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  چكيده
گـران   پـژوهش .  برانگيـز در حيطـه ماليـه شـركتي اسـت           مسئله ساختار سرمايه از موضـوعات بحـث       

 گوناگون، به دنبال يافتن راهـي بـراي تعيـين سـاختار سـرمايه               هاي مختلف با ارائه نظريات و تئوري     
ــا .  آن را حــداكثر كنــداي هــستند كــه هزينــه ســرمايه شــركت را حــداقل و ارزش  بهينــه همگــام ب
هاي جديد و معرفي متغيرهـاي تاثيرگـذار، فقـدان پژوهـشي جـامع كـه بـه طـور            يري تئوري گ   شكل

در اين تحقيق سعي شده است      . شود د، احساس مي  همزمان به آزمون آخرين نظريات موجود بپرداز      
 ناسـايي و بـا اسـتفاده از الگـوريتم         تا با بررسي دقيق و كامل ادبيات موضوع، متغيرهـاي اثرگـذار ش            

بدين منظـور بـا   .  و ابزارهاي اقتصادسنجي، مدل مناسبي ارائه شودForward Stepwiseكاهش داده 
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس تهـران           ت از شـركت    شـرك  78گري، تعداد   استفاده از تكنيك غربال   

هـاي   انتخاب گرديد و اثرات متغيرهاي ارائه شده در تئـوري تـوزان، تئـوري سلـسله مراتـب گزينـه                   
 مـورد   1384 تـا    1380 بازار طي دوره     سنجي  هاي نمايندگي و تئوري زمان     تامين مالي، تئوري هزينه   

چنين هر كدام از صنايع، مـدل رگرسـيوني كـه            در نهايت براي كل نمونه و هم      . بررسي قرار گرفت  
  .دهد، ارائه شده استهاي موجود به دست مي بهترين برازش را از داده

  
هـاي  تئوري سلسله مراتـب گزينـه     ،   تئوري توازن پايدار   ،ساختار سرمايه :  كليدي هاي  هواژ

  . بازارسنجی تئوري زمان، هاي نمايندگيتئوري هزينه، تامين مالي
  

  Email: Sudabe_Einaly@Yahoo.Com                            :مسئول نويسنده ∗
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  مقدمه. 1
ها تاثيرگذار اسـت؟ سـاختار سـرمايه بهينـه       چه فاكتورهايي در تعيين ساختار سرمايه شركت      

هاي متمادي است كـه در حيطـه ماليـه          ها، سال شود؟ اين پرسش  ها چگونه تعيين مي   شركت
تعـداد قابـل تـوجهي از       . شغول كـرده اسـت    شركتي ذهن بسياري از محققـين را بـه خـود م ـ           

به دليل نيـاز بـه   . اند ها ارائه شدههاي مختلف به منظور پاسخ به اين پرسش   فرضيات و تئوري  
ديدگاه جامع، پيچيدگي مسئله و فقدان تئوري واحـد، برخـي از محققـين درصـدد آزمـون                  

  .اند همزمان چندين تئوري مختلف برآمده
توان دريافت كه تقريباً اكثـر تحقيقـات، بـه دنبـال            در ايران مي  با مطالعه تحقيقات مشابه     

هاي ساختار سرمايه تحت عنوان تئـوري تـوازن و متغيرهـاي خاصـي              آزمون يكي از تئوري   
در اين تحقيق سعي شـده اسـت        . اند و مطالعه جامعي در اين زمينه صورت نگرفته است         بوده

ديـدترين متغيرهـاي شناسـايي شـده، مـدل        تـرين و ج   تا با مرور ادبيات موضوع و تعيين مهم       
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سطح نمونه انتخـابي          جامعي براي شركت  

، ادبيـات    ايـن مقالـه    در بخـش دوم   پـس از مقدمـه،      . چنين به تفكيك صنايع ارائه شود     و هم 
گيـري    ه نحـوه انـداز    ،در بخـش سـوم روش تحقيـق       . شـود   تحقيق و نظريات مهم مـرور مـي       

ي ارائه هاي انتخاب  در بخش چهارم، مدل.شود بي و برازش مدل شرح داده ميمتغيرهاي انتخا 
. شـود   ميهاي تحقيق به لحاظ تاثير هر كدام از متغيرها بر ساختار سرمايه تشريح                 و يافته  شده
 پيـشنهادات محققـان  چنـين   همدست آمده از تحقيق و  نتايج به نيز  بخش پنجم نهايت، در در
  .شود رائه ميا

  
  ادبيات تحقيق. 2

اي تحت عنوان ، مورتون ميلر همراه با همكار خود فرانكو موديلياني، در مقاله   1958در سال   
انقلاب عظيمي را در ادبيات ساختار       "گذاريهزينه سرمايه، ماليه شركتي و تئوري سرمايه      "

 تجديـد نظـر كـرده و     بعـدها در نظريـه خـود      ،هر چند اين محققين   . وجود آوردند   بهسرمايه  
ديگران نيز انتقاداتي بر آن وارد كردند، اما روش آنها براي اثبات تئوري خـود بـسيار بـديع                   

گر ثابت كردند كه با       اين دو پژوهش   .بود و راه جديدي پيش روي تحقيقات مالي گذاشت        
هــاي هــا و هزينــهاي از مفروضــات محدودكننــده و بــا صــرفنظر از ماليــاتوجــود مجموعــه

از ايـن   . تـاثير اسـت   رداد، خط مشي تامين مالي شركت بر ارزش جاري بازار شركت بـي            قرا
. ]5[شـود  ياد مـي   "تئوري نامهم بودن ساختار سرمايه    " و نيز    "عدم ارتباط "تئوري به تئوري    
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تئوري استقلال اهرم مالي موديلياني و ميلر در حالتي كه فرضـيات بـازار كامـل آنـاليز آنهـا                    
هـاي ناكامـل بازارهـاي سـرمايه در دنيـاي           اما بـا وجـود ويژگـي      . ار دارد برآورده شود، اعتب  

 و ميلر. گذاري آن اثر داشته باشدواقعي، ساختار سرمايه يك شركت ممكن است بر ارزش
 ماليـات  نبـودن  فـرض  آن در كه كردند  منتشر1963اي در سال مقاله آن از پس موديلياني

 محاسبات در چون كردند كه استدلال وديليانيم و ميلر. شد تعديل زيادي تا حدود شركت

بـدهي   سـرمايه  بافـت  در قدر هر شود،مي كم بهره هايپرداخت شركت، درآمد بر ماليات
. يابـد افـزايش مـي   شـركت  بـازار  و در نتيجه ارزش كمتر شركت مالياتي بدهي باشد، بيشتر

 ماليـات  و داد ادامه را تحقيق اين موديلياني با همكاري بدون) 1977(بعد  سال ميلر چندين

 به شركت مالياتي ، معافيت)1973(لينتزنبرگر و بنا بر نظر كراوز. كرد را نيز منظور شخصي

 كـه  ايدر نقطـه  و شـود  مـي  خنثـي  آن ورشكـستگي  انتظـار  مـورد  هايافزايش هزينه دليل

 قيقـا د دهد كهبه نحوي افزايش  را ورشكستگي انتظار هاي موردهزينه افزايش بيشتر اهرم،

كـه   شـود مـي  تعريـف  بهينه ساختار سرمايه شود، اضافي بدهي مالياتي جويي صرفه مساوي
هـاي  هاي بدهي، هزينه   نيز به هزينه   هاي نمايندگي تئوري هزينه . شود ناميده مي  تئوري توازن 

 موديليـاني  و ميلـر  مفروضـات  از يكي .كندنمايندگي بستانكاران و سهامداران را اضافه مي

دارنـد،   اطلاعـات هماننـدي   شـركت  آينـده  دربـاره  گـذاران  سـرمايه  و مديران هبود ك اين
 را پديـده  ايـن . گذاران دارنـد  نسبت به سرمايه بيشتري اطلاعات مديران اغلب، درحالي كه

هـاي   تئوري سلسله مراتب جايگزينـه    نتيجه اطلاعات نامتقارن    . نامندمي "اطلاعات نامتقارن "
ها در تامين منابع مـالي مـورد نيـاز خـود،            اين تئوري، شركت  بر اساس   . ]4[است تامين مالي 

گـذاران   به عبارت ديگر در مواردي كه بين مديران و سـرمايه   . كنندسلسله مراتبي را طي مي    
سازماني عدم تقارن اطلاعاتي وجود داشته باشد، مديران تامين منابع مالي از محل منابع          برون

 تئوري   بازار سنجي  تئوري زمان . دهندت ترجيح مي  داخلي شركت را به منابع خارج از شرك       
ايـن دو محقـق     . ارائـه شـده اسـت      رل ـكـر و ورگ   يب توسـط    2002جديدي است كه در سـال       

هاي بازار بـه ارزش دفتـري بـوده، مـورد     متغيرهاي مختلفي را كه شاخصي براي روند نسبت   
را بـه    الي گذشـته  آزمون قرار داده و در نهايت متغيري تحت عنوان متوسط موزون تامين م ـ            

عنوان متغيري كه بهترين شـاخص بـراي تـاثيرات متغيرهـاي ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري                    
به طور كلي در ادبيات ساختار سرمايه و در شاخه شناسايي متغيرهـاي             . است، معرفي كردند  

هاي انجـام گرفتـه     توان پژوهش تاثيرگذار و مدل كردن مسئله با رويكرد اقتصاد سنجي، مي         
 تحقيقاتي هستند كه با توجه به تئوري تـوزان پايـدار            دسته اول .  سه دسته كلي گنجاند    را در 
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هـاي  ايـن متغيرهـا شـاخص     . انـد ساختار سرمايه سعي در شناسايي متغيرهاي تاثيرگذار داشته       
شـوند، نظيـر نـرخ      هاي استفاده از بدهي در ساختار سرمايه در نظـر گرفتـه مـي              منافع و هزينه  

هـا، ريـسك    هاي مشهود يا ساختار دارايـي      رشد، اندازه شركت، دارايي    هايماليات، فرصت 
 تحقيقـاتي هـستند كـه متغيرهـاي         دسـته دوم  . تجاري، نسبت پوشش بدهي و پرداخت سـود       

از . اي بر پايه آن شكل گرفتـه اسـت   جديدي را در مساله ساختار سرمايه وارد كرده و نظريه         
گرفته توسط بيكر و ورگلر اشـاره كـرد كـه           توان به تحقيق صورت     جمله اين تحقيقات، مي   

سنجي بازار  را توسعه داده و بر پايه آن تئوري زمان         متغير متوسط موزون تامين مالي خارجي     
نيـز از ايـن دسـته       ) 1999(و مـايرز     پـژوهش انجـام شـده توسـط سـاندرز         . انـد  را ارائه كرده  

 ارائه نظريه خود در اين       كه متغير كسر مالي را معرفي كرده و به         شود  محسوب مي تحقيقات  
دسته سوم تحقيقاتي هستند كه بـه بررسـي ارتبـاط بـين نـسبت بـدهي بـا                   . اندارتباط پرداخته 

. اندهاي اقتصاد كلان پرداخته   برخي متغيرهاي اقتضايي و محيطي، متغيرهاي بازار و شاخص        
  . ره اشاره كردتوان به قوانين مالياتي، نسبت قيمت به سود، بازده و غياز اين متغيرها مي

  .پردازيم  شناسايي شده مياثرات متغيرهايمرور تعريف ساختار سرمايه و در ادامه به 
 بـه  "نسبت بدهي يا اهـرم    " به نظر راجان و زنگالس، تعريف        : ساختار سرمايه، متغير وابسته    .1

عنوان يك متغير وابسته در تحقيقات ساختار سرمايه از اهميت به سزايي برخوردار اسـت               
رين تعريـف   ت ـمتداول.  انتخاب معيار مناسب براي سنجش به هدف تحقيق بستگي دارد          و

  .]11[ها استها به كل دارايياهرم، نسبت كل بدهي
اثر ماليات بر ساختار سرمايه محور اصلي مطالعات اوليـه انجـام شـده توسـط      :ماليات نرخ   .2

 بيشتري در مـورد آنهـا بكـار     اي ماليات  هايي كه نرخ حاشيه   شركت. موديلياني و ميلر بود   
  . شود، به منظور استفاده از سپر مالياتي بدهي، نسبت بدهي بالاتري دارندگرفته مي

هاي در حال رشـد در زمـان        كند كه شركت  تئوري توزان پايدار بيان مي    :  رشد هايفرصت .3
چنـدين نظريـه كـه در       . دهندورشكستگي به نسبت بيشتري از ارزش خود را از دست مي          

در مقابل  . اند د كرده هاي نمايندگي مطرح شده است، اين رابطه منفي را تائي          تئوري هزينه 
هاي بـا   رود شركت كند كه انتظار مي   هاي تامين مالي بيان مي    تئوري سلسله مراتب گزينه   

جــم بــدهي زيــادي انباشــت كــرده گــذاري زيــاد، در طــي زمــان حهــاي ســرمايهپــروژه
  .]13[باشند

تـر نـسبت بـدهي       هاي بزرگ كند كه شركت   تئوري توزان پايدار بيان مي    :  اندازه شركت  .4
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تر بوده و ريسك عـدم پرداخـت        ها متنوع هاي اين شركت  چرا كه فعاليت  . بالاتري دارند 
تـر، معمـولاً در بـازار بـدهي داراي      هاي بزرگچنين شركتهم. تر استبدهي آنها پايين 

ــوده و هزينــه  كمتــري در اســتفاده از بــدهي متوجــه  هــاي نماينــدگي  اعتبــار و شــهرت ب
هاي تامين مالي رابطه منفي بين ايـن        تئوري سلسله مراتب گزينه   . بستانكارن شركت است  

هـاي شـناخته     هـاي بـزرگ، شـركت      از آنجـايي كـه شـركت      . كندبيني مي دو متغير پيش  
اي هستند، در نتيجه كمتر با مشكل عدم تقارن اطلاعـات مواجـه بـوده و بـر خـلاف                     شده
  . توانند در زمان نياز به انتشار سهام بپردازندهاي كوچك به راحتي ميكتشر

سپاري شركت و به نوعي ظرفيت بـدهي  دهنده ميزان توان وثيقه  نشان :هاي مشهود  دارايي .5
ــه دارايــي. اســت ــوده و در مواقــع بحــران   قابــل وثيقــهآســانيهــاي مــشهود ب گــذاري ب

. ت ارزش آنهـا كـاهش كمتـري دارد   ركهـاي ديگـر ش ـ     ورشكستگي، بـه نـسبت دارايـي      
هـاي  شـود كـه سـهامداران دارايـي       هاي مـشهود شـركت مـانع از آن مـي          چنين دارايي  هم
هـاي  در نتيجـه هزينـه    . هاي پر ريسك به راحتـي جـايگزين كننـد         ريسك را با دارايي    كم

. هاي مشهود بيشتري برخوردارند، كمتر اسـت      هايي كه از دارايي   نمايندگي براي شركت  
هاي تامين مالي، عدم تقارن كمتر اطلاعات در نتيجـه           طبق تئوري سلسله مراتب گزينه     بر

هاي مشهود بيشتر باعث كـاهش هزينـه سـهام شـده و بـين نـسبت بـدهي و                    وجود دارايي 
  . هاي مشهود رابطه منفي وجود دارددارايي

هـاي  هـاي سـودآور بـه دليـل هزينـه         بر طبـق تئـوري تـوزان پايـدار، شـركت           : سودآوري .6
هايي   نظر جنسن شركت   به. ورشكستگي كمتر و سوددهي زياد نسبت بدهي بالايي دارند        

هـاي بـدهي در      دهـي و محـدوديت پرداخـت      ز مزيـت نظـم    توانند ا با سودآوري بالا، مي   
هـاي  تئـوري سلـسله مراتـب گزينـه       . كاهش مشكل جريانات نقدينگي آزاد بهره جوينـد       

را بــر منــابع خــارجي تــرجيح منــابع داخلــي هــا كنــد كــه شــركتتــامين مــالي بيــان مــي
  .]13[دهند مي

پذيري سود يـا ريـسك تجـاري بـه عنـوان شـاخص              رود نوسان انتظار مي  : ريسك تجاري  .7
  .]21[طه منفي با نسبت بدهي داشته باشداحتمال ورشكستگي، راب

ســرمايه، احتمــال ورشكــستگي و ســطح بــدهي بــالا در ســاختار :  نــسبت پوشــش بــدهي.8
تـوان ميـزان    احتمال ورشكستگي را مـي    . دهدي ورشكستگي بنگاه را افزايش مي     ها هزينه

هـاي  احتمالي دانست كه جريانات نقدينگي كمتر از مقدار مورد نيـاز بـراي بازپرداخـت              
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  . بهره بدهي باشد
هايي كه سود بين سهامداران خـود       بر اساس تئوري توازن پايدار، شركت      : پرداخت سود  .9

تئوري سلـسله  . هاي كم ريسكي بوده و نسبت بدهي پاييني دارند    كتكنند، شر تقسيم مي 
هاي تامين مالي پرداخت سود تقسيمي را يك خروجي در جريانات نقدي،            مراتب گزينه 

در نظر گرفته و در نتيجه حجم بدهي كه شركت به منظور جبـران ايـن كـسر مـالي بايـد                      
سود بين سـهامداران خـود تقـسيم       هايي كه    چنين شركت هم. يابدداشته باشد، افزايش مي   

بـدهي را بـه انتـشار سـهام          كنند، بيشتر دچار مشكلات عدم تقارن اطلاعات هستند و        نمي
   .]12[دهندترجيح مي

هـايي كـه داراي خطـوط توليـد و          صنعت عبارت است از مجموعه شركت      : نوع صنعت  .10
 ريس و راويـو   شـده توسـط ه ـ    بر طبق مطالعـات انجـام     . اي هستند محصولات اصلي مشابه  

در تعيـين   پـردازد، فـاكتور مهمـي       ، نوع صنعتي كه شركت در آن به فعاليت مـي          )1991(
   .ساختار سرمايه شركت است

هـايي كـه بيـشتر از منـابع         دريافتنـد كـه شـركت     ) 1999(سـاندرز و مـايرز       : كسري مالي  .11
  . كنند، تمايل به افزايش نسبت بدهي خود دارندخارجي استفاده مي

هـا   بر اساس نظريه بيكـر و ورگلـر شـركت          :سط موزون تامين مالي خارجي گذشته      متو .12
گذاري شـده    آورند كه قيمت سهم آنها در بازار بالا قيمت        زماني به انتشار سهام روي مي     

گـذاري  كنند كه سهام آنهـا در بـازار دچـار قيمـت           باشد، و زماني اوراق قرضه منتشر مي      
  . پايين باشد

نـشان داد كـه پـس از افـزايش قيمـت      ) 2001(العـات گراهـام و هـاروي   مط :بازده سهام ) 13
توانند سرمايه مبتني بر سـهام  آورند، زيرا در اين شرايط مي     سهام، به انتشار سهام روي مي     

هـاي مختلـف در مـورد متغيرهـاي         هاي تئـوري  بينيپيش. خود را به راحتي افزايش دهند     
  : ه شده است آورد)1( نگارهتاثيرگذار به طور خلاصه در 
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  هاي مختلف در مورد متغيرهاي تاثيرگذارهاي تئوريبيني پيش.1 نگاره
  متغير

  (+)نرخ ماليات 
  )±(هاي رشدفرصت

  )±(اندازه شركت 
  )±(ها ساختار دارايي

  )±(سودآوري 
  )-(ريسك تجاري 

  (+)پوشش بدهي 
  )±(سود تقسيمي 
  (+)كسري مالي 

  )-(تامين مالي گذشته  متوسط موزون
  )-(بازده سهام 

  
 روش تحقيق .3

  گيري متغيرهاي تحقيق  و نحوه اندازهگيري روش نمونه،جامعه آماري
. هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت             جامعه آماري اين تحقيق، شركت    

جهـت انتخـاب نمونـه مـورد        . شـود  را شامل مي   1384 تا   1380هاي  دوره زماني تحقيق سال   
اي از  در اين روش، با قرار دادن مجموعـه       . گري استفاده شده است   بررسي از تكنيك غربال   

  :معيارهاي در نظر گرفته شده به قرار زيرند. شودمعيارها جامعه آماري غربال مي
  ها پيش از دوره زماني تحقيق؛پذيرش شركت .1
  ؛)به دليل تفاوت در ترازنامه(ا هغير مالي بودن شركت .2
  فعال بودن نماد معاملاتي و وجود قيمت سهم در دوره مورد مطالعه؛ .3
  ها؛ و ناقص نبودن داده .4
  . ، به منظور فرض نرمال بودن جملات خطا6حذف صنايع با تعداد شركت كمتر از  .5

بارتند صنايع مورد بررسي ع   .  شركت رسيد  78بدين ترتيب اندازه نمونه مورد بررسي به        
صنايع ساخت ساير محصولات كاني غير فلـزي، سـاخت مـواد و محـصولات شـيميايي،       : از

تريلـر و    ها، وسايل نقليه موتـوري، تريلـر و نـيم         ساخت محصولات غذايي و انواع آشاميدني     
، 3، صـنعت  2، صـنعت    1ساخت فلزات اساسي كه در اين مقاله از آنها تحت عنوان صـنعت              

 آورده  )2( نگـاره يـري متغيرهـاي تحقيـق در        گ  نحوه انـدازه  .دشو ياد مي  5 و صنعت  4صنعت
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اي و اثـرات تجمعـي سـه        متغيرهاي ارائه شده در تئوري توازن با وقفه يك دوره         . شده است 
ساله كسري مالي، متوسط موزون تامين مالي خارجي گذشـته و بـازده سـهام در مـدل وارد                   

  .اندشده

  قگيري متغيرهاي تحقي نحوه اندازه.2 نگاره
  نماد  شاخص  متغير

  هايافته دارايي ها به ارزش تعديل كل بدهي  ساختار سرمايه
ititit

it
it MVEBVEBVTA

TD
CS

+−
=

  
  ماليات ويژه قبل از كسر) زيان(ماليات به سود   نرخ ماليات

it

it
it EBT

TaxTR =
  

  ها به ارزش دفتري آنيافته داراييارزش تعديل  هاي رشد فرصت
it

ititit
it BVTA

MVEBVEBVTAGO +−
=

  
)(  لگاريتم طبيعي فروش  اندازه شركت itit TSLogSize =  

    ها به كل داراييثابتهاي دارايي   مشهوديها ارايينسبت د
    هاسود قبل از ماليات و بهره به كل دارايي  نسبت سودآوري

  ريسك تجاري
سـه سـال   قبـل از ماليـات و بهـره        انحراف معيـار سـود      

اليـات و بهـره طـي       قبـل از م   گذشته به ميـانگين سـود       
ti  دوره

ti

EBIT

EBIT
itBR

,

,

µ

σ
=

  

  سود قبل از ماليات و بهره به هزينه بهره  نسبت پوشش بدهي
it

it
it I

EBITIC =
  

  سود سهام به سود قابل تخصيص به سهامداران  پرداخت سودنسبت 
it

itit
it EA

SNDPSDP *
=

  
 و dum1 ،dum2 ،dum3   صنعت5شاخص   نوع صنعت

dum4  

مجموع خالص بدهي و سهام منتشر شده در سـه سـال              ليكسري ما
  قبل

)(
2

* ∑
−=

∆+∆=
t

tt
ititit deFD

  
10orFDit =  

متوسط موزون تامين مالي 
  گذشته

مجمــوع حاصلــضرب كــسري مــالي در نــسبت ارزش 
∑  بازار به دفتري سهام در سه سال به مجموع كسر مالي

∑

−=

−=

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛

= t

tr
it

t

ts
isis

itefwa

FD

B
MFD

B
M

2

2
,

)(*
)(

  
∑   سهام سه سال گذشته لگاريتم بازدهمجموع  بازده سهامشاخص 

−=

=
t

tt
itit RLogSR

2
)(

 

 اشـاره شـده در       مـستقل  اسـتوار اسـت كـه بـين متغيرهـاي          ضون فر يدر واقع تحقيق بر ا    
علائـم  تعريـف عمليـاتي      .وجـود دارد  ها رابطه معناداري       و ساختار سرمايه شركت    )2(نگاره

  :شود  ادامه آورده مي در)2(نگارهاختصاري اشاره شده در 
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CS :    صورت نسبت بـدهي بـه         به كهيا تركيب منابع مالي شركت      ساختار سرمايه شركت
  ؛شود گيري مي ها اندازه يافته دارايي ارزش تعديل

TD :؛مدت و بلندمدت است هاي كوتاه جمع بدهي هاي شركت كه حاصل كل بدهي  
BVTA :؛هاي شركت ارزش دفتري كل دارايي  

BVE :  ضـرب تعـداد سـهام منتـشر       كه از حاصـل شده شركتارزش دفتري سهام منتشر
  ؛آيد دست مي به)  ريال1000(نويسي سهم  شده شركت در قيمت پذيره

MVE :    ضرب تعداد سهام منتشر شده   كه از حاصلارزش بازار سهام منتشر شده شركت
  آيد؛ دست مي بازار سهم بهشركت در قيمت 

TR :        ويژه قبـل   ) زيان(م ماليات به سود     نرخ ماليات اعمال شده در مورد شركت از تقسي
  آيد؛ دست مي از كسر ماليات به

TAX :      در سـال مـالي   ماليات در نظر گرفته شده براي شركت بر اسـاس قـوانين ماليـاتي 
  ؛موردنظر

EBT :سود يا زيان ويژه قبل از كسر ماليات؛  
GO :فته كـل  يا  كه از تقسيم ارزش تعديل    هاي رشد پيش روي شركت در آينده        فرصت

  آيد؛ دست مي  بهها به ارزش دفتري آن دارايي
Size :شود؛ گيري مي ميزان بزرگي شركت كه توسط لگاريتم طبيعي فروش اندازه  
TS :كل فروش شركت تا پايان سال مالي؛  

Tang Ratio :ها؛ هاي ثابت به كل دارايي نسبت كل دارايي  
Tang :هاي ثابت شركت؛ دارايي  

EBIT Ratio : ها؛ به كل دارايي ماليات و بهره قبل از سودنسبت  
EBIT :سود يا زيان قبل از كسر ماليات و بهره؛  

BR :     كه از تقسيم انحراف معيار      هاي شركت   ريسك تجاري شركت يا ريسك عمليات 
سود قبل از ماليات و بهره سه سال گذشته به ميانگين سود قبل از ماليات و بهره طي         

  آيد؛ دست مي  بهسه سال
σEBIT :انحراف معيار سود قبل از ماليات و بهره سه سال گذشته؛  
µEBIT :ميانگين حسابي سود قبل از ماليات و بهره سه سال گذشته؛  
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IC :                    نسبت پوشش بدهي كه بيانگر آن است كه سود قبـل از ماليـات و بهـره چنـد دوره
بهـره  دهد و از تقسيم سود قبل از ماليات و بهره بـر هزينـه                 هزينه بهره را پوشش مي    

  آيد؛  دست مي به
I : مالي موردنظر؛سالهزينه بهره شركت طي   

DP :    و از   بـوده  تقسيم سـود شـركت        تداران كه تابع سياس     نسبت پرداخت سود به سهام 
دسـت    داران بـه    داران به سود قابل تخـصيص بـه سـهام            به سهام  يپرداختتقسيم سود   

  آيد؛ مي
DPS : ؛داران توزيع شده است هام مالي مورد نظر بين سسالسود سهم كه طي  

SN :تعداد كل سهام منتشر شده شركت؛  
EA :     توانـد بـين      شـركت مـي   مـوردنظر   هـاي      همـه اندوختـه    برداشـت سودي كه پس از

  داران توزيع شود؛ سهام
Dum1:             صنعت ساخت سـاير    متغير مجازي صفر و يك كه در صورت تعلق شركت به

صـورت مقدارصـفر را       يـن ، مقدار يـك و در غيـر ا        محصولات كاني غير فلزي   
  ؛كند  اختيار مي

Dum2:                       متغير مجازي صـفر و يـك كـه در صـورت تعلـق شـركت بـه صـنعت مـواد و
صـورت مقدارصـفر را اختيـار         محصولات شيميايي، مقدار يك و در غيـر ايـن         

 ؛كند  مي
Dum3:           صنعت وسـايل نقليـه       متغير مجازي صفر و يك كه در صورت تعلق شركت به 

صـورت مقدارصـفر را       ، مقـدار يـك و در غيـر ايـن          يم تريلر موتوري، تريلر و ن   
 ؛كند  اختيار مي

Dum4:        صـنعت سـاخت   متغير مجازي صفر و يـك كـه در صـورت تعلـق شـركت بـه
صـورت    ، مقـدار يـك و در غيـر ايـن          هـا محصولات غذايي و انواع آشـاميدني     

  ؛كند  مقدارصفر را اختيار مي
FD:        ه عبـارت ديگـر جمـع مبـالغي كـه            مجموع كسري مالي شركت سه سال گذشته، ب

جمـع ميـزان افـزايش         كـه از حاصـل      اسـت   شركت از منابع خـارجي تـامين كـرده        
 و آيد  دست مي    سه سال به   درسهام منتشر شده    ) كاهش(بدهي و افزايش    ) كاهش(

ترتيـب كـه اگـر مجمـوع         بـدين . شـود   به صورت متغير صفر و يك وارد مدل مـي         
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 صفر درنظر   FD يك و اگر منفي باشد،       FDكسري مالي سه سال قبل مثبت باشد،        
  .شود گرفته مي

∆e: تغييرات ارزش دفتري سهام منتشر شده طي يك دوره؛  
∆d: طي يك دوره؛ هاي شركت تغيير كل بدهي  

efwa
B
M

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
ضـرب   متوسط موزون تامين مالي خارجي گذشته كه از مجموع حاصـل          : ⎛

 ارزش بازار به دفتري سهام آن سـال در سـه    كسري مالي هر سال در نسبت     
  آيد؛ دست مي سال گذشته به مجموع كسر مالي در سه سال مربوطه به

SR :       دسـت     سال گذشته بـه     سهام در سه   شاخص بازده سهم كه از مجموع لگاريتم بازده
  آيد؛ مي

R :شود  سهم در هر سال كه شامل عايدي سرمايه و سود تقسيمي ميبازده. 
  :دهد  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق را نشان مي،)3( نگاره

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق. 3 نگاره

CS TR GO Siz آماره
e 

Tang 
Ratio 

EBIT 
Ratio BR IC DP FD M/B SR 

تعداد 
 390 390 390 390 390 390 390 390 390 390 390 390 مشاهدات

 0.7 7.0- 0.5 0.4 1.2 0.2 0.1 0.3 5.1 1.1 0.0 0.5 ميانگين

انحراف 
 1.9 12.6 0.7 0.6 0.8 2.9 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.3 معيار

 0.7 7.0- 0.5 0.4 1.2 0.2 0.1 0.3 5.1 1.1 0.0 0.5 ميانه

 0.6- 16.0- 0.0 0.0 0.7 1.9- 0.0 0.2 5.1 1.1 0.0 0.2 حداقل

 2.0 1.9 1.0 0.8 1.8 2.2 0.2 0.4 5.1 1.2 0.1 0.7 حداكثر

 2.6 17.8 1.0 0.8 1.2 4.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1 0.4 دامنه

  
  برآورد مدل رگرسيون

  :مراحل ارائه مدل رگرسيوني در سطح نمونه انتخابي و به تفكيك صنايع به قرار زير است
اگـر تعـداد متغيرهـاي    : Forward Stepwise كاهش متغيرهاي مستقل با اسـتفاده از روش  .1

خطـي بـين متغيرهـا و       بي نظيـر وجـود هـم      مستقل رگرسيون چندگانه زيـاد باشـد، عـواق        
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واريانس زياد ضـرايب و در نتيجـه ارائـه مـدل رگرسـيوني بـا فاصـله اطمينـان و درجـه                       
راه حل منطقي آن است كه متغيرهايي را وارد         . آيددهندگي اندك به وجود مي     توضيح

ن تحقيـق  در اي. كنندمدل كنيم كه اطلاعات بيشتري از نحوه رفتار متغير وابسته ارائه مي         
 . استفاده شده استt و معيار آماره Forward Stepwiseاز روش 

 ؛زماني- برآورد مدل رگرسيون به روش حداقل مربعات مقطعي.2
حالت كلي اين رگرسيون به صورت زيـر    برآورد مدل رگرسيون به روش اثرات پايدار؛  .3

  :است

)1(          Tt
Ni

uXXXY itmitmititiit

,...,3,2,1
...,,3,2,1

...22110

=
=

++++= +ββββ

  
  .  از مبدأ رگرسيون در بين مشاهدات مختلف، متفاوت اما در طي زمان ثابت استعرض

حالت كلي ايـن مـدل بـه صـورت زيـر             برآورد مدل رگرسيون به روش اثرات تصادفي؛         .4
  :است

)2(          Tt
Ni

uXXXY itmitmititiit

,...,3,2,1
...,,3,2,1

...22110

=
=

++++= +ββββ

  
 در هـر مـشاهده   كنـيم  در مشاهدات مختلف، فرض مـي 0βبراي در نظر گرفتن تفاوت     

  :كندعرض از مبدأ به صورت زير تغيير مي
)3(            Niii ...,,3,2,100 =+= εββ  

  .]14[شود  برآورد مييافتهاين مدل به روش حداقل مربعات تعميم
  هاي معتبر و ارائه مدل مناسب؛ مقايسه مدل-5

2هاي معتبر با توجه به تفاوت درجه آزادي، بر اساس معيار         از بين مدل  
aR  بهترين مـدل ،

  .انتخاب شده است
  

  هاي تحقيق يافته. 4
  هاي انتخابيمدل

، مدل اثـرات تـصادفي،      3در صنعت   .  است  آورده شده  )4( نگارههاي انتخابي در    نتايج مدل 
-، مدل اثرات پايدار و در بقيه صنايع و كل نمونـه مـدل حـداقل مربعـات مقطعـي                   5صنعت  

  .زماني انتخاب شدند
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  هاي انتخابيمدل. 4 نگاره
  مستقل/وابستهمتغير   كل نمونه  1صنعت  2صنعت  3صنعت  4صنعت  5صنعت

Ci 
0,27+  

)0,025(  
0,58+  

)0,000(  
0,7+  

)0,000(  
1,3+  

)0,000(  
0,65 

 *)0,000(  CS  

-  -  -  0,2+  
)0,039(  -    TR  

-  -  -  0,08-  
)0,000(  

0,03-  
)0,000(  

0,05-  
)0,000(  GO  

-  0,061+  
)0,003(  -  -  0,12-  

)0,000(  -  Size  
066+  

)0,000(  -  -  0,26-  
)0,000(  

0,25-  
)0,002(  

0,23- 
)0,000(  Tang  

-  -  0,73-  
)0,000(  

0,38-  
)0,001(  

0,25-  
)0,011(  -  EBIT  

0,49+  
)0,009(  -  -  -    0,04+ 

)0,001(  BR  

-  0,007-  
)0,000(  -  0,0002+  

)0,021(    -  IC  

-  -  -  0,011-  
)0,000(    -  DP  

-  -  -  -    0,06- 
)0,003(  Dum1  

-  -  -  -    0,09- 
)0,000(  Dum2  

-  -  -  -    0,09+ 
)0,000(  Dum3  

-  -  -  -    -  Dum4  
-  -  -  -    -  FD  
-  0,001-  

)0,000(  -  -    -  (M/B)efwa  

-  -  -  0,01-  
)0,009(  

0,04-  
)0,000(  

0,02-  
)0,000(  SR  

  مشاهدات تعداد 390  110  110  75  65  30
0,521  0,464  0,554  0,652  0,791  0,582 2R 
0,368  0,438  0,548  0,628  0,781  0,574 2

aR 
3,42  17,66  90,74  27,33  79,07  76,13 F 

 %.95داري احتمال مربوط به سطح معني. *

 آورده شـده    )2( نگـاره  در ادامـه  ،  )4( نگـاره تعريف عملياتي متغيرهاي اشـاره شـده در         
ر مـورد هـر كـدام از متغيرهـاي تاثيرگـذار در ادامـه توضـيح داده                  هاي تحقيـق د    يافته .است
  .شود مي
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ها بـين نـرخ ماليـات و نـسبت بـدهي، رابطـه              بيني همه تئوري  مطابق پيش :  نرخ ماليات  .1
ــواد و      ــت در صــنعت ســاخت م ــه مثب ــن رابط ــق اي ــي وجــود دارد كــه در تحقي مثبت

ر نظـر گرفتـه شـده در        از آنجايي كـه نـرخ ماليـات د        . محصولات شيميايي تائيد شد   
 اسـت،   هاي مالياتي و نرخ ماليات قابل كـاربرد بـه شـركت           تحقيق اثر تلفيقي معافيت   

هـاي  به عبارت ديگـر، معافيـت     . نداشته است  داري بر نسبت بدهي   اين متغير اثر معني   
همـانطور  . مالياتي از جذاب بودن سپر مالياتي ايجاد شده توسط بـدهي كاسـته اسـت         

هاي مالياتي، نرخ مـؤثر ماليـات را گاهـاً تـا            شود، معافيت اهده مي  مش 5كه در جدول    
  .نيز كاهش داده است% 7

   ميانگين نرخ مؤثر ماليات در صنايع مختلف.5 نگاره
  ميانگين نرخ مؤثر ماليات  صنعت

  %7  ساخت ساير محصولات كاني غير فلزي
  %9  ساخت مواد و محصولات شيميايي
  %8  هادنيمحصولات غذايي و انواع آشامي

  %9  وسايل نقليه موتوري، تريلر و نيم تريلر
  %7  ساخت فلزات اساسي

بينـي تئـوري تـوازن پايـدار و     نتايج بدست آمـده در تحقيـق، پـيش   : هاي رشد فرصت .2
هـاي رشـد و نـسبت       هاي نمايندگي را در مورد ارتباط منفي بين فرصت        تئوري هزينه 

  . هاي تامين مالي تائيد نشدمراتب گزينهبيني تئوري سلسله بدهي تائيد، اما پيش
تريلـر   اثر اندازه شركت در صنعت وسايل نقليه موتوري، تريلـر و نـيم            :  اندازه شركت  .3

بيني تئوري توازن و در صـنعت سـاخت سـاير محـصولات كـاني غيـر                 مطابق با پيش  
  . هاي تامين مالي همخواني داردفلزي با تئوري سلسله مراتب گزينه

شود در اكثر صنايع و در كل نمونه، ميزان         همانطور كه مشاهده مي    :هادارايي ساختار   .4
هاي ثابت يا محسوس شـركت اثـر منفـي بـر نـسبت بـدهي داشـته و ايـن اثـر                       دارايي
بـه عبـارت    . كنـد هاي تـامين مـالي را تائيـد مـي         بيني تئوري سلسله مراتب گزينه     پيش

ثابـت بـيش از آنكـه شـاخص تـوان           هاي  هاي نمونه انتخابي، دارايي   ديگر در شركت  
  . گذاران اثر بيشتري دارندگذاري شركت به حساب آيد، در نظر عامه سرمايهوثيقه

رابطه منفي بين سودآوري و نسبت بـدهي، مؤيـد تئـوري سلـسله مراتـب                 : سودآوري .5
تائيـد ايـن تئـوري شـايد دليلـي بـر وجـود عـدم تقـارن                  . هاي تامين مالي است   گزينه

  . سازماني باشدان شركت با افراد بروناطلاعات مدير
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نتايج بدست آمده براي اين دو متغير بر خلاف  : ريسك تجاري و نسبت پوشش بدهي .6
علـت ايـن   . هاي احتمال ورشكستگي اسـت    شاخص عنوانبيني تئوري توازن به     پيش

هـاي ورشكـستگي در اقتـصاد تقريبـاً دولتـي ايـران در              تواند پايين بودن هزينه   امر مي 
در عين حال شايان ذكر است كه متوسط مقدار ريسك          . قايسه با جوامع غربي باشد    م

 0,4(تجاري محاسبه شده براي كل نمونه و صنعت فلزات اساسي، بسيار پايين اسـت               
  .تواند منجر به نتايج خلاف انتظار شودو اين مسئله مي) 0,32و 

 بـازار در  سـنجي   زمـان بينـي تئـوري  پيش:  متوسط موزون تامين مالي خارجي گذشته      .7
مورد اين متغير در صنعت وسايل نقليه موتوري، تريلر و نيم تريلر، مـورد تائيـد قـرار                  

  . گرفت
ها تمايل به انتشار سهام پـس از افـزايش قيمـت            ها، شركت بر طبق تئوري  :  بازده سهام  .8

بـر  اثر متغير بـازده سـهام نيـز    . سهم و بازخريد سهام پس از كاهش قيمت سهم دارند       
هاي غير فلزي و سـاخت      اساس اين تحقيق، در كل نمونه، صنعت ساخت ساير كاني         

  . مواد و محصولات شيميايي محسوس بوده است
وارد . تر ايـن متغيـر بـه دو روش عمـل شـده اسـت              به منظور تبيين روشن   :  نوع صنعت  .9

 در كـل  . كردن متغيرهاي مجازي و برآورد رگرسيون مجزا براي هر كدام از صـنايع            
نمونه انتخابي و صنايع ساخت سـاير محـصولات كـاني غيـر فلـزي، سـاخت مـواد و                    

. اندداري داشتهمحصولات شيميايي، وسايل نقليه موتوري، تريلر و نيم تريلر اثر معني 
تري نيز در هر كـدام از       در عين حال، با رگرسيون مجزا براي هر صنعت، مدل جزئي          

  . صنايع برآورد شده است
  

  ري و پيشنهاداتگي  نتيجه.5
دهند، در ايران   فاكتورهايي كه ساختار سرمايه كشورهاي توسعه يافته را تحت تاثير قرار مي           

هـا و   هاي رشد، ساختار دارايـي    در كل نمونه، متغيرهاي فرصت    . نيز تا حدي اثرگذار هستند    
سـط  متو. بازده سهام اثر منفي بر نسبت بدهي و متغير ريسك تجاري اثر مثبت بر آن داشـت                

گيري شده است كه اين نسبت در بين صنايع مختلف          اندازه% 40نسبت بدهي در كل نمونه،      
هـاي نمونـه انتخـابي را حقـوق         هاي شـركت  بدين ترتيب بخش اعظم دارايي    . متفاوت است 

  . دهدصاحبان سهام تشكيل مي
  :هاي تحقيق بر حسب متغيرهاي مستقل، به شرح زير استيافته
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ترين متغير مـورد اخـتلاف      يون برآورد شده در ارتباط با مهم      هاي رگرس در همه مدل   .1
الي يعنــي ســودآوري، هــاي تـامين م ــتئـوري تــوازن و تئــوري سلـسله مراتــب گزينــه  

  . بيني تئوري دوم تحقق يافته است پيش
ليــاتي بــدهي چنــدان مــورد توجــه هــاي ماليــاتي، مزيــت مابــه دليــل قــوانين معافيــت .2

هـاي ماليـاتي باعـث      وجـود معافيـت   عبارت ديگـر،    به  . هاي نمونه نبوده است    شركت
مزيـت  هـا كـاهش يافتـه و از جـذاب بـودن             شود كـه نـرخ مـؤثر ماليـات شـركت           مي

  .كاه بودن بدهي كاسته شود ماليات
رسـد در نمونـه     گذاري آنهـا، بـه نظـر مـي        هاي ثابت و توان وثيقه    در ارتباط با دارايي    .3

شتر در جهـت كـاهش هزينـه سـهام           بي ـ هـاي ثابـت   انتخابي از مزيت بالا بودن دارايي     
مـدت  هاي بلند مدت و كوتـاه     شود تا اينكه از آنها به عنوان وثيقه وام        برداري مي  بهره

  .استفاده شود
متغيرهاي ريسك تجـاري و نـسبت پوشـش بـدهي كـه در جوامـع غربـي بـه عنـوان                       .4

آيـد، چنـدان در اخـذ وام مـورد توجـه            شاخص احتمال ورشكستگي به حـساب مـي       
هـاي ورشكـستگي در ايـران بـا كـشورهاي ديگـر             هزينـه . اي ايرانـي نيـست    هشركت

 وجـود قـوانين ورشكـستگي كـارا و          تـوان عـدم   از علـل ايـن امـر مـي        . متفاوت است 
  .ها اشاره كردبندي اعتباري شركتچنين رتبه هم

بازده سهام نيز از ديگر متغيرهاي مورد توجه مديران ايرانـي اسـت كـه همـانطور كـه          .5
داري داشـته  چنين دو صنعت بزرگ اثر معني در كل نمونه انتخابي و هم    مشاهده شده 

گذاران و سهامداران به تحركات بازار سرمايه شايد علت اين امر، توجه سرمايه. است
هاي ايجاد شده در بـازار سـرمايه و         مديران نيز با علم به اين موضوع، از فرصت        . باشد

لا بـراي تـامين منـابع مـالي موردنيـاز خـود       هاي با بازده با توجه عامه به سمت شركت    
  . كنند حداكثر استفاده را مي

هاي رگرسيوني در اين تحقيق، سعي بر آن بوده كه از آخـرين نظريـات و                در ارائه مدل  
متغيـر  % 79تـا   % 46هـا از    دهنـدگي مـدل   درجه توضيح . هاي مطرح شده استفاده شود    تئوري

شـمار بـودن متغيرهـاي     رنظر محققين مبني بـر بـي      به نسبت پيچيدگي مسئله، اظها    . بوده است 
هاي ارائـه شـده توسـط       چنين در مقايسه با مدل    ها و هم  تاثيرگذار در ساختار سرمايه شركت    

  . دهندگي در سطح مطلوبي قرار داردمحققين در مقالات مختلف، درجات توضيح
متغيرهـاي   برخـي    در مـورد  عدم وجـود داده     توان به     هاي تحقيق مي    از جمله محدوديت  
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  .  شد به مدلاين متغيرها ورود  اشاره كرد كه مانع ازشناسايي شده در تحقيقات
انـي منطبـق بـر      هـاي اير    هاي مالي در شركت     صورتروش تهيه   جايي كه     از آن چنين   هم

 نتايج تحقيق با مطالعات انجام      توان با مقايسه    للي نيست، نمي  الم  استانداردهاي حسابداري بين  
ن  ايرا ، درك روشني از وضعيت عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در           ديگر شده در كشورهاي  

  .دست آورد به
تـوان بـا طراحـي      دليل تفاوت محيط تامين مالي ايران با كـشورهاي توسـعه يافتـه، مـي               به

تـري  هـاي بـومي  خواني بيـشتري دارد، مـدل   متغيرهايي كه با فاكتورهاي نهادي كشور ما هم     
ز مباحث جديدي كه در حيطه ادبيـات موضـوع مطـرح گرديـده              يكي ا چنين    هم .ارائه كرد 
سازي مسئله ساختار سرمايه به شكل يك مسئله رياضي و حل آن بـا اسـتفاده از    است، مدل

تواند به عنـوان    هاي اندكي در اين زمينه انجام شده و مي        پژوهش. هاي موجود است  تكنيك
يش دوره زمـاني تحقيـق و تعـداد         افزا. يك موضوع تحقيقاتي جذاب مورد توجه قرار گيرد       

   .ايدهاي برآورد شده بيافزتواند بر اعتبار مدل مشاهدات مي
  

 نابع م.6
ه ئ ـبررسي ساختار سـرمايه و منـابع مـالي بانـك كـشاورزي و ارا               ).1384 (، موسي احمدزاده .1
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