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 چکیدٌ 

ّای ٍاتؼتِ ٍ هؼتمل اص  ؿشکتّای اّشهی  ًؼثت ؿشکتی سا تش تشخی ػَاهلایي هغالؼِ تاحیش 

هذل  تحمیك تا اػتفادُ اص ّای فشضیِ .هی کٌذتشسػی  تَسع اٍساق تْاداس تْشاىدس دٍلت 

تشای ّش ًـاى هی دٌّذ کِ ًتایذ . ُ اًذؿذآصهَى  tسگشػیَى تا هتغیش هزاصی ٍ آصهَى هؼٌاداسی 

تاحیش  .اػت داؿتِّای اّشهی  ًؼثتداسی تش  هؼٌا تاحیش هٌفی ػَدآٍسیّا،  دٍ گشٍُ ؿشکت

تَدُ داس  هخثت ٍ هؼٌا ًیض ّا دس ػاختاس ػشهایِ اػتفادُ اص تذّیتش ّای ػشهایِ گزاسی  فشكت

اها  ،داس ّای کَتاُ هذت هٌفی هؼٌا تذّیتش  حاتت هـَْدّای  ؼثت داساییتاحیش ًچٌیي  ّن. اػت

ا افضایؾ ػشهایِ گزاسی دس تِ گًَِ ای کِ ت اػتتَدُ داس  هؼٌا ٍ هذت هخثت ّای تلٌذ تذّی تش

کاّؾ  آًْا ّای کَتاُ هذت افضایؾ ٍ تذّی ّا ؿشکت هذت ّای تلٌذ ، تذّیّای حاتت داسایی

ّا دس  تذّی تحمیك تاحیش هؼٌاداسی سا تشای هتغیش اًذاصُ ؿشکت تش حزن ًتایذ. ًـاى یافتِ اًذ

داًـگاُ ػضَ ّیات ػلوی هذیشیت هالی ٍ  اػتادیاس

ًیـاتَس  آصاد اػلاهی ٍاحذ  
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ی ؿشکت ّا هالکیت دٍلت تحمیك حاضش ًـاى داد کِ اص ػَی دیگش. ػاختاس ػشهایِ ًـاى ًوی دّذ

      . داؿتِ تاؿذتش هتغیشّای تؼییي کٌٌذُ ػاختاس ػشهایِ تاحیش هؼٌاداسی  هی تَاًذ

ّای ػشهایِ  ، فشكتحاتت هـَْدّای  ػاختاس ػشهایِ، ػَدآٍسی، داسایی :اصٌ َای کلیدیي

 . گزاسی، هالکیت دٍلت

 JEL: G32, G38, C12. C33طبقٍ بىدی 

 مقدمٍ -5

رذی  یچالـٍ ات تحج اًگیض هذیشیت هالی هَضَػ اصی یکتِ  1 ػشهایِ ػاختاس اهشٍصُ      

دػت یاتی تِ تشکیة تْیٌِ ای اص هٌاتغ هالی . تثذیل ؿذُ اػت ّا ؿشکت اىهذیشپیؾ سٍی 

کِ تتَاًذ تالاتشیي اسصؽ ؿشکت ٍ پاییي ( ّا تذّی)ٍ خاسری ( حمَق كاحثاى ػْام)داخلی 

ّضیٌِ ػشهایِ سا تذًثال داؿتِ تاؿذ، ّوَاسُ اص رولِ اّذاف هذیشیت هالی تِ ؿواس هی تشیي 

 .آیذ

ّا تِ حمَق  ّا چگًَِ ًؼثت تذّی ػَال اػاػی ایي اػت کِ ؿشکتدس ایي استثاط      

 تلوین گیشیاكل هحَسی دس پاػخ تِ ایي ػَال،  .ذکٌٌهی كاحثاى ػْام خَد سا اًتخاب 

ّا دس ػاختاس ػشهایِ هغلَب اػت  ًؼثتی اص تذّی: لشاس هی گیشد کِّای هالی هَسد تَرِ 

اگشچِ ػاختاس ػشهایِ ؿشکت . تتَاًذ تش اسصؽ ؿشکت ٍ هتؼالثا حشٍت ػْاهذاساى تیافضایذ کِ

هتفاٍتی کِ هٌاتغ هختلف ، اها تا تَرِ تِ ّضیٌِ ٍ سیؼک ًذاسد ّا تاحیشی تش تشکیة داسایی

اختاس ػشهایِ تِ ػٌَاى یک تلوین هْن هالی تلمی هی ؿَد کِ هالی تِ ّوشاُ داسًذ، تلوین ػ

تِ ٍیظُ دس  . تاحیش هی گزاسد 2اص یکؼَ تش اسصؽ ٍ اص ػَی دیگش تش هیاًگیي ّضیٌِ ػشهایِ 

                                                           
1
  Capital Structure 

2
  Cost of Capital 



3 
 

 ّای التلادی اتکاء تیـتش تٌگاُکِ   1تاصاسّای ػشهایِ تاًک هحَسکـَسّای دس حال تَػؼِ ٍ 

ٍ فتِ اس ػشهایِ اّویت دٍچٌذاى یاػاختتشکیة ِ تِ تَر اػت،( ّا تذّی)تش هٌاتغ تاًکی 

   .تیـتش سا آؿکاس هی ػاصد پشداختي تِ تحمیمات تزشتیضشٍست 

ایي تحمیك تِ دًثال پاػخ تِ ایي ػَال اػت کِ، چِ ػَاهلی هی تَاًٌذ تشػاختاس ػشهایِ      

 2ػاختاس هالکیتّایی کِ  دسؿشکتتْشاى احش تگزاسًذ، ٍ آیا ّای تَسع اٍساق تْاداس  تؿشک

تحمیك حاضش دس  ؟ًْا سا هتاحش هی ػاصًذآآًْا هتفاٍت اػت ػَاهل هتفاٍتی ػاختاس ػشهایِ 

تخؾ دٍم تِ تشسػی هثاًی ًظشی، تخؾ ػَم تِ پیـیٌِ تحمیك، . چٌذ تخؾ ػاصهاى یافتِ اػت

ضیِ ٍ دس پایاى تِ تز ضیِ ّاتخؾ چْاسم تِ تیاى سٍؽ اًزام ایي تحمیك، تخؾ پٌزن آصهَى فش

 .ٍ تحلیل ًتایذ حاكلِ هی پشداصد

 مباوی وظزی تحقیك -1

تِ یکی اص هَضَػات   هَضَع ػاختاس ػشهایِ >22= پغ اص اًتـاس همالِ هَدیلیاًی ٍ هیلش      

پشرارتِ دس حَصُ هذیشیت هالی تثذیل ؿذ ٍ تَاًؼت تَرِ تؼیاسی اص هحممیي سا تِ خَد 

 >15= ، فشاًک ٍ گَیال>30= ، تیتواى ٍ ٍػلض >21=افشادی چَى هارلف ٍ هیشص . رزب کٌذ

هغالؼات خَد سا تش تاصاسّای ػشهایِ تَػؼِ یافتِ  >18= ٍ ّال >28= ، سع>9= تاًؼل ٍ هیتَ

ًیض هَضَع ػاختاس  3ٍ تاصاسّای ًَظَْس دس کـَسّای دس حال تَػؼِ. هتوشکض کشدُ اًذ

هَسد الثال هحممیي ٍ پظٍّـگشاًی چَى تَث، آٍصیاى، کاًت ٍ ػشهایِ دس دِّ اخیش 

ّای  دس ػالدس ایشاى ًیض . لشاس گشفتِ اػت   >12= ٍ کَلواى >20= َ ٍ لیی، ک>11= هاکؼیوٍَیچ

هیٌِ اسائِ ًوَدُ اًذ، کِ اص آى رولِ هی تَاى تِ ي یافتِ ّای خَد سا دس ایي صهحممیاخیش تشخی 

ٍ  >5= ى، لذیشی همذم ٍ اػذیا >1= ، اػلاهی تیذگلی ٍ رَلا>6= تحمیمات کشدػتاًی ٍ ًزفی

هغالؼات اًزام ؿذُ هی تَاى دسیافت کِ هشٍسی تش تا . اؿاسُ کشد > 4= ػتایؾ ٍ کاؿاًی پَس

                                                           
1
 �Bank Oriented Capital Markets 

2
  Ownership Structure 

3
  Emerging markets 
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ػاختاس ػشهایِ کِ ًمؾ هحَسی دس تحمیمات  ػِ ًظشیِ اكلی ٍ راهغ اسائِ ؿذُ تشای تحج

کِ ،  3ٍ ًظشیِ ًوایٌذگی  2، ًظشیِ ػلؼلِ هشاتثی   1ًظشیِ هَاصًِ ایؼتا : پیـیي داسًذ، ػثاستٌذ اص

 .دادُ هی ؿًَذ تَضیحدس اداهِ 

  وظزیٍ مًاسوٍ ایستا -1-5

 لیاتی اػتفادُ اصها هغاتك ایي ًظشیِ، ػاختاس تْیٌِ ػشهایِ ٍلتی حاكل هی ؿَد کِ هضیت     

ّا  تٌاتشایي ؿشکت. تا ّضیٌِ ّای ًْایی آى هاًٌذ ّضیٌِ ّای ٍسؿکؼتگی تشاتش ؿَد ّا تذّی

 ٌّذ، اص ایيخَد سا افضایؾ د 4ّای تذّی شفیتظػؼی هی کٌٌذ تا سػیذى تِ ایي ًمغِ تؼادل 

ّا هی  تذّی ًمذی ػولیاتی خَد الذام تِ تاهیي هالی تیـتش اص عشیك ّای سٍ تا تَرِ تِ رشیاى

ّا هی تَاًذ هٌزش تِ تالا سفتي  ػغح تالای ػَدآٍسی ؿشکت تیاى هی کٌذ کِ> 31= اٍم. کٌٌذ

اًتظاس هی سٍد پغ  .آًْا ؿَد 5(ػپش هالیاتی)كشفِ رَیی هالیاتی ّای تذّی ٍ هتؼالثا  تیظشف

ّا هـاّذُ ؿَد، چشا کِ  ّای اّشهی ؿشکت کِ استثاط هخثتی تیي هیضاى ػَدآٍسی ٍ ًؼثت

 كشفِ رَییّا تِ هٌظَس اػتفادُ اص  تشی دس تکاسگیشی تذّیّای ػَدآٍس تشریح تیـ ؿشکت

 .هالیاتی آى داسًذ

تیـتشی دس اختیاس داسًذ، تذلیل  6حاتت هـَْدّای  ّایی کِ داسایی اص ػَی دیگش ؿشکت     

ًؼثت  کوتش دس هَسد آًْا ٍ ًیض اسصؽ تالاتش آًْا دس كَست ٍسؿکؼتگی 7اعلاػات ًاهتماسى

ّا  تِ ػلاٍُ ٌّگاهی کِ ؿشکت. ، اص ظشفیت تذّی تالاتشی تشخَسداسًذدّای ًاهـَْ تِ داسایی

  8تیـتشی سا تِ ػٌَاى ٍحیمِ اسائِ هی دٌّذ، سیؼک خغشات اخلالی حاتت هـَْدّای  داسایی

تماضای فشٍؽ ایي  ،دٌّذگاى لادسًذ دس كَست ٍسؿکؼتگیکاّؾ هی یاتذ چَى اػتثاس
                                                           
1
  Static Trade-Off Theory 

2
  Pecking Order Theory 

3
  Agency Theory 

4
  Debt Capacity  

5
  Tax Shield 

6
  Tangible Assets 

7
   Information Asymmetry  

8
   Moral Hazard 



5 
 

زام ؿذُ دس کـَسّای تَػؼِ یافتِ هاًٌذ تحمیمات تشخی اص تحمیمات اً .تکٌٌذّا سا  داسایی

حاتت ّای  استثاط هخثتی سا تیي هیضاى داسایی > 27= ٍ ساراى ٍ صیٌگلض> 30=تیتواى ٍ ٍػلض 

دس حالیکِ دس کـَسّای دس حال تَػؼِ تحمیمات . ّای تذّی ًـاى هی دّذ ٍ ًؼثت هـَْد

دس کشُ  > 31=دس تایلٌذ ٍ اٍم > 33= ٍیَاتاًاکاًتٌگ. اًزام ؿذُ ًتایذ دٍگاًِ ای سا اسائِ دادُ اًذ

ّا گضاسؽ کشدُ اًذ، دس  ٍ تذّی حاتت هـَْدّای  رٌَتی استثاط هخثتی سا تیي هیضاى داسایی

دس دُ کـَس دس حال تَػؼِ ٍ َّآًگ ٍ > 11=حالیکِ هحممیي دیگشی هاًٌذ تَث ٍ ّوکاساى 

 گفتِ هی ؿَد کِ ایي ًتایذ .دس چیي تِ ساتغِ هٌفی تیي ایي هتغیشّا دػت یافتِ اًذ >17= ػًَگ

هحممیي دیگشی دسیافتٌذ کِ صیشا ّای هَسد اػتفادُ هشتَط هی ؿَد،  دٍگاًِ تِ ًَع تذّی

 ّای تلٌذ تالاتش تیـتش توایل تِ اػتفادُ اص تذّی حاتت هـَْدّای  ّای تا هیضاى داسایی ؿشکت

ی کَتاُ ّا ٍ تذّی حاتت هـَْدّای  ٍ ایي هَرة تشٍص ساتغِ هٌفی تیي داسایی هذت سا داسًذ

     >.24ٍ  10= هذت هی گشدد

ّای تیـتش  ّای تضسگتش تذلیل حزن داسایی ؿشکت .ّا اػت ػاهل هْن دیگش اًذاصُ ؿشکت     

تزشتی  تحمیمات .ّای تذّی تالاتشی تشخَسداسًذ ّای ػولیاتی گؼتشدُ تش اص ظشفیت ٍ فؼالیت

، تَث ٍ > 33=دس کـَسّای دس حال تَػؼِ هاًٌذ تحمیمات ٍیَاتاًاکاًتٌگ اًزام ؿذُ 

داسی تیي اًذاصُ  تاییذ کشدُ اًذ کِ ساتغِ هخثت هؼٌا> 17= ٍ َّآًگ ٍ ػًَگ> 11= ّوکاساى

> 14= اها اص ػَی دیگش هحممیٌی چَى فشی ٍ رًَض. ّای تذّی ٍرَد داسد ّا ٍ ًؼثت ؿشکت

ّای تضسگتش چَى اهکاى دػتشػی آػاًتش تِ تاصاس ػشهایِ داسًذ، تحت  اظْاس کشدًذ کِ ؿشکت

، ٍ یا ّا اػتفادُ هی کٌٌذ ؿشایظ تْتشی هی تَاًٌذ تاهیي هالی کٌٌذ، تٌاتشایي کوتش اص تذّی

دس تحمیمات خَد دس آلواى استثاط هٌفی سا تیي ایي هتغیشّا یافتِ اًذ، ٍ اص > 27= ساراى ٍصیٌگلض

ّا هی تَاًذ  تیاى هی کٌٌذ کِ اًذاصُ ؿشکت> 10= اى ٍ داًثَلتتَ ػَی دیگش هحممیٌی هاًٌذ

 .هذت داؿتِ تاؿذ ّای تلٌذ ّای کَتاُ هذت ٍ ساتغِ هخثت تا حزن تذّی ساتغِ هٌفی تا تذّی

 سلسلٍ مزاتبیوظزیٍ  -1-1
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تشای تأهیي هالی خَد ػلؼلِ هشاتثی سا  ّا تاػج هی گشدد ؿشکت ٍرَد اعلاػات ًاهتماسى     

اص هحل ػَدّای اًثاؿتِ  تذلیل  ػلؼلِ هشاتة، تأهیي هالی داخلی یيا تش اػاع . دس ًظش تگیشًذ

پاییي تَدى ّضیٌِ ّا ٍ سیؼک آى دس اٍلَیت لشاس هی گیشد ٍ چٌاًچِ ؿشکت تِ هٌاتغ هالی 

تا افضایؾ  .تؼذی خَاّذ تَداص هحل تذّی دس اٍلَیت هالی تأهیي تیـتشی ًیاص داؿتِ تاؿذ، 

تاهیي ٍرَُ اص هحل ًاؿی اص آى، سیؼک اػتثاسی  ٍ ًیض ّیتذتأهیي هالی اص هحل  ّای ّضیٌِ

 .>23= خَاّذ تَدّا ؿشکتاٍلَیت  خشیيآاًتـاس ػْام 

ّای  ػمیذُ داسًذ کِ ؿشکت> 10=تشخی اص هحممیي هاًٌذ تَاى ٍ داًثَلت اػاع تش ایي      

ّای کوتشی ًگْذاسی کٌٌذ، چَى تِ هٌاتغ داخلی اسصاًتشی دػت هی  ػَدآٍستش تایذ تذّی

هحممیي دیگشی . یاتٌذ کِ اٍلَیت اٍل تشای تاهیي پشٍطُ ّای ػشهایِ گزاسی آًْا خَاّذ تَد

تا اػتفادُ اص اعلاػات کـَسّای تَػؼِ یافتِ،  >32= ٍ ٍالذ> 27=صیٌگلض ًیض هاًٌذ ساراى ٍ 

 .ّای تذّی تاییذ کشدُ اًذ ّا سا تا ًؼثت ٍرَد ساتغِ هٌفی هیاى ػَدآٍسی ؿشکت

ّایی کِ تا چـن اًذاصّای سؿذ ٍ ػشهایِ گزاسی تیـتشی سٍتشٍ  اص ػَی دیگش ؿشکت     

ّای هٌاػثی سا  ًـاى هی دٌّذ صیشا ظشفیت ّا اص خَد ّؼتٌذ، توایل تیـتشی تِ اػتفادُ اص تذّی

تیاى هی کٌذ کِ ًیاصّای تاهیي هالی > 31= اٍم. ّا دس آیٌذُ اًتظاس داسًذ تشای تاصپشداخت تذّی

ّای ػشهایِ گزاسی تیـتش، هؼوَلا اص ػَدّای اًثاؿتِ ٍ هٌاتغ داخلی  ّای تا فشكت ؿشکت

هحممیي . فشاتش سفتِ ٍ هغاتك ًظشیِ ػلؼلِ هشاتثی آًْا سا ٍاداس تِ اػتفادُ اص هٌاتغ تذّی هی کٌذ

ّا دس  ّا ٍ هیضاى تذّی شکتّای سؿذ ؿ دیگشی ًیض ٍرَد ساتغِ ای هخثت سا تیي فشكت

  >. 25ٍ 11= ػاختاس ػشهایِ هَسد تاییذ لشاس دادُ اًذ 

 ٍ ًؼثت تذّی حاتت هـَْدّای  ، تایؼتی استثاط هخثتی ًیض تیي هیضاى داساییایي ًظشیِهغاتك      

ّای حاتت تالاتش، تذلیل دس  ّای تا ًؼثت داسایی ّا ٍرَد داؿتِ تاؿذ، تِ گًَِ ای کِ ؿشکت

لاتش آًْا دس هَارِْ تا ٍسؿکؼتگی، توایل تیـتشی دس اختیاس داؿتي ٍحیمِ تیـتش ٍ ًیض اسصؽ تا

ًیض تش ایي ادػا لثلی هغالؼات تزشتی اًزام ؿذُ . ّا اص خَد ًـاى هی دٌّذ تکاسگیشی تذّی
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 ٍ ًؼثتهـَْد  ّای حاتت كحِ گزاؿتِ اًذ کِ هی تَاى استثاط هخثتی سا هیاى ًؼثت داسایی

  >. 32ٍ  29، 27= ّای اّشهی هـاّذُ کشد

ِ ؿشکت ّای تا ایي ٍرَد تشخی تحمیمات اًزام ؿذُ دس ایشاى ًـاى هی دّذ کِ تا ٍرَدی ک

 کٌٌذ ایشاًی تِ دًثال تاهیي ػاختاس تْیٌِ ػشهایِ ّؼتٌذ، ٍلی اص ًظشیِ ػلؼلِ هشاتثی پیشٍی ًوی

ّای ػَدآٍصی تْشُ هٌذ تاؿٌذ، ػؼی هی کٌٌذ تا حفظ ًؼثت تْیٌِ  ٍ دس كَستی کِ اص فشكت

ی ّای ػشهایِ گزاس تذّی دس ػاختاس ػشهایِ اص ػایش هٌاتغ هالی رْت تاهیي ایي فشكت

 >.2= اػتفادُ کٌٌذ ٍ لضٍهاً تذًثال سػایت ایي ػلؼلِ هشاتة ًیؼتٌذ

 

 

 وظزیٍ ومایىدگی -1-9

، سا داسا تاؿٌذًؼثتی کوتش اص كذ دس كذ ػْام ؿشکت ّا  هذیشاى ؿشکتتِ هیضاًی کِ      

کشدُ ٍ تِ ّواى پیذا تغییش گی استثاط آًْا تا ؿشکت اص ساتغِ هالکیت تِ ػوت ساتغِ ًوایٌذ

هذیشاًی کِ ّیچ ػْوی اص هالکیت یک . آًْا افضایؾ هی یاتذ هیاىتؼاسم هٌافغ  ًؼثت

ػؼی هی پشداصًذ،  اداسُ ؿشکتتِ ػْاهذاساى گی ًوایٌذكشفا دس رایگاُ  ٍ ؿشکت ًذاسًذ

تِ ّش اًذاصُ اعلاػات ًاهتماسى تیي ایي دٍ  تش هٌافغ ػْاهذاساى داسًذ ٍدستشریح هٌافغ خَد 

 >.19= هذیشاى تِ کؼة هٌافغ خَد تیـتش خَاّذ ؿذ گشٍُ تیـتش ؿَد توایل

 اظْاس هی کٌٌذ کِ ّضیٌِ ّای ًوایٌذگی تشای ؿشکت> 30= هحممیٌی هاًٌذ تیتواى ٍ ٍػلض     

تشی تِ ّا توایل تیـ ایي ؿشکت ّایی کِ دس كٌایغ سٍ تِ سؿذ ّؼتٌذ، تیـتش اػت ٍ هذیشاى

ّای  تیي فشكت تٌاتشایي هی تَاى ساتغِ هٌفی سا. هٌاتغ هالی كاحیاى ػْام داسًذاػتفادُ اص 

ایي دس حالیؼت . اختاس ػشهایِ هـاّذُ کشدّا دس ػ ػشهایِ گزاسی ٍ هیضاى اػتفادُ اص تذّی

 1ّا هی تَاًذ تذلیل ًمؾ ؿفاف ػاصی  اػتفادُ اص تذّی> 19= کِ تِ اػتماد رٌؼي ٍ هکلیٌگ

                                                           
1
  Transparency Role 
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، هَرة کاّؾ ّضیٌِ ّای 1ًمذی آصاد ٍ ًیض کاػتي اص رشیاى ّای آى دس تلویوات هذیشاى

 .ًوایٌذگی ؿَد

کوتشی داسًذ، اصاعلاػات  حاتت هـَْدّای  ّایی کِ داسایی اص ػَی دیگش ؿشکت     

 دس ایي كَست ؿشکت. تشخَسداسًذى ٍ ػْاهذاساى ًاهتماسى ٍ تؼاسم هٌافغ تیـتشی تیي هذیشا

ّای خَد سا افضایؾ  ّا توٌظَس کاػتي اص ّضیٌِ ّای ًوایٌذگی، ػؼی هی کٌٌذ ًؼثت تذّی

ّای ػاختاس ػشهایِ  ًؼثت تذّی ،حاتت هـَْدّای  دٌّذ، تٌاتشایي تا کاّؾ ًؼثت داسایی

تَاًذ ًـاًِ ای اص ّضیٌِ ّای  اظْاس هی کٌذ کِ اًذاصُ ؿشکت هی ٍی  >.31=افضایؾ هی یاتذ 

یٌِ ّای ًظاست کاّؾ ضّا تضسگتش تاؿٌذ ایي ّ تاؿذ، تِ گًَِ ای کِ ّش چِ ؿشکت 2ًظاست

ّای تذّی ٍ اًذاصُ ؿشکت هـاّذُ  تش ایي اػاع هی تَاى ساتغِ هخثتی سا تیي ًؼثت. هی یاتذ

   >. 31= کشد

 پیطیىٍ تحقیك -9

ّای تذّی  ی هٌفی تیي ًؼثتدس هغالؼِ خَد ًـاى دادًذ کِ ساتغِ ا> 13= فاها ٍ فشًچ     

كشفِ ّای سؿذ ٍ ػشهایِ گزاسی، ٍ  ؿشکت تِ اسصؽ تاصاس ٍ هتغیشّای ػَدآٍسی، فشكت

ّا هی  ٍرَد داسد، دس حالیکِ اًذاصُ ؿشکت تاحیش هخثتی تش تذّی 3هالیاتی غیش تذّی رَیی

 اػاع تش. داسی یافت ًوی ؿَد ّای پشداخت ػَد ٍ تذّی ساتغِ هؼٌا اها تیي ًؼثت. گزاسد

 .هَسد تاییذ لشاس گشفت ، ًظشیِ ػلؼلِ  هشاتثی ػاختاس ػشهایِی آًاىیافتِ ّا

کـَس  16تِ تشسػی ػَاهل هَحش تش ػاختاس ػشهایِ اص دیذگاُ هذیشاى > 9= تاًؼل ٍ هیتَ     

داسی تیي ػَاهل ػاختاس ػشهایِ  کِ اٍلا تفاٍت هؼٌا ًتایذ آًْا ًـاى داد. اسٍپایی پشداختِ اًذ

ٍ سلیك ؿذى ػَد   4اًؼغاف پزیشی هالیحاًیا . کـَسّای اسٍپایی ٍ اهشیکایی ٍرَد ًذاسددس 

                                                           
1
  Free Cash Flow 

2
  Monitoring Cost 

3
  Non-Debt Tax Shield  

4
  Financial Flexibility  



9 
 

 آًْا ّن. ّا ٍ اًتـاس ػْام ػادی اػت اٍلیي ًگشاًی هذیشاى دس اػتفادُ اص تذّی 1ّش ػْن 

ّا تِ هیضاى صیادی تِ هحیظ لاًًَی  ّای تاهیي هالی ؿشکت چٌیي دسیافتٌذ کِ ػیاػت

 . ّای تیي الوللی آًْا هشتَط هی ؿَد چٌیي فؼالیت ّا ٍ ّن ىکـَسّا، ًَع ػاصها

ّای حاتت، اًذاصُ  هغالؼِ خَد دسیافت کِ هتغیشّایی هاًٌذ داساییدس > 16= فشیذًثشگ     

ّا ٍ ًَع كٌؼت هی تَاًٌذ تش تشکیة ػاختاس  ّای سؿذ، هالیات، تاصدُ داسایی ؿشکت، فشكت

تٌْا تِ دًثال داسای سؿذ  یّا کِ ؿشکت ذ ًـاى دادیًتاتِ ػلاٍُ . ػشهایِ تاحیش داؿتِ تاؿٌذ

هْوتشیي ػاهل ّا ًیض  ؿشکتّای حاتت  داسایی. د ّؼتٌذّای کَتاُ هذت خَ افضایؾ تذّی

ّا  ّؼتٌذ ٍ تاحیش هؼٌی داسی تش حزن کل تذّی 2ّای ػشسػیذ ؿذُ هَحش تش تشکیة تذّی

ٍ ًْایتا ًظشیِ ػلؼلِ هشاتثی ػاختاس ػشهایِ دس راهؼِ هَسد تشسػی هَسد تاییذ لشاس هی . ًذاسًذ

 . گیشد

ٍ داؿتٌذ اتتذا تشآٍسدی ایؼتا اص ػَاهل هَحش تش ػاختاس ػشهایِ  > 26= ٍیشراًتَکَیاى، تیاى ٍ      

 ًتایذ تحمیمات ًـاى داد کِ ؿشکت. کاس گشفتٌذِ ّای پَیای التلاد ػٌزی سا ًیض ت لػپغ هذ

خَد الذام هی کٌٌذ اها ایي ّای تذّی  تؼذیل ًؼثتدس خلَف ّای چیٌی هَسد هغالؼِ ػالاًِ 

ػت کِ هتغیشّای اًذاصُ ا چٌیي تیاًگش آى ًتایذ ّن. فشآیٌذ تِ آّؼتگی كَست هی گیشد

ّای تذّی داؿتِ اًذ دس  ّا ٍ ػاختاس هالکیت تاحیش هخثتی تش ًؼثت ساییتَدى دا هـَْدؿشکت، 

ّای  ، سؿذ ٍ سیؼک تِ ؿکلی هٌفی ًؼثتهالیاتی غیش تذّی ػَدآٍسی، كشفِ رَیی کِ حالی

 .تذّی سا هتاحش هی ػاصًذ

احیش تشخی ػَاهل هَحش ٍ اعلاػات تاخیشی تش تغییشات اّشم تِ تشسػی ت> 8= حـوتی ٍ ًواصی     

هتغیشّای د کِ تیي داًـاى  ات آًْاحمیمتًتایذ . ؿشکت دس تَسع تْشاى پشداختِ اًذ 164هالی 

تا ػاختاس ّا  ّای ؿشکت ی داساییًؼثت اسصؽ تاصاسکؼشی هالی ٍ ػْام، ػَدآٍسی، تاصدُ 

هتغیش ػَدآٍسی لَیتش اػت ٍ ایي ساتغِ دس هَسد ٍ  ٍرَد داسدداسی  هؼٌاساتغِ  آًْا ػشهایِ

                                                           
1
  Earnings Per Share Dilution  

2
  Maturity Structure of Debt 
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تا دٍ ػال تِ اسصؽ دفتشی اّشم تش  ًیض تاحیش هتغیش کؼشی هالی. تاحیش آى تا دٍ ػال اداهِ داسد

تٌْا اها  .ؿشکت تِ اسصؽ دفتشی داسدتش اّشم تاحیشی یک ػالِ  تاصدُ ػْامداسد، دس حالیکِ اداهِ 

 هالی تِ اسصؽکَتاُ هذت تش اّشم  یتاحیش ّا اػت کِ یاسایدی اسصؽ دفتش ِتًؼثت اسصؽ تاصاس 

 . ّای تاصاس ٍ دفتشی داسد

ٍ ًؼثت ّای سؿذ  فشكت ٍ ذ کِ تیي اًذاصُ ؿشکتدًًـاى دا> 6= کشدػتاًی ٍ ًزفی ػوشاى     

 هتغیشّای ًَػاى پزیشی ػَد ٍ ّن. سی ٍرَد داسددا تذّی تِ اسصؽ دفتشی ساتغِ هخثت هؼٌا

هتغیشّای اها .داس داسًذ ّای تذّی ساتغِ ای هخثت هؼٌا چٌیي ًؼثت پشداخت ػَد ًیض تا ًؼثت

ّا ٍ ػَدآٍسی ؿشکت، هغاتك ًظشیِ  داساییهـَْد تَدى ، هالیاتی غیش تذّی كشفِ رَیی

 .ّای تذّی داسًذ ػلؼلِ هشاتثی ساتغِ ای هٌفی تا ًؼثت

آًْا دٍ .تِ آصهَى ًظشیِ ّای هَاصًِ ایؼتا ٍ ػلؼلِ هشاتثی پشداختٌذ> 7= ًلیشصادُ ٍ هؼتمیواى     

ًتایذ تحمیك ًـاى داد کِ . هذل هتفاٍت سا تشای آصهَى ایي ًظشیِ ّا هَسد اػتفادُ لشاس دادًذ

ّای  ؿشکت اص دٍ ًظشیِ فَق ًتَاًؼتٌذ تغَس کاهل تَكیف کٌٌذُ ػاختاس ػشهایِّیچ یک 

ًتایذ تشسػی کِ تِ . هَسد تشسػی تاؿٌذ، اها تا ایي حال ًظشیِ هَاصًِ ایؼتا تیـتش تاییذ گشدیذ

 .تفکیک كٌایغ كَست گشفت، ؿَاّذ لَی تشی سا تشای تاییذ ایي دٍ ًظشیِ اسائِ ًوَدُ اػت

هالکیت ًْادی ٍ هتغیشّای دیگشی سا تا دس هغالؼِ خَد ساتغِ هیاى > 4= ؿاًی پَسػتایؾ ٍ کا     

ّا تِ رض هالکیت  ًتایذ آًاى ًـاى داد کِ، تشای کل ؿشکت. ػاختاس ػشهایِ تشسػی کشدُ اًذ

دُ اًذ، اها دس ػغح ّش كٌؼت خاف ػَاهل هَحش ًْادی، ػایش ػَاهل تش ػاختاس ػشهایِ هَحش تَ

تشای هخال دس كٌایغ ؿیویایی دسكذ هالکیت ًْادی، دسكذ ػَد . تش ػاختاس ػشهایِ هتفاٍتٌذ

ػَاهل هَحش ّؼتٌذ، دس حالیکِ دس كٌایغ  ًمذی، سیؼک تزاسی، ًمذیٌگی ٍ اًذاصُ ؿشکت 

 . ٌٌذُ تَدُ اًذّا ٍ اًذاصُ ؿشکت تؼییي ک غزایی، ًمذیٌگی، ػاختاس داسایی

 ضزيرت تحقیك -4

، سٍؿي اػت کِ تحمیمات تزشتی اًزام ؿذًُتایذ حاكلِ اص ٍ ًیض  هثاًی ًظشیتا تَرِ تِ       

هَضَع ػاختاس ػشهایِ سا هی تَاى اص رولِ هَضَػات چالـی ٍ تحج تشاًگیض دس هثاحج هالی 



11 
 

ًظشیِ ّای . تِ اػتّای اخیش هَسد تَرِ تؼیاسی لشاس گشف تـواس آٍسد کِ تَیظُ دس ػال

هی تَاًٌذ دلیلی تش هتفاٍت ٍ ًتایذ هختلف ٍ گاُ هتٌالضی کِ تحمیمات پیـیي اسائِ دادُ اًذ، 

ػت کِ صهاى ٍ هکاى ا پَیا ٍ هتغیشی هَضَػاتایي هذػا تاؿٌذ کِ ػاختاس ػشهایِ اص رولِ 

تِ ایي  تیـتش داختيلزا ضشٍست پش. تشسػی آى هی تَاًٌذ تش ًتایذ حاكلِ تاحیش گزاس تاؿٌذ

     .گشددهی تیؾ اص پیؾ آؿکاس هتفاٍت هَضَع تا سٍیکشدّا، ٍاحذّای هَسد تشسػی ٍ صهاى 

اگش چِ تشخی هغالؼات دس تاصاسّای ػشهایِ کـَسّای دس حال تَػؼِ تیاًگش آى اػت کِ 

دٍلتی تش  ّای ّای تاهیي هالی، اهکاى سلاتت دس تاصاس ٍ حاکویت تذلائلی اص رولِ هحذٍدیت

  >.3=ّا ّوَاسُ دس ّالِ ای اص اتْام لشاس داسد  التلاد، هَضَع ػاختاس ػشهایِ ؿشکت

تِ   1ّای هادس ّای تضسگی کِ گاُ دس رایگاُ ؿشکت دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى، ؿشکت   

، خَد تِ سا دس اختیاس داسًذ ّا ػْام تؼیاسی اص دیگش ؿشکت یتهالکٍ  ٌذّؼت فؼالیت هـغَل

اص ایي ًمغِ ًظش ٍ تا تَرِ تِ ػْن . گشدًذ ّای ؿثِ دٍلتی تلمی هی ػی ٍاتؼتِ تِ دٍلت ٍ ًْادًَ

ٍ ایي سا هی تَاى ؿثِ دٍلتی داًؼت،  دس تَسع ّای پزیشفتِ ؿذُ هالکیت آًْا، تشخی اص ؿشکت

کٌَى هَسد تَرِ ٍ تشسػی کِ تا هی تَاًذ تش تشکیة ػاختاس ػشهایِ آًْا ًیض هَحش تاؿذهؼالِ 

تش  تا تکاسگیشی ًوًَِ ای راهغتا تحمیك حاضش کَؿیذُ اػت . تزشتی هحممیي لشاس ًگشفتِ اػت

، تا ّا اص هغالؼات پیـیي ٍ تَرِ تِ ًمؾ هالکیت دٍلت ٍ ًْادّای ؿثِ دٍلتی تش ؿشکت

تشای دٍ گشٍُ  ّای هختلف تذّی دس ػاختاس ػشهایِ سا ػَاهل هَحش تش ًؼثتسٍیکشدی هتفاٍت 

 .   ّای هؼتمل اص دٍلت هَسد تشسػی لشاس دّذ ؼتِ ٍ ؿشکتٍات یّا ؿشکت

 

     ريش تحقیك -1

تِ  ٍ سٍؽ، کاستشدی ٍ اص ًظش ًَع دس صهشُ تحمیمات اص ًظش ّذف،سا هی تَاى ایي تحمیك      

 کِ تش اػاع اعلاػات ٍالؼی هٌذسد دس كَست عثمِ تٌذی کشد ػلّی-ّوثؼتگی ػٌَاى تحمیمی

                                                           
1
  Holding Company  
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ّا ی پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى تِ  ؿشکت ًِػالا ّای هالی حؼاتشػی ؿذُ

 .اًزام سػیذُ اػت

 جمع آيری دادٌ َا -1-5

 دٍسُ پٌذ دسّا  ػالاًِ ؿشکت ّای هالی دس ایي هغالؼِ اص دادُ ّای هٌذسد دس كَست       

 کتّای پزیشفتِ ؿذُ، اتتذا ؿش اص تیي تواهی ؿشکت. اػتفادُ ؿذُ اػت 1389تا  1385ػالِ 

ّای ػشهایِ گزاسی ٍ ٍاػغِ گشی هالی، تذلیل تفاٍت  ّا، ؿشکت ّای گشٍُ هالی ؿاهل تاًک

ػپغ . ، کٌاس گزاؿتِ ؿذًذّای هالی ٍ ًیض تشکیة ػاختاس ػشهایِ هؼیاسّای تْیِ كَست

ٍ آًْایی کِ فالذ اعلاػات دس دػتشع تَدُ اًذ ًیض اص  دس دٍسُ هغالؼِ ّای غیش فؼال ؿشکت

ؿشکت تا  200ؿاهل  دس ایي تحمیك، سد هغالؼِهًَوًَِ ًْایی  .سػی خاسد ؿذًذًوًَِ هَسد تش

هـاّذُ دس اختیاس لشاس  1000سا تا  1اعلاػات پٌذ ػال اػت، کِ ػاختاسی اص دادُ ّای تلفیمی 

هالکیت دٍلت تش ساتغِ تیي هتغیشّای هؼتمل ٍ ٍاتؼتِ   2رْت تشسػی تاحیش تؼذیل کٌٌذگی .داد

ّای تضسگ ٍاتؼتِ تِ  دسكذ ػْام آًْا دس اختیاس ؿشکت 50ی کِ تیؾ اص ّای تحمیك، ؿشکت

 ؿشکت ٍ ػایش َای يابستٍ ضزکتتِ ػٌَاى تَدُ اػت،  3ًْادّای ؿثِ دٍلتی ػایش دٍلت یا

ٍاتؼتِ ٍ ؿشکت  71للوذاد ؿذًذ، لزا ًوًَِ هَسد هغالؼِ،  َای مستقل ضزکتّا تِ ػٌَاى 

 . سا دس تش هی گیشدؿشکت هؼتمل  129

ّا تِ کل  ّای اسصؽ دفتشی کل تذّی س ایي تحمیك ػاختاس ػشهایِ، تا اػتفادُ اص ًؼثتد     

ّا  هذت تِ کل داسایی ّای تلٌذ ّا ٍ تذّی ّای کَتاُ هذت تِ کل داسایی ّا، تذّی داسایی

 ًؼثت تاصدُ داسایی) 4هتغیشّای ؿشکتی هَسد هغالؼِ ًیض ؿاهل ػَدآٍسی. تؼشیف ؿذُ اػت

                                                           
1
  Panel Data Structure 

2
  Moderating Effect   

�
َط ًیؼتٌذ، اها هؼتمیواَ تِ تذًِ دٍلت هشت ِ تَدُّایی کِ تِ ًْادّای حاکویتی راهؼِ ٍاتؼت ّا ٍ دػتگاُ تِ ػاصهاى  

 .ػاصهاى التلاد اػلاهیٍ  اىفهیتَاى ًْادّای ؿثِ دٍلتی اعلاق کشد، هاًٌذ تٌیاد هؼتضؼ
4
  Return On Assets (ROA) 
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، (اسصؽ تاصاس تِ اسصؽ دفتشی حمَق كاحثاى ػْام) 1ّای ػشهایِ گزاسی ٍ سؿذ ، فشكت(ّا

ٍ اًذاصُ  (ّا ّای حاتت تِ کل داسایی ًؼثت خالق داسایی) 2حاتت هـَْدّای  هیضاى داسایی

هتغیش تؼذیل کٌٌذُ هالکیت دٍلتی ًیض تا اػتفادُ اص . تَدُ اًذ( ّا لگاسیتن کل داسایی)ؿشکت 

 .هذل اضافِ ؿذُ اػت تِ 3یک هتغیش هزاصی

 فزضیٍ َای تحقیك -1-1

تش اػاع هثاًی ًظشی تحمیك ٍ اّذاف هَسد ًظش اص ایي هغالؼِ، فشضیِ ّای صیش تذٍیي ٍ هَسد       

 . آصهَى لشاس گشفتٌذ

 .ػَدآٍسی ؿشکت ّا تاحیش هخثت هؼٌا داسی تش ًؼثت ّای تذّی ػاختاس ػشهایِ داسد: 1فشضیِ 

یِ گزاسی ٍ سؿذ تاحیش هخثت هؼٌا داسی تش ًؼثت ّای تذّی ػاختاس فشكت ّای ػشها: 2فشضیِ 

 .ػشهایِ داسد

هیضاى داسایی ّای حاتت هـَْد تاحیش هخثت هؼٌا داسی تش ًؼثت ّای تذّی ػاختاس ػشهایِ : 3فشضیِ 

 .داسد

 .اًذاصُ ؿشکت تاحیش هخثت هؼٌا داسی تش ًؼثت ّای تذّی ػاختاس ػشهایِ داسد: 4فشضیِ 

 .داسی داسدی تذّی ػاختاس ػشهایِ تاحیش هؼٌاهالکیت دٍلتی ؿشکت ّا تش ًؼثت ّا: 5فشضیِ 

داسی تِ دٍلت تِ عَس هؼٌا ػَاهل هَحش تش ػاختاس ػشهایِ ؿشکت ّای هؼتمل ٍ ٍاتؼتِ: 6فشضیِ 

 .هتفاٍت ّؼتٌذ

 مدل تحقیك -1-9
چٌیي ًمؾ هالکیت ٍ ّو ّای ػاختاس ػشهایِ  رْت اسصیاتی تاحیش هتغیشّای ؿشکتی تش ًؼثت     

تا هتغیش هزاصی اػتفادُ  4، اص هذل سگشػیَى چٌذگاًِ 1ؿکلهذل هفَْهی  تش اػاع ،دٍلتی

                                                           
1
  Tobin�s Q�Ratio 

2
  Tangibility  

3
  Dummy Variable 

4
  Multiple Regression 
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ّای ػاختاس ػشهایِ ٍ  دس ایي تحمیك فشم ؿذ کِ هالکیت دٍلتی هی تَاًذ ّن تش ًؼثت .گشدیذ

 . ّن تشساتغِ تیي آًْا ٍ هتغیشّای هؼتمل هذل تاحیش تگزاسد

   

 

 

 

 

  

 

دس > 8=ٍ تَاى ٍ دًثَلت > 25= ساراى ٍ صیٌگلض ّای هَسد اػتفادُ دس تحمیمات هذلتش اػاع      

 :تذٍیي گشدیذهَسد صیشسگشػیًَی ایي هغالؼِ هذل 

 

 . تِ ػٌَاى هذل تحمیك هَسد اػتفادُ لشاس گشفت 2 تا رایگضیٌی هتغیشّا دس هذل فَق، هذل

 

 سًدآيری

َای رضدفزصت   

 دارایی َای ثابت مطًُد

 اوداسٌ ضزکت

 وسبت کل بدَی َا 

وسبت بدَی َای کًتاٌ 

 مدت

  وسبت بدَی َای بلىد مدت

 مالکیت ديلتی

هذل هفَْهی تحمیك: (1)ؿکل   
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 :کِ دس آى

 (ػشم اص هثذأ) 1س حاتتهمذا  = 

DRs  ;ّا ّا تِ کل داسایی کل تذّی: ّای تذّی ؿاهل ًؼثت (TDR)هذت تِ  ّای تلٌذ ، تذّی

 (. SDR) ّا ّای کَتاُ هذت تِ کل داسایی ٍ تذّی (LDR) ّا کل داسایی

ROA  ;(ػَدآٍسی)ّا  تاصدُ کل داسایی 

TOB  ; (ّای سؿذ ٍ ػشهایِ گزاسی فشكت)اسصؽ تاصاس تِ اسصؽ دفتشی حمَق كاحثاى ػْام 

TAN  ;( ّا تِ کل داسایی هـَْد ّای حاتت خالق داسایی) حاتت هـَْدّای  داسایی 

SIZ ; (اًذاصُ ؿشکت)ّا  لگاسیتن عثیؼی کل داسایی 

DUM ;  كفش تشای ّای ٍاتؼتِ تِ دٍلت  ؿشکتهمذاس یک تشای )هتغیش هزاصی هالکیت دٍلتی ٍ

 (ّای هؼتمل ؿشکت

   2خغا رولِ= 

هتغیشّای تَضیحی هذل فَق ؿاهل هتغیشّای ؿشکتی ٍ هتغیش هزاصی هالکیت دٍلتی اػت، اها      

اص آًزا کِ دس ایي تحمیك ّذف تشسػی تاحیش هتغیش هزاصی ّن تش ػشم اص هثذأ ٍ ّن تش ؿیة 

ای ضشب آًْا ًیض تِ هذل اضافِ ؿذُ تا تاحیش هتغیشّ خظ سگشػیًَی تَدُ اػت، لزا حاكل

 تِ>. 34= ّای هؼتمل ٍ ٍاتؼتِ ًیض رذاگاًِ هَسد تشسػی لشاس گیشد تَضیحی تیي دٍ گشٍُ ؿشکت

 تشاتشی هیاًگیي ،یِػاختاس ػشهاتحمیك ٍ تاییذ یا سد ًظشیِ ّای ػِ گاًِ  هٌظَس آصهَى فشضیِ ّای

ٍ  14ٍیشایؾ  SPSSّای تکاسگیشی ًشم افضاس تا فَقسگشػیًَی هذل ٍ  3ّای دٍ ًوًَِ

Eviews  تهَسد آصهَى ٍ تزضیِ ٍ تحلیل لشاس گشف 7ٍیشایؾ.  

 

 تحقیك تجشیٍ ي تحلیل وتایج -1-4

                                                           
1
  Intercept  

2
  Error term 

3
  Independent Sample T-test 
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یاًگیي هـاّذُ هی ؿَد، هآهاسُ ّای تَكیفی هتغیشّای تحمیك  1 رذٍل گًَِ کِ دس ّواى    

 دسكذ سا ًـاى هی دّذ ٍ ًؼثت 2/76ّا دس کل ًوًَِ هَسد تشسػی سلوی هؼادل  ًؼثت کل تذّی

هـاّذُ . دسكذ تَدُ اًذ 7/64ٍ  6/11هذت ٍ کَتاُ هذت تِ تشتیة هؼادل  ّای تلٌذ ّای تذّی

تیـٌش اص ؿشکت ّای ٍاتؼتِ اػت، تذیي هؼٌی ّای هؼتمل  ّا تشای ؿشکت ایي ًؼثتهی ؿَد کِ 

 ٍیظُ تذّیِ ّا ت ذّیّای ٍاتؼتِ هزثَس تِ اػتفادُ اص ت ّای هؼتمل تیؾ اص ؿشکت ؿشکت کِ

 . تَدُ اًذ ّای راسی
 آمارٌ َای تًصیفی ي آسمًن بزابزی میاوگیه َا ی دي ومًوٍ - 5جديل 

 اًذاصُ ؿشکت
داسایی ّای 
 حاتت هـَْد

فشكت ّای 
 سؿذ

 ػَدآٍسی
 ًؼثت تذّی ّای

 کَتاُ هذت

 ًؼثت تذّی ّای
 تلٌذ هذت

ًؼثت کل تذّی 
 ّا

 آهاسُ ّا

  (N=200: )کل ًوًَِ
63/26  357/0  684/1  125/0  647/0  116/0  762/0  هیاًگیي 

420/1  193/0  281/1  114/0  516/0  190/0  626/0  اًحشاف هؼیاس 
96/22  035/0  422/0  0 089/0  0 096/0  حذالل 

4/32  929/0  001/14  835/0  385/1  993/2  473/1  حذاکخش 

  (N=71: )ؿشکت ّای ٍاتؼتِ
46/27  388/0  904/1  159/0  598/0  090/0  688/0  هیاًگیي 

501/1  187/0  504/1  134/0  184/0  081/0  171/0  اًحشاف هؼیاس 
01/24  036/0  714/0  0 089/0  001/0  096/0  حذالل 

4/32  872/0  804/11  835/0  385/1  458/0  473/1  حذاکخش 

  (N=129: )ؿشکت ّای هؼتمل
174/26  340/0  562/1  107/0  673/0  130/0  803/0  هیاًگیي 

139/1  195/0  123/1  096/0  627/0  228/0  767/0  اًحشاف هؼیاس 
96/22  035/0  422/0  0 128/0  0 197/0  حذالل 

59/29  929/0  001/14  549/0  649/9  993/2  34/11  حذاکخش 

287/1  048/0  342/0  052/0  075/0-  039/0-  115/0-  
اختلاف هیاًگیي 

 ّا
 074/14  767/3  743/3  484/6  833/2-  001/4-  645/3-  tآهاسُ    

000/0  000/0  000/0  000/0  005/0  000/0  000/0  P-value 

 هحاػثات تحمیك: هٌثغ                                      
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غیش ّای تحمیك ًـاى هی دّذ کِ هیاًگیي هت 1 ًتایذ آصهَى تشاتشی هیاًگیي هتغیشّا دس رذٍل   

 هیاًگیي ًؼثت. داسی هتفاٍت اص یکذیگشًذ ّای هؼتمل ٍ ٍاتؼتِ تغَس هؼٌا تیي دٍ گشٍُ ؿشکت

ّای  ٍ اًذاصُ تشای ؿشکت حاتت هـَْدّای  ت داساییّای سؿذ، ًؼث ّای ػَدآٍسی، فشكت

ّای  کِ تشای ؿشکت تَدُ دس حالی 46/27دسكذ ٍ  8/38،  9/1دسكذ،  9/15ٍاتؼتِ تِ تشتیة 

ایي . سا ًـاى هی دٌّذ 17/26دسكذ ٍ  34،  56/1كذ، سد 7/10هؼتمل ایي اسلام تِ تشتیة 

ٍ اص اهکاًات سؿذ تیـتش ٍ تَدُ  ّای ٍاتؼتِ هؼوَلا تضسگتش اعلاػات تیاًگش آًؼت کِ ؿشکت

 . ػَدآٍسی تالاتشی تشخَسداسًذ

ضرائب همبستگی متغيرها - ٢جدول                  

حاتت ّای  داسایی
 هـَْد

ّای  فشكت
 سؿذ

 ػَدآٍسی

 ًؼثت تذّی
ّای کَتاُ 

 هذت

ّای  ًؼثت تذّی
 هذت تلٌذ

 ّا ًؼثت کل تذّی

 

     **682/0 
(000/0) 

 هذت ّای تلٌذ ًؼثت تذّی

     **459/0 

(000/0) 

**963/0 

(000/0) 
 ّای کَتاُ هذت ًؼثت تذّی

   **231/0- 

(000/0) 

**162/0- 

(000/0) 

**239/0- 

(000/0) 
 ػَدآٍسی

  **457/0 
(000/0) 

**411/0 

(000/0) 

**277/0 

(000/0) 

**423/0 

(000/0) 
 ّای سؿذ فشكت

 **134/0 

(000/0) 

**095/0 

(003/0) 

**153/0- 

(000/0) 

**266/0 

(000/0) 

058/0- 

(069/0) 
 حاتت هـَْدّای یی داسا

  **241/0 

(000/0) 

*075/0- 

(017/0) 

055/0 

(082/0) 

**183/0- 

(000/0) 

**104/0- 

(001/0) 

**182/0- 

(000/0) 
 اًذاصُ ؿشکت

اػذاد داخل پشاًتض آهاسُ  .  دسكذ 5هؼٌا داسی دس ػغح *دسكذ،   1هؼٌا داسی دس ػغح **           
P-value  اػت. 

 هحاػثات تحمیك: هٌثغ
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کِ ضشائة ّوثؼتگی هیاى هتغیشّای تحمیك سا ًـاى هی دّذ، تواهی هتغیشّا تزض  2دس رذٍل      

تضسگ تشیي . هتغیشّای ػَدآٍسی ٍ اًذاصُ ؿشکت، ساتغِ ّوثؼتگی هؼٌا داسی تا یکذیگش داسًذ

دسرِ ّوثؼتگی هتؼلك اػت تِ ًؼثت ّای کل تذّی ّا ٍ تذّی ّای کَتاُ هذت تا ضشیة هخثت 

ٍ کَچک تشیي آى تیي هتغیشّای ًؼثت کل تذّی ّا ٍ داسایی ّای حاتت هـَْد تا  963/0

هلاحظِ هی گشدد کِ هتغیشّای ػَدآٍسی ٍ اًذاصُ ؿشکت تا . تشلشاس اػت  -058/0ضشیة هٌفی 

ًؼثت ّای تذّی ّوثؼتگی هٌفی داسًذ، دس حالیکِ ّوثؼتگی تیي فشكت ّای سؿذ ٍ ًؼثت ّای 

ّوثؼتگی ًؼثت داسایی ّای حاتت هـَْد تا ًؼثت ّای کل تذّی ّا ٍ تذّی . تذّی هخثت اػت

ایي ًـاى هی دّذ کِ تا افضایؾ  .ّای تلٌذ هذت هخثت اػت ّای کَتاُ هذت هٌفی ٍلی تا تذّی

هـَْد ًؼثت تذّی ّای راسی کاّؾ یافتِ اها ػْن تذّی  ػشهایِ گزاسی دس داسایی ّای حاتت

 .  ّای تلٌذ هذت افضایؾ سا ًـاى هی دٌّذ

 تشای. ّای سگشػیًَی سا دس ایي تحمیك ًـاى هی دّذ ًتایذ حاكل اص تشآٍسد هذل 3رذٍل      

ضشایة تشآٍسد . آٍسدُ ؿذُ اًذ tّش ػِ هذل ضشائة هتغیشّا تِ ّوشاُ خغای هؼیاس ٍ ًیض آهاسُ 

ّای  تش ًؼثت داسی ّای هؼتمل تواهی هتغیشّا تاحیش هؼٌا ًـاى هی دٌّذ کِ تشای ؿشکت( )ؿذُ 

داس تَدُ اػت ٍ  اهؼٌهٌفی ٍ  1فمظ دس هذل  تاحیش هالکیت دٍلتی. داؿتِ اًذتذّی دس ّش ػِ هذل 

کوتشی  ّای کل اص ًؼثت تذّی داسی هؼٌا ستغَ ّای ٍاتؼتِ تِ دٍلت ؿشکتًـاى هی دّذ کِ 

ّای ٍاتؼتِ ًیض ًـاى هی دٌّذ کِ دس ّش ػِ  ضشایة تذػت آهذُ تشای ؿشکت. تشخَسداس تَدُ اًذ

ًیؼت  شخَسداسّای تذّی ت داسی تش ًؼثت اص تاحیش هؼٌا حاتت هـَْدّای  هذل، فمظ هتغیش داسایی

داسی تش ػاختاس ػشهایِ  ّای سؿذ ٍ اًذاصُ تغَس هؼٌا کِ هتغیشّای ػَدآٍسی، فشكت دس حالی

،  616/0ًیض تِ تشتیة  3ٍ  2، 1تشآٍسد ؿذُ تشای ػِ هذل ( )همادیش ضشیة تؼییي   .هَحشًذ

ذل اٍل تْتش هی تَاًٌذ دس هتَضیحی کِ هتغیشّای ذ تیاًگش آى ّؼتٌتَدُ اًذ ٍ  592/0ٍ  341/0

 ، ّش ػِ هذل اص ًؼثت هؼٌا Fهٌؼکغ ًوایٌذ، اگشچِ تا تَرِ آهاسُ  ّای تذّی سا تغییشات ًؼثت

   .داسی هغلَتی تشخَسداس ّؼتٌذ

رگرسيوننتايج آزمون مدل های  - ٣جدول   
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 ّای کَتاُ هذت ًؼثت تذّی: 3هذل 

(SDR) 

  ّا ًؼثت کل تذّی: 1هذل  (LDR) هذت ّای تلٌذ ًؼثت تذّی: 2هذل 

(TDR) هتغیشّا 

 ()ضشیة  خغای هؼیاس  t آهاسُ  ()ضشیة  خغای هؼیاس t  آهاسُ ()ضشیة  خغای هؼیاس t  آهاسُ

112/5 308/0 **575/1 109/3 144/0 **448/0 576/5 363/0 **023/2 Intercept 

534/19- 140/0 **734/2- 907/10- 066/0 **715/0- 921/20- 165/0 **449/3- ROA 

934/33 012/0 **414/0 086/18 006/0 **103/0 001/36 014/0 **517/0 TOB 

947/6- 068/0 **475/0- 518/7 032/0 **241/0 909/2- 081/0 **234/0- TAN 

544/3- 012/0 **042/0- 357/3- 006/0 **019/0- 344/4- 014/0 **06/0- SIZ 

784/1- 456/0 813/0- 922/1- 214/0 41/0- 278/2- 537/0 *224/1- DUM 

246/9 219/0 **021/2 133/6 102/0 **628/0 289/10 257/0 **649/2 ROA.DUM 

233/19- 019/0 **375/0- 042/12- 009/0 **11/0- 118/21- 023/0 **484/0- TOB.DUM 

074/0 121/0 009/0 63/0- 057/0 036/0- 187/0- 142/0 027/0- TAN.DAM 

568/2 017/0 **044/0 313/2 008/0 *019/0 099/3 020/0 **062/0 SIZ.DUM 

592/0 341/0 616/0 R2   ُتؼذیل ؿذ 

 Fآهاسُ  93/178 32/58 97/161

000/0 000/0 000/0 P-value 

 هـاّذات 1000 1000 1000

             Intercept ػشم اص هثذأ، :  ROA TOB  ػَدآٍسی،:  TAN  ّای سؿذ، فشكت:  حاتت ّای  داسایی: 

SIZ  ،هـَْد DUM  اًذاصُ ؿشکت،:  دسكذ،  1هؼٌا داسی دس ػغح .    **هالکیت دٍلتی  هتغیش هزاصی : 

.دسكذ 5هؼٌا داسی دس ػغح *  

هحاػثات تحمیك: هٌثغ  

 

 ، آصهَى فشضیِ ّای3رذٍل  سگشػیَى دس ّای ایٌک تا اػتفادُ اص ًتایذ تذػت آهذُ اص هذل     

  .تحمیك هَسد تشسػی لشاس هی گیشد
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 ایي هتغیش تاحیش هؼٌا ضشایة تشآٍسد ؿذُ تشای هتغیش ػَدآٍسی ًـاى هی دّذ کِ: 1فشضیِ      

ّای  تشای ؿشکتایي هتغیش تاحیش ضشیة  .ّای تذّی ػاختاس ػشهایِ داسد ؼثتداسی تش ّوِ ً

تٌاتشایي هی تَاى  .تشآٍسد ؿذُ اػتّای ٍاتؼتِ هخثت  شکتکِ تشای ؿ هؼتمل هٌفی اػت دس حالی

ّای هؼتمل  ّای ٍاتؼتِ تاییذ ؿذُ اها تشای ؿشکت دس هَسد ؿشکتفت کِ فشضیِ اٍل تحمیك گ

 .سد هی ؿَد

 ّا تاحیش هؼٌا ّای سؿذ ًیض تشای ّوِ ؿشکت ضشایة تذػت آهذُ تشای هتغیش فشكت: 2فشضیِ      

هلاحظِ هی گشدد کِ ضشایة ایي هتغیش دس ّش . س ػشهایِ ًـاى هی دّذداس ایي هتغیش سا تش ػاختا

ّای ٍاتؼتِ ایي هتغیش تا  کِ دس ؿشکت ّای هؼتمل هخثت اػت دس حالی ػِ هذل تشای ؿشکت

ّای هؼتمل تاییذ  تا ایي ًتایذ فشضیِ دٍم تحمیك تشای ؿشکت. تَدُ اػتتاحیشگزاس ضشایة هٌفی 

 .ؿَدّای ٍاتؼتِ سد هی  ٍ تشای ؿشکت

ّای  دس ؿشکت ًیض حاتت هـَْدّای  ًتایذ ًـاى هی دٌّذ کِ هتغیش ًؼثت داسایی: 3فشضیِ      

ّای  تش ایي اػاع تاحیش ایي هتغیش تش ًؼثت. ّای تذّی داؿتِ اػت داسی تش ًؼثت هؼتمل تاحیش هؼٌا

ت ذه ّای تلٌذ ًؼثت تذّیکِ تش  ، دس حالیّای کَتاُ هذت هٌفی اػت ّا ٍ تذّی کل تذّی

ّای  ایي فشضیِ تشای ؿشکت دس هزوَع هی تَاى ًتیزِ گشفت کِ .تاحیشی هخثت سا ًـاى هی دّذ

داس  ّای تذّی هؼٌا ّای ٍاتؼتِ تاحیش ایي هتغیش تش ًؼثت هؼتمل سد ؿذُ اػت، اها تشای ؿشکت

 .ًیؼت

هتغیش تش  ضشایة تشآٍسد ؿذُ تشای هتغیش اًذاصُ ؿشکت ًـاى هی دٌّذ کِ تاحیش ایي: 4فشضیِ      

 ایي ضشایة تشای ؿشکت. داس اػت ّا هؼٌا ّای ػاختاس ػشهایِ تشای ّش دٍ گشٍُ ؿشکت ًؼثت

تٌاتشایي . ّای ٍاتؼتِ هخثت گضاسؽ ؿذُ اػت کِ تشای ؿشکت یّای هؼتمل هٌفی اػت دس حال

ّای هؼتمل سد هی  ّای ٍاتؼتِ تاییذ ؿذُ اها تشای ؿشکت فشضیِ چْاسم تحمیك تشای ؿشکت

 .ؿَد

ًؼثت کل تشای فمظ  ،ضشایة تشآٍسد ؿذُ تشای هتغیش هزاصی ٍاتؼتگی تِ دٍلت :5فشضیِ      

ّای تذّی دس  کِ تشای ػایش ًؼثت داس اػت، دس حالی دسكذ هؼٌا 5دس ػغح  1دس هذل  ّا تذّی
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داسی تش  کِ ایي هتغیش تاحیش هؼٌاگشفت ًتیزِ تٌاتشایي هی تَاى  .داس ًیؼت هؼٌا 3ٍ  2ّای  لهذ

 .فشضیِ پٌزن هذل تاییذ ًوی ؿَدّا ًذاؿتِ اػت ٍ تش ایي اػاع  ٍ همذاس حاتت هذلاص هثذا  ػشم

تاحیش هتغیش ٍاتؼتگی تِ دٍلت سا تش ؿیة هؼادلِ سگشػیَى هَسد آصهَى  ایي فشضیِ: 6فشضیِ      

کِ ضشایة هتغیشّای تَضیحی هذل تیي  ًـاى دادًتایذ حاكل اص تشآٍسدّا . دادُ اػتلشاس 

تٌاتشایي هی تَاى گفت کِ  ٍ تفاٍت اص یکذیگشًذداسی ه ّای هؼتمل ٍ ٍاتؼتِ تغَس هؼٌا ؿشکت

  . اػتفتِ گشلشاس تاییذ هَسد فشضیِ ؿـن تحمیك لَیأ 
ها و نظريه های ساختار سرمايه نتيجه آزمون فرضيه - ٤جدول   

 

ًتیزِ فشضیِ  ًتیزِ آصهَى ًَع ؿشکت ػلاهت هَسد اًتظاس هتغیش ًظشیِ  

 هَاصًِ ایؼتا

 + ػَدآٍسی
1سد فشضیِ  - هؼتمل  
"لثَل        + ٍاتؼتِ  

 + داسایی ّای حاتت هـَْد
3سد فشضیِ  - هؼتمل  
"         " - ٍاتؼتِ  

 + اًذاصُ ؿشکت
4سد فشضیِ  - هؼتمل  
"لثَل        + ٍاتؼتِ  

 ػلؼلِ هشاتثی

 - ػَدآٍسی
1سد فشضیِ  - هؼتمل  
"لثَل       + ٍاتؼتِ  

 + فشكت ّای سؿذ
2لثَل فشضیِ  + هؼتمل  
"سد          - ٍاتؼتِ  

 + داسایی ّای حاتت هـَْد
3سد فشضیِ  - هؼتمل  
"          " - ٍاتؼتِ  

 ًوایٌذگی

ّای سؿذ فشكت  - 
2لثَل فشضیِ  + هؼتمل  
"سد           - ٍاتؼتِ  

 - داسایی ّای حاتت هـَْد
3سد فشضیِ  - هؼتمل  
"         " - ٍاتؼتِ  

 + اًذاصُ ؿشکت
4سد فشضیِ  - هؼتمل  
"لثَل        + ٍاتؼتِ  
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  4دس هزوَع هی تَاى گفت کِ تا تَرِ تِ فشضیِ ّای آصهَى ؿذُ تحمیك، کِ دس رذٍل      

ایؼتا ٍ ًوایٌذگی  ، تشای ؿشکت ّای ٍاتؼتِ تِ دٍلت هی تَاى ًظشیِ ّای هَاصًِخلاكِ ؿذُ اػت

( تشریحی)ػاختاس ػشهایِ سا پزیشفت، دس حالی کِ تشای ؿشکت ّای هؼتمل، ًظشیِ ػلؼلِ هشاتثی 

 . تیؾ تش هَسد تاییذ لشاس هی گیشد

  َای تحقیكي پیطىُاد وتیجٍ گیزی  -6

 :سا هی تَاى تلَست صیش روغ تٌذی کشد ی تحمیكّا ًتایذ تذػت آهذُ اص آصهَى     

. داسی تش ػاختاس ػشهایِ داسًذ ّای هؼتمل ّوِ هتغیشّای تَضیحی هذل تاحیش هؼٌا تؿشکدس     

ّای تا  ؿشکت. ّای تذّی، ػَدآٍسی تا ضشیة هٌفی اػت تشیي هتغیش تاحیشگزاس تش ًؼثت هْن

تشی سا تکاس  ّای کن داخلی داؿتِ لزا تذّیاص هٌاتغ ػَدآٍسی تالاتش توایل تیـتشی تِ تاهیي هالی 

ّای تذّی  هتغیش هْن تؼذی اػت کِ تا ضشیة هخثت تش ًؼثت ّای سؿذ فشكت .ذگشفتِ اً

هتغیشّایی ّؼتٌذ کِ تا ضشیة  ٍ اًذاصُ ؿشکت هـَْد ّای حاتت هیضاى داسایی .تاحیشگزاس اػت

 .داسًذ ٍ دس هشاتة تؼذی لشاس هی گیشًذ هٌفی هؼٌا

 ی تِ تشتیة ػَدآٍسی، فشكتّای تذّ ّای ٍاتؼتِ هتغیشّای هْن هَحش تش ًؼثت دس ؿشکت     

 تش تذّی ّا افضایؾ ػَدآٍسی تِ تکاسگیشی تیؾ دس ایي ؿشکت. ّای سؿذ ٍ اًذاصُ ؿشکت اػت

تش تشخَسداس تَدُ  ّای سؿذ تیؾ ّایی کِ اص فشكت اص ػَی دیگش ؿشکت. ّا هٌزش ؿذُ اػت

تش اص  تکی ؿذُ ٍ کنه هٌاتغایي تش تِ  تیؾتذلیل دػتشػی تْتش تِ هٌاتغ داخلی كاحثاى ػْام، اًذ، 

. ّا داؿتِ اػت ّوچٌیي اًذاصُ ؿشکت تاحیش هخثتی تش اػتفادُ اص تذّی. ّا اػتفادُ کشدُ اًذ تذّی

. داسی تش ػاختاس ػشهایِ ًذاؿتِ اػت تاحیش هؼٌا حاتت هـَْدّای  ّا هیضاى داسایی دس ایي ؿشکت

یت دٍلتی هتغیش تؼیاس هْن ٍ تاحیش کِ اص ًتایذ تحمیك تش هی آیذ ٍاتؼتگی تِ هالک چٌاىدس پایاى، 

ّای تذّی تَدُ اػت ٍ هَرة ؿذُ استثاط تیي هتغیشّای  گزاسی تش ػاختاس ػشهایِ ٍ ًؼثت

  .کاهلا هتفاٍت تاؿٌذّای هؼتمل ٍ ٍاتؼتِ  ؿشکتی ٍ ػاختاس ػشهایِ تیي دٍ گشٍُ ؿشکت
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تشای تِ ؿشح صیش ی تَاى هسا  ایي تحمیك تذػت آهذُ، پیـٌْادّایی تا تَرِ تِ ًتایزی کِ دس     

 :تحمیمات آیٌذُ اسائِ کشد

ّای فاهیلی، ًْادی ٍ ّشهی ًیض هی تَاًٌذ  هالکیت هاًٌذ هالکیتدیگش تا تَرِ تِ ایٌکِ ؿمَق      

ّا تاحیش گزاس تاؿٌذ، گشٍُ تٌذی  دس کٌاس هالکیت دٍلتی تش ػولکشد هالی ٍ ػاختاس ػشهایِ ؿشکت

 آًْا ٍ تشسػی تاحیش آى تش ػولکشد هالی ٍ ػاختاس ػشهایِ ؿشکتّا تش اػاع  ًَع هالکیت  ؿشکت

 .ّا هی تَاًذ هَسد تَرِ تحمیمات آتی ٍالغ ؿَد

تِ  کِ 1یؿشکتحاکویت ػاختاس احش تشسػی تحلیلی  تِ هی تَاًٌذ ّوچٌیي تحمیمات آتی

 تشکیة ٍ کیفیت ّیات هذیشُ ّا، کیفیت اسکاى کٌتشلی هَضَػاتی چَى اسکاى اداسُ ؿشکت،

ػاختاس ػشهایِ د تش ؿشکت هاًٌذ تاصسػاى ٍ حؼاتشػاى ٍ ػایش کویتِ ّای ّیات هذیشُ هی پشداص

 .تپشداصًذّا  ؿشکت

ّای هؼتمل  چٌاًکِ تحمیك حاضش ًـاى داد، ػَاهل هَحش تش ػاختاس ػشهایِ هیاى ؿشکتدس پایاى     

سّای هتفاٍت ػشهایِ دس ایي تحمیمات آیٌذُ هی تَاًٌذ تِ تشسػی تاحیش ػاختا. ٍ ٍاتؼتِ هتفاٍتٌذ

 . ّا تپشداصًذ ّا تش ػولکشد هالی ٍ اسصؽ ؿشکت گشٍُ
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The Effect of Firms’ Characteristics and Moderating Role of 

Government Ownership on Capital Structure in Tehran Stock 

Exchange 

 

Abstract 

This paper investigates the effect of firms’ characteristics on 

leverage ratios of affiliated and unaffiliated firms in Tehran Stock 

Exchange (TSE), using data from 200 non-financial listed 

companies over the five-year period. A regression model with 

dummy variable and t-statistic has been used to test the six 

hypotheses. The results show a significant negative effect of 

profitability on leverage ratios. The effect of growth opportunity 

on leverage ratios is significantly positive and tangibility has a 

significant negative effect on short-term debt and total debt ratios 

but for long-term debt ratio the effect is positive. The effect of 

firm size on leverage ratios is not significant. The results also 

indicate that the government ownership has a significant effect 

on the relationship between firms’ characteristics and capital 

structure and the pecking order theory is strongly supported and 

is pertinent theory to the capital structure of Iranian companies.  
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