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2                                                                                    کلیات تحقیق                  : اولفصل 

 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه -هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي توازي ایستا و سلسله مراتبی در ساختار سرمایه شرکتريمطالعه تئو

 علیرضا مستقیمان-فردوسی مشهد در رشته حسابداري

  :مقدمه) 1-1

گیري در خصوص استفاده باشند و تصمیمتوسعه نیازمند منابع مالی میها جهت رشد وشرکت

داران     از منابع مختلف مالی و تعیین ساختار مطلوب سرمایه که موجب حداکثر شدن ثروت سهام

  .ترین مسائلی است که مدیران همواره با آن روبرو هستندگردد، یکی از مهممی

هاي علمی جهت کمک به اتخاذ تصمیمات معقول  و مدلهاها، روشتکنیک استفاده از امروزه

هاي ها و تئوريها به شدت رواج پیدا کرده است و روشها و سایر زمینهدر حیطه امور مالی شرکت

گذاري و بکارگیري وجوه، سیاست تقسیم سود متعددي در زمینه تأمین مالی، چگونگی سرمایه

  .ومواردي از این قبیل ارائه گردیده است

هاي خود را ازمحل وجوه داخلی و یا خارجی انجام ها ممکن است تأمین مالی پروژهرکتش

ها کدام است؟ آیا تئوري حال سؤال این است که عامل تعیین کننده در تصمیمات تأمین مالی آن. دهند

توازي ایستا
1

 و تئوري سلسله مراتبی
2

  .  پاسخگوي این پرسش خواهند بود

بهینه ) نسبت بدهی(ها در جستجوي یک ساختارِسرمایهتا شرکتبراساس تئوري توازي ایس

هاي انتشار ها خواستار ایجاد موازنه بین مزایا و هزینهآن. هستند که ارزش شرکت را حداکثر سازد

داران و هاي بالقوه ورشکستگی و تضاد منافع بین سهامهاي بدهی شامل هزینههزینه. بدهی هستند

و ) سپر مالیاتی(و مزایاي انتشار بدهی شامل صرفه جوئی مالیاتی بهره. تدارندگان اوراق بدهی اس

  . باشدداران و مدیران میکاهش تضاد منافع بین سهام

                                                
١ The ‘static trade-off ’ Theory
٢ The  ‘pecking order’ Theory
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 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه -هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي توازي ایستا و سلسله مراتبی در ساختار سرمایه شرکتريمطالعه تئو

 علیرضا مستقیمان-فردوسی مشهد در رشته حسابداري

در مقابل تئوري سلسله مراتبی که نتیجه مطالعات میرز و ماجلوف
3

است، عنوان   ) 1984 (

ی در تصمیمات تأمین مالی تبعیت ها بدون توجه به نسبت بدهی بهینه از مراحل خاصکند که شرکتمی

دهند و تنها در ها تأمین مالی از محل وجوه داخلی را ترجیح میبر اساس این تئوري شرکت. کنندمی

نمایند که وجوه داخلی کافی نباشد و درصورت نیاز صورتی اقدام به تأمین مالی از خارج شرکت می

  . دهند را به انتشار سهام ترجیح میها انتشار اوراق بدهیبه تأمین مالی خارجی نیز آن

اند؟ این ها توفیق داشتهمالی شرکتتا چه میزان این دو تئوري در توصیف الگوي تأمین

 خصوص در کشورهاي توسعه یافته مورد آزمون قرار گرفته پرسشی است که بارها توسط محققین، به

ن پاسخی براي این پرسش در میان تحقیق حاضر بدنبال یافت. هاي متعددي بدست آمده استو پاسخ

  .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استشرکت

  :موضوع تحقیق) 1-2

 پس از انتشار مقاله مشهور مودیلیانی و میلر1958تئوري ساختارِسرمایه در سال 
4

 ارائه گردید 

ها شته شماري از الگودر چند دهه گذ. و از آن به بعد محققین بسیاري دراین زمینه تحقیق نمودند

 دو 1970است و از اواخر دهه هاي مختلف ارائه شدههاي نسبت بدهی در شرکتجهت تشریح نوسان

هریس و راویو(اندمطرح گردیده و تئوري سلسله مراتبی )دادوستد(تئوري توازي ایستا 
5
 1991.(  

بهینه ) سبت بدهین(ي یک ساختارِسرمایهها در جستجوبر مبناي تئوري توازي ایستا شرکت

دستیابی به این ساختارِسرمایه ازطریق برقراري تعادل میان . سازدهستند که ارزش شرکت را حداکثر می

در این راستا هنگامی که نسبت . باشدو مخاطرات آن می) مزایاي مالیاتی(مزایاي ناشی از اخذ وام 

                                                
٣ Myers & Majluf 
٤ Modigliani & Miller (MM)
٥ Harris & Raviv
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 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه -هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي توازي ایستا و سلسله مراتبی در ساختار سرمایه شرکتريمطالعه تئو

 علیرضا مستقیمان-فردوسی مشهد در رشته حسابداري

بدهی بیش از نسبت بدهی بهینه
6

 اقدام به انتشار سهام وهنگامی که ها جهت تأمین مالی باشد، شرکت

  . نماینداین نسبت کمتر از نسبت موردنظر باشد اقدام به اخذ وام می

ي ها به دنبال ساختارِسرمایهاین در حالی است که بر اساس تئوري سلسله مراتبی، شرکت

گرفتن اي که موجب به حداکثر رسیدن ارزش شرکت شود نیستند، بلکه مدیران بدون در نظر بهینه

لذا   . نمایندساختارِسرمایه و صرفاً با توجه به هزینه سرمایه اقدام به انتشار اوراق بدهی یا سهام می

اولین انتخاب مدیران جهت : سلسله مراتب تأمین مالی شرکت را به صورت ذیل در نظر گرفتتوان می

ها در اولویت دوم آن .باشدمی) سودانباشته(تأمین نیازهاي مالی شرکت استفاده از وجوه داخلی شرکت 

باشد و انتشار اوراق سهام نیز به عنوان آخرین اولویت تأمین مالی انتشار اوراق بدهی کم ریسک می

ها در     ها وسطح نیاز آنلذا در این تئوري با توجه به منابع مالی شرکت. گیردمورد توجه قرار می

در تحقیق حاضر این دو تئوري بر روي . دگردهاي مختلف نسبت بدهی دچار نوسان میدوره

  .گیردهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار میساختارِسرمایه شرکت

  :اهمیت موضوع) 1-3

 در بازده سزاییبه تأثیر مالی اتخاذ شده از سوي مدیران تأمینهاي پر واضح است که شیوه

بینی هایی که امکان پیشارائه الگورو  از این.ها خواهد داشتداران به عنوان مالکان نهایی شرکتسهام

 در ها آنتواند کمک شایانی به می،داران بدهد مالی مورد استفاده مدیران را به سهامهاي تأمینروش

  .محسوب گرددگذاري هاخذ تصمیمات سرمای

                                                
٦ Target leverage



5                                                                                    کلیات تحقیق                  : اولفصل 

 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه -هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي توازي ایستا و سلسله مراتبی در ساختار سرمایه شرکتريمطالعه تئو

 علیرضا مستقیمان-فردوسی مشهد در رشته حسابداري

را در د مدیریت وانتها میسایر شرکتدري مورد استفاده که آگاهی یافتن از الگوهاضمن این

ي بهتر یاري نموده و موجب افزایش ارزش اخذ تصمیمات تأمین مالی و انتخاب الگوي ساختارِسرمایه

  .داران گرددسهام شرکت و ثروت سهام

  :هاي تحقیقفرضیه) 1-4

هاي پذیرفته شده در الذکر بر روي ساختارِسرمایه شرکتهاي فوقبررسی تئوريبه منظور 

  : خواهند گرفتدو فرضیه ذیل مورد آزمون قرار ادار بورس اوراق به

هاي پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار با ي شرکتالگويِ ساختارِسرمایه :لاو فرضیه

  .استفاده ازتئوري توازي ایستا قابل توصیف است

بهادار با هاي پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق ي شرکتالگويِ ساختارِسرمایه :مدو فرضیه

  .استفاده ازتئوري سلسله مراتبی قابل توصیف است

هاي ساختارِسرمایه به علاوه بر آزمون دو الگوي فوق رابطه ساختارِسرمایه با هر یک از مؤلفه

  :گیردهاي زیر مورد آزمون قرار میصورت مجزا و به شرح فرضیه

هاي پذیرفته شده در سازمان شرکت ثیقههاي قابل وساختار دارائی و ساختارِسرمایه بین :سومفرضیه 

  .رابطه وجود داردبورس اوراق بهادار 

هاي پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق شرکت و سودآوري ساختارِسرمایه بین :چهارمفرضیه 

  .رابطه وجود داردبهادار 

 راق بهادارهاي پذیرفته شده در سازمان بورس اوشرکت و نقدینگی ساختارِسرمایه بین :پنجمفرضیه 

  .رابطه وجود دارد



6                                                                                    کلیات تحقیق                  : اولفصل 

 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه -هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي توازي ایستا و سلسله مراتبی در ساختار سرمایه شرکتريمطالعه تئو

 علیرضا مستقیمان-فردوسی مشهد در رشته حسابداري

هاي پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار شرکت و اندازه ساختارِسرمایه بین :ششمفرضیه 

   .رابطه وجود دارد

هاي پذیرفته شده در سازمان بورس شرکتهاي رشد  و فرصتساختارِسرمایه بین :هفتمفرضیه 

  . رابطه وجود دارداوراق بهادار 

  :اساسی انجام پژوهشاهداف ) 1-5

هاي پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق به بررسی ساختارِسرمایه شرکت پژوهشاین 

ها با استفاده از ي این شرکتبهادارپرداخته و به دنبال تعیین این موضوع است که آیا ساختارِسرمایه

هاي ذینفع را  طریق گروههاي توازي ایستا و سلسله مراتبی قابل توصیف است یا خیر تا از اینتئوري

  .ها یاري نمایدبینی رفتارهاي تأمین مالی شرکتدر پیش

  :روش انجام پژوهش) 1-6

  :روش تحقیق) 1-6-1

روش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش ازنوع توصیفی و همبستگی بوده و با استفاده از 

  .گیرنداطلاعات تاریخی فرضیات تحقیق مورد آزمون قرار می

  :  روش گردآوري اطلاعات)1-6-2

هاي اي مالی شرکته از صورتهاي ساختارِسرمایهمتغیرهاي مدلاستخراج ارقام مربوط به 

موجود و اطلاعات منتشر شده توسط بورس  هاياز طریق نرم افزارپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

  .اوراق بهادار صورت خواهد گرفت

  



7                                                                                    کلیات تحقیق                  : اولفصل 

 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه -هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي توازي ایستا و سلسله مراتبی در ساختار سرمایه شرکتريمطالعه تئو

 علیرضا مستقیمان-فردوسی مشهد در رشته حسابداري

  :قلمرو تحقیق) 1-7

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت: از لحاظ موضوعی

  بورس اوراق بهادار: از لحاظ مکانی

  1385 لغایت 1381از سال : از لحاظ زمانی

  :جامعه آماري) 1-8

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از جامعه آماري این تحقیق دربرگیرنده کلیه شرکت

...) هاوگذاري، بانکهاي سرمایهشرکت(گري مالیسطههاي وا به استثناء شرکت1385 الی 1381سال 

  .باشدمی

  : و روش نمونه گیرينمونه آماري) 1-9

 اهداف تحقیق وشرایط جامعه آماري و با توجه به این موضوع که تحقیق از نوع با توجه به

نوان هاي عضو جامعه آماري که داراي شرایط ذیل باشند به عباشد کلیه شرکتتحقیقات توصیفی می

  :نمونه آماري مورد مطالعه قرار خواهند گرفت

  . در سازمان بورس پذیرفته شده باشند1380از ابتداي سال ) 1

.ها از تابلوي بورس خارج نشده باشدهاي مورد مطالعه نماد معاملاتی آنطی سال) 2

بدلیل ساختار  ...) گذاري،موسسات مالی، هاي سرمایه شرکت(گري مالی   هاي واسطه شرکت) 3

. به فردي که دارند از نمونه مورد مطالعه حذف خواهند گردیدمنحصر

.ها در دسترس نباشد از نمونه حذف خواهند گردیدهایی که اطلاعات آنشرکت) 4



8                                                                                    کلیات تحقیق                  : اولفصل 

 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه -هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي توازي ایستا و سلسله مراتبی در ساختار سرمایه شرکتريمطالعه تئو

 علیرضا مستقیمان-فردوسی مشهد در رشته حسابداري

  :عملیاتی متغیرهاتعریف ) 1-10

 مالی شرکت مورد تأمینکه جهت است ترکیبی از بدهی وحقوق صاحبان سهام : ساختارِسرمایه

ها به ها بر ارزش دفتري دارائیدر تحقیق حاضر از نسبت ارزش دفتري بدهی. گیردمیاستفاده قرار 

  .گرددعنوان معیار ساختارِسرمایه استفاده می

 در این تحقیق جهت تعیین سطح بهینه بدهی،  ازمتوسط نسبت بدهی صنعت استفاده :بدهی بهینه

  .خواهد گردید

هـا بـه    هاي ثابت بر کل دارائـی     نسبت دارائی از  در تحقیق حاضر    : )قابل وثیقه (هاساختار دارائی 

  . گرددها استفاده میعنوان متغیر ساختار دارائی

ها به عنوان متغیر سودآوري استفاده خواهـد         نسبت سود عملیاتی بر ارزش دفتري دارائی       :سودآوري

  .گردید

هـا  رکتهاي جاري جهت اندازه گیـري نقـدینگی ش ـ        هاي جاري بر بدهی    از نسبت دارائی   :نقدینگی

  . شوداستفاده می

 در این تحقیق لگاریتم طبیعی فروش خالص سالانه به عنـوان متغیـر انـدازه شـرکت            :اندازه شرکت 

  . شوداستفاده می

هـاي شـرکت بـه عنـوان متغیـر          درصد تغییرات میـزان دارائـی      در تحقیق حاضر  : هاي رشد فرصت

  .  گرددهاي رشد شرکت استفاده میفرصت

   



  

  

  فصل دوم

  

انی نظري و پیشینه تحقیقمب



10                                                                                  مبانی نظري و پیشینه تحقیق  : فصل دوم 

 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه -هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي توازي ایستا و سلسله مراتبی در ساختار سرمایه شرکتمطالعه تئوري

 علیرضا مستقیمان-فردوسی مشهد در رشته حسابداري

  :مقدمه) 2-1

   صحنه رشد شرکت نقش بسیار مهمی ایفا  هاي سودآور در مالی براي اجراي پروژهتأمین

توانایی شرکت در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه اعم از داخلی یا خارجی براي تهیه سرمایه  .کندمی

ناسب از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکت به هاي مالی مها و تهیه برنامهگذاريبه منظور سرمایه

  )1373 ،جهانخانی.(حساب می آید

ولی بیشتر .  نمایدتأمیناز طریق انتشار سهام عادي  تواند تمام پول مورد نیاز راشرکت می

  ونامند اجزاي تشکیل دهنده سرمایه میکه آن رانمایند میمنابع مالی مختلف استفاده ها از شرکت

اجزاي تشکیل دهنده  . استاقلام تشکیل دهنده آن سهام عادي، سهام ممتاز و اوراق قرضهترین متداول

 تأمین سرمایه گذارانی که این وجوه را به این مفهوم که کلیهسرمایه داراي یک وجه مشترك هستند 

  )1382گامبري(.گذاري خود به بازده دست یابندکرده اند، انتظار دارند که از محل سرمایه

گیري مدیران هاي تصمیمترین حوزهاصلی از  مالی،تأمیناي و بندي سرمایهمات بودجهتصمی

این تصمیمات بایستی در راستاي به حداکثر رسانیدن  .روندهاي سهامی عام به شمار میمالی شرکت

بندي نقش کلیدي ایفا چه که در تصمیمات بودجهآن. ارزش شرکت براي صاحبان سهام اتخاذ شوند

هاي نقدي حاصل زیرا از هزینه سرمایه به عنوان نرخ تنزیل جریان. ند هزینه سرمایه شرکت استکمی

 سرمایه شرکت تابعی از شود و این درحالی است که هزینهگذاري استفاده میهاي سرمایهاز فعالیت

بر ) تارِسرمایهساخ(رود تغییر در ترکیب منابع تأمین مالیبنابراین انتظار می. ساختارِسرمایه آن است

  )1382باقرزاده، .(هزینه سرمایه و متعاقباً ارزش شرکت تأثیرگذار باشد



11                                                                                  مبانی نظري و پیشینه تحقیق  : فصل دوم 

 پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه -هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي توازي ایستا و سلسله مراتبی در ساختار سرمایه شرکتمطالعه تئوري

 علیرضا مستقیمان-فردوسی مشهد در رشته حسابداري

 ترکیب و ثانیاً میزان سرمایه مورد نیاز  اولاً: دارد دو جنبهساختارِسرمایهتصمیمات مربوط به 

در چنین . ي مورد نیاز خود آگاهی کامل دارندها از میزان سرمایهمعمولاً شرکت . سرمایهتأمینمنابع 

 باید استفاده کرد؛  و هر یک به چه میزان سرمایه از کدام منابعتأمین که براي است این مسألهحالتی 

فرایندي . محل انتشار سهام عادي تأمین نمودیعنی چه تعداد اوراق قرضه منتشر کرد و چه مقدار را از 

هدف از تعیین . شودامیده میتعیین ساختارِسرمایه ن روش ؛گرددگیري نهایی میکه منجر به تصمیم

داران ساختارسرمایه، مشخص کردن منابع مالی به منظور به حداکثر رساندن ثروت سهام

  )1374جهانخانی و پارسائیان،(.است

هایی مطرح  اما سؤال. تهیه کنند، منابع خود راتوانند با انتشار اوراق قرضه یا سهامها میشرکت

تمام سرمایه مورد نیاز فقط   وآیا دارد؟ارجحیتنسبت به دیگري روش کدام است؛ از جمله این که 

استفاده شود؟ در ) انتشار سهام واوراق قرضه(اي از هردو روشباید از روش برتر تأمین گردد؟ یا آمیزه

این صورت چه درصدي از هر روش اختصاص یابد؟ به عبارت دیگر آمیزه مطلوب یا ساختارِسرمایه 

  بهینه کدام است؟

مالی کنونی است رابطه بین اجزاء تشکیل  گیر مدیران که دامنمسائلیترین از پیچیدهیکی 

  مالی وتأمین ترکیب اوراق قرضه و سهام براي  چگونگیت ازرعباباشد که تارِسرمایه میدهنده ساخ

  . استقیمت سهام شرکتتأثیر این ترکیب بر 

و  ساختارِسرمایه نظري مرتبط با مبانیاست با مراجعه به متون،  تلاش شدهدر فصل حاضر 

در داخل و خارج از  انجام شده  و سپس برخی از مطالعاتآوري گرددهاي ساختارِسرمایه گردتئوري

   .ارائه گردیده استهاي مرتبط با آن ، در خصوص ساختارِسرمایه و تئوريکشور


