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  چكيده
اله رابطه عـواملي    ن مق در اي با توجه به اهميت ساختار سرمايه و اثر تصميمات مالي مديران بر ارزش شركت،               

هاي قابل وثيقه، ريسك تجـاري و نقـدينگي بـا ميـزان اسـتفاده از بـدهي در                     اندازه، سودآوري، دارايي     مانند
ها، به منظور آزمون يك تئوري نوين ساختار سرمايه، ماننـد تئـوري تـوازي ايسـتا در                    ساختار سرمايه شركت  
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، به عنوان 1376-85در قلمرو زماني  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تشكيل دهنده جامعه آماري
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دهـد كـه در طـول قلمـرو      نتايج حاصل نشان مـي . استفاده شده است هاي تابلويي چندمتغيره با استفاده از داده  

دار بـا     اندازه، سودآوري و نقدينگي جزء عواملي هسـتند كـه ارتبـاط معكـوس و معنـي                  زماني تحقيق، عوامل  
 به طور خلاصه، نتايج حاصل از     .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند          ساختار سرمايه شركت  
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With considering the importance of capital structure and the impact of 
management's financial decisions on the firm's value, this study tests a modern 
theory of capital structure such as Static Trade- off Theory on a panel data set of 
companies quoted on Tehran Securities Exchange. The study covers 1997-2006 and 
uses 68 non-financial firm-year observations and analyses the correlation between 
some of the variables suggested by S.T.O Theory (Such as: size, profitability, 
collaterals, operation risk and liquidity) and capital structure of the companies, using 
multiple regression techniques.  Findings indicate that during the study period, 
factors such as: size, profitability and liquidity are negatively associated with capital 
structure, while there is no meaningful correlation between other factors and capital 
structure. Finally, we conclude that the findings of this study on T.S.E , are not 
consistent with the findings of Static Trade- off Theory. 
 
Key words: Capital Structure, Static Trade- off Theory, Pecking Order Theory, 
Information Asymmetric Hypothesis. 
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 مقدمه
عام، تعيـين تركيـب بـدهي و          هاي سهامي    مديران مالي در شركت    ترين تصميمات   يكي از اصلي  

. سهام است كه اين تصميمات بايد در راستاي به حداكثر رساندن ثـروت سـهامداران، اتخـاذ شـوند        
تـوان بـا اسـتفاده از اهـرم، ارزش           مـي ديدگاه سنتي در ساختار سرمايه، بر اين نظريه استوار بود كـه             

تـوان مقالـه اوليـه موديليـاني و        مـي ز نظريات مدرن ساختار سرمايه را       اما آغا . شركت را افزايش داد   
وجـود بـازار   (، تحت شرايط خاصدانست كه اظهار كردند (Miller & Modigliani, 1985) ميلر 

ي ورشكستگي و نمايندگي، وجود تقـارن       ها  رقابت كامل، نبود ماليات بر درآمد، عدم وجود هزينه        
كي بعـد در   انـد   .، ارزش شركت مستقل از ساختار سـرمايه اسـت         )رمايهاطلاعاتي بين فعالان بازار س    
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يي كـه از بـدهي   هـا  ي مالياتي بدهي براي شـركت  ها  يشمند، با افزودن معافيت   اند  ، اين دو  1963سال  
سـال   سـپس، ميلـر در  . كنند، ايجاد اهرم مالي را باعـث افـزايش ارزش شـركت دانسـتند              مياستفاده  

 كه مزاياي مالياتي به وسيله ماليـات  دريافت درآمدهاي شخصي به مدل،     ماليات بر  افزودن، با   1977
 .رود ميبر درآمدهاي شخصي از بين 

، هـا  با اين وجود، شواهد حاصل از مطالعات تجربي نشان داد كه رفتار واقعي تامين مالي شركت   
ظريـات موديليـاني و   ، متعاقب انتشـار ن بنابراين. ي ساختار سرمايه سازگاري ندارند    ها  با ادبيات نظريه  

و  1ي نويني مانند تـوازي ايسـتا      ها  ، تئوري ها   و رفتار متناقض شركت    1963 و   1958ي  ها  ميلر در سال  
شود، شركت يك نسـبت بـدهي مطلـوب را            در تئوري توازي ايستا فرض مي      .ارائه شدند  2ترجيحي

لي داخلـي را بـه      ها تامين ما    در تئوري ترجيحي، شركت   . كند  تعيين كرده و به سوي آن حركت مي       
هـا وجـود     دهند و نسـبت بـدهي مطلـوب و مشخصـي بـراي شـركت                تامين مالي خارجي ترجيح مي    

 .ندارد
هـاي زيـادي در زمينـه         هـا و فرضـيه      در بازارهاي سرمايه پيشرفته تر از بازار سرمايه ايران، تئوري         

اين اسـت كـه الگـوي    حال پرسش . اند الگوي ساختار سرمايه و تعيين عوامل مرتبط با آن ارائه شده    
هـاي فعـال در       ها در بازار سرمايه ايـران بـا الگـوي سـاختار سـرمايه شـركت                 ساختار سرمايه شركت  

  يا خير؟هاي سرمايه توسعه يافته، مطابقت داردبازار
 با توجه به مطالب فوق، تحقيق حاصل كوشيده است، تئـوري تـوازي ايسـتا را بـه عنـوان يـك                      

 .ايران، آزمون كندتئوري نوين در بازار سرمايه 
 

  ادبيات تحقيق
ارتباط بين ساختار سرمايه و ارزش شركت، يكي از مباحث مهم و به اصطلاح معماهـايي اسـت            

هـا و     بـراي دسـتيابي بـه يـك سـاختار مطلـوب سـرمايه ، تئـوري                . كه در مديريت مالي وجـود دارد      
 .شود فرضيات زيادي وجود دارد، كه در ادامه به اهم آنها اشاره مي
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 نظريـاتي ارائـه نمودنـد كـه تحـت مفروضـاتي             1958در سال    1 ميلر و موديلياني    :M&Mفرضيه  
هـاي ورشكسـتگي، نبـود        ازجمله وجود بازار رقابـت كامـل، نبـود ماليـات بـر درآمـد، نبـود هزينـه                  

هاي نمايندگي و وجود تقارن اطلاعاتي در بين فعالان بازار سرمايه، تغيير در سـاختار سـرمايه                   هزينه
، با لحاظ نمودن ماليات، استدلال كردند كه        1963اما در سال    . گذارد  ارزش كل شركت اثر نمي    بر  

ها بايد از استقراض بيشتري استفاده كنند تـا           كند و شركت    بدهي براي شركت سپر مالياتي ايجاد مي      
 )Ross & Westerfield & Jaffe, 2002  (.ارزش شركت افزايش يابد

 بـا افـزودن     1977 مرتـون ميلـر در سـال         :ن ماليات بر درآمد شخصي    الگوي ميلر و در نظر گرفت     
ماليات شخصي به الگو، مطالعه بازار سرمايه آمريكا وتوجه به كمتر بودن نرخ موثر ماليات شخصي                

هـا از مزايـاي سـپر     سهامدار از نرخ موثر ماليات شخصي دارنده اوراق قرضه، دريافـت كـه شـركت           
 )Ross, 1977( .ند استفاده كنندتوان مالياتي به طور كامل نمي

گذاران در مقايسه با مديران درباره آينده شركت   اطلاعات سرمايه:2فرضيه عدم تقارن اطلاعات  
لذا، در صورت   . كوشند ارزش مورد نظر سهامداران فعلي را حداكثر كنند          كمتر است و مديران مي    

 انتشـار سـهام جديـد و در غيـر           بيني آينده عالي براي شركت، شاهد عـدم تمايـل مـديريت بـه               پيش
اثر اطلاعات نامتقارن، براي شـركت انگيـزه حفـظ يـك       . اينصورت، شاهد انتشار سهام خواهيم بود     

كنـد، تـا در صـورت عـدم كفايـت وجـوه داخلـي، اقـدام بـه                     ظرفيت بالقوه وام گرفتن را ايجاد مي      
 )Ross, 1977 (.استقراض نمايد

ها در تامين منابع مـالي         شركت :3)تئوري ترجيحي (الي  هاي تامين م    تئوري سلسله مراتب گزينه   
گيري اين سلسـله مراتـب، پيامـد عـدم تقـارن              شكل. كنند  مورد نياز، سلسله مراتب معيني را طي مي       

گذاران، تقارن اطلاعاتي وجود نداشـته باشـد،          در مواردي كه بين مديران و سرمايه      . اطلاعات است 
 )Bagherzadeh,2003( .دهند يمديران تامين مالي دروني را ترجيح م

ي مـديريت در    هـا   طلبـي  اين فرضيه و نقش بدهي در كنترل فرصت         :4فرضيه جريان نقدي آزاد   
مطـابق ايـن   .  ارائـه شـد  (Jensen, 1986 )  تعقيب اهداف مغاير با منافع سـهامداران، توسـط جنسـن   

________________________________________________________________ 
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يسـتي در موعـد مقـرر       فرضيه، نظر به اينكه بهره و اصل بدهي از تعهـدات ثابـت شـركت بـوده و با                  
در . دهـد  مياستفاده از بدهي فرصت اتلاف منابع شركت توسط مديران را كاهش             پرداخت گردد، 

 .نتيجه، روي آوردن از سهام به بدهي در تامين منابع مـالي، ارزش شـركت را افـزايش خواهـد داد    

)Frydenberg,2004( 
وب يك شركت بر اسـاس تـوازي        بر اساس اين تئوري، نسبت بدهي مطل        :1تئوري توازي ايستا  

هـاي ماليـاتي بهـره و     جـويي   هاي استقراض، به عبارت ديگر، برقراري تعادل بين صرفه          منافع و هزينه  
 )Myers,1984(. شود هاي مختلف ورشكستگي، تعيين مي هزينه

  و همچنـين بزرگتـر شـدن شـركت،         افـزايش سـودآوري   مطابق مفاهيم ضـمني ايـن تئـوري، بـا           
 اسـتفاده   ي از بدهي بيشـتر    هايي،   چنين شركت   تأمين مالي  در گي كاهش يافته و   هاي ورشكست   هزينه
 هايي كه توان نقدينگي آنهـا بالاسـت   شركت (Adedji, 2002; Drobetz & Fix,2003) .شود مي

در مقابـل،   . كننـد   نيز، بـه دليـل پـايين بـودن ريسـك ورشكسـتگي، از بـدهي بيشـتري اسـتفاده مـي                     
پذيري سـود يـا بـه عبـارتي           هايي كه نوسان    ود زيادي دارند و شركت    هايي كه دارايي نامشه     شركت

. كننـد  هاي ورشكستگي، از بدهي كمتري استفاده مـي   ريسك آنها بالاست، به علت بالا بودن هزينه       
)Ghalibaf Asl, 2003 (         بنابراين، بر اساس مفـاهيم ضـمني تئـوري تـوازي ايسـتا، بـين اهـرم مـالي

هاي قابل وثيقه و نقدينگي، ارتباط مستقيم و بين اهرم           آوري، دارايي اندازه، سود   شركت و متغيرهاي  
 .مالي شركت و متغير ريسك تجاري، ارتباط معكوس وجود دارد

 
 پيشينه تحقيق

 تئـوري  "، با انجـام تحقيقـي بـا عنـوان      (Jensen and Meckling, 1976) جنسن و مك لينگ
دلايل تئوريـك انتخـاب الگـوي       ،  "مالكيتار  ي نمايندگي و ساخت   ها  ، هزينه رفتار مديريتي : شركت

تئـوري  " بـه تبيـين      بـه طـور ضـمني،      بررسي كـرده و   از ديدگاه تئوري نمايندگي     را  ساختار سرمايه   
ي هـا   ، با ايجاد تـوازي بـين مزايـاي حاصـل از بـدهي و هزينـه                آن دو  به نظر    .پرداختند "توازي ايستا 

 .يافت دست مالكيت) نهبهي(به يك ساختار مطلوب توان  مينمايندگي بدهي، 
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 شركت پذيرفته شده در بورس استراليا 48 به بررسي ساختار سرمايه )Allen, 1991(ديويد آلن 
بيني تئوري ترجيحـي بـا ملاحظـه منـابع تـامين مـالي و حفـظ ظرفيـت                     نتايج حاصل، پيش  . پرداخت

  .مناسب بدهي را تاييد و پيش بيني تئوري توازي ايستا را تاييد نكرد
تعلق دارد كه بـه بررسـي و آزمـون    ) Sunder & Myers, 1999(ه ديگر به ساندر و مايرز مطالع

 شـركت آمريكـايي در دوره       157بيني هر دو تئوري توازي ايسـتا و ترجيحـي بـر روي                تجربي پيش 
در نهايت، نتايج بررسي،اطمينان بيشـتري را در تئـوري ترجيحـي نسـبت بـه          .  پرداخت 1989-1971

 .ا ارائه كردتئوري توازي ايست
يـك آزمـون مقطعـي از تئـوري ترجيحـي در مقابـل       "بـه نـام   ) Adedji, 2002 (تحقيق اددجي

 شـركت   608، به آزمون ايـن دو تئـوري بـر روي يـك نمونـه مقطعـي شـامل                    "تئوري توازي ايستا    
نتـايج نشـان داد كـه       .  پرداخـت  1994-2000پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار لنـدن طـي دوره             

هاي قابـل   اندازه و دارايي هاي مالياتي، رشد مورد انتظار،    ي تئوري توازي ايستا، مانند معافيت     متغيرها
اندازه تئوري ترجيحي براي استدلال نوسانات مقطعي در انتشار بـدهي جديـد، پـر قـدرت                   وثيقه، به 

بـل  كـه بـا تئـوري ترجيحـي همـراه شـود، توانـايي اسـتدلال قا                  هستند و تئوري توازي ايستا هنگامي     
 كه در تئوري ترجيحي ناديده گرفته       ،اندازه  توجهي به علت تاثير متغيرهايي نظير رشد مورد انتظار و         

 . همچنين اين دو متغير، رابطه مثبت معناداري با انتشار بدهي نشان دادند. آورد اند، به دست مي شده
وسـلي و بنـدر    توسط گاد، جاني، ه"هاي سوييس ساختار سرمايه شركت"تحقيق ديگري به نام    

)Gaud & Hoesli & Bender, 2003(      انجام گرفت و عوامل تعيـين كننـده سـاختار سـرمايه، بـراي
.  بررسـي شـد  1991-2000 شركت حاضـر در بـورس اوراق بهـادار سـوييس، در دوره زمـاني          106
ها، اظهار داشت كه هر دو تئوري ترجيحي و توازي ايستا، در توضيح الگـوي سـاختار سـرمايه                     يافته

 . هاي سوييسي نقش دارند شركت
عوامـل تعيـين كننـده سـاختار     ”بـا عنـوان   ) Drobetz & Fix, 2003 (در تحقيق درابتز و فيكس

، رقابت بين تئوري توازي ايسـتا و تئـوري ترجيحـي بـدون نتيجـه                ”سرمايه با شواهد آن در سوئيس     
 هر دو تئوري، اهرم كمتري      هاي سرمايه گذاري بيشتر مطابق      هاي با فرصت    بنابر نتايج، شركت  . ماند

هاي سودآور و     مطابق با تئوري ترجيحي اما برخلاف تئوري توازي ايستا، شركت         . بردند  را بكار مي  
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 . برند هاي با نقدينگي بالا، اهرم كمتري را به كار مي شركت
هـا و نتـايج     سـاختار سـرمايه ، تئـوري   "در تحقيـق   )Chen & Hammes, 2004( چن و همس 

هاي منتخب از هفت كشـور كانـادا، دانمـارك، آلمـان، ايتاليـا ، سـوئد،                    مطالعه شركت   با ،"تجربي
اندازه بـا اهـرم، رابطـه مسـتقيم و سـودآوري بـا             بريتانيا و ايالات متحده دريافتندكه دارايي مشهود و       

هـاي    هـا در تئـوري      شواهدي كه از هفت كشور به دست آمد، مطابق با يافته          . اهرم، رابطه منفي دارد   
  .رسوم ساختار سرمايه، مانند تئوري ترجيحي و تئوري توازي ايستا استم

اندازه، سودآوري و   عامل صنعت، 4، به بررسي رابطه )Pour Heidary,1995(اميد پورحيدري 
اي با اهرم مالي شركت پرداخت و در نهايت ارتباط بين اهرم مالي بـا سـودآوري،                   هاي وثيقه   دارايي

اندازه، مستقيم و معنادار بدست آمـد، ولـي ارتبـاط معنـاداري بـين صـنعت و                    و با    معكوس ومعنادار 
  .اي با اهرم مالي شركت مشاهده نشد هاي وثيقه دارايي

عوامل مـوثر بـر بافـت       "اي تحت عنوان      در پايان نامه   )Marmarchi,1999(اميرحسين مرمرچي   
" در بورس اوراق بهادار تهـران     هاي صنعتي پذيرفته شده      ي اهرم مالي در شركت    ها  سرمايه و نسبت  

 و سـوددهي    ،ازه شركت و قدرت مديران بر اهرم مالي تاثير مثبت         اند   ي رشد، ها  دريافت كه فرصت  
همچنـين قـدرت وثيقـه سـپاري شـركت و نوسـانات       . گذشته تاثير منفـي قـوي بـر اهـرم مـالي دارد        

  .ر منفي دارنددرآمدي آن در بلندمدت بر روي اهرم مالي اثر مثبت و در كوتاه مدت اث
تبيـين الگـوي   "بـا عنـوان   )Bagher Zadeh,2003(، توسط سـعيد بـاقرزاده   تحقيق داخلي ديگر
، به بررسي سـاختار سـرمايه       "ده در بورس اوراق بهادار تهران     هاي پذيرفته ش    ساختار سرمايه شركت  

رايـي   پرداخت و رابطه مثبت بين سـودآوري، دا        1381-1377 شركت توليدي در قلمرو زماني       158
هـاي ايـن تحقيـق بـا رد تئـوري             يافتـه . اندازه شركت با نسبت بـدهي بـه دسـت آورد            ثابت مشهود و  

 . كند ترجيحي، تئوري توازي ايستا را تأييد مي
هـا   ازه بر ساختار سرمايه شـركت اند تاثير صنعت و" ،)Salimi Sofla,2004( سفلي ميامين سلي

 در صنايع مختلف در بورس اوراق بهـادار  ها  شركت فرضيه يكسان بودن ساختار سرمايه    ،" در ايران 
 . ازه و ساختار سرمايه تاييد نگرديداند  تهران پذيرفته نشد و وجود رابطه بين

هاي مختلـف، انجـام تحقيقـي         ها در زمينه    رسد با توجه به اهميت ساختار مالي شركت         به نظر مي  
 .سرمايه ايران، مفيد باشددر راستاي بررسي يك الگوي نوين ساختار سرمايه بر بازار 
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  مقايسه نتايج تحقيقات انجام شده در ايران پيرامون متغيرهاي اين تحقيق) 1(جدول 
 رابطه متغير با اهرم مالي متغير مورد بررسي سال تحقيق نام محقق رديف

 1374 اميد پورحيدري 1
 اندازه

 سودآوري
 ي قابل وثيقهها دارايي

 مثبت
 منفي

 بي معني

 1378  مرمرچياميرحسين 2
 اندازه
  گذشتهسودآوري

 قدرت وثيقه سپاري

 مثبت
 منفي
 مثبت

 1382 سعيد باقرزاده 3
 اندازه

 سودآوري
 ي ثابت مشهودها دارايي

   مثبت
 مثبت  

 مثبت
 بي معني اندازه 1383 سفلي ميامين سلي 4

 1386 سلما ايزدي 5

 اندازه
 سودآوري

 ي قابل وثيقهها دارايي
 ريسك عملياتي

 نگينقدي

 منفي
 منفي

 بي معني
 بي معني
 منفي
 

  تحقيقهاي و يافتهادبيات: منبع
 

 اهداف تحقيق
ها نسبت بـدهي از قبـل تعيـين           بنابر نتايج تحقيقات تجربي بر اساس تئوري توازي ايستا، شركت         

هاي قابل وثيقه، ريسك       اندازه شركت، سودآوري، دارايي     اي را دنبال كرده و عواملي همچون        شده
 . ها در ارتباط باشند توانند با ساختار سرمايه شركت ي و نقدينگي، ميتجار

هدف اين تحقيق، يافتن ارتباط ميان ساختار سرمايه وعوامل فوق و آزمون تئوري تـوازي ايسـتا                 
 .باشد در بورس اوراق بهادار تهران مي

 
 روش تحقيق

 همبسـتگي   –ا، توصـيفي  ه ـ  تحقيق حاضر از نظر هدف، كاربردي و از نظر نحوه گردآوري داده           
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 :اند متغيرهاي تحقيق به صورت زير تعريف شده. باشد مي
 

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

  .شود تعديل شده و به صورت زير سنجيده مي
 

 
 

 .شود  استفاده ميLeverageاد  در مدل رگرسيون براي متغير اهرم مالي از نم
 

 : اندازه شركت
در مـدل  .  اندازه شركت از معيار لگاريتم فروش خالص سالانه استفاده شده است           جهت سنجش 

 .شود استفاده مي Sizeرگرسيون براي متغير اهرم مالي از نماد
 

 : سودآوري
وري اسـتفاده شـده و    از نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل فروش، به عنوان شاخص سودآ     

 : ترتيب است اين نحوه محاسبه آن به
 

 
   .شود  استفاده ميProfitabilityدر مدل رگرسيون براي متغير اهرم مالي از نماد 

 
 :هاي قابل وثيقه  دارايي

ها استفاده    هاي ثابت مشهود به كل دارايي       هاي قابل وثيقه، از نسبت دارايي       جهت ارزيابي دارايي  
 . شده است

 

 كل بدهي

 ها  كل دارايي-ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام+ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 سود قبل از بهره و ماليات

 كل فروش
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  .شود  استفاده ميCollateralsدر مدل رگرسيون براي متغير اهرم مالي از نماد   
 

 :ريسك تجاري 
نسبت تغيير در سود قبل از بهره ماليـات         ( در اين تحقيق، ريسك تجاري به وسيله اهرم عملياتي          

 :شود ، به صورت زير سنجيده و ارزيابي مي) به تغييرات در فروش خالص شركت
 

 
 

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

 : نقدينگي
 رابطه اين متغير با ميزان اهرم مالي استفاده شده در ساختار سرمايه، توسط شاخص نسبت جاري         

 .شود سنجيده مي
 

 

هـاي جـاري      ت بـدهي  هاي جاري پشتوانه بازپرداخ ـ     در اين نسبت، فرض بر اين است كه دارايي        
 .هر چه اين نسبت بالاتر باشد وضعيت نقدينگي شركت بهتر است. باشند شركت مي

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

 آوري و تجزيه و تحليل اطلاعات روش جمع
) ترازنامه و سود و زيـان (هاي مالي سالانه   هاي مورد نياز جهت آزمون فرضيات، از صورت         داده
 . هاي غيرمالي منتخب در قلمرو زماني تحقيق استخراج گرديده است شركت

 كل دارايي ها

 دارايي هاي ثابت مشهود 

 درصد تغييرات در فروش خالص

  قبل از بهره و ماليات درصد تغييرات در سود

 هاي جاريبدهي

 هاي جاريدارايي
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به منظور محاسبه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در متغير اهـرم مـالي،  قيمـت بـازار و تعـداد                      
 از حاصلضـرب آنهـا   مالي مورد نظر اسـتخراج و        هاي انتخابي در پايان سال      سهام هر يك از شركت    

) توليـدي (هـاي غيرمـالي       جامعه آماري اين تحقيـق عبارتسـت از كليـه شـركت           . استفاده شده است  
، كـه تعـداد     )1376-1385(پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني مورد بررسي             

 .باشد  شركت مي240ها  آن
گيري قضـاوتي بـا توجـه بـه           هاي موجود در جامعه آماري، با روش نمونه          شركت از شركت   68

 :اند موارد زير به عنوان نمونه مورد بررسي انتخاب گرديده
هـا در پايـان سـال مـالي مربوطـه،             هاي مالي سـالانه شـركت       اطلاعات كامل و تفصيلي صورت     -1

 .موجود باشد
هـايي كـه      در محاسبه اهرم مـالي، شـركت       صاحبان سهام به علت استفاده از ارزش بازار حقوق         -2

اي بـر روي سـهام آنهـا صـورت نگرفتـه اسـت، از        هاي مورد بررسـي، معاملـه    طي يكي از سال  
 .اند جامعه آماري حذف گرديده

اي  بــه جهــت همســاني تــاريخ گزارشــگري، حــذف اثــرات فصــلي و افــزايش قابليــت مقايســه -3
 اسفند باشد و در طول دوره مـورد بررسـي، تغييـر             29ه   منتهي ب   ها اطلاعات، سال مالي شركت   

 .دنسال مالي نداشته باش
 .دندر دوره مورد بررسي ، زيانده نباشها شركت  -4

هاي اين تحقيق و تعيين ارتباط متغيرهاي مستقل با ساختار سـرمايه شـركت،                براي آزمون فرضيه  
 از طريـق تحليـل همبسـتگي بـه          هاي مربوطـه،    هاي اقتصادسنجي استفاده شده است و فرضيه        از مدل 

هـاي تـابلويي بـه صـورت زيـر،            ها، با استفاده از تكنيك داده       روش رگرسيون چند متغيره براي داده     
 2هـاي مقطعـي      و داده  1هـاي سـري زمـاني       هاي تابلويي براي تركيب داده      داده. زده شده است    تخمين

عات جديـد و كـاربردي در       هـاي تـابلويي يكـي از موضـو          تجزيـه و تحليـل داده     . شـود   استفاده مـي  
ها يك محيط بسيار غنـي از اطلاعـات را بـراي گسـترش دادن            چرا كه اين داده   . سنجي است   اقتصاد
 )Gojarati,1995;Abrishami,1999 ( .آورد هاي تخمين و نتايج تئوريك فراهم مي تكنيك

________________________________________________________________ 

1 - Time Series 
2 - Cross Section 
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itititititititititititit LiquidityOleveragesCollateralityprofitabilSizeLeverage εβββββα ++++++= 54321 
 t=1,2,…,Tو )  نمونـه   شـركت 68( نشان دهنده واحدهاي مقطعـي     i=1,2,…,Nدر معادله فوق    

 انــــــدازه، itSize  اهــــــرم مــــــالي،itLeverage. اشــــــاره دارد)  ســــــال10(بــــــر زمــــــان 
itityprofitabil،ســودآوري itsCollateral هــاي قابــل وثيقــه، دارايــيitOleverage ريســك 

 Iعرض از مبدا مقطع itα. باشند  ام مي t ام در سال     I نقدينگي براي شركت     itLiquidityتجاري و   
پـذيري اهـرم     ضـريب  نوسـان    it2βانـدازه،   پذيري اهرم مـالي از      ضريب  نوسان  it1β ام،   tام در سال    

 ضـريب   it4βهـاي قابـل وثيقـه،     از دارايي پذيري اهرم مالي       ضريب  نوسان   it3βمالي از سودآوري،  
پـذيري اهـرم مـالي از نقـدينگي،        ضـريب  نوسـان     it5βپذيري اهرم مالي از ريسك تجاري و        نوسان
 . شوند  امين زمان، تعريف ميtامين مقطع و i براي 

باشـند، بـراي تخمـين بهتـر، از     اگر عرض از مبداءها در ميان واحدهاي مقطعي مختلف متفاوت   
هاي تابلويي و بسته به اين كـه تفـاوت عـرض از مبـداءها ثابـت يـا متغيـر                       رگرسيون با تكنيك داده   

به اين منظور، ابتدا آزمـون  .  استفاده كرد 2 يا اثرات تصادفي   1هاي اثرات ثابت    توان از مدل    باشند، مي 
 . شود برابري عرض از مبداءها انجام مي

تيجه آزمون برابـري عـرض از مبـداءها، كـه در آن فرضـيه صـفر برابـري عـرض از                      با توجه به ن   
مبداءها براي مقاطع مختلف است، با پذيرفته نشدن فـرض صـفر، دليلـي بـر يكسـان فـرض نمـودن                      

هـاي    عرض از مبدأ واحدهاي مختلف مقطعـي وجـود نـدارد، لـذا از روش رگرسـيوني تلفيـق داده                   
 .گردد استفاده مي) هاي تابلويي داده( زماني _مقطعي

دراين صورت، اين سؤال مطرح خواهد شد كه آيا تفاوت در عرض از مبدأ واحدهاي مقطعـي                 
توانند اختلاف بين واحدها را بـه طـور           كند، يا اينكه عملكردهاي تصادفي مي       به طور ثابت عمل مي    

 .تري بيان نمايد واضح
به كار   3هاوسمن  قطعي نيز آزمون    هاي واحدهاي م     براي تشخيص ثابت يا تصادفي بودن تفاوت      

 . رود مي

________________________________________________________________ 

1 - Fixed Effect  
2 - Random Effect 
3 - Haussmann Test 



 ) پژوهشي-علمي (26 شمارةمجله دانش و توسعه؛   116

فرضيه صفر در اين آزمون، استفاده از روش اثر تصـادفي و فرضـيه يـك، اسـتفاده از روش اثـر                  
هـاي   شود و تفاوت با توجه به رد فرض صفر، از روش اثر ثابت براي برآورد استفاده مي . ثابت است 

ت بر اين فرض استوار اسـت كـه اخـتلاف           روش اثر ثاب  . باشد  واحدهاي مقطعي به صورت ثابت مي     
  1.توان به صورت تفاوت عرض از مبداءها نشان داد بين واحدها را مي

قابل ذكر است با توجه به استفاده از روش رگرسيون خطي، به منظور جلوگيري از برآورد يك           
 جمـلات   همبستگي و ناهمساني واريانس براي      هاي نرمال بودن، خود     رگرسيون كاذب، ابتدا آزمون   

 . اخلال انجام شد و در صورت لزوم، اقدامات لازم انجام گرديد
شـرط لازم   .  استفاده شده اسـت    GLS(2(ها، از روش حداقل مربعات تعميم يافته          در تمام فرضيه  

 براي تخمـين الگـوي مـورد اسـتفاده بـراي آزمـون              GLSبراي استفاده از رگرسيون خطي به روش        
 3 فـولر  –لذا براي بررسي پايداري متغيرها، از آزمون ديكي       . لگو است ها، پايداري متغيرهاي ا     فرضيه

 درصد و ديگر متغيرهاي مدل 95 اندازه در سطح اطمينان  طبق اين آزمون، متغير . استفاده شده است  
بنـابراين، بـرآورد الگـوي فرضـيات بـا اسـتفاده از روش              .  درصـد ايسـتا بودنـد      99درسطح اطمينان   

)GLS (معنادار است.  
 

 جزيه و تحليل نتايجت
شود، تا رابطه واقعي متغيرهـاي مسـتقل،          ها از رگرسيون چند متغيره استفاده مي        براي تحليل داده  

 . دست آيد جا با متغير وابسته به به صورت يك
بـا خطـاي    ( يا ضريب تعيين چندمتغيره در فاصـله اطمينـان مـورد قبـول               2Rمطابق جدول فوق،    

تـوان بيـان نمـود         درصد، مي  99لذا با اطمينان    . باشد   مي 9094/0رابرمعنادار و ب  ) كمتر از يك درصد   
ايـن  . شـود   درصد از تغييرات اهرم مـالي، توسـط مـدل ارائـه شـده توضـيح داده مـي               90كه بيش از    

 واتسـن نيـز در      -همچنـين آمـاره دوربـين     . باشد  دهندگي مدل مي    مطلب، مبين قدرت بالاي توضيح    
 .دهد بين جملات اخلال خودهمبستگي وجود ندارد ن ميسطح قابل قبولي قرار دارد و نشا

________________________________________________________________ 
 .مراجعه شود ] 9[ جهت كسب اطلاعات بيشتر، به منبع شماره  .1

2 - General Least Square 
3 - Dickey-Fuller 
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 رگرسيون چند متغيره) 2(جدول 
اهرم مالي : متغير وابسته  

ها و متغيرهاي مستقل يافته  احتمال آماره t خطاي استاندارد ضريب 
36823/1 شيب خط  133054/0  28323/10  0000/0  
-13252/0 اندازه  02455/0  39777/5-  0000/0  

-36775/0 سودآوري  049265/0  46465/7-  0000/0  
-00304/0 دارايي قابل وثيقه  057384/0  05294/0-  9578/0  
00000/0 ريسك تجاري  000419/0  01254/0  9900/0  
-08508/0 نقدينگي  010948/0  77169/7-  0000/0  
AR(1) 49007/0  037511/0  06456/13  0000/0  

) R 2909475/0  )ضريب تعيين  
ل شدهضريب تعيين تعدي  897192/0  

096485/0 خطاي استاندارد رگرسيون  
F04305/74 آماره  

F( 0000/0آماره(احتمال   
021661/2 واتسن-آماره دوربين  

 محاسبات محقق: منبع          
 

 .شود اي از آن اشاره مي   فرضيات تحقيق نيز آزمون گرديدند كه در زير به خلاصه
 مورد سنجش 1385 الي 1376 ساختار سرمايه در فاصله زماني اندازه و  در فرضيه اول ارتباط بين    

نتايج حاصل ، حاكي از آن است كه ارتباط معكوسي بين اين متغير با سـاختار سـرمايه                . قرار گرفت 
 . باشد دار مي  درصد معنا99وجود دارد كه در سطح اطمينان 

انـدازه شـركت و اعتبـار         روش و بنا به تئوري توازي ايستا، با توجه به ارتباط مستقيم بين حجم ف ـ            
ها جهـت تـأمين       دهند، اين شركت    هاي بزرگتر تخصيص مي     بيشتري كه بازارهاي سرمايه به شركت     

اندازه شركت  رود رابطه ميان  لذا انتظار مي. مالي خارجي، دسترسي بيشتري به استفاده از اهرم دارند
امـا در ايـن تحقيـق، ضـرايب         . يم باشـد  هـا مسـتق     و ميزان استفاده از اهرم در ساختار سرمايه شـركت         

بنابراين، در بورس اوراق بهادار تهران، اين رابطه مثبـت كـه يكـي از               . باشند  محاسبه شده مثبت نمي   
 .شود مفاهيم ضمني تئوري توازي ايستا است، تائيد نمي

باشـد، توســط   دار بـين سـودآوري و ســاختار سـرمايه مـي     فرضـيه دوم كـه بررسـي ارتبــاط معنـا    
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دار بين متغير سـودآوري و        وجود رابطه معكوس و معنا    . ي آماري ذكر شده، آزمون گرديد     ها  روش
 .    درصد به دست آمده است99ها با سطح اطمينان  ساختار سرمايه شركت

در تئوري توازي ايستا، رابطه مثبتي بين سـودآوري و ميـزان اسـتفاده از اهـرم مـالي در سـاختار                      
هـا سـودآورند، بـدهي را بـه علـت مزايـاي حاصـل از         كه شركت ميهنگا. سرمايه مورد انتظار است  

به علاوه، اگر سودآوري گذشته، شاخص خوبي براي سـودآوري          . دهند  معافيت مالياتي ترجيح مي   
توانند بيشتر از بدهي استفاده كنند، زيـرا احتمـال بازپرداخـت              هاي سودآور مي    آينده باشد، شركت  

 )Gaud & et al, 2003(. شود آن بيشتر مي
 .باشد بنابراين، نتايج حاصل از بررسي اين فرضيه ، مطابق با تئوري توازي ايستا نمي

هـاي قابـل وثيقـه بـا اهـرم مـالي در               نتايج حاصل از آزمون رابطه بين متغير دارايـي        : فرضيه سوم 
 .باشد ساختار سرمايه، حاكي از عدم وجود رابطه معنا دار بين اين دو متغير مي

هــايي كــه دارايــي مشــهود بيشــتري دارنــد، چــون هزينــه   زي ايســتا، شــركتطبــق تئــوري تــوا
منطق زير بناي اين رابطـه ايـن        . كنند  ها پايين است، از بدهي بيشتر استفاده مي         ورشكستگي براي آن  

هـايي    رود شـركت    لذا انتظار مـي   . اي دارند   هاي ثابت مشهود شركت، ارزش وثيقه       است كه، دارايي  
اي بـالاتري برخوردارنـد، در تـامين منـابع مـالي               مشهود بيشتر و ارزش وثيقه     هاي ثابت   كه از دارايي  

 .مورد نياز، استقراض را به انتشار سهام ترجيح دهند
 .كند نتيجه اين آزمون نيز تئوري توازي ايستا در بورس اوراق بهادار تهران را تائيد نمي

تجـاري بـا سـاختار سـرمايه        نتايج بدست آمـده در مـورد ارتبـاط متغيـر ريسـك              : فرضيه چهارم 
 95معنـي را در سـطح اطمينـان     ، ارتباط بسيار ضعيف و بي     )با استفاده از روش رگرسيون    (ها    شركت

هـايي كـه      از مفـاهيم ضـمني تئـوري تـوازي ايسـتا ايـن اسـت كـه شـركت                  . دهـد   درصد نشـان مـي    
دهي كمتـري  باشـد و از ب ـ  پذيري سود آنها بالا اسـت، احتمـال ورشكسـتگي آنهـا بيشـتر مـي          نوسان

 .كند لذا، اين فرضيه تئوري توازي ايستا را تائيد نمي. كنند استفاده مي
هـاي آمـاري، متغيـر نقـدينگي بـا سـاختار             با توجه به نتايج بدست آمده از آزمـون        : فرضيه پنجم 

 .دهد  درصد، رابطه معكوس و معناداري را نشان مي99سرمايه در سطح اطمينان 
هايي كه توان نقدينگي آنها بالا است، به علت پـايين بـودن               ، شركت اما طبق تئوري توازي ايستا    

بنابراين، اين فرضـيه تئـوري تـوازي ايسـتا را           . كنند  ريسك ورشكستگي، از بدهي بيشتر استفاده مي      
 .كند تائيد نمي
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 گيري و پيشنهادها نتيجه
هاي پذيرفته  شواهد حاصل از اين تحقيق حكايت از اين دارد كه الگوي ساختار سرمايه شركت             

انـدازه، سـودآوري و       شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، عمـدتا تـابع معكـوس متغيرهـايي نظيـر                  
 .باشد، اما با نتايج حاصل از تئوري توازي ايستا، همخواني ندارد نقدينگي مي

انـدازه و   با توجه به عدم وجود رابطه مورد انتظار تئوري توازي ايستا در فرضـيه اول، رابطـه بـين     
اختار سرمايه، و همچنين استدلال راجان و زينگالس كه انتظار داشتند به علـت كمتـر بـودن عـدم       س

هـاي    هاي بـزرگ نسـبت بـه شـركت          تقارن اطلاعاتي بين مديران شركت و بازار سرمايه در شركت         
ها در انتشار سهام با مشكل جدي مواجه نباشند و در نتيجه، از بـدهي كمتـري             كوچك، اين شركت  

شود، رابطه ميـان   لذا، براي تحقيقات آتي پيشنهاد مي) Rajan & Zingales, 1995 ( نمايند،استفاده
 .اندازه و ساختار سرمايه براساس فرضيه عدم تقارن اطلاعاتي آزموده شود 

با توجه به عـدم كسـب رابطـه مـورد انتظـار تئـوري تـوازي ايسـتا بـين متغيرهـاي سـودآوري و                   
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق         اهرم مالي در ساختار سرمايه شركت      نقدينگي با ميزان استفاده از    

شود در تحقيقات آتـي، فرضـيه عـدم تقـارن اطلاعـاتي و                بهادار تهران در دوره تحقيق، پيشنهاد مي      
هاي پذيرفته شـده   هاي تامين مالي به منظور تبيين ساختار سرمايه شركت          تئوري سلسله مراتب گزينه   

 .ار تهران بررسي گردددر بورس اوراق بهاد
نماينـد و ارزش     مـي ي ثابـت خـود را بـه ارزش دفتـري ثبـت              ها   دارايي ها،  شركتبه دليل اينكه    

پـس از چنـد سـال        نيز به دليل وجود هزينه استهلاك و كسر آن از ارزش دارايـي،             ها  دفتري دارايي 
) هـا   يـران عمومـاً بانـك     در ا ( كاملاً متفاوت است و موسسات اعتبـاري         ها  عملاً با ارزش روز دارايي    

ي شركت كارشناسي به عمل آورده و بـر اسـاس ارزش روز             ها  جهت اعطاي هرگونه وام از دارايي     
ي بـا   هـا   شود شـركت   ميلذا در عمل مشاهده      نمايند، ميي شركت جهت اعطاي وام عمل       ها  دارايي

د، قــدرت  هســتنييقــدمت بــالا كــه داراي ارزش دفتــري دارايــي پــايين و ارزش روز دارايــي بــالا 
شـود    پيشـنهاد مـي   بنابراين،  . دهد ميگيري بيشتري دارند، در صورتي كه دفاتر خلاف آنرا نشان            وام

هـاي قابـل      محاسـبه دارايـي    ها و   گيري شركت  تر قدرت وام   به منظور بررسي دقيق   در تحقيقات آتي    
 . گردداستفاده ها ي شركتها ارزش روز دارايي از ،وثيقه
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