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  41تا  21 صفحه از  ،1391 پاييز دهم،پانز شماره ،چهارم سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

  شركت تئوري توازن پايدار در ساختار سرمايه كاربرد ارزيابي

  

  ***عارفه مصحفي       **فريدون رهنماي رودپشتي         *هاشم نيكومرام

  08/06/1391: تاريخ پذيرش        06/04/1391: تاريخ دريافت

   دهيچك

يـا بـه   ، و ، تعيين بهترين تركيب منابع مالي شـركت  از وظايف اساسي مديران مالي در شركت يكي

بر اساس  .باشد ارزش شركت مي رساندنحداكثر به سرمايه  به منظور بهينه ساختار تعيين  ،عبارت ديگر

از . هسـتند  مـؤثر ساختار سرمايه  بهينه عوامل زيادي در تعيين تركيب ،هاي مدرن ساختار سرمايه تئوري

هـاي قابـل وثيقـه، و نقـدينگي بـر روي       ، در اين تحقيق اثر عواملي مانند اندازه، سودآوري، دارايياينرو

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، ، بـر اسـاس    ميزان استفاده از بدهي در ساختار سرمايه شركت

هاي پذيرفتـه   ركت از فهرست شركتش 75 منظوربدين . گيرد ميمورد آزمون قرار  ،تئوري توازن پايدار

براي سنجش ميزان ارتباط يـا درجـه    .گرديدشده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب 

هـاي   هاي وابسته و مستقل مورد نظر، از مدل رگرسـيون چنـد گانـه بـا اسـتفاده از داده      همبستگي متغير

ل قلمرو زماني تحقيق، عامل اندازه جز عواملي اسـت  دهد كه در طو نشان مي تايجن. شدتلفيقي استفاده 

هاي  كه ارتباط معني دار ندارد ولي سودآوري و نقدينگي داراي رابطه معكوس و معنادار و متغير دارايي

 ـ .داري با ساختار سرمايه دارند قابل وثيقه ارتباط مستقيم و معني در  قهمچنين نتايج حاصله از اين تحقي

هـاي   بورس اوراق بهادار تهران، با انتظارات نهفته در تئوري توازن پايدار به جز در مورد متغيـر دارايـي  

  .قابل وثيقه همخواني ندارد

 ،يمال نيتام يها نهيسلسله مراتب گز يتئور دار،يتوازن پا يتئور ه،يساختار سرما :يديكل هايواژ

 .عدم تقارن اطلاعات هيفرض

                                                 
   nikoomaram@srbiau.ac.ir .، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات تهران استاد دانشگاه آزاداسلامي واحد علوم و تحقيقات *

 .استاد دانشگاه آزاداسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران **
تحقيقات  و گرايش مالي دانشگاه  آزاداسلامي واحد علوم دانش آموخته كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني با ***
  .تهران
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 مقدمه-1

 تعيـين  عـام،  سـهامي  هـاي  شـركت  در مـالي  مـديران  تصميمات ترين اصلي از يكي

 رسـاندن  حـداكثر  بـه  راسـتاي  در بايـد  تصـميمات  اين كه است سهام و 1بدهي تركيب

 اسـتوار  نظريـه  ايـن  بر سرمايه، ساختار در سنتي ديدگاه .شوند اتخاذ سهامداران، ثروت

 مـدرن  نظريـات  امـا . داد افـزايش  را شـركت  ارزش اهـرم،  از استفاده با توان مي كه بود

 1958ميلـر و موديليـاني،   (موديلياني  اوليه مقاله آغاز آن را توان مي ،كه سرمايه ساختار

 ماليـات  نبـود  كامل، بازار رقابت وجود (خاص شرايط تحت كردند اظهار دانست،) 12:

 بـين  اطلاعـاتي  تقارن وجود نمايندگي، و ورشكستگي هاي هزينه وجود عدم درآمد، بر

  . است سرمايه ساختار از مستقل شركت ارزش ، بيان كردند كه)سرمايه بازار فعالان

بـدهي،   ماليـاتي  هاي معافيت افزودن با انديشمند، دو اين ،1963 سال در بعد اندكي

 ارزش افزايش باعث را مالي اهرم ايجاد كنند، مي استفاده بدهي از كه هايي شركت براي

 بـه  شخصـي  درآمدهاي بر ماليات افزودن با ، 1977سال در ميلر سپس،. دانستند شركت

 .رود مي بين از شخصي درآمدهاي بر ماليات وسيله به مالياتي مزاياي كه دريافت مدل،

 مالي تامين واقعي رفتار كه داد نشان تجربي مطالعات از حاصل شواهد وجود، اين با

 متعاقـب  بنـابراين، . ندارنـد  سـازگاري  سـرمايه  ساختار هاي نظريه ادبيات با ها، شركت

 ها،شركت متناقض رفتار و 1963 و 1958 هاي سال در ميلر و موديلياني نظريات انتشار

 توازن پايـدار  تئوري در. شدند ارايه  3ترجيحي و  2پايدار توازن مانند نويني هاي تئوري

 حركـت  آن سـوي  به و كرده تعيين را مطلوب بدهي نسبت يك شركت شود، مي فرض

 خـارجي  مـالي  تـامين  بـه  را داخلـي  مالي تامين ها شركت ترجيحي، تئوري در. كندمي

  .ندارد وجود ها شركت براي مشخصي و مطلوب بدهي نسبت و دهند مي ترجيح

 ـ   فوق، مطالب به توجه با مين اتعيين تركيب بهينه اي از اوراق بدهي و سـهام بـراي ت

ن پايـدار و تبيـين مبـاني نظـري     تئوري تـواز  ضمنيمالي يك شركت، باتوجه به مفاهيم 

                                                 
1. Debt 
2. Static Trade- off Theory 
3. Pecking Order Theory 
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و همچنـين فـراهم نمـودن     اين تحقيق است مرتبط با بحث تامين مالي از اهداف علمي

فعالان بورس اوراق بهادار از اهـداف   شواهد كافي جهت كاربران نتايج تحقيق حاضر و

 بـه  راتوازن پايـدار   تئوري است، كوشيده حاضر تحقيق. آن به حساب مي آيدكاربردي 

كنـد و شـواهد لازم جهـت پاسـخ بـه       آزمون ايران، سرمايه بازار در نوين تئوري يك عنوان

كه در خصوص الگـوي سـاختار    توازن پايدارآيا پيش بيني تئوري «سوال تحقيق يعني اينكه 

 .را ارايه نمايد »سرمايه ارايه شده است، دربازار سرمايه ايران نيز اعتبار دارد يا خير؟

  و پيشينه تحقيقچارچوب نظري  -2

 اصـطلاح  بـه  و مهـم  مباحـث  از يكـي  شـركت،  ارزش و سرمايه ساختار بين ارتباط

 مطلـوب  سـاختار  يك به دستيابي براي. دارد وجود مالي مديريت در است كه معماهايي

سـاختار مطلـوب، سـاختار    . مطـرح شـده اسـت    زيـادي  و فرضـيات  ها تئوري سرمايه،

حداكثرشدن ارزش كل شركت يا به حداقل رسيدن هزينـه  منجر به است كه  1اي سرمايه

  . شود سرمايه مي

 بـازار  وجـود  مفروضـاتي ازجملـه   تحت كه ارايه نمودند نظرياتي 2موديلياني و ميلر

 هـاي  نبـود هزينـه   ورشكسـتگي،  هـاي  هزينـه  نبود درآمد، بر ماليات نبود كامل، رقابت

 در نشان مي داد كه تغيير سرمايه، بازار فعالان بين در اطلاعاتي تقارن وجود و نمايندگي

 امـا  ).20 :1985ميلر و موديلياني، (گذار نيست  اثر شركت كل ارزش سرمايه بر ساختار

 ماليـاتي  سپر شركت براي كه بدهي كردند استدلال ماليات، نمودن لحاظ با 1963سال در

 شـركت  ارزشتـا   كننـد  بيشـتري اسـتفاده   استقراض از بايد ها شركت و كند مي ايجاد

 افـزودن ماليـات   ميلر نشان داد بـا  .3)19: 2002(راس، وسترفيلد و جاف، (يابد  افزايش

 ماليات مؤثر نرخ بودن كمتر به و با توجه آمريكا سرمايه بازار الگو، با مطالعه به شخصي

 هاشركت كه دريافت قرضه، اوراق دارنده شخصي ماليات مؤثر نرخ از شخصي سهامدار

                                                 
1. Capital Structure 
2. Miller & Modigliani (MM) 
3. Ross & Westerfield & Jaffe 
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  ).11: 1977،  1راس (كنند  استفاده توانند نمي كامل طور به مالياتي سپر مزاياي از

 هـاي تئوري سلسله مراتب گزينـه يكي ديگر از تئوري ها در رابطه با تامين مالي شركت، 

شـركت هـا در تـامين منـابع      بر اساس اين تئوري.  است 2)تئوري ترجيحي(تامين مالي 

شكل گيري ايـن سلسـله مراتـب،    . مالي مورد نياز، سلسله مراتب معيني را طي مي كنند

در مواردي كه بين مـديران و سـرمايه گـذاران، تقـارن     . پيامد عدم تقارن اطلاعات است

ــي را تــرجيح مــي   ــامين مــالي درون ــد اطلاعــاتي وجــود نداشــته باشــد، مــديران ت  دهن

 3فرضـيه عـدم تقـارن اطلاعـات    بحث تقارن اطلاعاتي كـه بـه نـام     .)7: 1382باقرزاده،(

گـذاران در مقايسـه بـا مـديران دربـاره       اطلاعات سرمايهشود نشان مي دهد شناخته مي

آينده شركت كمتر است و مديران مـي كوشـند ارزش مـورد نظـر سـهامداران فعلـي را       

شـركت، شـاهد عـدم تمايـل      لذا، در صورت پيش بيني آينده عالي بـراي . حداكثر كنند

اثـر  . اينصورت، شاهد انتشار سهام خواهيم بـود  مديريت به انتشار سهام جديد و در غير

 كنـد، اطلاعات نامتقارن، براي شركت انگيزه حفظ يك ظرفيت بالقوه وام گرفتن را ايجاد مـي 

  ).11: 1977راس ، ( تا در صورت عدم كفايت وجوه داخلي، اقدام به استقراض نمايد

مطابق اين فرضـيه،  . ارايه شد 5توسط جنسناين تئوري :  4فرضيه جريان نقدي آزاد

نظر به اينكه بهره و اصل بدهي از تعهدات ثابت شركت بوده و بايستي در موعـد مقـرر   

پرداخت گردد، استفاده از بدهي فرصت اتلاف منابع شركت توسـط مـديران را كـاهش    

بدهي در تامين منـابع مـالي، ارزش    طرف از سهام به برگرداندندر نتيجه، روي . دهدمي

  . 6)15: 2004فريدنبرگ، ( شركت را افزايش خواهد داد

بر اساس اين تئوري، نسبت بدهي بهينه يك شركت براسـاس  : 7تئوري توازن پايدار

بـه عبـارت ديگـر، بـين     . شـود  تعيـين مـي    ها و منـافع اسـتقراض   براساس توازي هزينه

                                                 
1. Ross 
2. Pecking Order Theory 
3. Asymmetric Information Hypothesis 
4. Free Cash Flow Hypothesis 
5. Jensen 
6. Frydenberg 
7. Static Trade-off Theory 
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هـاي مختلـف ورشكسـتگي بايـد تعـادل برقـرار        ره و هزينـه هاي مالياتي به جويي صرفه

هاي ماليـاتي چقـدر ارزش دارنـد و يـا كـداميك از       جويي البته در اين كه صرفه. ساخت

اما در مجمـوع، شـركت   . هاي مسائل مالي اهميت بيشتري دارند، جاي بحث است هزينه

هم جابجا كنـد تـا بـه    رسد، بدهي و سهام را با  بايد تا جايي كه ارزش آن به حداكثر مي

هـايي را   ها براي رسيدن نسبت مناسـب بايـد هزينـه    اصولاً شركت. نسبت مناسب برسد

توانند خود را از وقايعي كـه آن هـا  را از    ها نمي صرف تنظيم آن كنند و معمولاً شركت

هـاي   هاي تنظيم نسبت با توجه به اين مطلب، هزينه. سازد، جدا كنند سطح بهينه دور مي

توان به سادگي قضـاوت   شود و نمي ها ديده مي به نحوي كاملاً متفاوت در شركتبدهي 

هاي بهينه متفاوت آن ها  اسـت و يـا اينكـه دراثـر      كرد كه اين اختلافات به دليل نسبت

  .1)24: 1984يرز،مي( باشد ميهاي بهينه  هاي واقعي و نسبت تفاوت بين نسبت

  تحقيق پيشينه 2-1

  خارجي تحقيقات پيشينه -2-1-1
 لينگ مك و جنسن به مربوط پژوهش ترين بنيادي موديلياني و ميلر نظريات از پس

 نماينـدگي  هاي هزينه ، مديريتي رفتار: شركت تئوري " عنوان با تحقيقي در كه شودمي

 تئـوري  ديـدگاه  از را سرمايه ساختار الگوي انتخاب تئوريك دلايل ،"مالكيت ساختار و

. پرداختنـد  " پايـدار  تـوازن  تئـوري " تبيين به ضمني، طور به و كردند بررسي نمايندگي

 هزينـه  و بـدهي  از حاصـل  مزايـاي  بـين  توازن ايجاد با كه داد آن ها نشان تحقيق نتيجه

 .يافت دست مالكيت) بهينه( مطلوب ساختار يك به توان مي بدهي، نمايندگي هاي

شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اسـتراليا      48بررسي ساختار سرمايه  با 2نديويد آل

منابع تـامين مـالي و حفـظ ظرفيـت      ، بر اساسپيش بيني تئوري ترجيحي  نشان داد كه

ديويـد  (رد مي شـود  پيش بيني تئوري توازن  مورد تاييد قرار مي گيرد و ،مناسب بدهي

  .)14: 1991آلن ،

                                                 
1. Myers 
2. Allen 
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به بررسي و آزمون تجربي پيش بينـي هـر    1999در تحقيقي در سال  1ساندر و مايرز

 1989-1971شركت آمريكايي در دوره 157دو تئوري توازن پايدار و ترجيحي بر روي 

تئوري ترجيحـي نسـبت    مورد اطمينان بيشتري را در در نهايت، نتايج بررسي .ندپرداخت

  .توازن پايدار نشان دادبه تئوري 

يك آزمون مقطعي از تئوري ترجيحـي در  " به نام يتحقيقدر  2002در سال  2ياددج

بـه انـدازه   تـوازن پايـدار،   نشان داد كه  متغيرهاي تئـوري    ،"توازن پايدارمقابل  تئوري 

تئوري ترجيحي براي استدلال نوسـانات مقطعـي در انتشـار بـدهي جديـد، پـر قـدرت        

ي هنگـامي كـه بـا تئـوري ترجيحـي همـراه شـود، توانـاي        توازن پايدار هستند و تئوري 

استدلال قابل توجهي به علت تاثير متغيرهايي نظير رشد مـورد انتظـار و انـدازه، كـه در     

همچنين اين دو متغير، رابطـه  . تئوري ترجيحي ناديده گرفته شده اند، به دست مي آورد

  .با انتشار بدهي نشان دادند را مثبت معناداري

 "هـاي سـوييس   شركت ساختار سرمايه"به نام  يتحقيق 3گاد، جاني، هوسلي و بندر

 يشانها يافته دادند كهعوامل تعيين كننده ساختار سرمايه انجام  بر روي 2003را در سال 

، در توضـيح الگـوي سـاختار سـرمايه     توازن پايـدار  هر دو تئوري ترجيحي و  نشان داد

بـا  نيـز در همـان سـال در تحقيقـي      4درابتز و فـيكس  .سوييسي نقش دارند هاي شركت

بـه ايـن نتيجـه    ، »تعيين كننده ساختار سرمايه بـا شـواهد آن در سـوئيس    عوامل«عنوان 

تـوازن   با فرصت هاي سرمايه گذاري بيشتر مطابق هر دو تئوري هاي شركت رسيدند كه

نتايج ديگر نشان داد كـه اهـرم ارتبـاط    . ، اهرم كمتري را بكار مي برندپايدار و ترجيحي

 ـ. اتي درآمدهاي شركت داردنزديكي با دارايي هاي قابل وثيقه و بي ثب رخلاف همچنين ب

با نقدينگي بالا،  هاي شركتسودآور و  هاي شركتنتيجه گرفتند كه ، توازن پايدارتئوري 

   .اهرم كمتري را به كار مي برند

                                                 
1. Sunder & Myers 
2. Adedji 
3. Gaud & Hoesli & Bender 
4. Drobetz & Fix 
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، بـا  "ساختار سرمايه ، تئوري ها و نتايج  تجربي "ي به نام در تحقيق  1چن و همس

منتخب از هفت كشور كانادا، دانمارك، آلمان، ايتاليا ، سوئد، بريتانيـا   هاي شركتمطالعه 

كه دارايي مشهود و اندازه با اهرم، رابطه مسـتقيم و سـودآوري    و ايالات متحده دريافتند

  ).24 :2004چن و همس، ( با اهرم، رابطه منفي دارد

  پيشينه تحقيقات داخلي -2-1-2
عامل صنعت، انـدازه، سـودآوري،    4بررسي رابطه به  1374در سال  اميد پورحيدري

 نتايج اين بررسي نشان مي دهد كـه . اي با اهرم مالي شركت پرداخت هاي وثيقه و دارايي

رابطـه  ، و بين اهرم مالي و انـدازه   معنادار معكوس ورابطه بين اهرم مالي با سودآوري، 

صـنعت و  هـد كـه   همچنـين ايـن بررسـي نشـان مـي د     . وجـود دارد مستقيم و معنادار 

ندارند و بين آن هـا  رابطـه معنـاداري     اهرم مالي شركتي بر تأثيرهاي وثيقه اي  دارايي

  ).9 :1374پورحيدري، (وجود ندارد 

بـر بافـت     مؤثرعوامل "تحت عنوان  پژوهشيدر  1377در سال اميرحسين مرمرچي 

 ـ   هاي شركتسرمايه و نسبت هاي اهرم مالي در  ورس اوراق صنعتي پذيرفتـه شـده در ب

كه فرصت هاي رشد، اندازه شركت و قـدرت مـديران    به اين نتيجه رسيد "بهادار تهران

. بر اهرم مالي تاثير مثبت ، و سـوددهي گذشـته تـاثير منفـي قـوي بـر اهـرم مـالي دارد        

همچنين قدرت وثيقه سپاري شركت و نوسانات درآمدي آن در بلندمدت بر روي اهـرم  

  ).7 :1377مرمرچي، ( مدت اثر منفي دارند مالي اثر مثبت و در كوتاه

تبيين الگوي ساختار سـرمايه  "عنوان  در تحقيق خود با 1382در سال سعيد باقرزاده 

 158 ساختار سرمايه ، به بررسي"پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي شركت

 داد كـه  نتايج تحقيـق او نشـان  . پرداخت  1381-1377شركت توليدي در قلمرو زماني 

وجـود  بين سودآوري، دارايي  ثابت مشهود و اندازه شركت با نسبت بدهي رابطه مثبت 

 كنـد را تأييـد مـي  توازن پايدار ترجيحي، تئوري  يافته هاي اين تحقيق با رد تئوري. دارد

  .)11 :1382باقرزاده،(

                                                 
1. Chen & Hammes 
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بـر  شـركت را  تاثير صـنعت و انـدازه   در تحقيقي،  1382در سال  امين سليمي سفلي

فرضـيه يكسـان بـودن    بر اساس نتايج، . مورد بررسي قرار داداختار سرمايه شركت ها س

تهران پذيرفته نشـد   ساختار سرمايه شركت ها در صنايع مختلف در بورس اوراق بهادار

 .)13 :1382سليمي سفلي، ( و وجود رابطه بين اندازه و ساختار سرمايه تاييد نگرديد

ت ساختار مالي شركت ها در زمينـه هـاي مختلـف،    به نظر مي رسد با توجه به اهمي

در راستاي بررسي يك الگوي نوين ساختار سرمايه بر بازار سرمايه ايران،  انجام تحقيقي

  :عبارتند ازبر اين اساس  توازن پايدار تئوريمورد بررسي مفاهيم نظري . مفيد باشد

رشكستگي براي اين و  هايي كه دارايي نامشهود آن ها بالاست، چون هزينه شركت. 1

  كنند، ها بالاست، از بدهي كمتر استفاده مي شركت

هـا  ها بالاست، چون ريسك ورشكستگي بـراي آن هايي كه توان نقدينگي آن شركت. 2

  ،كنند پائين است، از بدهي بيشتر استفاده مي

هاي سرمايه گذاري سودآور دارند، بـراي اينكـه در سـرمايه     هايي كه طرح شركت. 3

كننـد از بـدهي    ها براي آن ها محدوديت به وجود نيايد، سـعي مـي   در اين طرحگذاري 

   ،كمتر استفاده كنند تا انعطاف عملياتي بالايي داشته باشد

هايي كه نوسان پذيري سود آن ها بالاسـت، احتمـال ورشكسـتگي آن هـا      شركت. 4

رند، بدهي كمتر هايي كه سود با ثباتي دا به خاطر همين نسبت به شركت. باشد بيشتر مي

هايي كه ريسك آن ها  بالاست، از بدهي كمتري  يا به عبارت ديگر شركت. استفاده كنند

  ،كنند استفاده مي

اي  ماليات شخصي دارنده قرضه بيشتر از سهام باشد خريداران قرضـه انگيـزه  اگر . 5

خريـداران  افزايش نرخ ماليات باعث خواهد شـد كـه   . براي خريد قرضه نخواهد داشت

ميزان ماليات اضافه را از شركت به صورت بازده اضافه دريافت كنند و اين باعث  قرضه

افزايش هزينه سرمايه شركت خواهد شد به اين پديده تئـوري ميانـه در رويكـرد نـوين     

  )95 :1382,قاليباف اصل.(گويند ساختار سرمايه مي

رم مـالي شـركت و   مفاهيم نظري تئـوري تـوازن پايـدار، بـين اه ـ     ي پايهبر  بنابراين،
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متغيرهاي اندازه، سود آوري، دارايي هاي قابل وثيقه و نقدينگي، ارتباط مسـتقيم و بـين   

  .داشته باشدوجود بايد اهرم مالي شركت و متغير ريسك تجاري، ارتباط معكوس 

  روش شناسي تحقيق -3

 -از نظــر هــدف، كــاربردي و از نظــر نحــوه اجــرا، توصــيفيحاضــر تحقيــق  روش

به اين شكل كـه   .روش كتابخانه اي است ها، روش گردآوري داده و باشد يهمبستگي م

و  هاي مالي اساسي، ترازنامه و صورت سـود  هاي موردنياز جهت بررسي از صورت داده

هـاي   اطلاعات موردنياز تحقيق، از اطلاعات مندرج در صورت. گرددي زيان استخراج م

منتخب و قيمت بازار  ليهاي غيرما شركت) ترازنامه و صورت سود و زيان(مالي سالانه 

هاي اطلاعـاتي موجـود نظيـر نـرم افزارهـاي ره آورد       ها با بانك سهم هر يك از شركت

  .شده استنوين و تدبيرپرداز، استخراج 

شـده در سـازمان    رفتـه يپذ) يديتول( يمال ريي غها شركت هيكل تحقيق يجامعه آمار

 306مشـتمل بـر   ( 1387سـال   يانتها تا 1382 سال يبورس اوراق بهادار تهران، از ابتدا

  .باشد يم) شركت

دراين پژوهش، جهت انتخاب نمونه مورد بررسـي از روش نمونـه گيـري تصـادفي     

جامعـه   يشود كه تمام اعضا ياستفاده م يروش زمان نيا. سيستماتيك استفاده مي شود

   .فهرست شده باشند يشده قبلا به صورت تصادف فيتعر

ي  موجود درجامعه آماري بـه  ها شركتشركت از مجموع  75در پژوهش مورد نظر 

  :انتخاب شده اند 1عنوان نمونه مورد بررسي طبق  رابطه 

)1(  
qpZdN

qpZN

n
.)()1(

.)(

2

2

2
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  تحقيق  هاي فرضيه-4

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      بين اندازه شركت و ساختار سـرمايه در شـركت   -1

 .دارد مثبت وجود و دار اوراق بهادار تهران ارتباط معني

 هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق    بين سودآوري و ساختار سرمايه در شركت -2

 .دارد مثبت وجودو دار بهادار تهران ارتباط معني

هـاي پذيرفتـه شـده در     هاي قابل وثيقه و ساختار سـرمايه در شـركت   بين دارايي -3

 .دار و مثبت وجود دارد بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معني

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      بين نقدينگي و ساختار سرمايه در شركت -4

  .دار و مثبت وجود دارد ان ارتباط معنيبهادار تهر

  متغيرهاي تحقيق-5 

 :شده اندو محاسبه متغيرهاي تحقيق به صورت زير تعريف 
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  ساختار سرمايه -5-1

به وسيله نسبت كـل بـدهي هـا بـه كـل      ) اهرم مالي (در اين تحقيق ساختار سرمايه 

  :مي شودسنجيده 2بر اساس رابطه تعديل شده و  دارايي هاي

)2(   

  

  

  

  . استفاده مي شود 1اهرم نماد از مالي اهرم متغير براي رگرسيون مدل در

  اندازه شركت -5-2

جهت سنجش اندازه شركت از معيار لگاريتم فروش خـالص سـالانه اسـتفاده شـده     

 . استفاده مي شود 2د اندازهدر مدل رگرسيون براي متغير اهرم مالي از نما. است

 سودآوري -5-3

عنـوان شـاخص سـودآ وري    از نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل فروش، بـه  

 .است 3صورت رابطه نحوه محاسبه آن به  استفاده شده و

 )3(  

  

  

  .استفاده مي شود 3سودآوري براي متغير اهرم مالي از نماددر مدل رگرسيون 

  

  

                                                 
1. Leverage 
2. Size 
3. Profitability 

 ساختار سرمايه =

 بدهي كل

 ارزش دفتري صاحبان سهام كل دارايي ها+ ارزش بازاري صاحبان سهام

 سودآوري =
 سود قبل از بهره و ماليات

 فروش كل
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  دارايي هاي قابل وثيقه -5-4
جهت ارزيابي دارايي هاي قابل وثيقه، از نسبت دارايي هـاي ثابـت مشـهود بـه كـل      

  .مي شود استفاده 4طبق رابطه دارايي ها 

)4(   

  

  

 .استفاده مي شود 1وثيقه در مدل رگرسيون براي متغير اهرم مالي از نماد

 نقدينگي -5-5

مالي استفاده شده در ساختار سرمايه، توسـط شـاخص   رابطه اين متغير با ميزان اهرم 

  :نشان داده شده است 5كه در رابطه  سنجيده مي شود نسبت جاري

 )5(  

  

  

  

 هـاي پشتوانه بازپرداخت بـدهي  در اين نسبت، فرض بر اين است كه دارايي هاي جاري

هر چه اين نسبت بالاتر باشد وضعيت نقدينگي شـركت بهتـر   . شركت مي باشند جاري

  .استفاده مي شود 2نقدينگي در مدل رگرسيون براي متغير اهرم مالي از نماد .است

  فرضياتها وآزمون  يافته -6

براي آزمون فرضيه هاي اين تحقيق و تعيين ارتبـاط متغيرهـاي مسـتقل بـا سـاختار      

اقتصادسنجي استفاده شده است و فرضيه هاي مربوطـه، از   از مدل هاي سرمايه شركت،

بـا اسـتفاده از   و ، هـا  دادهمتغيـره بـراي    روش رگرسيون چند طريق تحليل همبستگي به

                                                 
1. Collaterals 
2. Liquidity 

 دارايي هاي قابل وثيقه =
 دارايي هاي ثابت مشهود

 كل دارايي ها

 نسبت جاري =
 دارايي هاي جاري

 بدهي هاي جاري
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بسـيار غنـي از    يمحيط ي تلفيقي،ها داده. زده شده استتخمين  ،تلفيقيي ها دادهتكنيك 

 اطلاعات را براي گسـترش تكنيـك هـاي تخمـين و نتـايج تئوريـك فـراهم مـي آورد        

باتوجه به فرضـيات پـژوهش، بـراي    بر اين اساس ، ). 10 :1384گجراتي و ابريشمي، (

مـدل  سنجش ميزان ارتباط يا درجه همبستگي متغيرهـاي وابسـته و مسـتقل مـوردنظر،     

كـه در رابطـه    ذيل برآورد ميگـردد  در 1هاي تلفيقي رگرسيون چندگانه با استفاده از داده

  .  نشان داده شده است) 6(

)6(
 

itititititititititit LiquiditysCollateralityprofitabilSizeLeverage εββββα +++++= 4321

  

i=1،2،3 … ,n      و t=  1،2،3 …,n  

 Leverage: اهرم مالي

 Size: اندازه

سودآوري   :Profitability 

هاي قابل وثيقه دارايي  :Collaterals 

 Liquidity: نقدينگي

itα عرض از مبدأ مقطع :  i ام در سال   t ام    

ضريب نوسان پذيري اهرم مالي از اندازه :  1β   

ضريب نوسان پذيري اهرم مالي از سودآوري:  2β  

هاي قابل وثيقه  ضريب نوسان پذيري اهرم مالي از دارايي:  3β  

ضريب نوسان پذيري اهرم مالي از نقدينگي:  4β  

i )هاي نمونه شركت 75(واحدهاي مقطعي :   

)سال 6(زمان   :t 

اگر عرض از مبداءها در ميـان واحـدهاي مقطعـي مختلـف متفـاوت باشـند، بـراي        
                                                 

1. Panel Data 
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از .ي تلفيقي و بسته به اين كه تفاوت عـرض  ها دادهرگرسيون با تكنيك  تخمين بهتر، از

 2يـا اثـرات تصـادفي    1باشند، مي توان از مدل هـاي اثـرات ثابـت    مبداءها ثابت يا متغير

 )داده(زمـاني   -مقطعـي  يهـا  دادهاز روش رگرسـيوني تلفيـق   از ايـن رو،   .استفاده كرد

 براي تشخيص ثابت يا تصادفي بودن تفاوت هـاي واحـدهاي مقطعـي   . شوداستفاده مي 

 .استفاده گرديد 3آزمون هاسمن ازنيز 

فرضيه صفر در اين آزمون، استفاده از روش اثر تصادفي و فرضـيه يـك، اسـتفاده از    

به رد فرض صفر، از روش اثر ثابت براي برآورد اسـتفاده  با توجه . ثابت است روش اثر

تـوان بـه    بين واحـدها را مـي   روش اثر ثابت بر اين فرض استوار است كه اختلاف. شد

بـا توجـه بـه اسـتفاده از      كـه  قابل ذكر است. صورت تفاوت عرض از مبداءها نشان داد

ذب، ابتدا آزمـون  رگرسيون كا روش رگرسيون خطي، به منظور جلوگيري از برآورد يك

اخلال انجـام شـد    هاي نرمال بودن، خود همبستگي و ناهمساني واريانس براي جملات

 .و در صورت لزوم، اقدامات لازم انجام گرديد

  .ارايه شده است 1يافته ها و نتايج حاصل از ازمون فرضيات در جدول شماره 
 

  قيتحق اتيفرض آزمون از حاصل جينتا -1 جدول

سطح معني 

 داري
t آماره 

خطاي 

  استاندارد
 متغيرهاي مستقل ضريب

 عرض از مبدا 58/0 039/0 86/14 0

  اندازه  013/0 033/0 40/0 6/0

  سود آوري -335/0 043/0 -7/7 0

 دارايي قابل وثيقه 104/0 06/0 67/1 09/0

 نقدينگي -096/0 015/0 -19/6 0

001/0 18/3 047/0 151/0 AR(1) 

                                                 
1. Fixed Effect 
2. Random Effect 
3. Haussmann Test 
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 R2ضريب تعيين  977/0

  ضريب تعيين تعديل شده 97/0

 خطاي استاندارد رگرسيون 11/0

  F آماره 19/151

 F احتمال آماره 0

 آماره دوربين واتسن 33/2

  )1ادامه جدول (                         يافته هاي پژوهشگر: منبع*        

درصد، مـي تـوان بيـان     90با اطمينان نشان مي دهد كه  1جدول نتايج ارايه شده در 

درصد از تغييرات اهرم مالي، توسط مدل ارايـه شـده توضـيح داده     97نمود كه بيش از 

ها بر اساس يافته .مطلب، مبين قدرت بالاي توضيح دهندگي مدل مي باشد اين. شودمي

سـاختار  ( درصـد از تغييـرات متغيـر وابسـته     3فقط قادر بـه بـرازش    دل طراحي شدهم

 .باشد نمي) سرمايه

تـوان  ، مـي 1با توجه به نتايج ارايه  شـده جـدول شـماره     :آزمون فرضيه اول-6-1

، در سـطح  1387الي  1382در فاصله زماني  گفت نتايج حاصل از رگرسيون چند متغيره

داري بر متغيـر   اندازه شركت تاثير معني نشان  مي دهد كه % 90 نانياطمو با % 10خطاي 

اين نتيجه حاكي از وجود رابطه مستقيم و بي معنـي بـين متغيـر    . ساختار سرمايه ندارند

تـوازن  بنا بـه تئـوري   اين در صورتي است كه . باشد اندازه شركت و ساختار سرمايه مي

كتر جهـت تـامين مـالي خـارجي     هاي كوچ نسبت به شركت ي بزرگترها ، شركتپايدار

هاي بزرگتر بايد از اهـرم بـالاتري    لذا شركت. دسترسي بيشتري به استفاده از اهرم دارند

در بـورس  بر اسـاس نتـايج تحقيـق،    اما  .هاي كوچك برخوردار باشند نسبت به شركت

، توازن پايدار اسـت تئوري  نظرياوراق بهادار تهران، اين رابطه مثبت كه يكي از مفاهيم 

  .تائيد نمي شود

و نتـايج حاصـل از    1با توجه به نتايج ارايه  شده جـدول   :فرضيه دومآزمون -6-2

 كه ارتباط معنادار بين سودآوري و ساختار سـرمايه اين فرضيه،  سطح معني داري ازمون
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شـركت   سـودآوري  متغيـر % 90 نـان ياطمو با %  10در سطح خطاي كند، بررسي مي  را

بـا توجـه بـه جـدول بـالا و ضـريب        همچنـين . داري بر ساختار سرمايه دارد تاثير معني

درصد به  90وجود رابطه معكوس و معنادار بين اين دو متغير با سطح اطمينان  -335/0

 .دست آمده است

رابطه مثبتي بـين سـودآوري و ميـزان     توازن پايداردر تئوري اين در حالي است كه 

هنگامي بر اساس اين تئوري، . سرمايه مورد انتظار است اهرم مالي در ساختاراستفاده از 

معافيت مالياتي ترجيح مـي   كه شركت ها سودآورند، بدهي را به علت مزاياي حاصل از

آينـده باشـد،    به علاوه، اگر سودآوري گذشته، شاخص خـوبي بـراي سـودآوري   . دهند

آن  ستفاده كنند، زيرا احتمال بازپرداخـت سودآور مي توانند بيشتر از بدهي ا هاي شركت

 ايـن  بررسـي  از حاصـل  نتـايج  بنابراين،. 1)24 :2003گاود و ديگران ، ( دشو بيشتر مي

  .باشد نميتوازن پايدار  مطابقت تئوري ، فرضيه

- و نتـايج حاصـل از سـطح معنـي     1با توجه به نتايج جدول : فرضيه سومآزمون  - 3- 6

آزمون رابطه بين متغير دارايي هاي قابـل وثيقـه بـا اهـرم      سوم يعني فرضيه آزمونداري 

دارايـي هـاي    متغيـر % 90 نـان ياطمو با %  10در سطح خطاي  ، ساختار سرمايه مالي در

. باشـد  مـي و ايـن رابطـه مثبـت     داري بر متغير وابسته دارد شركت تاثير معني قابل وثيقه

. بهـادار تهـران را تائيـد مـي كنـد     نتيجه اين آزمون تئوري توازن پايدار در بورس اوراق 

كه از دارايي هـاي ثابـت مشـهود     يهاي شركت، انتظار مي رود  توازن پايدارطبق تئوري 

مورد نياز، اسـتقراض   بيشتر و ارزش وثيقه اي بالاتري برخوردارند، در تامين منابع مالي

  .را به انتشار سهام ترجيح دهند

و نتـايج حاصـل از سـطح     1نتـايج جـدول   با توجه به  :چهارمفرضيه آزمون -6-4

تـوان  مـي  ،سـاختار سـرمايه   رابطه بين متغير نقدينگي با اهرم مالي در داري آزمونمعني

داري  شركت تاثير معني نقدينگي متغير% 90 نانياطمو با %  10گفت كه در سطح خطاي 

بـا   1جـدول  در  نتايج بدست آمده از آزمون هاي آماري بر اساس. بر متغير وابسته دارد

                                                 
1. Gaud and et. al 
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 .09وجود ضريب 

درصـد، رابطـه معكـوس و     90سرمايه در سطح اطمينـان   ، متغير نقدينگي با ساختار 6/0

ي هـاي  شـركت ،  توازن پايدارطبق تئوري اين در صورتي است كه  .معناداري را نشان مي دهد

ريسك ورشكستگي، از بدهي بيشـتر   كه توان نقدينگي آن ها  بالا است، به علت پايين بودن

  .نمي شودتائيد  توازن پايداربنابراين، اين فرضيه . استفاده مي كنند

  گيريو نتيجهبحث  -7

هدف اين پژوهش آزمون تجربي تئوري توازن پايدار در بورس اوراق بهـادار تهـران   

پژوهش هاي  لذا، براي انجام اين كار، بر اساس الگوي نظري طراحي شده، فرضيه. است

هاي واقعـي در بـورس اوراق بهـادار     هاي مورد نظر بر اساس داده تنظيم و سپس فرضيه

  .مورد آزمون قرار گرفت

شواهد حاصل از ايـن پـژوهش حكايـت از ايـن دارد كـه الگـوي سـاختار سـرمايه         

هايي نظير سود آوري،  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تابع متغير يهاشركت

ها در ساختار سرمايه خود  باشد، ولي اين شركت هاي قابل وثيقه مي و نقدينگي و دارائي

سـود آوري،  اندازه،  توازن پايدار نسبت به سه متغييراز الگوي ارايه  شده توسط تئوري 

همچنين بر اثر شواهد به دست آمده از اين پژوهش، رابطه . و نقدينگي پيروي نمي كنند

ايـن يافتـه بـا پـيش بينـي      . منفي معناداري بين سودآوري و ساختار سرمايه برقرار است

اي ها نسبت بدهي هدف و از قبل تعيين شـده  كند شركت تئوري توازن پايدار كه بيان مي

  . كنند، مطابقت ندارد را دنبال مي

، وجود رابطه معكـوس و معنـاداري را بـين نقـدينگي و سـاختار      نتايج اين پژوهش

هـايي كـه تـوان     شـركت  تـوازن پايـدار،  اما طبـق تئـوري   . سرمايه به دست آورده است

نقدينگي آن ها  بالاست، چون ريسك ورشكستگي براي آن ها  پـائين اسـت، از بـدهي    

  . را تائيد نمي كند ايدارتوازن پبنابراين، اين مطلب نيز تئوري . كنند بيتشر استفاده مي

،كه تئوري تـوازن پايـدار   ) 16 :1991آلن، (نتايج اين تحقيق با يافته هاي ديويد آلن 
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از طـرف ديگـر   . را بر اساس تحقيقات خود در بورس استراليا رد مي كند، مطابقت دارد

تـوازن  كه نشان داد اطمينان  تئـوري  ) 1999:21ساندرز و مايرز،(مطالعه ساندر و مايرز 

در . پايدار نسبت به تئوري هاي مشابه كم است با نتـايج ايـن تحقيـق همراسـتا اسـت      

انجام شد مشخص شد كـه  ) 2003:31درابز و فيكس،(تحقيقي كه توسط درابز و فيكس 

با نقدينگي بالا، اهـرم   هاي شركتسودآور و  هاي شركتبرخلاف تئوري توازن پايدار ، 

اين در . تايج بدست آمده با نتايج اين تحقيق مطابقت داردكمتري را به كار مي برند كه ن

و گـاد و ديگـران   ) 19 :2002اددجـي، (حالي است كه تحقيقاتي ماننـد تحقيـق اددجـي    

اطمينان تئوري توازن پايدار ) 10 :2004چن و همس،(و چن و همس ) 22 :2003گاد،(

  .را در توضيح الگوي ساختار سرمايه مناسب ارزيابي كردند

در ) 1377(، مرمرچـي  ) 1374(ينه تحقيقـات داخلـي تحقيقـات پورحيـدري     در زم

زمينه رابطه بين سودآوري و ساختار سرمايه به نتايج مشابه و در زمينه اندازه شركت بـه  

، مشابه اين تحقيـق، وجـود   )1382(تحقيق سليمي . نتايج متفاوتي با اين تحقيق رسيدند

) 1382(تحقيق باقرزاده . ر سرمايه را رد مي كندرابطه معنادار بين اندازه شركت و ساختا

كه تئوري توازن پايدار را تاييد كرد با نتـايج تحقيـق فـوق ، جـز در مـورد رابطـه بـين        

  .  داراييهاي قابل وثيقه و ساختار سرمايه، تفاوت دارد

توان نتيجه گرفت نتايج حاصل از اين پـژوهش در بـورس اوراق    به طور خلاصه مي

 تـوازن پايـدار، جـز متغييـر دارايـي قابـل وثيقـه،       با نتايج حاصل از تئوري  بهادار تهران

  :پيشنهادات تبع از تحقيق حاضر عبارتند از .همخواني ندارد

با توجه به عدم وجود رابطه مورد انتظـار تئـوري تـوازن پايـدار در فرضـيه اول،      . 1

كـه انتظـار   ، ينگـالس ساختار سرمايه، و همچنين استدلال راجـان و ز  رابطه بين اندازه و

تقارن اطلاعاتي بين مديران شركت و بـازار سـرمايه در    داشتند به علت كمتر بودن عدم

كوچك اين شركت ها در انتشـار سـهام بـا مشـكل      هاي شركتهاي بزرگ نسبت به شركت

بـراي   ،)24 :1995 راجـان و زينگـالس،  (از بدهي كمتري استفاده نمايند نبوده وجدي مواجه 

اندازه و سـاختار سـرمايه براسـاس فرضـيه       آتي پيشنهاد مي شود، رابطه ميانتحقيقات 
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 .عدم تقارن اطلاعاتي آزموده شود

هاي سودآوري  به دليل عدم كسب رابطه مورد انتظار تئوري توازن پايدار بين متغير.2

 هاي پذيرفته شـده در  و نقدينگي با ميزان استفاده از اهرم مالي در ساختار سرمايه شركت

شـود در تحقيقـات آتـي فرضـيه      بورس اوراق بهادار تهران در طول تحقيق، پيشنهاد مي

هـاي تـامين مـالي بـه منظـور تبيـين        عدم تقارن اطلاعاتي و تئوري سلسله مراتب گزينه

  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي گردد ساختار سرمايه شركت
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، اول، تهران، انتشارات "مديريت مالي در تئوري و عمل"، )1379(افشاري، اسداالله 

  . سروش

پذيرفته شده در  هاي شركتتبيين الگوي ساختار سرمايه "، )1382( ،باقرزاده، سعيد
  . 49ص، 2، شماره 5، نشريه تحقيقات مالي، دوره "بورس اوراق بهادار تهران

  . ،ترجمه پارسائيان، علي، تهران، ترمه"مديريت مالي ميانه"، )1382( ،بريگام، گاپنسكي
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هاي بررسي و تجزيه و تحليل روش هاي تامين مالي شركت« ،)1384(قلي پور، علي، 

  .كارشناسي ارشد، دانشگاه اصفهان، پايان نامه »پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

و  Qتعيين رابطه بين مخارج سرمايه اي با ضريب " ،)1384( ،كنعاني اميري، منصور
پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار با استفاده از  هاي شركتبازده آتي سهام در 
  .، رساله دوره دكتري حسابداري، دانشگاه تربيت مدرس"اطلاعات حسابداري

، »، ترجمه جهانخاني و پارسائيان، تهران"مديريت مالي"). 1374( ،ريموند پي ،نوو
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