٍیٗ 

 ؽشکت ٘بی ّٔٛٔٗ ٚ ّ٘چٕیٓ تبحیش ایٓ ٚیژگی ٘ب ثش ٔغجت ثذ٘ی ٘بی

ثٍٕذِذت ثٙشٖ داس ٚ ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ ِذت دس ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ 

.  ِتٛعظ ٔیض ِٛسد ِغبٌؼٗ لشاس گشفتٗ اعت

چارچُب وظری َ پیشیىً تحمیك   -2
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عبختبس عشِبیٗ ثٗ ػٕٛاْ تشکیت ٚیژٖ ای اص ثذ٘ی ٘ب ٚ داسایی ٘ب 

ٍِیبت خٛد ِٛسد اعت کٗ یک ؽشکت ثشای تبِیٓ ِبٌی دس صِیٕٗ ع

ٔظشیٗ ٘بی ِٛرٛد دس ِٛسد عبختبس عشِبیٗ . اعتفبدٖ لشاس ِی د٘ذ

ػِّٛب دس ِٛسد ؽشکت ٘بی ثب أذاصٖ کٛچک ٚ ِتٛعظ ثٗ کبس  ،ؽشکت ٘ب

عٗ ٔظشیٗ ِشثٛط ثٗ عبختبس عشِبیٗ ثشاعبط سٚیکشد چشخٗ . ِی سٚد

٘ضیٕٗ ٘بی ٔبؽی اص ػذَ تمبسْ اعلاػبتی ٚ ٘ضیٕٗ ٘بی  ،صیبت

.  گی ِی ثبؽذّٔبیٕذ

سٚیکشد چشخٗ صیبت ٔؾبْ ِی د٘ذ کٗ یک ؽشکت ثب تٛرٗ ثٗ سؽذ دس 

ؽشکت ٘بی ٔٛپب . صیبت خٛد ثٗ تبِیٓ ِبٌی ٔیبص پیذا ِی کٕذ

تّبیً ثٗ اعتفبدٖ اص داسایی ٘بی اٌٚیٗ اػغبیی تٛعظ ِبٌکبْ 

صیشا آْ ٘ب ِّکٓ اعت دس افً دس ِٛلؼیتی ٔجبؽٕذ کٗ  ،داسٔذ

گزاسی رزاثی سا ثشای عشِبیٗ گزاساْ یب  ثتٛإٔذ ِغیش عشِبیٗ

چیتٕذْ ٚ ّ٘کبساْ)تبِیٓ کٕٕذگبْ ِٕبثغ ِبٌی ّ٘ٛاس عبصٔذ 
3

 ،

ثشگش ٚ یٛدي ،59  -67 :1996
4

، 1998: 620 )  .

ٚ ِبیشص ٚ ِزٍٛف( 1984)ِبیشص 
5

ٔظشیٗ ػذَ تمبسْ  ،(1984) 

اعلاػبتی سا ثیبْ کشدٔذ کٗ ؽبًِ عٍغٍٗ ِشاتجی اص تشریضبت ؽشکت 

رٙت عشِبیٗ گزاسی آْ  ،س ِٛسد اعتفبدٖ اص ِٕبثغ تبِیٓ ِبٌی٘ب د

                                                 
3. Chittenden et.al  
4. Berger and Udel       
5. Myers and  Majluf 



ٔظشیٗ تشتیت ٘شِی یب ٔظشیٗ تشریضبت یب ٔظشیٗ اّ٘یت . ٘ب اعت

ٔؾبْ ِی د٘ذ کٗ ؽشکت ٘ب دس ( POT)استجبط ِیبْ اػضبی عبصِبْ 

. افً ثش سٚی عشِبیٗ ٘ب یب ٚرٖٛ دسٚٔی ایزبد ؽذٖ تکیٗ ِی کٕٕذ

کٗ دس آْ ٘ب ٘یچ گٛٔٗ  ،(ٚختٗ ٘بأذ)یؼٕی عٛد٘بی تٛصیغ ٔؾذٖ 

دس فٛستی کٗ ایٓ ؽشکت ٘ب ثٗ . ػذَ تمبسْ اعلاػبتی  ٚرٛد ٔذاسد

ثٗ  ،ٚرٖٛ اضبفی ثیؾتشی ثشای عشِبیٗ گزاسی ٔیبص داؽتٗ ثبؽٕذ

آْ ٘ب اص داسایی  ،سٚی ِی آٚسٔذ ٚ ٔٙبیتب( ٚاَ )ایزبد ثذ٘ی 

د ٔیبص ٘بی خٛد ثشای تضت پٛؽؼ لشاسدادْ ثبلی ِبٔذٖ عشِبیٗ ِٛس

.  خٛد اعتفبدٖ خٛإ٘ذ کشد

ثٗ دٔجبي ثشلشاسی استجبط ثیٓ داسٔذگبْ ثذ٘ی ٚ عٙبِذاساْ ٚ 

٘ضیٕٗ ٘بی  ،ّ٘چٕیٓ ثشلشای استجبط ثیٓ عٙبِذاساْ ٚ ِذیشاْ

رٕغٓ ٚ ِکٍیٕگ)ّٔبیٕذگی افضایؼ ِی یبثذ 
6

کؾّکؼ ٚ . (319 :1976 ،

اخلالی  اختلاف ثیٓ داسٔذگبْ ثذ٘ی ٚ عٙبِذاساْ ثٗ دٌیً ِخبعشات

اختلاف ثیٓ عٙبِذاساْ ٚ ِذیشاْ ثٗ ایٓ دٌیً اعت کٗ . اعت

عٙبِذاساْ ّ٘چٕیٓ أتظبس دسیبفت عٛد ثبلی ِبٔذٖ سا داسٔذ ٚ 

ثٕبثشایٓ ِذیشاْ ّٔی تٛإٔذ کً عٛد صبفً اص فؼبٌیت ٘بی استمب 

٘بی ِشثٛط اِب آْ ٘ب کً ٘ضیٕٗ ،دٕ٘ذٖ عٛد سا خٛد دسیبفت ّٔبیٕذ

٘شیظ ٚ ساٚیٛ)سا ِتضًّ ِی ؽٛٔذ ثٗ ایٓ فؼبٌیت ٘ب 
7

، 1990: 335) .

ثٗ دٌیً ایٓ کٗ ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ اعبعب تٛعظ ِبٌکبْ 

ِٛارٗ  ،آْ ٘ب اصتّبلا ثب ایٓ دٚ ِؾکً یب اختلاف ،اداسٖ ِی ؽٛٔذ

ِیشا  ،عٛگٛسة)٘غتٕذ 
8

ثٗ ٘شصبي کؾّکؼ یب اختلاف . (457-447 :2005 ،

تبِیٓ کٕٕذگبْ ِبٌی ثٗ ٚیژٖ  ِبٌکبْ ٚ/ّٔبیٕذگی ثیٓ عٙبِذاساْ

ِّکٓ اعت دس ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ ؽذیذتش ثبؽذ ٚ ِخبعشات 

اخلالی سا افضایؼ د٘ذ ٚ ِغبئً ِشثٛط ثٗ أتخبة سا ٚاسْٚ ٚ 

آٔگ) ٔبعبصگبس عبصد
9

-59 :1996 ،چیتٕذْ ٚ ّ٘ىبساْ ؛1-13 :1992، 

67)  .

عُامل مُثر بر ساختار سرمایً   -2-2

متغیر سه 

ِؼیبس اعتبٔذاسدی اص ؽٙشت ؽشکت دس ِذي ٘بی عبختبس  عٓ ؽشکت

٘بي ٚ ّ٘کبساْ. عشِبیٗ اعت
10
ثیبْ کشدٔذ کٗ عٓ  ،(724 :2004) 

اِب استجبط  ،ؽشکت استجبط ِخجتی ثب ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذ ِذت داسد

اعپشأظ ٚ ّ٘کبساْ. ِٕفی ثب ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ ِذت داسد
11
 (2003: 

فی ُ٘ ثب ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذ ثیبْ کشدٔذ کٗ عٓ ؽشکت استجبط ِٓ( 77

.  ِذت ٚ ُ٘ ثب ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ ِذت داسد

 متغیر اودازي شرکت 

أذاصٖ ؽشکت ثٗ ػٕٛاْ ػبًِ تؼییٓ کٕٕذٖ عبختبس عشِبیٗ یک 

ؽٛا٘ذ تزشثی دس ِٛسد استجبط ثیٓ أذاصٖ ٚ عبختبس . ؽشکت اعت

ٔؾبْ دٕ٘ذٖ یک استجبط ثب ِخجت  ،عشِبیٗ ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ 

                                                 
6. Jensen and  Meckling 
7. Harris and Raviv 
8. Sogorb-Mira 
9. Ang  
10. Hall et.al 

11. Esperanc et.al 



ثبستْٛ ٚ ّ٘کبساْ)اعت 
12

کبعبس . (454 :2005 ،، عٛگٛسة ِیشا1989، 

ٚ ٍّ٘ض
13
٘بي ٚ  ،(77 :2003)اعپشأظ ٚ ّ٘ىبساْ  ،(144 :2003) 

استجبط ِخجتی ثیٓ أذاصٖ ؽشکت ٚ ثذ٘ی ٘بی  ،(724 :2004)ّ٘کبساْ 

ّ٘چٕیٓ استجبط ِٕفی ثیٓ أذاصٖ ؽشکت ٚ  ،ثٍٕذ ِذت پیذا کشدٔذ

ثشخی اص ِغبٌؼبت ٔیض اص استجبط ِٕفی . ثذ٘ی کٛتبٖ ِذت یبفتٕذ

چیتٕذْ ٚ )ثیٓ ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ ِذت ٚ أذاصٖ ؽشکت صبکی ٘غتٕذ 

ِیکبئیلاط ٚ ّ٘کبساْ ،65: 1996 ،ّ٘ىبساْ
14

 ،1999 :125)  .

 متغیر ساختار دارایی 

عبختبس داسایی ٔیض اص ػٛاًِ تؼییٓ کٕٕذٖ ُِٙ عبختبس عشِبیٗ 

ؽٛا٘ذ تزشثی ٔؾبْ دٕ٘ذٖ . اعت ؽشکت ٘بی ثب أذاصٖ کٛچک ٚ ِتٛعظ

ؽٛا٘ذی ِشثٛط ثٗ استجبط ِخجت ثیٓ عبختبس داسایی ٚ ثذ٘ی 

٘بی کٛتبٖ ثٍٕذِذت ٚ یک ساثغٗ ِٕفی ثیٓ عبختبس داسایی ٚ ثذ٘ی

ٚ رشدْ ٚ ّ٘کبساْ 1996 ،چیتٕذْ ٚ ّ٘کبساْ)ِذت ٘غتٕذ 
15
، 1998، 

 ،ساْ٘بي ٚ ّ٘کب ،2003 ،کبعبسٚ ٍّ٘ض ،1999 ،ٚ ّ٘کبساِْیکبئیلاط 

استجبط  ،(2003)اعپشأظ ٚ ّ٘کبساْ . (2005 ،ِیشا –عٛگٛسة  ،2004

 ِخجتی ثیٓ عبختبس داسایی ٚ ٘ش دٚ 

 . ٘بی ثٍٕذِذت ٚ کٛتبٖ ِذت سا دسیبفتٕذثذ٘ی

 متغیر لابلیت سُد آَری 

یؼٕی ربیی کٗ ؽشکت  ،(تشتیت ٘شِی یب ٔظشیٗ تشریضبت) POTٔظشیٗ

ثٗ ِٕبثغ ثیشٚٔی ثشای تبِیٓ ٘ب اعتفبدٖ اصِٕبثغ ِبٌی دسٚٔی سا 

ِی تٛأذ ثٗ آعبٔی دس ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ  ،ِبٌی تشریش ِی دٕ٘ذ

کٛػ ٚ ٘ٛگظ)ِتٛعظ ثٗ کبس ثشدٖ ؽٛد 
16،

 ٔظشیٗ . (31 :1994 

POT(تشتیت ٘شِی یب ٔظشیٗ تشریضبت ) ثیبْ ِی کٕذ کٗ اعتفبدٖ اص

استجبط ثغیبس صیبدی ثب ِیضاْ ( خبسد اص ؽشکت)ٚرٖٛ خبسری 

ثٗ  . سی ثشاعبط فؼبٌیت ٘بی ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ داسدعٛدآٚ

( تشتیت ٘شِی یب ٔظشیٗ تشریضبت) POTٔظش ِی سعذ ؽٛا٘ذ تزشثی ثب 

فشٔذ ٚ لأگ)عبصگبس ثبؽٕذ 
17
 :1989ثبستْٛ ٚ ّ٘ىبساْ  ،271 :1988 ، 

عبٔذس ٚ ِبیشص –ؽیبَ  ،42
18
 :1996 ،چیتٕذْ ٚ ّ٘ىبساْ :238 :1999 ،

ِیؾشا ٚ ِه وٕبفي ،2 :1998 ،رشدْ ٚ ّ٘ىبساْ ،66
19
، 1999: 62 

 ،(145: 2003)وبعبس ٚ ٍّ٘ض  ،(126 :1999 ،ِیىبئیلاط ٚ ّ٘ىبساْ

 ،(725 :2004)٘بي ٚ ّ٘ىبساْ  ،(77 :2003)اعپشأظ ٚ ّ٘ىبساْ 

استجبط ِٕفی ثیٓ عٛدآٚسی ٚ ٘ش دٚ ( 455 :2005)ٚعٛگٛسة ٚ ِیشا 

.  ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذِذت ٚکٛتبٖ ِذت سا دسیبفتٕذ

 متغیر رشد شرکت 

سؽذ اصتّبلا ِشثٛط ثٗ ربیی اعت کٗ ِمذاس تمبضب ثشای ٚرٖٛ 

                                                 
12. Baraton et.al  

13. Cassar  and  Holmes 
14. Michaelas et.al 
15. Jordan et.al 
16. Cosh and hughes 
17. Frend and lang 
18. Shyam – sunder and Myers 
19. Mishra and  Mcconaughy 



ثیؾتش اص ٚرٖٛ ایزبد ؽذٖ دسٚٔی اعت ٚ ؽشکت سا ثٗ عّت ٚاَ 

. (725 :2004 ،٘بي ٚ ّ٘کبساْ)گشفتٓ یب لشك کشدْ عٛق ِی د٘ذ 

استجبط  ،دسیبفتٕذ کٗ سؽذ آیٕذٖ ،(1999)ِیکبئیلاط ٚ ّ٘کبساْ 

آثٛس ٚ ثیک. ای ثٍٕذِذت داسدِخجتی ثب ثذ٘ی ٖ
20
ثیبْ  ،(87 :2009) 

کشدٔذ کٗ ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ ثب پتبٔغیً سؽذ ثبلا تّبیً 

تبِیٓ ِبٌی )ثیؾتشی ثٗ تبِیٓ ِبٌی اص عشیك ایزبد ثذ٘ی 

ٔغجت ثٗ ؽشکت ٘بیی داسٔذ کٗ اص عشیك فشفت ٘بی سؽذ ( اعتمشاضی

٘بي ٚ  ،(2003)کبعبس ٚ ٍّ٘ض . پبییٓ عشِبیٗ گزاسی ِی کٕٕذ

ٔیض استجبط ِخجتی ثیٓ  ،(2005)ِیشا  –ٚ عٛگٛسة  ،(2004)ّ٘کبساْ 

ایٓ دسصبٌی . سؽذ ٚ ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذِذت ٚ کٛتبٖ ِذت ٔؾبْ دادٔذ

ٚ ( 1998)رشدْ ٚ ّ٘کبساْ  ،(1996)اعت کٗ چیتٕذْ ٚ ّ٘کبساْ 

.  ؽٛا٘ذی ِشکت اص ایٓ ؽٛا٘ذ سا یبفتٕذ( 2003)اعپشأظ ٚ ّ٘کبساْ 

 یسک شرکت ر متغیر

ِیضاْ سیغک اص ػٛاًِ تؼییٓ کٕٕذٖ اٌٚیٗ دس عبختبس عشِبیٗ  

کیً ٚ ّ٘کبساْ)ؽشکت اعت 
21
کیُ ٚ عٛسٔغٓ. (1712 :1991 ،

22
 (1986)، 

 ،دسیبفتٕذ کٗ ؽشکت ٘بیی کٗ عغش سیغک تزبسی آْ ٘ب ثبلا اعت

اص  ،ظشفیت پبییٓ تشی دس تضًّ سیغک ٘بی ِبٌی داسٔذ ٚ ثٕبثشایٓ

تضمیمبت تزشثی ٔتبیذ ِتٕبلضی سا . فبدٖ ِی کٕٕذثذ٘ی کّتشی اعت

ثشخی اص ِغبٌؼبت ٔؾبْ دٕ٘ذٖ استجبط ِؼکٛط ثیٓ . ٔؾبْ ِی دادٔذ

ثشدٌی ٚ ّ٘کبساْ)سیغک ٚ ٔغجت ثذ٘ی اعت 
23

تیتّٓ ٚ  ،1984، 

ٚعٍّض
24

عبیش . (1991 ،کیً ٚ ّ٘کبساْ ،1988 ،فشٔذ ٚلأگ ،1998، 

رشدْ ٚ )اد کشدٔذ ِضممبْ استجبط ِخجت سا دس ایٓ صِیٕٗ پؾٕٗ

ّ٘کبساْ
25
اعپشأظ ٚ ّ٘کبساْ . (1999 ،ِیکبئیلاط ٚ ّ٘کبساْ ،1998 ،

ٔیض استجبط ِخجتی ثیٓ سیغک ؽشکت ٚ ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ ِذت  ،(2003)

 . ٚ ثٍٕذِذت سا دسیبفتٕذ

تعریف شرکت ٌای کُچک َ متُسط   -2-3

تؼبسیف صیبدی اص ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ تٛعظ عبصِبْ ٘ب ٚ 

٘بی ٍِی ٚ صشفٗ ای کؾٛس ٘بی ِختٍف اسایٗ ؽذٖ اعت ٚ ِؼیبس٘بی ٔٙبد

ِتفبٚتی ٔیض ثشای عجمٗ ثٕذی ٚ تفکیک ایٓ ٚاصذ٘بی تزبسی اعتفبدٖ 

ثشخی کؾٛس٘ب اص ِؼیبس٘بی کّی ٚ ثشخی دیگش اص ِؼیبس ٘بی . ِی ؽٛد

ثشخی ٔیض تشکیجی اص ایٓ دٚ ِؼیبس سا . کیفی اعتفبدٖ ِی ّٔبیٕذ

 ،دس ثغیبسی اص کؾٛس٘بی رٙبْ اص رٍّٗ أگٍغتبْ. اعتفبدٖ ِی کٕٕذ

ِؼیبس گضاسؽگشی ِبٌی ثشای ٚاصذ ٘بی تزبسی کٛچک ٚ ِتٛعظ أذاصٖ 

ؽشکت ٘بعت ٚ ثشای عجمٗ ثٕذی ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ اص ایٓ ِؼیبس 

ِجٍغ  ،ایٓ ِؼیبس٘بی کّی ؽبًِ تؼذاد کبسکٕبْ. اعتفبدٖ ِی ّٔبیٕذ

صزُ ٚ گشدػ ِؼبِلات  ،(تشاصٔبِٗ)ا رّغ کً داسایی ٖ ،عشِبیٗ ،فشٚػ

ّ٘چٕیٓ کؾٛس ٘بیی اص رٍّٗ اعتشاٌیب ٚ کبٔبدا رضٚ . ِی ثبؽذ

کؾٛس٘بیی ٘غتٕذ کٗ اص ِؼیبس٘بی کیفی ثشای تؼشیف ٚاصذ٘بی کٛچک ٚ 

                                                 
20. Abor and Biekpe 
21. Kale et.al 
22. Kim and Sorensen 
23. Bradley et.al 
24. Titman  and  wessels 
25. Jordan et.al 



اص رٍّٗ ایٓ ِؼیبس٘ب . ِتٛعظ ثشای گضاسؽگشی ِبٌی اعتفبدٖ ِی کٕٕذ

لبثٍیت پبعخگٛیی  ،ِی تٛاْ دسرٗ یب ِیضاْ تّبیض ِذیشیت ٚ ِبٌکیت

دس ّ٘چٕیٓ . پزیشػ یب ػذَ پزیشػ دس ثٛسط سا اؽبسٖ ّٔٛد ،ػِّٛی

ٔیٛصٌٕذ ٚ فیٍیپیٓ لبثٍیت پبعخگٛیی ػِّٛی ثٗ ػٕٛاْ ِؼیبس تؾخیـ 

ٚاصذ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ ثٗ کبس ِی سٚد ٚ دس ػیٓ صبي ثب تٛرٗ ثٗ 

 ثشخی  ٚاصذ٘بی ِزکٛس سا اص گضاسؽگشی ٚ سػبیت کبًِ ،أذاصٖ ؽشکت

دس ایٓ . اعتبٔذاس٘ب ٚ افٛي پزیشفتٗ ؽذٖ صغبثذاسی ِؼبف ِی ّٔبیٕذ

تضمیك ٔیض اص ِؼیبس أذاصٖ ثشای تؼشیف ٚ عجمٗ ثٕذی ؽشکت ٘ب 

 . اعتفبدٖ ؽذٖ اعت

فرضیً ٌای تحمیك   -3

  :ایٓ تضمیك ثٗ دٔجبي پبعخ ثٗ عٛاي اعبعی صیش اعت

 ،اییعبختبس داس ،أذاصٖ ،آیب ِتغیش ٘بیی اص لجیً عٓ ؽشکت

سؽذ ٚ سیغک ؽشکت ٘ب ثش عبختبس عشِبیٗ ؽشکت  ،لبثٍیت عٛدآٚسی

 ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ تبحیش ِی گزاسد ؟ 

فرضیً ٌای تحمیك  

 ،عبختبس داسایی ٘ب ،أذاصٖ ،تبحیش ٚیژگی ٘بی عٓ :1فرضیً 

سؽذ ٚ سیغک ثش ٔغجت ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذِذت ثٙشٖ  ،لبثٍیت عٛدآٚسی

.  داس ِؼٕبداس اعت

 ،عبختبس داسایی ٘ب ،أذاصٖ ،یش ٚیژگی ٘بی عٓتبث :2فرضیً 

سؽذ ٚ سیغک ثش ٔغجت ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ ِذت  ،لبثٍیت عٛدآٚسی

.  ِؼٕبداس اعت

لبثٍیت  ،عبختبس داسایی ٘ب ،تبحیش ٚیژگی ٘بی عٓ :3فرضیً 

سؽذ ٚ سیغک ثش ٔغجت ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذِذت ثٙشٖ داس دس ؽشکت  ،عٛدآٚسی

.  ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ ِتفبٚت اعت

لبثٍیت  ،عبختبس داسایی ٘ب ،تبحیش ٚیژگی ٘بی عٓ :4فرضیً 

دس ؽشکت ٘بی  سؽذ ٚ سیغک ثش ٔغجت ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ ِذت ،عٛدآٚسی

 . کٛچک ٚ ِتٛعظ ِتفبٚت اعت

رَش شىاسی تحمیك   -4

ایٓ تضمیك دس فذد ثشسعی ػٛاًِ تؼییٓ کٕٕذٖ عبختبس عشِبیٗ 

س ؽیٖٛ أزبَ اص ٔظثٕبثشایٓ . ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ اعت

سٚػ تضمیك ؽجٗ آصِبیؾی ٚ چْٛ دادٖ ٘بی تضمیك ِشثٛط ثٗ  ،تضمیك

.  گزؽتٗ اعت اص ٔٛع پظ سٚیذادی لٍّذاد ِی گشدد

مدل عملیاتی تحمیك   -5

ٚ  1ِذي سگشعیْٛ ِٛسد اعتفبدٖ دس ایٓ تضمیك ثٗ فٛست ِذي ٘بی 

: خٛا٘ذ ثٛد  2

(1)    LDRi,t = β0+ β1AGEi,t + β2SIZEi,t + β3ASTi,t + β4PROFi,t 

+ β5GROWi,t + β6RISKi,t + µi,t 

(2)       i,t SDRi,t = β0+β1AGEi,t + β2SIZEi,t + β3ASTi,t + β4PROF 

+ β5GROWi,t + β6RISKi,t + µi,t 

: ثٗ عٛسی کٗ



ؽبًِ ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذِذت  2 ٚ 1دس ِذي ٘بی ِتغیش٘بی ٚاثغتٗ 

(LDR )ٚ  

ِضبعجٗ   1کٗ ثٗ فٛست رذٚي  ِی ثبؽذ( SDR)٘بی کٛتبٖ ِذت ثذ٘ی

: ِی ؽٛٔذ

وحُي اودازي گیری متغیر ٌای َابستً  -1جدَل 

سدیف 
ٔبَ ِتغیش 

( ٚاثغتٗ )
تؼشیف 

1 -
ثذ٘ي ٘بی ثٍٕذ 

( LDR) ِذت

/ ثذ٘ی ثٍٕذ ِذت ثٙشٖ داس

( اسصػ دفتشی داسایی ٘ب )

2 -
ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ 

( SDR) ِذت

اسصػ )/  ثذ٘ی کٛتبٖ ِذت 

( دفتشی داسایی ٘ب 

یبفتٗ ٘بي پژٚ٘ؾگش  : ِٕجغ* 

 

أذاصٖ  ،(AGE)ؽبًِ عٓ ؽشکت  2ٚ  1ِتغیش٘بی ِغتمً دس ِذي ٘بی 

سؽذ  ،(PROF)عٛد آٚسی  ،(AST)عبختبس داسایی  ،(SIZE)ؽشکت 

(GROW ) سیغک ؽشکت ٚ(RISK ) ِضبعجٗ ِی  2اعت کٗ ثٗ فٛست رذٚي

: ؽٛٔذ

وحُي اودازي گیری متغیر ٌای مستمل  -2جدَل 

سدیف 
ِغتمً )ِتغیش ٔبَ

 )
تؼشیف 

( AGE)عٓ - 1

تؼذاد عبي ٘بی أزبَ فؼبٌیت 

تزبسی اص ثذٚ تبعیظ تب پبیبْ 

 دٚسٖ تضمیك صبضش

( SIZE)أذاصٖ - 2
ٌگبسیتُ عجیؼی ِزّٛع داسایی 

 ٘ب

3 -
عبختبس داسایی 

(AST )

ٔغجت داسایی ٘بی حبثت ِؾٙٛد 

 ثٗ ِزّٛع داسایی ٘ب

( PROF) عٛدآٚسی- 4
صِبٌیبت ثٗ ٔغجت عٛد لجً ا

 ِزّٛع داسایی ٘ب

 سؽذ فشٚػ( GROW)سؽذ - 5

( RISK)سیغک - 6

أضشاف ِؼیبس تفبٚت ثیٓ عٛد 

ٚ ِتٛعظ  tآٚسی ؽشکت دسصِبْ 

 .عٛدآٚسی

یبفتٗ ٘بي پژٚ٘ؾگش  : ِٕجغ* 

جامعً َ ومُوً آماری   -6

ربِؼٗ آِبسي تضمیك کٍیٗ ؽشکت ٘بي پزیشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق 

ثشاي تؼییٓ ّٔٛٔٗ آِبسي  ،دس ایٓ تضمیك. ثبؽذثٙبداس تٙشاْ ِي 

ثب . اص سٚػ ّٔٛٔٗ گیشي عجمٗ ثٕذی ؽذٖ عبدٖ تقبدفی اعتفبدٖ ؽذ

 ،87ؽشکت ِٛرٛد دس پبیبْ عبي  346اػّبي سٚػ ّٔٛٔٗ گیشی اص 

کٗ ؽشکت ٘بی ّٔٛٔٗ ثشاعبط ؽشایظ  ؽشکت أتخبة گشدیذ 74تؼذاد 

: گیشی صیش أتخبة گشدیذٔذّٔٛٔٗ

 ،ٚاعغٗ گشی ٘بی ِبٌی ،صٚ ِٕبثغ عشِبیٗ گزاسیؽشکت ٘ب د -1

 . ٔجبؽٕذ( ؽشکت ٘بی ِبٌی). ..ٔٙبد٘بی پٌٛی ٚ ،ثبٔک ٘ب

ثشای دعتیبثی ثٗ  29/12ؽشکت ٘ب داسای دٚسٖ ِبٌی ِٕتٙی ثٗ  -2

 . ٚیژگی لبثٍیت ِمبیغٗ ثبؽٕذ



لاصَ ثٗ . ِبٖ ثبؽٕذ 3ؽشکت ٘ب فبلذ ٚلفٗ ِؼبِلاتی ثیؼ اص  -3

ي تٛلف ٘بی ػبدی ِشتجظ ثب ثشگضاسی رکش اعت کٗ ایٓ تٛلف ؽبَ

 . ِزبِغ ػبدی عبلأٗ ٚ ِزبِغ فٛق اٌؼبدٖ ؽشکت ّٔی ؽٛد

ؽشکت ٘ب دس عی دٚسٖ تضمیك ثب تغییش دٚسٖ ِبٌی ِٛارٗ  -4

 . ٔجبؽٕذ

دس ثٛسط اٚساق ثٙبداس پزیشفتٗ ؽذٖ  1381ؽشکت ٘ب لجً اص عبي  -5

 . ثبؽٕذ
٘بی ِٛرٛد  ّ٘چٕیٓ ثشای تفکیک ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ اص ؽشکت

ؽشکت ٘ب ثشاعبط ؽشایظ  ،دس ّٔٛٔٗ ثشای آصِْٛ فشضیٗ عَٛ ٚ چٙبسَ

عپظ ثشای تفکیک ؽشکت ٘ب . ّٔٛٔٗ گیشی اؽبسٖ ؽذٖ أتخبة ؽذٖ اعت

ثٗ کٛچک ٚ ِتٛعظ ٌگبسیتُ عجیؼی ِزّٛع اسصػ دفتشی داسایی ٘بی ٘ش 

ؽشکت دس ٘ش عبي اص دٚسٖ ِبٌی دسٔظش گشفتٗ ؽذٖ ِضبعجٗ گشدیذٖ 

عَٛ ٚ  ،دَٚ ،چبسک ٘بی اٚي ،پظ ثب اعتفبدٖ اص تکٕیک چبسکط. اعت

ؽشکت ٘بیی کٗ ٌگبسیتُ عجیؼی ِزّٛع اسصػ . چٙبسَ ِضبعجٗ گشدیذ

دفتشی آْ ٘ب دس ٘ش عبي اص دٚسٖ ِبٌی دس ٔظش گشفتٗ ؽذٖ دس چبسک 

ؽشکت ٘بی اص ٔٛع ؽشکت ٘بی کٛچک ٚ ؽشکت ٘بیی کٗ  ،اٚي لشاس گشفت

دفتشی آْ ٘ب دس ٘ش عبي اص دٚسٖ ِبٌی  ٌگبسیتُ عجیؼی ِزّٛع اسصػ

دس ٔظش گشفتٗ ؽذٖ دس چبسک دَٚ ٚ عَٛ لشاس گشفت اص ٔٛع ؽشکت ٘بی 

ِتٛعظ ٚ ؽشکت ٘بیی کٗ ٌگبسیتُ عجیؼی ِزّٛع اسصػ دفتشی آْ ٘ب دس 

٘ش عبي اص دٚسٖ ِبٌی دس ٔظش گشفتٗ ؽذٖ دس چبسک چٙبسَ لشاس گشفت 

اعت کٗ ایٓ ؽشکت ٘بی  اص ٔٛع ؽشکت ٘بی ثضسگ دس ٔظش گشفتٗ ؽذٖ

٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ اص ثضسگ رٙت أزبَ فشضیٗ ٘بی ِشتجظ ثب ؽشکت

 . ّٔٛٔٗ صزف گشدیذٔذ

تحلیل اطلاعات َ بحث در یافتً ٌا   -7

 ،کّیٕٗ ،ِشوضي ؽبًِ ثیؾیٕٗ ٘بي ؽبخـ ؽبًِ وٗ تٛفیفي آِبس ٘بي ؽبخـ

دس  ،٘غتٕذ ِؼیبس أضشاف ٚ ٚاسیبٔظ ؽبًِ پشاوٕذگي ٘بي ؽبخـ ٚ ِیبٔگیٓ

        . آٚسدٖ ؽذٖ اعت  3رذٚي 

آِبس تٛفیفی ِشثٛط ثٗ کٍیٗ ؽشکت ٘بی ِٛرٛد دس ّٔٛٔٗ دس رذٚي 

  :ٔؾبْ دادٖ ؽذٖ اعت 3

 ٌا شاخص ٌای آمارتُصیفی متغیر -3جدَل 

 عبختبس داسایی ٘ب أذاصٖ عٓ ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذِذت ؽشس

 2477491161/0 9422199/26 19535783/15 04962/0 ِیبٔگیٓ

 163346/0 475821/1 23731/0 091705/0 أضشاف ِؼیبس
 517 517 517 517 تؼذاد ِؾب٘ذات

 

 ثذ٘ی کٛتبٖ ِذت سیغک سؽذ لبثٍیت عٛدآٚسی ؽشس

 E37435 548856/0+11 2495940/0 2036460/0 ِیبٔگیٓ

 E51108/3 167238/0+11 457346/0 130450/0 أضشاف ِؼیبس
 517 517 517 517 تؼذاد ِؾب٘ذات

(  3اداِٗ رذٚي )یبفتٗ ٘بی پژٚ٘ؾگش                                 :ِٕجغ
 

ٔؾبْ دٕ٘ذٖ پشاکٕذگی ِمبدیش ِتغیش  0.091705أضشاف ِؼیبس 

ٚاثغتٗ ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذِذت صٛي ِیبٔگیٓ ِشثٛط ثٗ ّ٘بْ ِتغیش 



ٔؾبْ دٕ٘ذٖ پشاکٕذگی  9.23731أضشاف ِؼیبس . اعت( 0.04962یؼٕی )

یؼٕي )ِغتمً عٓ صٛي ِیبٔگیٓ ِشثٛط ثٗ ّ٘بْ ِتغیش ِمبدیش 

ٔؾبْ دٕ٘ذٖ پشاکٕذگی  1.475821أضشاف ِؼیبس . اعت( 15.19535783

ِمبدیش ِتغیشِغتمً أذاصٖ صٛي ِیبٔگیٓ ِشثٛط ثٗ ّ٘بْ ِتغیش 

ٔؾبْ دٕ٘ذٖ  0.163346أضشاف ِؼیبس . اعت( 26.9422199یؼٕی )

سایی صٛي ِیبٔگیٓ ِشثٛط پشاکٕذگی ِمبدیش ِتغیش ِغتك عبختبس دا

 0.130450أضشاف ِؼیبس . اعت( 0.2477491161یؼٕی )ثٗ ّ٘بْ ِتغیش 

ٔؾبْ دٕ٘ذٖ پشاکٕذگی ِمبدیش ِتغیشِغتمً لبثٍیت عٛدآٚسی صٛي 

أضشاف . اعت( 0.2036440یؼٕی )ِیبٔگیٓ ِشثٛط ثٗ ّ٘بْ ِتغیش 

صٛي ٔؾبْ دٕ٘ذٖ پشاکٕذگی ِمبدیش ِتغیش ِغتمً سؽذ  0.457346ِؼیبس 

أضشاف . اعت( 0.2495940یؼٕی )ِیبٔگیٓ ِشثٛط ثٗ ّ٘بْ ِتغیش 

ٔؾبْ دٕ٘ذٖ پشاکٕذگی ِمبدیش ِتغیشِغتمً سیغک  E51108/3+11ِؼیبس 

. اعت (E37435/1+11 یؼٕی)صٛي ِیبٔگیٓ ِشثٛط ثٗ ّ٘بْ ِتغیش 

ٔؾبْ دٕ٘ذٖ پشاکٕذگی ِمبدیش ِتغیش ٚاثغتٗ  0.167238أضشاف ِؼیبس 

یؼٕی )ٚي ِیبٔگیٓ ِشثٛط ثٗ ّ٘بْ ِتغیش ثذ٘ی کٛتبٖ ِذت س

.  اعت( 0.548856

آزمُن فرضیً ٌا    -8

وتایج آزمُن فرضیً اَل  -1–8

 ،عبختبس داسایی ٘ب ،أذاصٖ ،تبحیش ٚیژگی ٘بی عٓ :1فرضیً 

سؽذ ٚ سیغک ثش ٔغجت ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذِذت ثٙشٖ  ،لبثٍیت عٛدآٚسی

.  داس ِؼٕبداس اعت

اعتفبدٖ   3ؽّبسٖ   گٛی سگشعیٛٔیثشای آصِْٛ ایٓ فشضیٗ اص اي

: ؽذٖ اعت

(3 )

LDRi,t = β0+ β1AGEi,t + β2SIZEi,t + β3ASTi,t + β4PROFi,t+ β5GROWi,t + β6RISKi,t + µi,t    

 

 AGE، SIZE ، AST، PROF، GROW، RISK  ، 3دس ِذي ؽّبسٖ 

ِغٍٛة ٚ عغش  29.579ثٗ ِیضاْ  Fآِبسٖ . ِتغیش٘بی ِغتمً ٘غتٕذ

valuepِی ثبؽذ ٚ ّ٘چٕیٓ % 95ِؼٕبداسی    ثٛدٖ % 5کٛچکتش اص

(Sig=0 )عٓ ٘بي ثٕبثشایٓ ِی تٛاْ ٔتیزٗ گشفت کٗ تبحیش  ٚیژگی، 
ٔغجت  ثش سیغک ٚ سؽذ ،عٛدآٚسی لبثٍیت ،٘ب داسایی عبختبس ،أذاصٖ

ّ٘چٕیٓ ضشیت ّ٘جغتگی . اعت ِؼٕبداس ثٙشٖ داس ثٍٕذِذت ٘بي ثذ٘ی

 فبفٍٗ آِذٖ دس ثذعت Fایٕىٗ  ثٗ ٔظش. ي ثبؽذدس فذ َ 51ثشاثش 

R ٔتیزٗ  دس گشفتٗ لشاس( دسفذ 5ثب خغبي )لجٛي  ِٛسد اعّیٕبْ
2

ضشیت )

ایٓ . دسفذ ِی ثبؽذ 26اعت ٚ ِمذاس آْ  داس ِؼٕي آِذٖ ثذعت( تؼییٓ

دسفذ اص تغییشات ٔغجت ثذ٘ي  26ضشیت ثیبٔگش ایٓ اعت کٗ تمشیجب 

ِتغیش٘بي ِٛسد اؽبسٖ لبثً  ٘بي ثٍٕذِذت ثٙشٖ داس ثٗ ٚعیٍٗ

ٚاتغْٛ ٔیض ثیٓ  -ّ٘چٕیٓ ِمبدیش آصِْٛ دٚسثیٓ. تٛریٗ ِی ثبؽذ

ٚ ِی تٛاْ ٔتیزٗ گشفت ثیٓ ثبلی ( 2.114یؼٕی )ِی ثبؽذ  2.5ٚ  1.5

خلافٗ ٔتبیذ آصِْٛ فشضیٗ . ِبٔذٖ ٘بی ِتٛاٌی ّ٘جغتگی ٚرٛد ٔذاسد

اسایٗ ؽذٖ اعت  4اٚي دس رذٚي 



آزمُن فرضیً اَل خلاصً وتایج   -4جدَل 

ِتغیش٘بي 

 ِغتمً

ِمبدیش 

ضشیت دس 

 ِذي
 tآِبسٖ 

ِمبدیش 

P-Value 

ِؼٕبداسي 

یب ػذَ 

ِؼٕبداسي 

 دس ِذي

ِمبدیش 

ضشیت 

 ّ٘جغتگی
رضئي 

 129057/0 ِؼٕبداس 003441/0 939101/2 001176/0 عٓ

 314639/0 ِؼٕبداس 3.14E-13 48575/7 024532/0 أذاصٖ

 395086/0 ِؼٕبداس E24/1-20 712474/9 210797/0 عبختبسداسایي

لبثٍیت 

 عٛدآٚسي
 -13201/0 ِؼٕبداس 002763/0 -00757/3- 0864/0

 935138/0 081422/0 000923/0 سؽذ
ػذَ 

 ِؼٕبداسي
003605/0 

 -17499/0 ِؼٕبداس E5 -01379/4- 05-E87/6-14 سیغه

 ِذي

LDR=-0.656 + 0.0011*AGE + 0.210*AST + -0.086*PROFIT + 0.0009*GROWTH + -
5.42 E-14*RISK 

یبفتٗ ٘بی پژٚ٘ؾگش  :ِٕجغ 

 

وتایج آزمُن فرضیً دَم   -2 – 8

 ،عبختبس داسایی ٘ب ،أذاصٖ ،تبحیش ٚیژگی ٘بی عٓ :2فشضیٗ 

سؽذ ٚ سیغک ثش ٔغجت ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ ِذت  ،لبثٍیت عٛدآٚسی

.  ِؼٕبداس اعت

اعتفبدٖ ؽذٖ  4ثشای آصِْٛ ایٓ فشضیٗ اص اٌگٛی سگشعیٛٔی ؽّبسٖ 

 :اعت

(4  )

SDRi,t = β0+β1AGEi,t + β2SIZEi,t + β3ASTi,t + β4PROF+ β5GROWi,t + β6RISKi,t + µi,t   

 

 AGE، SIZE، AST، PROF، GROW، RISK  ، 4دس ِذي ؽّبسٖ 

ِغٍٛة ٚ عغش  19.401ثٗ ِیضاْ  Fآِبسٖ . ِتغیش٘بی ِغتمً ٘غتٕذ

valuepِی ثبؽذ ٚ ّ٘چٕیٓ % 95ِؼٕبداسی    ثٛدٖ% 5کٛچکتش اص (Sig=0) 

 ،أذاصٖ ،عٓ ٘بي ثٕبثشایٓ ِی تٛاْ ٔتیزٗ گشفت کٗ تبحیش ٚیژگی
٘بي  ٔغجت ثذ٘ی ثش سیغک ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي لبثٍیت ،٘ب عبختبسداسایی

دس فذ ِي  43ّ٘چٕیٓ ضشیت ّ٘جغتگی ثشاثش . اعت ِؼٕبداس کٛتبٖ ِذت

ثب )لجٛي  ِٛسد اعّیٕبْ فبفٍٗ آِذٖ دس ثذعت Fایٕىٗ  ثٗ ٔظش. ثبؽذ

R ٔتیزٗ  دس گشفتٗ لشاس( دسفذ 5خغبي 
2

 ِؼٕي آِذٖ ثذعت( ضشیت تؼییٓ)

ایٓ ضشیت ثیبٔگش ایٓ . دسفذ ِی ثبؽذ 18.6ثبؽذ ٚ ِمذاس آْ   ِي داس

دسفذ اص تغیشات ٔغجت ثذ٘ي ٘بي وٛتبٖ ِذت ثٗ  18.6اعت کٗ تمشیجب 

ّ٘چٕیٓ ِمبدیش . ثبؽذٚعیٍٗ ِتغیش٘بي ِٛسد اؽبسٖ لبثً تٛریٗ ِی 

ٚ ( 1.977یؼٕی )ِی ثبؽذ  2.5ٚ  1.5ٚاتغْٛ ٔیض ثیٓ  -آصِْٛ دٚسثیٓ

ِی تٛاْ ٔتیزٗ گشفت ثیٓ ثبلی ِبٔذٖ ٘بی ِتٛاٌی  ّ٘جغتگی ٚرٛد 

.  اسایٗ ؽذٖ اعت 5خلافٗ ٔتبیذ آصِْٛ فشضیٗ دَٚ دس رذٚي . ٔذاسد

خلاصً وتایج آزمُن دَم  -5جدَل 

ِتغیش٘بي 

 ِغتمً

ِمبدیش 

یت دس ضش

 ِذي
 tآِبسٖ 

ِمبدیش 

P-Value 

ِؼٕبداسي 

یب ػذَ 

ِؼٕبداسي 

ِمبدیش 

ضشیت 

ّ٘جغتگی 



 رضئي دس ِذي

 219265/0 -23/1 -00094/0 عٓ
ػذَ 

 ِؼٕبداسي
05438/0- 

 450151/0 755745/0 0047320/0 أذاصٖ
ػذَ 

 ِؼٕبداسي
033446/0 

 -61074/6 -27411/0 عبختبسداسایي
11-

E66/9 
 -28094/0 ِؼٕبداس

لبثٍیت 

 عٛدآٚسي
4017/0- 31884/7- 

13-

E9/79 
 -3083/0 ِؼٕبداس

 185927/0 ِؼٕبداس E3/2-05 273339/4 092511/0 سؽذ

 E72/9 376303/0 706848/0-15 سیغه
ػذَ 

 ِؼٕبداسي
016661/0 

 ِذي

SDR=0.562 -0.00094*AGE+ 0.0047*SIZE -0.274*AST -0.401*PROFIT + 
0.0925*GROWTH +9.71 E-15*RISK 

یبفتٗ ٘بی پژٚ٘ؾگش   :ِٕجغ

 

ِتٛعظ ٚ وٛچه اص یىذیگش ثشای  ،ثٗ ِٕظٛس تفىیه ؽشوت ٘بي ثضسگ

. أزبَ آصِْٛ فشضیٗ ٘بی عَٛ ٚ چٙبسَ  اص چبسن اعتفبدٖ ؽذٖ اعت

. ثٗ ایٓ ِٕظٛس اثتذا ٌگبسیتُ أذاصٖ ؽشوت ٘ب ِضبعجٗ ؽذٖ اعت

دَٚ ٚ  ،اٚي ٘ب چبسن ٘بيعپظ ثب اعتفبدٖ اص ٌگبسیتُ أذاصٖ ؽشوت

ؽشوت ٘بیي وٗ دس چبسن اٚي لشاس گشفتٗ . عَٛ ِضبعجٗ ؽذٖ اعت

اص ٔٛع ؽشوت ٘بي وٛچه ِضغٛة ؽذٖ ٚ ؽشوت ٘بیي وٗ دس چبسن  ،أذ

دَٚ ٚ عَٛ لشاس گشفتٗ أذ ثٗ ػٕٛاْ ؽشوت ٘بي ِتٛعظ عجمٗ ثٕذي 

.  ؽذٖ أذ

وتایج آزمُن فرضیً سُم  -3–8

 ،لبثٍیت عٛدآٚسی ،اس داساییعبخت ،تبحیش ٚیژگی ٘بی عٓ :3فرضیً 

سؽذ ٚ سیغک ثش ٔغجت ثذ٘ی ٘بی ثٍٕذِذت ثٙشٖ داس دس ؽشکت ٘بی کٛچک 

 . ٚ ِتٛعظ ِتفبٚت اعت

اعتفبدٖ ؽذٖ  5ثشای آصِْٛ ایٓ فشضیٗ اص اٌگٛی سگشعیٛٔی ؽّبسٖ 

: اعت

(5 )

LDRi,t = β0+ β1AGEi,t + β2ASTi,t + β3PROFi,t+ β4GROWi,t + β5RISKi,t + µi,t               

  وتایج اجرای الگُ رگرسیُن  فُق درمُرد شرکت ٌای متُسط -1–3–8

ِتغیش ٘بی  AGE، AST، PROF، GROW، RISK  ، 5دس ِذي ؽّبسٖ 

% 95ِغٍٛة ٚ عغش ِؼٕب داسی  15.38ثٗ ِیضاْ  Fآِبسٖ . ِغتمً ٘غتٕذ

valuepِی ثبؽذ ٚ ّ٘چٕیٓ    ثٛدٖ % 5کٛچکتش اص(Sig=0 )ٓاثشایٓ ِی ث

تٛاْ ٔتیزٗ گشفت کٗ ثیٓ دٚ ِتغیش ٔغجت ثذ٘ي ٘بي ثٍٕذِذت ثٙشٖ 

 لبثٍیت ،٘ب داسایی عبختبس  ،عٓ ٘بي داس دس ؽشوت ٘بي ِتٛعظ ٚ ٚیژگی
ّ٘چٕیٓ ضشیت ّ٘جغتگی . استجبط خغی ٚرٛد داسد سیغک ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي

 فبفٍٗ آِذٖ دس ثذعت Fایٕىٗ  ثٗ ٔظش. دس فذ ِي ثبؽذ 47ثشاثش 

R ٔتیزٗ  دس گشفتٗ لشاس( دسفذ 5ثب خغبي )لجٛي  ِٛسد یٕبْاعُ
2

ضشیت ) 

. دسفذ ِی ثبؽذ 22ٚ ِمذاس آْ   ثبؽذ ِي داس ِؼٕي آِذٖ ثذعت( تؼییٓ

دسفذ اص تغییشات ٔغجت  22ایٓ ضشیت ثیبٔگش ایٓ اعت کٗ تمشیجب 



ثذ٘ي ٘بی ثٍٕذِذت ثٙشٖ داس دس ؽشوت ٘بي ِتٛعظ تٛعظ ٚیژگي ٘بي 

. سیغک لبثً تٛریٗ اعت ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي لبثٍیت ،٘ب اییداس عبختبس ،عٓ

ِی ثبؽذ  2.5ٚ  1.5ٚاتغْٛ ٔیض ثیٓ  -ّ٘چٕیٓ ِمبدیش آصِْٛ دٚسثیٓ

ٚ ِی تٛاْ ٔتیزٗ گشفت ثیٓ ثبلی ِبٔذٖ ٘بی ِتٛاٌی ( 1.982یؼٕی )

.  ّ٘جغتگی ٚرٛد ٔذاسد

خلافٗ ٔتبیذ آصِْٛ فشضیٗ عَٛ دس ِٛسد ؽشکت ٘بی ِتٛعظ دس رذٚي 

.  ایٗ ؽذٖ اعتاس 6

( شركت ٌاي متُسط )خلاصً وتایج آزمُن  فرضیً سُم   -6جدَل 

ِتغیش٘بي 
 ِغتمً

ِمبدیش 
ضشیت دس 

 ِذي

آِبسٖ 

t 
ِمبدیش 

P-Value 

ِؼٕبداسي 
یب ػذَ 

ِؼٕبداسي 
 دس ِذي

ِمبدیش 
ضشیت 

ّ٘جغتگی 
 رضئي

 عٓ
04-

E3728/1 -
31/0- 76/0 

ػذَ 
 %-8924/1 ِؼٕبداسي

 %9205/45 ِؼٕبداس 00/0 49/8 2409/0 عبختبسداسایي
لبثٍیت 
 30/0 -03/1 -0368/0 عٛدآٚسي

ػذَ 
 %-2522/6 ِؼٕبداسي

 سؽذ
03-

E4474/2 
31/0- 76/0 

ػذَ 
 %-8938/1 ِؼٕبداسي

 سیغه
13-

E1951/2 
71/1 09/0 

ػذَ 
 %3663/10 ِؼٕبداسي

 ِذي

LDR=-0.0170 -0.00013*AGE+ 0.2408*AST -0.036*PROFIT -0.002*GROWTH 
+2.19E-13*RISK 

ٚرٛد یب ػذَ ٚرٛد ساثغٗ 
 خغی

 ضشیت تؼییٓ ضشیت ّ٘جغتگی

 %22 %41 ٚرٛد ساثغٗ خغی

 یبفتٗ ٘بی پژٚ٘ؾگش  :ِٕجغ

 

وتایج اجرای الگُ رگرسیُن  فُق درمُرد شرکت ٌای کُچک  -2–3–8

ِتغیش٘بی  AGE، AST، PROF، GROW، RISK  ، 5دس ِذي ؽّبسٖ 

% 95ِغٍٛة ٚ عغش ِؼٕبداسی  10.828 ثٗ ِیضاْ Fآِبسٖ . ِغتمً ٘غتٕذ

valuepِی ثبؽذ ٚ ّ٘چٕیٓ    ثٛدٖ % 5کٛچکتش اص(Sig=0 ) ثٕبثشایٓ ِی

تٛاْ ٔتیزٗ گشفت کٗ ثیٓ دٚ ِتغیش ٔغجت ثذ٘ي ٘بي ثٍٕذِذت ثٙشٖ 

 لبثٍیت ،٘ب داسایی عبختبس ،عٓ ٘بي داس دس ؽشوت ٘بي وٛچه ٚ ٚیژگی
ّ٘چٕیٓ ضشیت ّ٘جغتگی . اط خغی ٚرٛد داسداستت سیغک ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي

 فبفٍٗ آِذٖ دس ثذعت Fایٕىٗ  ثٗ ٔظش. دسفذ ِي ثبؽذ 55.3ثشاثش 

R ٔتیزٗ  دس گشفتٗ لشاس( دسفذ 5ثب خغبي )لجٛي  ِٛسد اعّیٕبْ
2

ضشیت )

. دسفذ ِی ثبؽذ 31ثبؽذ ٚ ِمذاس آْ  ِي داس ِؼٕي آِذٖ ثذعت( تؼییٓ

دسفذ  اص تغییشات ٔغجت  31 ایٓ ضشیت ثیبٔگش ایٓ اعت کٗ تمشیجب

ثذ٘ي ٘بی ثٍٕذِذت ثٙشٖ داس دس ؽشوت ٘بي کٛچک تٛعظ ٚیژگي ٘بي 

. سیغک لبثً تٛریٗ اعت ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي لبثٍیت ،٘ب داسایی عبختبس ،عٓ

ِی ثبؽذ  2.5ٚ  1.5ٚاتغْٛ ٔیض ثیٓ  -ّ٘چٕیٓ ِمبدیش آصِْٛ دٚسثیٓ

دٖ ٘بی ِتٛاٌی ٚ ِی تٛاْ ٔتیزٗ گشفت ثیٓ ثبلی ِبْ( 1.615یؼٕی )

خلافٗ ٔتبیذ فشضیٗ عَٛ دس ِٛسد ؽشکت ٘بی . ّ٘جغتگی ٚرٛد ٔذاسد

.  اسایٗ ؽذٖ اعت 7کٛچک دس رذٚي 

( شركت ٌاي كُچك)خلاصً وتایج آزمُن فرضیً سُم  -7جدَل 



ِتغیش٘بي 
 ِغتمً

ِمبدیش ضشیت 
 دس ِذي

آِبسٖ 

t 
 ِمبدیش

P-Value 

ِؼٕبداسي 
یب ػذَ 

ِؼٕبداسي 
 دس ِذي

ِمبدیش 
 ضشیت

ّ٘جغتگی 
 رضئي

 E7467/9- 25/1- 21/0-04 عٓ
ػذَ 

 ِؼٕبداسي
2038/11-
% 

 %3528/50 ِؼٕبداس 00/0 46/6 1547/0 عبختبسداسایي
لبثٍیت 
 46/0 75/0 0280/0 عٛدآٚسي

ػذَ 
 %7295/6 ِؼٕبداسي

 E2427/2- 34/1- 18/0-02 سؽذ
ػذَ 

 ِؼٕبداسي
9571/11-
% 

 E5340/1 67/0 51/0-13 سیغه
ػذَ 

 %9901/5 ِؼٕبداسي

 ِذي

LDR=-0.007 -0.0009*AGE+0.154*AST+ 0.028*PROFIT-0.022*GROWTH +1.534E-
13*RISK 

ٚرٛد یب ػذَ ٚرٛد ساثغٗ 
 خغی

 ضشیت تؼییٓ ضشیت ّ٘جغتگی

 %31 %55 ٚرٛد ساثغٗ خغی
 یبفتٗ ٘بی پژٚ٘ؾگش :ِٕجغ

 

وتایج آزمُن فرضیً چٍارم   -4–8

لبثٍیت  ،ختبس داسایی ٘بعب ،تبحیش ٚیژگی ٘بی عٓ :4فرضیً 

دس ؽشکت ٘بی  سؽذ ٚ سیغک ثش ٔغجت ثذ٘ی ٘بی کٛتبٖ ِذت ،عٛدآٚسی

.  کٛچک ٚ ِتٛعظ ِتفبٚت اعت

اعتفبدٖ ؽذٖ  6ثشای آصِْٛ ایٓ فشضیٗ اص اٌگٛی سگشعیٛٔی ؽّبسٖ 

: اعت

(6) 

SDRi,t = β0+β1AGEi,t +  β2ASTi,t + β3PROF+ β4GROWi,t + β5RISKi,t + µi,t                      

وتایج اجرای الگُ رگرسیُن  فُق درمُرد شرکت ٌای متُسط   -1–4–8

ِتغیش٘بی ِغتمً  AGE، AST، PROF، GROW، RISK ، 6دس ِذي ؽّبسٖ 

ِی ثبؽذ % 95ِغٍٛة ٚ عغش ِؼٕبداسی  9.756ثٗ ِیضاْ  Fآِبسٖ . ٘غتٕذ

valuepٚ ّ٘چٕیٓ    ثٛدٖ % 5کٛچکتش اص(Sig=0 )ثشایٓ ِی تٛاْ ثٕب

ٔتیزٗ گشفت کٗ ثیٓ دٚ ِتغیش ٔغجت ثذ٘ي ٘بي وٛتبٖ ِذت دس ؽشوت 

 ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي لبثٍیت ،٘ب داسایی عبختبس ،عٓ ٘بي ٘بي ِتٛعظ ٚ ٚیژگی

دسفذ  39ّ٘چٕیٓ ضشیت ّ٘جغتگی ثشاثش . استجبط خغی ٚرٛد داسد سیغک

ثب )لجٛي  ِٛسد اعّیٕبْ فبفٍٗ آِذٖ دس ثذعت Fایٕىٗ  ثٗ ٔظش. ِي ثبؽذ

Rٔتیزٗ  دس گشفتٗ لشاس( دسفذ 5خغبي 
2

 ِؼٕي آِذٖ ثذعت( ضشیت تؼییٓ) 

ایٓ ضشیت ثیبٔگش ایٓ . دسفذ ِی ثبؽذ 15ثبؽذ ٚ ِمذاس آْ   ِي داس

دسفذ اص تغییشات ٔغجت ثذ٘ي ٘بی کٛتبٖ ِذت دس  15اعت کٗ تمشیجب 

 لبثٍیت ،٘ب داسایی عبختبس ،ؽشوت ٘بي ِتٛعظ تٛعظ ٚیژگي ٘بي عٓ
ّ٘چٕیٓ ِمبدیش آصِْٛ . سیغک لبثً تٛریٗ اعت ٚ سؽذ ،آٚسيعٛد

ٚ ِی تٛاْ ( 2.137یؼٕی )ِی ثبؽذ  2.5ٚ  1.5ٚاتغْٛ ٔیض ثیٓ  -دٚسثیٓ

.  ٔتیزٗ گشفت ثیٓ ثبلی ِبٔذٖ ٘بی ِتٛاٌی  ّ٘جغتگی ٚرٛد ٔذاسد

خلافٗ ٔتبیذ آصِْٛ فشضیٗ چٙبسَ دس ِٛسد ؽشکت ٘ب ی ِتٛعظ دس 

.  اسایٗ ؽذٖ اعت 8رذٚي 

( شركت ٌاي متُسط )خلاصً وتایج آزمُن  فرضیً چٍارم   -8جدَل 



 ِتغیش٘بي ِغتمً
ِمبدیش 
ضشیت دس 

 ِذي

آِبسٖ 
t 

ِمبدیش 
P-Value 

ِؼٕبداسي یب 
ػذَ ِؼٕبداسي 

 دس ِذي

ِمبدیش ضشیت 
 ّ٘جغتگی رضئي

 %-4202/0 ػذَ ِؼٕبداسي E47/6 -07/0- 94/0-05 عٓ
 %-7464/27 داسِؼٕب 00/0 -75/4 -2857/0 عبختبسداسایي

 %-2282/26 ِؼٕبداس 00/0 -47/4 -3391/0 لبثٍیت عٛدآٚسي
 %0480/14 ِؼٕبداس E8924/3 33/2 02/0-02 سؽذ

 % 5456/1 ػذَ ِؼٕبداسي E9121/6 25/0 80/0-14 سیغه

 ِذي

LDR=0.693 -0.00006*AGE-0.285*AST-0.339*PROFIT+0.0389*GROWTH +6.91E-14*RISK 

 ضشیت تؼییٓ ضشیت ّ٘جغتگی رٛد ساثغٗ خغیٚرٛد یب ػذَ ٚ
 %15 %39 ٚرٛد ساثغٗ خغی

یبفتٗ ٘بی پژٚ٘ؾگش  :ِٕجغ

 

وتایج اجرای الگُ رگرسیُن  فُق درمُرد شرکت ٌای   -2 – 4 – 8

کُچک  

ِتغیش٘بی ِغتمً  AGE، AST، PROF، GROW، RISK  ، 6دس ِذي ؽّبسٖ 

ِی ثبؽذ % 95ػٕبداسی ِغٍٛة ٚ عغش َ 17.231ثٗ ِیضاْ  Fآِبسٖ . ٘غتٕذ

valuepٚ ّ٘چٕیٓ    ثٛدٖ % 5کٛچکتش اص(Sig=0 ) ْثٕبثشایٓ ِی تٛا

ٔتیزٗ گشفت کٗ ثیٓ دٚ ِتغیش ٔغجت ثذ٘ي ٘بي وٛتبٖ ِذت دسؽشوت ٘بي 

 سیغک ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي لبثٍیت ،٘ب داسایی عبختبس  ،عٓ ٘بي وٛچه ٚ ٚیژگی
دس فذ ِي  64ة ّ٘جغتگی ثشاثش ّ٘چٕیٓ ضشی. استجبط خغی ٚرٛد داسد

ثب )لجٛي  ِٛسد اعّیٕبْ فبفٍٗ آِذٖ دس ثذعت Fایٕىٗ  ثٗ ٔظش. ثبؽذ

R ٔتیزٗ  دس گشفتٗ لشاس( دسفذ 5خغبي 
2

 ِؼٕي آِذٖ ثذعت( ضشیت تؼییٓ)
ایٓ ضشیت ثیبٔگش ایٓ اعت . دسفذ ِی ثبؽذ 41ثبؽذ ٚ ِمذاس آْ  ِي داس

٘بی کٛتبٖ ِذت دس ؽشوت  دسفذ اص تغییشات ٔغجت ثذ٘ي 41کٗ تمشیجب 

 سؽذ ،عٛدآٚسي لبثٍیت ،٘ب داسایی عبختبس ،٘بي کٛچک تٛعظ ٚیژگي ٘بي عٓ
ٚاتغْٛ ٔیض  -ّ٘چٕیٓ ِمبدیش آصِْٛ دٚسثیٓ. سیغک لبثً تٛریٗ اعت ٚ

ٚ ِی تٛاْ ٔتیزٗ گشفت ثیٓ ثبلی ( 1.861یؼٕی )ِی ثبؽذ  2.5ٚ  1.5ثیٓ 

.  ِبٔذٖ ٘بی ِتٛاٌی ّ٘جغتگی ٚرٛد ٔذاسد

 9فٗ ٔتبیذ فشضیٗ چٙبسَ دس ِٛسد ؽشکت ٘ب ی کٛچک دس رذٚي خلا
.  اسایٗ ؽذٖ اعت

( شركت ٌاي كُچك)خلاصً وتایج آزمُن  فرضیً چٍارم  -9جدَل 

 ِتغیش٘بي ِغتمً
ِمبدیش ضشیت 

 tآِبسٖ  دس ِذي
-Pِمبدیش 
Value 

ِؼٕبداسي یب 
ػذَ ِؼٕبداسي 

 دس ِذي

ِمبدیش ضشیت 
 ّ٘جغتگی رضئي

 %20/24 ِؼٕبداس 01/0 77/2 0063/0 عٓ
 %-33/26 ِؼٕبداس 00/0 -03/3 -2115/0 عبختبسداسایي

 %-21/47 ِؼٕبداس 00/0 -94/5 -6498/0 لبثٍیت عٛدآٚسي

 %32/25 ِؼٕبداس 00/0 90/2 1423/0 سؽذ

 %22/51 ِؼٕبداس E4522/4 61/6 00/0-12 سیغه
 ِذي

LDR=0.516+0.006*AGE-0.211*AST-0.649*PROFIT+0.142*GROWTH +4.45E-12*RISK 

 ضشیت تؼییٓ ضشیت ّ٘جغتگی ٚرٛد یب ػذَ ٚرٛد ساثغٗ خغی

 %41 %64 ٚرٛد ساثغٗ خغی

یبفتٗ ٘بی پژٚ٘ؾگش   :ِٕجغ



وتیجً گیری    -9

پژٚ٘ؼ صبضش دس رٙت ثشسعی تزشثی ػٛاًِ تؼییٓ کٕٕذٖ عبختبس 

 عشِبیٗ 

 ٘بی کٛچک ٚ ِتٛعظ دس ثٛسط اٚساق ثٙبداس تٙشاْ فٛستؽشکت

ٔتبیذ ٔؾبْ داد کٗ ثیٓ دٚ ِتغیش ٔغجت ثذ٘ي ٘بي . پزیشفت

 ،٘ب داسایی عبختبس ،أذاصٖ ،عٓ ٘بي ثٍٕذِذت ثٙشٖ داس ٚ ٚیژگی
ثٗ ػجبست دیگش . استجبط خغی ٚرٛد داسد سیغک ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي لبثٍیت

 لبثٍیت ،٘ب داسایی عبختبس ،أذاصٖ ،عٓ ٘بي ِي تٛاْ گفت تبحیش ٚیژگی

 ِؼٕبداس ثٍٕذِذت ثٙشٖ داس ٘بي ٔغجت ثذ٘ی ثش سیغکٚ  سؽذ ،عٛدآٚسي
 ،عٓ ٘بي اعت ٚ ثیٓ دٚ ِتغیش ٔغجت ثذ٘ي ٘بي وٛتبٖ ِذت ٚ ٚیژگی

استجبط خغی  سیغک ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي لبثٍیت ،٘ب داسایی عبختبس ،أذاصٖ

 ،عٓ ٘بي ثٗ ػجبست دیگش ِي تٛاْ گفت تبحیش ٚیژگی. ٚرٛد داسد
 ٔغجت ثذ٘ی ثش سیغک ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي ٌیتلبة ،٘ب داسایی عبختبس ،أذاصٖ

ّ٘چٕیٓ ٔتبیذ ٔؾبْ داد کٗ ثیٓ دٚ . اعت ٘بي کٛتبٖ ِذت ِؼٕبداس

ِتغیش ٔغجت ثذ٘ي ٘بي ثٍٕذِذت ثٙشٖ داس دس ؽشوت ٘بي ِتٛعظ ٚ 

استجبط  سیغک ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي لبثٍیت ،عبختبسداسایی ٘ب ،عٓ ٘بيٚیژگی

کٛچک ٔیض ٚرٛد داسد ٚ  ایٓ استجبط دس ؽشکت ٘بی . خغی ٚرٛد داسد

. ّ٘چٕیٓ ضشایت ّ٘جغتگي دس ؽشوت ٘بي ِتٛعظ ٚ وٛچه یىغبْ ٔیغت

استجبط لٛي تشي  ،دس ؽشوت ٘بي وٛچىتش ٔغجت ثٗ ؽشوت ٘بي ِتٛعظ

 عبختبس عٓ، ٘بي ثیٓ ٔغجت ثذ٘ي ٘بي ثٍٕذِذت ثٙشٖ داس ٚ ٚیژگی
ي َ ،ثٕبثشایٓ. سیغک ٚرٛد داسد ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي لبثٍیت ،٘ب داسایی

تٛاْ گفت تبحیش ٚیژگي ٘بي ِٛسد اؽبسٖ دس ؽشوت ٘بي ثب أذاصٖ 

. ِتفبٚت یىغبْ ٔیغت ٚ تبحیش دس ؽشوت ٘بي وٛچىتش ثیؾتش ِي ثبؽذ

ٔتبیذ ٔؾبْ دادٔذ کٗ ثیٓ دٚ ِتغیش ٔغجت ثذ٘ي ٘بي وٛتبٖ  ّ٘چٕیٓ

لبثٍیت  ،٘ب داسایی عبختبس ،عٓ ٘بي ِذت دس ؽشوت ٘بي ِتٛعظ ٚ ٚیژگی

ایٓ استجبط دس ؽشکت  . استجبط خغی ٚرٛد داسد سیغک ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي

٘بی کٛچک ٔیض ٚرٛد داسد ٚ ّ٘چٕیٓ ضشایت ّ٘جغتگي دس ؽشوت ٘بي 

دس ؽشوت ٘بي وٛچىتش ٔغجت ثٗ ؽشوت . ِتٛعظ ٚ وٛچه یىغبْ ٔیغت

٘بي ثضسگتش استجبط لٛي تشي ثیٓ ٔغجت  ثذ٘ي ٘بي وٛتبٖ ِذت ٚ 

سیغک ٚرٛد  ٚ سؽذ ،عٛدآٚسي ٌیتلبة ،٘بداسایی عبختبس ،عٓ ٘بي ٚیژگی

 ٌزا ِي تٛاْ گفت تبحیش . داسد

٘بي ِٛسد اؽبسٖ دس ؽشوت ٘بي ثب أذاصٖ ٘بي ِتفبٚت یىغبْ ٚیژگي

. ٔیغت ٚ تبحیش ایٓ ٚیژگي ٘ب دس ؽشوت ٘بي وٛچىتش ثیؾتش ِي ثبؽذ

ٔتبیذ تضمیك ِب دس استجبط ثب ِتغیش عبختبس داسایی ِؾبثٗ ٔتبیذ 

چیتٕذْ ٚ  ،(1998)رشدْ ٚ ّ٘کبساْ  ،( 2009)پ تضمیمبت ایجش ٚ ثیک

 ،(2003)کبعبس ٚ ٍّ٘ض  ،(2005)ِیشا  –عٛسگٛة  ،(1996)ّ٘کبساْ 

دس . ِی ثبؽذ( 2004)٘بي ٚ ّ٘کبساْ  ،(1999)ِیکبئیلاط ٚ ّ٘کبساْ 

استجبط ثب ِتغیش لبثٍیت عٛدآٚسی ٔتبیذ تضمیك ِب ِؾبثٗ ٔتبیذ 

عٛسگٛة  ،(2003)ٚ ّ٘کبساْ  اعپشأظ ،(2009)تضمیمبت ایجش ٚ ثیکپ 

ِی ( 2004)٘بي ٚ ّ٘کبساْ  ،(2003)کبعبس ٚ ٍّ٘ض  ،(2005)ِیشا  –

دس استجبط ثب ِتغیش سیغک ٔیض ٔتبیذ تضمیك ِؾبثٗ ٔتبیذ . ثبؽذ

.  ِی ثبؽذ( 2003)تضمیمبت اعپشأظ ٚ ّ٘کبساْ 

پیشىٍادات برای تحمیمات آتی   -2–9

ٌیٗ ؽشکت ٘ب أزبَ ثبتٛرٗ ثٗ ایٓ کٗ تضمیك صبضش دس عغش ک -1



پیؾٕٙبد ِی گشدد کٗ تضمیمی دس عغش ٘ش فٕؼت  أزبَ ٚ  ،ؽذٖ اعت

 . ٔتبیذ فٕبیغ ثب یکذیگش ِمبیغٗ گشدد

دس ِغبٌؼبت آتي دسؽشکت ٘ب پزیشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق  -2

 ،ثٙبداس تٙشاْ ثشای تفکیک ؽشکت ٘ب ٚ دعتٗ ثٕذی آْ ٘ب ثٗ ثضسگ

یبس ٌگبسیتُ عجیؼی ِزّٛع کٛچک ثٗ ربی اعتفبدٖ اص  ِغ ،ِتٛعظ

ِی تٛاْ اص ِؼیبس٘بی دیگشی ّ٘چْٛ تؼذاد ( أذاصٖ)داسایی ٘ب 

صزُ ٚ گشدػ ِؼبِلات ِی تٛاْ  ،عشِبیٗ ،ِجٍغ فشٚػ ،کبسکٕبْ

.  اعتفبدٖ ّٔٛد

دس ِغبٌؼبت آتي دسؽشکت ٘ب پزیشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق  -3

 ،صسگثٙبداس تٙشاْ ثشای تفکیک ؽشکت ٘ب ٚ دعتٗ ثٕذی آْ ٘ب ثٗ ة

کٛچک ثٗ ربی اعتفبدٖ اص ِؼیبس ٌگبسیتُ عجیؼی ِزّٛع  ،ِتٛعظ

ِی تٛاْ اص ِؼیبس٘بی کیفی اص لجیً دسرٗ یب ( أذاصٖ)داسایی ٘ب 

لبثٍیت پبعخگٛیی ػِّٛی اعتفبدٖ  ،ِیضاْ تّبیض ِذیشیت ٚ ِبٌکیت

.  ّٔٛد
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