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  مقدمه
ها منابع تأمين مالي خود را چگونه بين بدهي و حقوق صاحبان سهام تقسيم كننـد و  كه شركتاين
زيـادي را در طـول    مطالعاتساختار سرمايه خود را چگونه ترتيب دهند، موضوع  ،ديگر به گفتةيا 

 ـ  از نظريه. هاي گذشته به خود اختصاص داده استسال  ةهزين ـ ةهاي مولر و موديليـاني تـا نظري
هـا  ديگري به ساختار سرمايه شـركت  ةگون اگر به. انداين موضوع بودهدر پي  ورشكستگي، همگي

ايجاد بدهي مبناي تعيين ساختار سرمايه در  ها درلي يا جريان نقدي شركتنگاه شود و ظرفيت ما
اي ديگـر ايـن   توان با اين نگاه به گونهمطرح شده و مي 1نظر گرفته شود، موضوع ظرفيت بدهي

 .تاريخي مالي را حل كردمسئلة 
 )گيـري ظرفيـت بـدهي   شاخص انـدازه عنوان  بهنسبت بدهي به دارايي (تعيين ظرفيت بدهي 

 ـ  هايي است كـه مـي  يكي از راه هـاي  كـارگيري آن، بـه اسـتفاده مناسـب از فرصـت      هتـوان بـا ب
بيني حداكثر ظرفيـت  با پيش. كردگذاري و همچنين جلوگيري از به هدر رفتن منابع اقدام  سرمايه

تـأمين مـالي خـود را     ةتواننـد برنام ـ گذاران ميگذاري، سرمايهايجاد بدهي در هر فرصت سرمايه
 .هاي خود را آغاز كنندها، فعاليتكنند و با كمترين احتمال ناتواني در بازپرداخت بدهي طراحي

وضعيت مـالي شـركت    ةدهندنشان ،شود كه آيا ظرفيت بدهيميدر اينجا اين پرسش مطرح 
و  اسـت مضيقه كه از نظر مالي در  زيرا شركتي ؛"هبل"براي ايجاد بدهي اضافي است؟ بايد گفت 

ممكن است در شـرايط خطرنـاك مـالي     با ايجاد بدهي اضافهبدهي محدوديت دارد، براي انتشار 
اي كه بايد در اينجا به آن توجه كرد، اينكه بـالا بـودن   نكته. شوددچار بحران مالي و  گرفتهقرار 

بلكه ناتواني جريـان   ؛كندطور لزوم شركت را دچار درماندگي مالي نمي هنسبت بدهي به دارايي، ب
هـا ايجـاد   را بـراي شـركت  گويي به ديون، وضـعيت بحرانـي مـالي     اتي شركت در پاسخنقد عملي

از روش  وكننـد  ها براي رويارويي با اين امر در ساختار بدهي خود تجديد نظر ميشركت. كند مي
ارائـه ظرفيـت   . كننـد انتشار سهام يا انباشت سود براي تأمين نقدينگي مورد نياز خود استفاده مـي 

هـا را در جهـت حـداقل    يك مدل عملي مفيد براي برآورد ظرفيت بدهي، شركت ةعبدهي و توس
ظرفيـت بـدهي    ةدهنـد  و تعيين عوامل توضـيح ) نرخ سود(بدهي  ةكردن ريسك اعتباري و هزين

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار   از ساختار سرمايه شركت پژوهشدر اين . كندياري مي
دليل برخورداري از استانداردهاي مناسب، داراي ظرفيـت   هها بشركت زيرا اين است؛ استفاده شده

اينكه حتـي در   ،به آن وابسته است پژوهشدوم كه اهميت  محدوديت. بدهي قابل قبولي هستند
نكردن ظرفيـت بـدهي،    دليل رعايت هايي بهشركت ،شده در بورس تهران نيز هاي پذيرفتهشركت

                                                 
1. Debt Capacity 
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معيار اين . از سقف ايجاد بدهيگذر اي خود شدند و اين يعني هدچار اختلال در بازپرداخت بدهي
هايي كـه در  بنابراين شركت. هاستهاي مالي شركتتأخير در بخش هزينه ةنيز ايجاد جريم گذر

آن دسـته از   اند واند، از مدل بررسي خارج شدههاي مالي داراي جريمه تأخير بودهيادداشت هزينه
انـد، اطلاعـات   ها داراي جريمه تأخير شـده ل بررسي، برخي سالساهايي كه در طول پنج شركت

هـاي  سـاختار سـرمايه شـركت    بنـابراين . ها از نمونه مورد بررسي حـذف شـده اسـت   همان سال
تأخير نيستند، معياري براي ظرفيت بدهي مطلـوب   ةشده در بورس تهران كه داراي جريم پذيرفته

هاي داراي ساختار شاخصي براي تعيين شركت در ارائةنوآوري مقاله نيز . ه استدر نظر گرفته شد
تفكيـك صـنايع    بـه  ،گيري ظرفيت بـدهي هايي براي اندازهمدل ةمتناسب و همچنين ارائ ةسرماي

  .مختلف بورسي است

  مباني نظري
هـاي  گيـري ها، نياز به ابزارهاي مفيدي است تا به تصـميم براي تجزيه و تحليل موقعيت شركت

انـد،  ها چگونه تـأمين مـالي كـرده   كه شركتاين. گذاران بالقوه كمك كندمايهسر گذاران وسرمايه
دهي خود را گذاري و وامگذاران و اعتباردهندگان است تا ميزان ريسك سرمايهمورد توجه سرمايه

گـذاران و  سـرمايه  از سـوي هـا  يكي از ابزارهاي ارزيـابي شـركت   ،هاي مالينسبت. ارزيابي كنند
 آينـدة بيني وضعيت  رزيابي وضعيت موجود و پيشا منظور بهي براي اعتباردهندگان همچنين ابزار

 .واحد تجاري است
رو هاي خود بـا مشـكل روبـه   هايي كه دچار بحران مالي هستند و در بازپرداخت بدهيشركت

منـابعي كـه در ايـن گونـه      گونـه   ها ندارنـد، بـدين  بوده و جريان نقد لازم را براي پوشش هزينه
گذاري شود، به هدر رفته و بـا  آفرين سرمايههاي سودآور و ارزشتوانست در فرصت ها مي تشرك

يا  1استقراض بيش از حد. هاي كلان اقتصادي خواهد گذاشتديد كلان، تأثير منفي روي شاخص
مشـكل امـروز نظـام    . دهـد ها را در چنين شرايطي قرار مـي ايجاد بدهي بيش از ظرفيت، شركت

با مطالبات معوق است كـه درصـد قابـل تـوجهي از تسـهيلات اعطـايي        رويي روبه ،بانكي ايران
در بازار پـول منجـر شـده و     سيستماتيكبه بالا رفتن ريسك  ،ادامه اين مسير وشوند سوخت مي

   .ه كندبا مشكلات اساسي مواج) 2010همچون اقتصاد يونان در سال (ممكن است كل اقتصاد را 
 :توان زاييده دو نقص برشمردنظام بانكي ايران را ميايجاد مطالبات معوق در 

شوند و نرخ سقف ريالي تسـهيلات و نـرخ سـود    اينكه مشتريان بانك اعتبارسنجي نمي) الف
  تابعي از ريسك اعتباري مشتري نيست؛ ،بانكي

                                                 
1. Overleveraged 
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ها در ايجاد بدهي و دريافت تسهيلات به توان مالي و ظرفيت بدهي خود تـوجهي  شركت) ب
  .كنندخود را مديريت نمي ةبه بيان ديگر ساختار سرمايندارند و 

هـا  ها، در افزايش احتمـال تـداوم فعاليـت   مديران مالي شركت از سويبررسي ظرفيت بدهي 
بـراي تعيـين ايـن    . خود ابزاري ساده ولي بسيار توانمند اسـت  ،ظرفيت بدهي. عامل مؤثري است

كننـدگي  بينياي توان پيشع در هر نسبتي اندازهدر واق. شودهاي مالي استفاده ميمقدار از نسبت
ت يبيني وضـع اي براي ظرفيت بدهي است و به ما در پيشاما نسبت مالي كه نماينده ،وجود دارد

. كند، نسـبت بـدهي بـه دارايـي اسـت     گيري مديريت كمك مينقدي شركت و همچنين تصميم
ذاران و اعتباردهنـدگان بلندمـدت   گنسبت بدهي به دارايي، نسبت اهرمي است كه ريسك سرمايه

در حقيقت اين نسبت ميزان استفاده از بدهي در تـأمين مـالي   . دهديك واحد تجاري را نشان مي
   ). Abe, et al., 2008( كندگيري مي يك شركت را اندازه

 :براي تعيين ظرفيت بدهي سه رويكرد وجود دارد
 ؛رويكرد مبتني بر جريان نقدي )1
 ؛به اعتباري مورد انتظاررويكرد مبتني بر رت )2
  .رويكرد مبتني بر بازار اوراق بهادار )3

زماني است كـه   ،هاخطر نهايي در تأمين مالي از محل بدهي :رويكرد مبتني بر جريان نقد) 1
نـاتواني در  . شركت براي بازپرداخت سود ثابت و بخشي از اصل، نقـدينگي كـافي نداشـته باشـد    

به اين . شودث ورشكستگي و توقف عمليات عادي شركت ميپرداخت تعهدات قانوني معمولاً باع
 .شوددر واريز بدهي گفته مي 1ناتواني نقدي ،وضعيت

ريـزي پرداخـت   تنها بـه برنامـه   ،حفظ و حراست از يكپارچگي مالي و موقعيت رقابتي شركت
ود گذاري، پرداخـت س ـ ها بايد انجام سطح معيني از سرمايهشركت. شوداقساط بدهي منتهي نمي

سهام، انجام تحقيق و توسعه و مواردي از اين دست را در برنامه خود در نظر بگيرند تـا سـلامت   
ناتواني در فراهم آوردن منابع براي ايـن اقـدامات،   . باشد بيني قابل پيشدر بلندمدت  شركت مالي

گفته  2كند كه به اين شرايط نبود نقدينگي كافيسلامت بلندمدت مالي شركت را دچار اشكال مي
  .شود مي

هـاي نقـدي ورودي   ، بايد بين جريان3در تعيين ظرفيت بدهي با رويكرد كفايت جريان نقدي
هاي انجام هاي نقدي خروجي براي بازپرداخت بدهيعمليات شركت و جريان ةوسيل هايجاد شده ب

 ،ت بازاردر رقاببتواند شده و همچنين ساير تعهدات مالي، توازن و هماهنگي ايجاد شود تا شركت 
                                                 
1. Cash Insolvency 
2. Cash Inadequacy 
3. Cash Flow Approach 
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 هبـدهي در سـاختار سـرماي    سـطحي از  ،بنابراين ظرفيت بدهي شركت. خود را تضمين كند يبقا
حفـظ سـطح    رويكرد جريـان نقـدي بـراي   . را دارد آن بازپرداخت تكافويشركت كه منابع  است

پاسخ دهيم كه در سـطح بـدهي كنـوني يـا سـطح       سؤالكند تا به اين كمك مي ،مطلوب بدهي
، ريسك ناتواني شركت در پرداخت تعهدات قانوني و عدم كفايت نقدينگي چقدر بدهي پيشنهادي

هـا، انجـام   منابع جريان نقد عملياتي بايد تكافوي پرداخت سود و بازپرداخـت اصـل بـدهي   . است
هاي جديد، تأمين سرمايه در گردش مازاد در صورت افزايش حجم عمليات شركت، گذاريسرمايه

با فرض مساوي بودن منابع و مصارف وجـه  . سود سهام را داشته باشد پرداخت ماليات و پرداخت
  :نقد خواهيم داشت

ܶܫܤܧ  െܶ.݁ܦ  .ߠ ܤ  ሺ1 െ ܧሻߠ ൌ ߠ݅ ߠܯ  ܥ ܹ  )1رابطه  ݒ݅ܦ  

محاسـبه   2از رابطـه شـماره   هـا كـه   عنوان درصدي از دارايـي شركت بهماليات بر درآمد : ܶ   ؛هاعنوان درصدي از جمع داراييسود سهام پرداختي به: ݒ݅ܦ  ؛هاعنوان درصدي از جمع داراييافزايش سرمايه در گردش به: ܹ   ؛هاعنوان درصدي از جمع داراييگذاري شده بهوجوه سرمايه: ܥ  ؛هاعنوان درصدي از جمع بدهيبدهي سررسيد شده به: ܯ  ؛)بدهيظرفيت (ها عنوان درصدي از جمع داراييبدهي به: ߠ  ؛نرخ سود بدهي: ݅  ؛عنوان درصدي از جمع حقوق صاحبان سهامتأمين شده جديد از منابع خارجي به ةسرماي: ܧ  ؛هاعنوان درصدي از جمع بدهيبدهي تأمين شده جديد از منابع خارجي به: ܤ  ؛هاعنوان درصدي از جمع داراييتهلاك بهاس: .݁ܦ  ؛هاعنوان درصدي از جمع داراييبه) قبل از هزينه مالي و ماليات(سود عملياتي : ܶܫܤܧ   :رابطهدر اين 
  .شود مي

ܶ  )2رابطه  ൌ ܶܫܤܧሺݐ    . هاي غير نقدي به جمع داراييماليات استهلاك و ديگر هزينه: .݁ܦܶ  ؛نرخ نهايي ماليات بر درآمد: ݐ ሻߠെ݅.݁ܦെܶ.݁ܦ
  :آيد دست مي به 3رابطه شماره نيز از  اندار سهامسود سهام پرداختي به 

.ݒ݅ܦ  )3رابطه  ൌ ܶܫܤܧሺ െ ߠ݅ െ ܶሻ 
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توانـد  ظرفيت ايجاد بدهي مي ةال دربارؤهاي زير، براي پاسخ به سرضبر اساس ف رابطهاين 
 :باشد دهنده ياري

خارجي نامحدود دسترسي داشته باشد، واضح  احد تجاري به منابع بدهي و سرمايةاگر و •
گـذاري بـدهي مـورد توجـه     در اين وضعيت سياست .است كه دچار مشكل نخواهد شد

  . نيست
. شـود سازماني جديد پوشش داده مي لاً با تأمين مالي برونهر نوع كمبود احتمالي معمو •

هـا واقعـي نيسـت،    سـازماني نامحـدود بـراي بيشـتر شـركت      فرض تأمين مالي بـرون 
زماني كه تأمين مالي دشوار است، تنها ممكن است وجه نقـد محـدودي در   خصوص  به

 .دسترس باشد
هاب باشد، تمـايلي بـه   مديريت ممكن است در زماني كه وضعيت مالي شركت دچار الت •

 . تأمين مالي خارجي نداشته باشد
بـراي مـديريت،   . بعضـي ديگـر اختيـاري هسـتند     و فـوق ثابـت   رابطـة بعضي از متغيرها در 

مـالي   هـاي  هاي جديد و افزايش سرمايه در گـردش، تصـميم  گذاري در طرحسرمايه هاي تصميم
تغيرهـاي اختيـاري نسـبت بـه سـطح      معمـولاً م  ،عدم كفايت نقدينگي ةاختياري هستند و در دور

. شـود بين منابع و مصارف وجه نقد توازن ظاهري ايجاد مي گفتة ديگر،به . يابدآل كاهش مي هايد
همه اين متغيرها تا سطح ممكن كاهش يافتند و هنوز شركت با كمبـود نقـدينگي در    كه نگاميه

منافع  هايي دردن محدوديتبا قرار دا. روست، شركت ورشكست خواهد شد هها روبپرداخت بدهي
در . كنـد را در مورد سطح بدهي ايمن فراهم مـي  رابطة فوق، پيشنهادهاييمتغيرهاي اختياري در 

تواند وجود داشته باشد كه شركت بـا   از بدهي مي معينيي بلندمدت، سطح گذارهاي سرمايهطرح
هـا  ريسـك دارايـي   .)Roger et al., 1990( رو نشـود  ورشكستگي و عدم كفايت نقدينگي روبـه 

و الكترونيـك بـا ريسـك     رايانهصنايع  مانند ،بعضي صنايع. عموماً از ويژگي صنايع مختلف است
شدن  ارزشوري جديد و بياورود فن. رو هستند رقبا روبه از سويهاي جديد  فناوريمربوط به توليد 

طرناكي قرار خواهد عمليات شركت، شركت را در شرايط خدر دارايي و نبود امكان خلق نقدينگي 
خدمات و تسـهيلات مشـابه،    و توليداتها به صنايع مختلف در بندي شركتگروه بابنابراين  .داد
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درنتيجه عامـل صـنعت يكـي از عوامـل     . توان ظرفيت بدهي را براي هر صنعت محاسبه كردمي
 .)Espahbodi et al., 2002( ظرفيت بدهي است ةدهند توضيح

هـايي كـه از اهـرم بـالاتري اسـتفاده      شركت: اعتباري مورد انتظار ةبرويكرد مبتني بر رت) 2
باري و اهرم اعت ةرتب ارتباطبنابراين با توجه به . آورند دست مي بهتري اعتباري پايين ةكنند، رتب مي

  .كنندها تجويز مينسبت بدهي به دارايي را براي شركت ،ن ماليها، مشاورامالي شركت
 ،شـده در بـورس   هـاي پذيرفتـه  در اين رويكرد شركت: ازار اوراق بهاداررويكرد مبتني بر ب) 3

و بـا اسـتفاده از    شـوند  مـي  هاي استاندارد و قابل قبول از نظر ميزان بدهي در نظر گرفتـه شركت
نسبت بدهي به جمع دارايي  ةدهندروش مناسبي از خانواده حداقل مربعات، عوامل مؤثر و توضيح

كـار   بـه روش . شـود هـا ظرفيـت بـدهي محاسـبه مـي     براي شركت ،اساستنباط شده و بر آن اس
  .است رويكرد مبتني بر بازار اوراق بهادار ،پژوهش در اين شده گرفته

هـا  در مقايسـه بـا ديگـر دارايـي     ،آلات و تجهيـزات هاي ثابت از جمله امـوال، ماشـين  دارايي
 ،هـا ها از انـواع بـدهي  شركت اي در امكان استفادهنقش عمده) هاي دريافتنيموجودي و حساب(
هـا و امكـان   علت اين امر نيز امكان به وثيقه گذاشتن اين دارايـي . دنتسهيلات بانكي دارويژه  به

   .هاستكسب منفعت بلندمدت از اين دارايي

  پژوهشپيشينه 
ن تـواز نظريـه   با ناماول نظريه  .گيردغالب مورد بحث قرار مينظريه  ادبيات ساختار سرمايه با دو

 گذاري نسبت بدهي دارند و ها هدفدارد كه شركتشود و بر اين مسئله دلالت شناخته مي 1پايدار
  سلسـله نظريـه   نـام ديگـري بـا   نظريـه   .به سمت اين هدف حركت كنندتا كنند ريزي ميبرنامه
وجود اطلاعات نامتقـارن و ناهماهنـگ، بـراي تـأمين      دليل بهها دارد كه شركتبيان مي 2مراتبي

مراتب، تأمين مالي داخلي بـر تـأمين مـالي     سلسلهاين بر اساس . اندقائل يمراتب الي خود سلسلهم
اگر قرار بر تأمين مالي خارجي باشد، تأمين وجه از محل بـدهي   و پس از آن،دارد  برتريخارجي 

 شو افـزاي  اسـتقراض زيـاد   دليل بهريسك اعتباري  نگام افزايشه. گيردقرار مي بعدي در اولويت
آخـرين انتخـاب    ،تأمين مالي از محل بدهي، استفاده از انتشـار سـهام بـراي تـأمين مـالي      ةهزين

   .)Myers, 1984( گيردها قرار ميشركت
شيام، ساندر و ميـرز دو  . اندهاي متعددي مورد آزمون تجربي قرار گرفتهدر مقاله نظريههر دو 

 نظريـه را تأييد كردنـد، هـر چنـد در مـواردي      نآ مزبور را مورد بررسي قرار دادند و اعتبار نظريه
                                                 
1. Static Tradeoff Theory 
2. Pecking Order Theory 
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 بـراي تـأمين مـالي مـورد توجـه قـرار گرفتـه بـود        گيـري  تصـميم  ةشيو مراتب، به منزلة  سلسله
)Shyam-Sunder et al., 1999(.   

ظرفيت بدهي حدي : گونه تعريف كرد اينميرز بار پژوهشگري با نام  نخستين را ظرفيت بدهي
هـاي شـركت   بدهي از آن مقدار بيشتر شود، ارزش بـازار بـدهي  محل  است كه اگر تأمين مالي از

   .)Myers, 1984( يابدكاهش مي
 چيرينكــو و ســينگاو  )1999( ســاندر و ميــرز ،شــيام ،)1984( ميــرز تــازگي بــهتعريفــي كــه 

)Chirinko et al., 2000 (مقـداري از نسـبت بـدهي     ،چنين است كه ظرفيت بدهيكردند  ارائه
بـر اسـاس   . بـرد ورشكستگي مالي، فرصت استفاده بيشتر از بدهي را از بـين مـي   ةاست كه هزين

حدي از ايجاد بدهي  ،طور خلاصه چنين گفت كه ظرفيت بدهي توان بهفوق مي ةتعاريف ارائه شد
يابـد  افزايش مي شدت به ،استفاده از بدهي بيشتر ةاست كه در صورت افزايش سطح بدهي، هزين

هزينه تأمين مالي از محل بدهي غلبه  يورشكستگي بر ساير اجزا ةهزينظرفيت بدهي،  ةدر نقط(
گيري براي استفاده از ابزار بـدهي در تـأمين   البته نظام عرضه و تقاضا نيز بر تصميم). كندپيدا مي

  . كننده استمالي تعيين
هـاي  هايي كه ارزش آنهـا بيشـتر تـابع فرصـت    شركت(هاي رشدي عرضه، شركت ديدگاهاز 
انـد،  هايي كه در ايجاد جريان نقدي با ابهام بيشتري مواجهو شركت) ستآيندة آنهاگذاري يهسرما

و  )Myers, 1977( مواجـه خواهنـد بـود   بـدهي  با تقاضاي كمتري براي تـأمين مـالي از محـل    
)Kutner, 2004(.   

خـود و  هايي كه بين دهندگان براي شركتشده، وام هاي بيانبر مشخصه تقاضا، علاوه ديداز 
انـد، محـدوديت اسـتفاده از    اطلاعاتي ايجاد كردهگذاران از نظر ريسك شركت عدم تقارن سرمايه

   .)Stickney, 2007( گيرندبدهي در نظر مي
نبود تقارن اطلاعاتي بين دارندگان اطلاعات نهاني و  )1984( و ميرز و ماجلوف )1984(ميرز 

تـأمين مـالي    ةگذاري در زمين ـگيري براي سياستمشكل در تصميم اولينگذاران را ساير سرمايه
 .يابـد گـذاران افـزايش مـي   سـرمايه مـورد انتظـار   بازده ، اطلاعاتيدر شرايط نبود تقارن . دانندمي

دهنـد از  مديران شـركت تـرجيح مـي    ،معتقد است كه در اين شرايط )Akerlof, 1970( آكرلوف
. اين محل تأمين مالي سود انباشته خواهـد بـود  بنابر. داران موجود تقاضاي تأمين مالي كنند سهام

 ،اولويت بعدي آنها در مواقعي كه بازدهي مورد انتظار مشـتريان ابـزار بـدهي خيلـي بـالا نيسـت      
استفاده از ابزارهاي بدهي است و در شرايطي كه بازدهي مورد انتظار مشتريان ابزار بدهي خيلـي  

   .دگيربالا است، انتشار سهام در اولويت قرار مي
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اولويت تأمين  نخستين ،كه منابع داخليكند  ميمراتب تأمين مالي بيان  سلسله نظريه بنابراين
هاست و در اولويت بعد، استفاده از انتشار ابزارهاي بـدهي در مقايسـه بـا انتشـار     نقدينگي شركت

دهـد  نشـان مـي  ) Lamont, 1997(لامونت  مطالعات. روش تأمين مالي استفراگيرترين سهام، 
. شـود از طريق منابع داخلي انجام مـي  ،ايالات متحده يهاگذاري در شركتچهارم سرمايه كه سه
حساســيت بــالاي  ةدهنــدنشــان ،اي كــه در ايــن زمينــه انجــام شــدهگســترده مطالعــات ةنتيجــ

اي و در دسترس بودن منابع مزيت هزينه درواقع. ها به منابع داخلي استگذاري در شركت سرمايه
ساندرز و ميـرز در  ، شيام مطالعات. كندها را از استفاده از منابع خارجي منصرف ميكتداخلي، شر

ها استفاده از ابزار بدهي را در مقايسه با انتشار سهام تـرجيح  دهد كه شركتنشان مي 1999 سال
   .اند كردهنيز تأييد  )Lemmon et al., 2007( زندرلمون و  رااين موضوع . دهندمي

مطالعـة  . دسـت آوردنـد   هخود ب مطالعاترا از  معكوسينتايجي  2003 ل در سالفرنك و جويا
 ،گرفـت دربر مي 1999تا  1970هاي سال در مريكايي راآهاي اي از شركتآنها كه طيف گسترده
   :)Frank et al., 2003( داراي نتايج زير بود

هـا  صاص نداده و شركتها را به خود اختمنابع داخلي بيشترين سهم تأمين مالي شركت) الف
  ؛دهند از منابع خارج شركت استفاده كنندترجيح مي

درصـد بيشـتري از تـأمين مـالي     ) انتشار سـهام (طور متوسط، استفاده از ابزار مالكيت  به) ب 
  . شركتي را در مقايسه با استفاده از ابزار بدهي به خود اختصاص داده است

 بنـابراين . هـا نسـبت داده شـد   شـركت  ةج، به اندازوجود چنين تعارضي در نتاي مطالعهدر اين 
  .شودنظر گرفته ميمدها تأمين مالي شركت هاي تصميم درشركت يكي از عوامل مؤثر  ةانداز

 ، كــي تــاكي و مــوراين)Bernanke et al., 1989( هــاي برنانكــه و گرتــرنتــايج بررســي
)Kiyotaki et al., 1997(  به اهميت وثايق)از سـوي كه براي دريافـت وام،  هايي ارزش دارايي 

هـاي بـانكي در همـه كشـورها از طريـق وثـايق       زيـرا وام  ؛اشـاره دارد ) شود پذيرفته ميها بانك
  .يافتني هستند دست

هـاي   ايه بـر سـودآوري شـركت   بررسـي تـأثير سـاختار سـرم     اي بـه مقاله در) 1384(شيرزاد 
 شركت 108 براي اين امر، وپرداخته  شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنايع مختلف پذيرفته

نشـان  دست آمـده   نتايج به .كرده استانتخاب  1379تا  1375هاي سال طيرا صنايع مختلف از 
ا ايـن رابطـه از نظـر       مثبتي وجـود دارد،   بين ساختار سرمايه و سودآوري شركت رابطه  دهدمي امـ

و   آوري بستگي بـه صـنعت نيـز دارد   بين ساختار سرمايه و سود  رابطه .آماري در حد ضعيف است
   .كردتوان در صنايع گوناگون تعيين  ساختار بهينه سرمايه را مي
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بررسي تأثير عوامـل مـؤثر و اطلاعـات تـأخيري بـر       دنبال به ،اي مطالعه در )1386(حشمتي 
طـي  را شركت فعال در بورس اوراق بهـادار تهـران    164هاي  داده  ها، تغييرات اهرم مالي شركت

بـازده    دهد كه بين سـودآوري،  نشان مي پژوهشنتايج اين . بررسي كرد 1383 تا 1379هاي  لسا
هاي شـركت بـا سـاختار سـرمايه      كسري مالي و نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري دارايي  سهام،
اين رابطه در مورد سودآوري از قوت بالايي برخوردار بوده و پايـداري  . وجود دارد معناداري ةرابط
تـأثير آن بـر     همچنين در مورد كسري مـالي نيـز،  . يابد ير آن بر اهرم بازار تا دو سال ادامه ميتأث

در . استتأثير بازده سهام بر اهرم دفتري تا يك سال پايدار . يابد اهرم دفتري تا دو سال ادامه مي
 ـ  اسـت تنهـا متغيـري    ،هاي شركت نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري دارايي اين ميان أثير كـه ت

هاي ديگر تسـري پيـدا    و تأثير آن بر دوره داردهم بر اهرم بازار و هم بر اهرم دفتري  يمدت كوتاه
  .كند نمي

اسـتفاده  از الگـوريتم ژنتيـك    ،تعيين ساختار بهينه سرمايه براي  يپژوهشدر ) 1388(ستايش 
 12ده در ش ـ  شـركت پذيرفتـه   300پس از بررسي همبستگي ساختار سرمايه و سـودآوري  كرده و 

به تعيين ساختار بهينه سرمايه   دار بين اين دو متغير، امعن ةصنعت و حصول اطمينان از وجود رابط
نتايج همبستگي حـاكي از آن  . ها و همچنين در صنايع مختلف پرداخته است در سطح كل شركت

ليل وجـود  د به. ساختار سرمايه و سودآوري به تعريف متغير سودآوري بستگي دارد ةاست كه رابط
ها و همچنين صـنايع   ها در سطح كل شركت دار بين ساختار سرمايه و نرخ بازده داراييامعن ةرابط

سـاختار بهينـه سـرمايه در     ةكننـد  عنوان معيار سودآوري و عامـل تعيـين   از اين متغير به  مختلف،
   .الگوريتم ژنتيك استفاده شده است

اختار سرمايه و تغييـرات آن بـر ميـزان و نـوع     به بررسي تأثير س ايمقالهدر ) 1390(ستايش 
شـده در   شركت پذيرفتـه  ـ  سال 2394 براي اين امر. راهبرد مالي پرداخته است ةگان پيشبرد هفت

نتايج پـژوهش  . مورد آزمون قرار گرفت 1387 تا 1377هاي طي سال ،بورس اوراق بهادار تهران
داراي   اوت در پيشـبرد راهبردهـاي مـالي،   هاي داراي نوع و ميزان متفبيانگر آن است كه شركت

ميزان و شيوهاي متفـاوت نيـز سـاختار سـرمايه خـود را تغييـر        ساختار سرمايه متفاوتي بوده و به
نتايج نشان داد كه ميان نوع و ميـزان پيشـبرد راهبردهـاي مـالي و سـاختار        آن، بر علاوه. اند داده

  .وارد رابطه آماري وجود داشتدر اكثر م  سرمايه و نوع و ميزان تغيير در آن،
  :اند هاي اين پژوهش به شرح زير تدوين شده فرضيه

 .دار وجود داردمعنا ةها و ظرفيت بدهي رابطهاي ثابت به كل داراييبين نسبت دارايي •
  . دار وجود داردمعنا ةبين فروش و ظرفيت بدهي رابط •
 . دار وجود داردمعنا ةبين نوع صنعت و ظرفيت بدهي رابط •
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  .دار وجود داردمعنا ةبين ارزش روز و ظرفيت بدهي رابط •
  .دار وجود داردمعنا ةجاري رابط ةمالي قبل و ظرفيت بدهي دور بين ظرفيت بدهي دورة •

ظرفيـت بـدهي اسـت، متغيـر وابسـته و نسـبت        ةدر هر پنج فرضيه، نسبت بدهي كه نمايند
 ةزش روز و نسبت بدهي بـه دارايـي دور  ها، فروش، نوع صنعت، ارهاي ثابت به كل داراييدارايي

  . انددر نظر گرفته شده پژوهش مالي قبل متغيرهاي مستقل

 مفهوم ظرفيت بدهي
هاي ديگر دارد و از معاملات و رويدادهاي مقابل اشخاص و شركت كه يك شركت در هاييتعهد

اند و بايد از طريق پول، تحويل كالا، انجام دادن خدمت يـا انتقـال دادن سـاير    گذشته ناشي شده
حـداكثر توانـايي ايجـاد     ،ظرفيت بـدهي شـركت  . شودبدهي ناميده مي ،اقلام دارايي تسويه شوند

اصـل و   توانـد  ؛ به اين معنا كه در اين مقدار بدهي، شركت مـي شركت است ةوسيل هبدهي مالي ب
را ظرفيـت بـدهي    ،هـا ها به جمع دارايـي نسبت جمع بدهي. را بازپرداخت كندسود مقادير بدهي 

ظرفيت بـدهي   ةنمايند را هاها به جمع دارايينسبت جمع بدهي نيز، پژوهشاين  دهد و نشان مي
  .  نمايش داده است DAبا نماد آن را و در نظر گرفته 

  فروش
درآمد حاصل از فروش  ،دهد را نشان ميحجم فعاليت شركت  كه پژوهشمتغير مستقل ديگر اين 

 ـ بانـك  ،هاشركت گستردة هاي بديهي است حجم فعاليت. هاستشركت تسـهيلات   ةهـا را در ارائ
 Sبا نمـاد  و  است ها استفاده شدهاز لگاريتم فروش شركت پژوهشاين در . كندبيشتر ترغيب مي

 .شود مينمايش داده 

  صنعت
هاي مختلفي داشته و اعتباردهندگان به ديد يكسـاني بـه صـنايع مختلـف     صنايع مختلف ريسك

 ريسـك تجـاري بيشـتري    ي كـه فنـاوري زيـادي دارنـد، از    هـاي شـركت  ،مثـال  براي. نگرندنمي
تر بدهي استفاده پايين و به همين علت براي كنترل ريسك اعتباري خود بايد از حجم برخوردارند

مـورد  هـاي جداگانـه   متغير موهومي و در مـدل  با نام) 1جدول ( صنعت 16 پژوهشدر اين . كنند
  . بررسي قرار گرفته است

  مفهوم ارزش روز
لگـاريتم قيمـت پايـان    . شركت از متغير ارزش بازار استفاده شده اسـت  ةبراي در نظر گرفتن انداز

  .متغير اندازه در نظر گرفته شده است ،ان سالسال ضربدر تعداد سهام در پاي
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  بندي صنايعطبقه .1جدول 

 نام صنعت رديف نام صنعت رديف

 آلات و تجهيزات ماشين 9 انتشار، چاپ و تكثير 1

 ساير محصولات غير فلزي 10 مواد و محصولات شيميايي 2

 لاستيك و پلاستيك 11 خودرو و ساخت قطعات 3

 ساخت محصولات فلزي 12 هاي برقيستگاهآلات و ساخت دماشين 4

 پيمانكاري صنعتي 13 منسوجات 5

 گيري پزشكي و اپتيكي وسايل اندازه 14 فلزات اساسي 6

 كشاورزي و دامپروري و خدمات وابسته  15 استخراج معادن 7

 ايهاي نفتي، كك و سوخت هستهفرورده 16 هاي غذايي و آشاميدنيوردهآانواع فر 8
  

در تعيـين سـاختار   را خـود   پيش ةدور روندها با توجه به اينكه شركت :بدهي دوره قبلظرفيت 
هـا تعامـل   قبـل خـود بـا شـركت     ةدور رونـد مشـابه   ،و اعتباردهندگان نيز دهند ميسرمايه ادامه 

  .از اين متغير نيز براي بالابردن دقت مدل نهايي استفاده شده است بنابراينكنند،  مي

  شناسي پژوهش  روش
هـاي همبسـتگي    پـژوهش  نوع از شناسي روش لحاظ از و بوده كاربردي هدف ديد از پژوهش اين
ها از روش رگرسـيون خطـي چنـدمتغيره اسـتفاده شـده      است كه براي آزمون فرضه رويدادي پس
  .است

در  1387تا سـال   1383هايي كه از سال كليه شركت ،عبارتست ازپژوهش اين  آماري ةجامع
يعني استاندارد پـذيرش را از دسـت   (اند صورت متناوب حضور داشته دار تهران بهبورس اوراق بها

، ضـمن آنكـه دو محـدوديت زيـر در     )ها را تاحدي مطلوب دانسـت توان وضعيت آناند و مينداده
   :ها مد نظر قرار گرفته شده است انتخاب شركت

  تأخير نباشند، ةها داراي جريمشركت) الف
  . نباشد 1يي آنها بزرگتر از نسبت بدهي به دارا) ب 

شـركت و تعـداد    128ورد بررسـي  هـاي م ـ تعداد شركت هاي بيان شده، محدوديت بر اساس
   . براي جامعه آماري پژوهش انتخاب شده است 1شماره شركت به قرار جدول  557 ،ها داده
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هاي داده حذف ؛ زيرااست 1هاي تلفيقي نامتوازنصورت داده بهپژوهش ها در اين ساختار داده
هـا بـراي   منجر به نامساوي شدن تعداد شركت ،تأخير بودند ةكه داراي جريم) هاشركت(مقطعي 

   .ده استشمقاطع مختلف 

  هاتجزيه و تحليل داده
هـاي  هـا از صـورت  هاي مربوط به فروش، نسبت بدهي و نسبت دارايي ثابت به جمع دارايي داده

 ـ  اطلاعـا  و دست آمده اسـت  هها بمالي شركت وع صـنعت و قيمـت سـهام بـراي     ت مربـوط بـه ن
. شده اسـت  دريافت 2شركت بورس اوراق بهادارتهران پايگاه اطلاعاتياز  ،گيري ارزش بازار اندازه

  .استفاده شده است Eviews 5 افزارها نيز از نرم براي تحليل داده

  حجم نمونه و تعداد مشاهدات در هر صنعت. 2جدول 

 تعداد مشاهدات  هاتتعداد شرك نوع صنعت رديف

  5  1 انتشار، چاپ و تكثير 1
  138  29 مواد و محصولات شيميايي 2
  58  17 خودرو و ساخت قطعات  3
  11  3 برقي هاي آلات و ساخت دستگاه ماشين 4
  10  2 منسوجات 5
  55  11 فلزات اساسي 6
  31  7 استخراج معادن 7
  40  11 غذايي و آشاميدني هاي فرآوردهانواع  8
  38  9 آلات و تجهيزات ماشين 9
  114  25 ساير محصولات غير فلزي 10
  15  3 لاستيك و پلاستيك 11
  20  4 ساخت محصولات فلزي 12
  5  1 پيمانكاري صنعتي 13
  2  1 گيري پزشكي و اپتيكي وسايل اندازه 14
  3  1 كشاورزي و دامپروري و خدمات وابسته به آن 15
  12  3 ايهسته هاي نفتي، كك و سوختوردهآفر 16
  557  128 جمع -

                                                 
1. Unbalanced Panel Data 
2. www.irbourse.com 
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است كه ) GLS( 1يافتهمدل حداقل مربعات تعميم كار رفته در اين پژوهش، بهمدل رگرسيون 
شـده در ايـن    بـرآورد ضـرايب  . اندها موزون شدههاي مقطعي، دادهدهي به دادهبا استفاده از وزن

اين طريق براي هر يـك   از. دندقت بيشتري دار) OLS(روش رگرسيون معمولي  نسبت به روش
را محاسـبه  ) هاصورت درصد بدهي به جمع دارايي به(از صنايع مدلي ارائه شده كه ظرفيت بدهي 

بررسي  ، براياست انجام شدهآزمون دوربين واتسون  بررسي همبستگي بين پسماندها با. كندمي
تصـحيح  "ها از همخطي از شاخص تورم واريانس و براي رفع مشكل ناهمساني واريانس پسماند

 5در چارچوب رابطه شـماره   صورت كلي مدل رگرسيوني به در نهايت،. استفاده شده است "وايت
   :برآورد شده است

  

  )5رابطه 
௧ܥܦ ൌ ߙ  ௧ܯଵߚ  ଶߚ ܯሺ݈݃ ܸ௧ሻ  ଷߚ ሺ݈݃ ܵ௧ሻ  ௧ܦସߚ ௧ିଵܣܦହߚ    ام؛iها در صنعت ظرفيت بدهي شركت: ௧ܥܦ  ؛16تا  1صنعت : ݅ ௧ߝ

itM :ها در صنعت هاي شركتهاي ثابت به جمع داراييبردار نسبت داراييiام؛  
itMV :ها در صنعت بردار ارزش بازار شركتiام؛  
itS :ا در صنعت هبردار فروش شركتiܦ  ام؛௧ : متغير موهومي براي صنعتi ܣܦ  صنعت؛ 16ام و براي௧ିଵ : بردار نسبت بدهي به دارايي صنعتiقبل ةام در دور.  

كـه نتـايج آن بـه    براي بررسي همخطي بين متغيرهاي مستقل، آزمون همبستگي انجام شد 
  :دست آمده است به 3شرح جدول شماره 

  مخطي بين متغيرهاي مستقل و شاخص تورم واريانسبررسي ه .3جدول 

  tآماره  ࢘ ضريب همبستگي
  MVو  Sبين   12.46  0.1536  0.3919  1.181

 Mو  Sبين  -0.95 0.0016 - -

  MVو  Mبين  32.83 0.0048 0.0692 1.0048
  

                                                 
1. Generalized Least Square (GLS) 
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دت همخطـي  ش ـ است، بنابراين 5شود، شاخص تورم واريانس كمتر از طور كه ديده مي همان
 tو آمـاره  ) اولـين سـطر  (ضـرايب   4شماره جدول . اي نيست كه نتايج را دچار اختلال كندگونه به
  .را براي هر صنعت ارائه كرده است) دومين سطر(

  هاي اوليهآزمون عوامل مؤثر در تعيين ظرفيت بدهي بر اساس مدل نتايج حاصل از. 4جدول 

 صنعت
بدهي به دارايي 

 دوره قبل
 فروش

زشار
 بازار

هاي ثابتدارايي
 به دارايي

 رديف نام صنعت

0.10 
(2.7) 

0.64 
(13.3) 

0.04
(12.4) 

-0.04
(-12.1) 

0.13
 1 انتشار، چاپ و تكثير (7.8)

0.01-  
( 1.3- ) 

0.63 
(24.5) 

0.05
(14.8) 

0.04-
( 13.4- ) 

0.12
 2 مواد و محصولات شيميايي (6.8)

0.03 
)2.9(  

0.65 
)22.6(  

0.05
)10.5(  

0.04-
)10.7-(  

0.12
)6.8(  3 خودرو و ساخت قطعات 

0.00-  
)0.7 -(  

0.64 
)21.7(  

0.04
)10.1(  

0.04-
)10.3-(  

0.12
)7.1(  

هايآلات و دستگاه ماشين
 4 برقي

0.01 
)0.5(  

0.65 
)22.7(  

0.04
)10.5(  

0.04-
)10.6-(  

0.13
)7.2(  5 منسوجات 

0.11 
)8.8(  

0.56 
)21.9(  

0.04
)9.83(  

0.04-
)10.9-(  

0.12
)6.3(  6 فلزات اساسي 

0.09-  
)5.6 -(  

0.63 
)22.3(  

0.04
)9.6(  

0.04-
)10.1-(  

0.14
)7.9(  7 استخراج معادن 

0.02-  
)2.6 -(  

0.65 
)23.1(  

0.04
)10.9(  

0.04-
)11.0-(  

0.13
)7.6(  

غذايي وهايفرآوردهانواع 
 8 آشاميدني

0.03-  
)2.9 -(  

0.64 
)20.9(  

0.04
)9.0(  

0.04-
)9.5-(  

0.12
)6.5(  9 آلات و تجهيزات ماشين 

0.00-  
)0.5 -(  

0.65 
)21.7(  

0.04
)8.4(  

0.04-
)8.7-(  

0.12
)5.6(  10 ساير محصولات غيرفلزي 

0.02 
)1.2(  

0.64 
)24.6(  

0.05
)14.2(  

0.04-
)12.8-(  

0.13
)8.2(  11 لاستيك و پلاستيك 

0.00-  
)0.06-(  

0.65 
)22.5(  

0.04
)10.2(  

0.04-
)10.4-(  

0.13
)7.2(  12 ساخت محصولات فلزي 

0.11 
)3.5(  

0.64 
)22.0(  

0.04
)10.7(  

0.04-
)11.2-(  

0.13
)7.6(  13 پيمانكاري صنعتي 

 -- 0.65 
)22.6(  

0.04
)10.2(  

0.04-
)10.4-(  

0.13
)7.2(  

گيري پزشكيوسايل اندازه
 14 و اتپيكي

0.02 
)1.4(  

0.66 
)20.4(  

0.04
)10.4(  

0.04-
)10.3-(  

0.13
)7.3(  15 ...كشاورزي و دامپروري و 

0.00 
)0.4(  

0.65 
)22.9(  

0.04
)10.1(  

0.04-
)10.3-(  

0.12
)6.8(  16 ...هاي نفتي، كك وهفرآورد 
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 ،هاي مورد مطالعه نشان داده است كه رابطه بين متغير وابستهبررسي همبستگي بين مشاهده
 هاي ثابـت يعني نسبت دارايي ،ستقلو متغيرهاي م) نسبت دارايي به بدهي(يعني ظرفيت بدهي 

  . قبل معنادار است ةها، ارزش بازار، فروش و ظرفيت بدهي دوربه جمع دارايي

  هاي نهايينتايج حاصل از آزمون عوامل مؤثر در تعيين ظرفيت بدهي بر اساس مدل .5جدول 

 صنعت
بدهي به دارايي 

 دوره قبل
 فروش

ارزش
 بازار

هايدارايي
 ثابت به دارايي

 رديف ام صنعتن

0.10 
(2.7) 

0.64 
(13.3) 

0.04 
(12.4) 

-0.04
(-12.1) 

0.13
 1 انتشار، چاپ و تكثير (7.8)

- 
0.65 

(22.6) 
0.04 

(10.2) 
-0.04

(-10.4) 
0.13
 2 مواد و محصولات شيميايي (7.2)

0.03  
)2.9( 

0.65 
)22.6( 

0.05  
)10.5( 

0.04- 
)10.7-( 

0.12 
 3 خودرو و ساخت قطعات )6.8(

 -- 0.65 
)22.6( 

0.04  
)10.2( 

0.04- 
)10.4-( 

0.13 
)7.2( 

هايآلات و دستگاه ماشين
 4 برقي

 -- 0.65 
)22.6( 

0.04  
)10.2( 

0.04- 
)10.4-( 

0.13 
 5 منسوجات )7.2(

0.11  
)8.8( 

0.56 
)21.9( 

0.04  
)9.83( 

0.04- 
)10.9-( 

0.12 
 6 فلزات اساسي )6.3(

0.09-  
)5.6 -( 

0.63 
)22.3( 

0.04  
)9.6( 

0.04- 
)10.1-( 

0.14 
 7 استخراج معادن )7.9(

0.02-  
)2.6 -( 

0.65 
)23.1( 

0.04  
)10.9( 

0.04- 
)11.0-( 

0.13 
)7.6( 

هاي غذايي وانواع فراورده
 8 آشاميدني

0.03-  
)2.9 -( 

0.64 
)20.9( 

0.04  
)9.0( 

0.04- 
)9.5-( 

0.12 
 9 آلات و تجهيزات ماشين )6.5(

 -- 0.65 
)22.6( 

0.04  
)10.2( 

0.04- 
)10.4-( 

0.13 
 10 ساير محصولات غير فلزي )7.2(

 -- 0.65 
)22.6( 

0.04  
)10.2( 

0.04- 
)10.4-( 

0.13 
 11 لاستيك و پلاستيك )7.2(

 -- 0.65 
)22.6( 

0.04  
)10.2( 

0.04- 
)10.4-( 

0.13 
 12 ساخت محصولات فلزي )7.2(

0.11  
)3.5( 

0.64 
)22.0( 

0.04  
)10.7( 

0.04- 
)11.2-( 

0.13 
 13 پيمانكاري صنعتي )7.6(

 -- 0.65 
)22.69 

0.04  
)10.2( 

0.04- 
)10.4-( 

0.13 
)7.2( 

وسايل اندازه گيري پزشكي و
 14 اتپيكي

 -- 0.65
)22.6( 

0.04  
)10.4( 

0.04- 
)10.4-( 

0.13 
 15 ...كشاورزي و دامپروري و )7.2(

 -- 0.65 
)22.6( 

0.04  
)10.2( 

0.04- 
)10.4-( 

0.13 
 16 …فتي، كك وهاي نهفرآورد )7.2(
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دارد، بنـابراين   مهمـي با توجه به اينكه نوع صنعت در قدرت استفاده از منـابع خـارجي تـأثير    
  . يك متغير موهومي در مدل آورده شده استمنزلة  بهصنعت نيز

ارتباط صـنعت بـا نسـبت بـدهي بـراي       ةشود به جز فرضيها تأييد ميبنابراين تمامي فرضيه
  منسـوجات، ) 3هـاي برقـي،   آلات و دسـتگاه ماشـين ) 2ت شـيميايي،  مواد و محصولا) 1: صنايع

ــزي،  ) 4 ــولات غيرفل ــاير محص ــتيك،  ) 5س ــتيك و پلاس ــزي، ) 6لاس ــولات فل ــاخت محص   س
اي هاي نفتي، كك و سوخت هسـته هفرآورد) 8كشاورزي و دامپروري و خدمات وابسته به آن، ) 7
  . گيري پزشكي و اتپيكي وسايل اندازه) 9و 

پـس از   ،را بـراي هـر صـنعت   ) دومين سـطر ( tو آماره ) اولين سطر(ضرايب  5اره شمجدول 
اگر يك مدل  است؛ زيراشده  مدل به تفكيك صنايع ارائه .حذف متغير بدون معني ارائه كرده است

هـاي  شد، ضرايب متغيرهاي مستقل فـروش، نسـبت دارايـي   كلي شامل ضرايب با معني ارائه مي
صنعت شـماره   مثلاً براي. شد ميساس تمامي متغيرهاي موهومي محاسبه ثابت و ارزش بازار بر ا

گرفتند و  متغيرهاي موهومي عدد صفر مي گرفت و سايرمي 1عدد ، فقط ضريب متغير موهومي 1
هـومي تحـت تـأثير قـرار     كه ضرايب متغيرهـاي غيرمو در حالي ماند، باقي ميدر مدل بدون تأثير 

هر صنعت، متغيرهاي غيرموهومي تأثيري از متغيرهاي موهومي  مدل براي ةبا محاسب. گرفتند مي
براي صنايعي كه نوع صـنعت در ظرفيـت بـدهي     7شماره  در جدول. پذيرندنميرا با ارزش صفر 

  . گيري ظرفيت بدهي ارائه شده استمؤثر است، معادله اندازه
  يگيري ظرفيت بدهي براي هر صنعت بر اساس مدل نهايمدل اندازه .6جدول 

 گيري ظرفيت بدهي براي هر صنعتمعادله اندازه نام صنعت رديف

= DC انتشار، چاپ و تكثير 1 1589/0  + 1339/0  *M – 0490/0 *LOG(MV) + 0498/0 *LOG(S) 
+ 1015/0 *D1 + 6443/0 *DA(-1) 

= DC خودرو و ساخت قطعات 3 1419/0 + 1242/0 *M – 0479/0 *LOG(MV) + 0502/0 *LOG(S) 
– 0374/0 *D3 + 6521/0 *DA(-1) 

DC = 2737/0 فلزات اساسي 6  + 1223/0 *M – 0474/0 *LOG(MV) + 0426/0 *LOG(S) 
+ 1137/0 *D6 + 5681/0 *DA(-1) 

= DC استخراج معادن 7 2061/0  + 1450/0 *M – 0466/0 *LOG(MV) + 0444/0 *LOG(S) 
– 0991/0 *D7 + 6317/0 *DA(-1) 

انواع فراورده هاي غذايي 8
 و آشاميدني

DC = 1670/0  + 1343/0 *M – 0491/0 *LOG(MV) + 
0490/0 *LOG(S) – 0246/0 *D8 + 6530/0 *DA(-1) 

DC = 1875/0 آلات و تجهيزاتماشين 9  + 1235/0 *M – 0474/0 *LOG(MV) + 
0463/0 *LOG(S) – 0301/0 *D9 + 6478/0 *DA(-1) 

= DC پيمانكاري صنعتي 13 1865/0  + 1342/0 *M – 0488/0 *LOG(MV) + 0476/0 *LOG(S) 
+ 1144/0 *D13 + 6408/0 *DA(-1) 
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گيري ظرفيت بدهي براي ساير صنايع كه صنعت عامل مؤثر بر ظرفيت بدهي نبوده، مدل اندازه .7جدول 
  بر اساس مدل نهايي

 گيري ظرفيت بدهي معادله اندازه نام صنعت

آلات وماشين)2مواد و محصولات شيميايي،) 1
ــي، دســتگاه ســاير ) 4منســوجات، ) 3هــاي برق

لاستيك و پلاستيك، ) 5حصولات غير فلزي، م
كشــاورزي و ) 7ســاخت محصــولات فلــزي، ) 6

، ...هاي نفتي، كك و هفرآورد) 8، ...دامپروري و 
  ...گيري پزشكي و وسايل اندازه) 9

DC = 1617/0  + 1301/0 *M – 0474/0 *LOG(MV) 
+ 0477/0 *LOG(S) + 653/0 *DA(-1) 

 

  
، از ضـريب  )DA(-1)(وارد كردن متغير مستقل با وقفـه قبـل    هاي ارائه شده، قبل ازدر مدل
بـراي  . پسماند استفاده شده اسـت  هاي هاول براي اصلاح همبستگي بين جمل ةمرتب اتورگرسيون
ده و آماره دوربين واتسـون را  شاول معنادار  ةمرتب ناتورگرسيوهاي ارائه شده، ضريب تمامي مدل

در عين حال با توجه به ماهيت پژوهش، معمولاً نظام بـانكي   .قابل قبول قرار داده است ةدر دامن
هـا اسـتفاده كـرده و پـس از     هاي قبـل شـركت  هاي مالي سالبراي اعطاي تسهيلات از صورت

بـه  بنـابراين  . پردازدبه آنان تسهيلات مالي مي ،هاشركت ةبررسي وضعيت مالي و اعتباري گذشت
باشـد و بتوانـد قـدرت     متغيـري مـؤثر   ،ي قبـل هـا رسد نسـبت بـدهي بـه دارايـي وقفـه     نظر مي
متغيـر   راهـاي قبـل   نسبت بدهي به دارايي وقفه براي اين امر،. دهندگي مدل را ارتقا دهد توضيح

با وجود متغير وابسـته   يعني( موجود ابهامپس . ده استشوقفه معنادار  يكفقط  ودانسته مستقل 
، بـه ايـن   )تـوان اسـتناد كـرد   ربين واتسون نميبه آماره دو ،عنوان متغير مستقل يك وقفه قبل به
 ـ مشاهده مي 7و  6 طور كه در جداولهمان .شودترتيب حل مي مربـوط بـه تعيـين     ةشـود، معادل

براي وضعيت بـدهي   در واقع معيار تعيين اين معادله. ده استشظرفيت بدهي در هر صنعت ارائه 
 هـا از اسـتانداردهاي بهتـر   اري اين شركتدليل برخورد ، بهها در بورس اوراق بهادار تهران شركت
گيـرد و سـپس بـا    كردن صنعتي كه شركت مورد نظر در آن جـاي مـي   بنابراين با مشخص. است
 .توان ظرفيت بدهي شركت را تعيين كـرد بالا، مي هاي معادلهگذاري متغيرهاي مورد نظر در  جاي
جـاد شـده در شـركت باشـد،     ترتيب كه اگر ظرفيت بدهي شركت بيشتر از ميزان بـدهي اي  بدين

اما اگر ظرفيـت  . قدرت بازپرداخت بدهي ايجاد شده را دارد نيز،شركت توان ايجاد بدهي بيشتر و 
 ـ هاي هدست آمده از معادل هبدهي ب شـركت باشـد،    ةوسـيل  هبالا برابر يا كمتر از بدهي ايجاد شده ب

و توان شده ار ورشكستگي ممكن است دچ ؛ زيراشركت توان ايجاد بدهي بيشتر را نخواهد داشت
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 پـنج ، چراكه با داشتن 1جو بودن آن استويژگي اين مدل صرفه. بازپرداخت بدهي را نداشته باشد
راحتي قابل استخراج است، اطلاعات بسيار مهمـي بـراي    هاي مالي بهمتغير عمومي كه از صورت

   .آيددست مي ههاي مالي بكنندگان از صورتاستفاده
هـاي  ررسي بيشتر نتايج، ظرفيت بـدهي و نسـبت بـدهي بـه دارايـي شـركت      در ادامه براي ب

هـاي داراي جريمـه   ميانگين نسبت بدهي به دارايـي شـركت  . دار مورد بررسي قرار گرفتندجريمه
 پـژوهش هـاي  ها بر اساس مـدل كه ظرفيت بدهي اين شركتدرصد بود، در حالي 70 برابرتأخير 
 درضمن. انجام گرفته است 1387تا  1384هاي ي براي سالاين بررس. درصد بوده است 65 برابر

مـورد   ،هـا بدهي به دارايي با ظرفيت بدهي اين شـركت  نسبت تفاوت معناداريِ ،از نظر آماري نيز
  .است آمده 8شماره نتايج اين بررسي در جدول . تأييد قرار گرفت

  هاي ت بدهي شركتنتايج حاصل از آزمون تفاوت معناداري نسبت بدهي و ظرفي .8جدول 
  تأخير ةداراي جريم

 
  سطح معناداري ارزش درجه آزادي

    t 280  7502/2  0063/0آزمون 
    Anova F )1,280(  5638/7  0063/0آماره 

خطاي استاندارد   انحراف معيار  ميانگين  تعداد  متغيرها
  ميانگين

  0136/0  1617/0  6952/0  141  نسبت بدهي به دارايي
  0098/0  1170/0  6490/0  141  )مجاز(ظرفيت بدهي 
  0085/0  1428/0  6721/0  282  جمع

  و پيشنهادها گيري نتيجه
مـالي و حسـابداري قابـل     ةدر حرف ـ هـم در حوزه دانشـگاهي و  هم كه اين پژوهش  كلي نتيجة

 ،هـا رو شدن با ناتواني در بازپرداخـت بـدهي   ها براي جلوگيري از روبهكه شركتايناستفاده است، 
عواملي كه در ايجاد . مواره ظرفيت بدهي خود را در زمان ايجاد بدهي مورد توجه قرار دهندبايد ه

هـا، ارزش  هايي ثابت به جمع دارايينسبت دارايي: آن مؤثر است عبارتند از ةظرفيت بدهي و انداز
دهندگي عوامـل  توضيح. قبل ةروز شركت، مبلغ فروش، نوع صنعت و نسبت بدهي به دارايي دور

                                                 
1. Parsimonious Model 
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مـواد و محصـولات   ) 1: نوع صـنعت بـراي صـنايع   . مورد تأييد قرار گرفتند پژوهشور در اين مزب
  سـاير محصـولات غيـر فلـزي،    ) 4منسـوجات،  ) 3هاي برقي، آلات و دستگاهماشين) 2شيميايي، 

كشـاورزي و دامپـروري و خـدمات    ) 7ساخت محصـولات فلـزي و   ) 6لاستيك و پلاستيك، ) 5
گيـري پزشـكي و    وسايل اندازه) 9 و ايهاي نفتي، كك و سوخت هستههفرآورد) 8وابسته به آن، 

 ـ 6شـماره   كلـي  رابطـة  بنابراين. مورد تأييد قرار نگرفت شناخته نشده و عامل مؤثر ،اتپيكي راي ب
  :ده استتعيين ظرفيت بدهي پيشنهاد ش

= DC  )6رابطه  1617/0  + 1301/0 M – 0474/0 LOG(MV) + 0477/0 LOG(S) + 653/0 DA(-1) 

  
فلزات ) 3خودرو و ساخت قطعات، ) 2انتشار، چاپ و تكثير، ) 1يعني  ؛صنعت ديگر هفتبراي 
 آلات و تجهيزاتماشين) 6هاي غذايي و آشاميدني،  وردهآانواع فر) 5استخراج معادن، ) 4اساسي، 

معيـار  . ده اسـت شهاي مجزايي براي تعيين ظرفيت بدهي پيشنهاد پيمانكاري صنعتي، مدل) 7و 
هـا  زيرا اين شركت است؛شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفتهشركت رابطه،يين اين تع

وضـعيت مناسـب    ةدهند كه اين استانداردها نشان داراي شرايطي داشته باشندبراي عضويت بايد 
بزرگتر از يـك   هايي كه نسبت بدهي به داراييِدار و شركتهاي جريمهالبته شركت. شركت است

هاي مورد بررسي از وضعيت مطلـوبي برخـوردار   از نمونه مورد بررسي حذف شدند تا داده ،ندداشت
  . باشند

  منابع 
هاي  ها و متغيرهاي تأخيري بر ساختار سرمايه شركت بررسي تأثير سازه). 1386. (، منمازي و .م ،حشمتي

 -161: )14( 3، حسابرسـي  هاي حسابداري و فصلنامه بررسي .شده در بورس اوراق بهادار پذيرفته
139.  

ر بهينـه سـرمايه   كاربرد الگوريتم ژنتيك در تعيين ساختا ).1388. (، مشفيعي و. ، منژاد  كاظم و. م ،ستايش
 حسـابداري و  هـاي  فصـلنامه بررسـي   .شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاي پذيرفته شركت

  .39 -58: )16( 2، حسابرسي
سودمندي ساختار سرمايه و تغييرات آن بر پيشبرد راهبردهاي مـالي   ).1390. (، مجماليانپور و .م ،ستايش

 هـاي حسـابداري و   فصـلنامه بررسـي   .شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاي پذيرفتهشركت
  .7-90: )18( 2، حسابرسي
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شـده در   هاي پذيرفتـه  ايه با سودآوري شركتبررسي رابطه ساختار سرم). 1384. (، منمازي و. ج ،شيرزاده
 ،حسابرسي هاي حسابداري و فصلنامه بررسي ).با تأكيد بر تنوع صنعت(بورس اوراق بهادار تهران 

4 )12( :96- 75.  
Abe, D. J., Verbeek, M. & Verwijmeren, P. (2008). Debt Capacity and 

Firm’s Debt-Equity Decisions. RSM Erasmus University, Rotterdam, 
The Netherland. 

Akerlof, G. A. (1970). The Market for ‘Lemons’: Quality and the Market 
Mechanism. Quarterly Journal of Economics, 84: 488-500. 

Bernanke, B. & Gertler, M. (1989). Agency Costs, Net Worth, and Business 
Fluctuations. American Economic Review, 79 (1): 14-31. 

Chirinko, R. & Singha, A. (2000). Testing Static Tradeoff against Pecking 
Order Models of Capital Structure: A Critical Comment, Journal of 
Financial Economics, 58 (3): 412-425. 

Espahbodi, H. & Espahbodi, P. & Rezaee, Z. & Tehranian, H. (2002). Stock 
Price Reaction and Value Relevance of Recognition versus 
Disclosure: the Case of Stock-Based Compensation. Journal of 
Accounting and Economics, 33 (3): 343-73. 

Frank, M. Z. & Goyal, V. K. (2003). Testing the Pecking Order Theory of 
Capital Structure. Journal of Financial Economics, 67: 217-248. 

Kutner, N. N. (2004). Applied Linear Regression Models, 4th edition, 
McGraw-Hill, Irwin. 

Kiyotaki, N. & Moore, J. (1997). Credit Cycles. Journal of Political 
Economy, 105 (2): 211-248. 

Lamont, O. (1997). Cash Flow and Investment: Evidence from Internal 
Capital Markets. Journal of Finance, 52 (1): 83-109. 

Lemmon, L. L. & Zender, F. (2007). Debt Capacity and Tests of Capital 
Structure Theories, School of Business University of Utah, and, Leeds 
School of business University of Colorado at Boulder. 

Myers, S. (1977). Determinants of Corporate Borrowing. Journal of 
Financial Economics, 5 (2): 147-175. 

Myers, S. (1984). The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance, 39 (3): 
575-592. 

Myers, S. & Majluf, N. (1984). Corporate Financing and Investment 
Decisions When Firms Have Information that Investors Do Not Have. 
Journal of Financial Economics, 13(2): 187-221. 



ری و ࣹساୀ ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــ  64   1392 تابستان ، 2 شماره ،20دوره  ،ਉیی ࣹسادا

Roger G. C. & Wilson, B. & Daines, R. H. & Nadauld, S. D. (1990). 
Strategic Financial Management, Irwin/Toppan, Tokyo, Japan. 

Shyam-Sunder, L. & Myers, S. (1999). Testing Static Tradeoff against 
Pecking Order Models of Capital Structure. Journal of Financial 
Economics, 51 (2): 219-244. 

Stickney, C. P. & Brown, P. R. & Wahlen, J. M. (2007). Financial 
Reporting, Financial Statement Analysis, and Valuation: A Strategic 
Perspective, 6th ed., Thomson South-Western, Mason, OH. 

 


