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بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي   
  در شركتهاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران عملكرد

  
                       ∗∗ كانيمحسن پي                                  ∗ دكتر محمدرضا نيكبخت                   

  
  چكيده

در فعاليت مشخصي بكار گيرند عملكرد را كند تا  منابع خود مين كنندگان مالي را تشويق ميأآنچه كه ت     
  .يابد مطلوب آن فعاليت است كه بدنبال آن ثروت سهامداران افزايش مي

توان با تغيير تركيب طرح است كه آيا ميگذاران و مديران شركتها مهمواره اين پرسش بين سرمايه     
  بر روي 1ساختار سرمايه ،عملكرد شركت را تغيير داد؟ در تحقيق حاضر نيز پيرو تحقيقات زايتون و تيان

) توبينQ و P/E(شركتهاي اردني، به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي عملكرد 
در اين تحقيق با .  پرداخته شد1381-1386اق بهادار ايران طي سالهاي شركتهاي پذيرفته شده بورس اور

ه آماري انتخاب و سپس ـ شركت بعنوان نمون57گيري كوكران و اعمال محدوديتها،توجه به روش نمونه
همچنين در .افزار ره آورد نوين گردآوري گرديداي و نرمهاي مورد نياز با استفاده از مطالعات كتابخانهداده

مستقل براي ساختار سرمايه بكار گرفته شده و به منظور آزمون  ين تحقيق چهار نسبت بعنوان متغيرا
نهايت مشخص گرديد بين   استفاده گرديده است كه درt و Fها از رگرسيون چندگانه و آماره فرضيه

 اين P/E و بين ساختار سرمايه و نسبت 379/0توبين همبستگي چند گانه  Qساختار سرمايه و نسبت 
 مي باشد وهمچنين مشخص گرديد بين ساختار سرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي 224/0همبستگي به اندازه 

  .  عملكرد رابطه معنادار وجود ندارد
  

  P/E توبين ، نسبت Q ، نسبت 2ساختار سرمايه :واژه هاي كليدي
  

  مقدمه
صي كه براساس اطلاعات صورتهاي گذاران ، اعتبار دهندگان و ساير اشخاامروزه سرمايه     

كنند خواستار آن هستند كه سرمايه خود را در فعاليتي بكار گيرند گيري ميمالي تصميم
                                                 

 دانشگاه تهراناستاديار  ∗
   حسابداريكارشناس ارشد -نويسنده مسئول ∗∗
 

1 - Zeitun (University of Qatar) & Tian (University of Wollongong)  
2 - Capital Structure 
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كه آنرا به حداكثر برسانند، با توجه به اينكه عوامل خارجي از قبيل فرصتهاي رشد،نرخ 
ندازه شركت، همچنين عوامل داخلي از قبيل ا..... بهره، شرايط سياسي، شرايط فرهنگي و

در اتخاذ تصميم در مورد تركيب ساختار ..... درجه ريسك شركت، انعطاف پذيري شركت و
توان گفت انتخاب روش و تصميمات ساختار سرمايه كه ثر است ميءسرمايه شركت مو

ساختار سرمايه يك شركت تركيب بدهي و . ارزش شركت را افزايش دهد با اهميت است
 شركتي كه هيچگونه بدهي نداشته باشد يك شركت با ساختار حقوق صاحبان سهام است ،

درجه يا ميزاني كه شركت به هدفهاي مالي :  يعني عملكرد مالياي است و از طرفي سرمايه
 ريزي است ،ارزيابي نيز از ضروريات برنامه. آيدسهامداران در راستاي افزايش ثروت نائل مي

كند بلكه نشان  ساختار مالي به مديريت كمك ميارزيابي نه تنها در انتخاب استراتژي و
هاي نظريه   . گذارددهد كه چگونه استراتژي و ساختار مالي بر ارزش بازار سهام اثر ميمي

مين ين اشاره دارند كه شركتها براي تأگوناگوني كه در مورد ساختار سرمايه وجود دارد به ا
اي آورند، گروه اول منابعي كه ظاهراً هزينهفعاليت به سه گروه منابع روي ميمالي و ادامه 

گروه اول عبارتند از . گروه دوم منابع مالي دروني و گروه سوم منابع مالي بيروني ندارند،
مين سرمايه از أهاي پرداختني ، لازمه تاري، پيش دريافت از مشتريان ، هزينهبستانكاران تج

ودهاي گذشته منبعي حل انباشت سباشد كه از مگروه دوم ،سودآوري گذشته شركت مي
آيد ،يعني بجاي تقسيم سود بين سهامداران مين مالي شركت فراهم ميمناسب جهت تأ

گيرند و در سود را در فعاليتهاي عمدتاً عملياتي شركت جهت كسب بازده بيشتر بكار مي
ين مالي م مشاركت ، وام و سهام اقدام به تأروه سوم از محل انتشار اوراق قرضه، اوراقـگ

مدت يا بلندمدت استفاده  البته شركتها ممكن است از اين منابع به روش كوتاه.دننمايمي
 60000 از طريق بررسي 2007بعنوان مثال رائول گنزالس و همكارانش در سال . كنند

 به بررسي تعيين ميزان دسترسي به منابع 1992-2002شركت اسپانيايي در طول سالهاي 
مين مالي كوتاه مدت أتند و مشخص گرديد كه شركتهاي اسپانيايي به تمالي خارجي پرداخ

و بدهيهاي ) كل بدهي%65حدود (آورند غير بانكي ازقبيل بستانكاران خارجي روي مي
 & ,Gonzalez, & Lopez) شودبانكي بيشتر براي توسعه اقتصادي استفاده مي

Saurina, 2007: 1)  ه ايجاد تركيبي مناسب از هدف اصلي در تصميمات ساختار سرماي
سازي هزينه سرمايه واحد اقتصادي و از آن طريق منابع نقدي بلندمدت به منظور حداقل

گذاران سرمايه كنندگان منابع مالي،مينتأ. باشدش بازار واحد اقتصادي ميحداكثر كردن ارز
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يباشند، آنچه باشند كه هر گروه بدنبال منافع خود م مي2و اعتبار دهندگان) 1سهامداران(

 كند تا منابع خود را در فعاليت مشخصي بكار گيرند ،كنندگان را تشويق ميمينأكه ت
عملكرد مطلوب آن فعاليت است ،كه بدنبال آن ارزش شركت و در نتيجه ثروت سهامداران 

باشد، از ديدگاه شركت مين مالي متفاوت ميأهاي تبا توجه به اينكه هزينه .يابدافزايش مي
شود و از نظر نه بدهي كمتر است چون بدهي مستلزم پرداخت بهره به بستانكاران ميهزي

اي قابل قبول است از طرفي ديگر افزايش  بي رويه بدهي قوانين مالياتي چنين هزينه
از . شوددهد و باعث كاهش ارزش سهام شركت مي را افزايش  مي3ريسك ورشكستگي

حقوق صاحبان سهام باعث افزايش بازده مورد انتظار استفاده بيش از حد از  ديدگاه ديگر
بنابراين مديران بايد . شودمين مالي ميأسهامداران و در نهايت باعث افزايش هزينه ت

اي را انتخاب كنند كه هزينه سرمايه كمتري نياز داشته باشد تا عملكرد ساختار سرمايه
بايستي نسبت به تعيين يبهتري براي شركت داشته باشند در نتيجه مديران مالي م

 جهت مشخص كردن ساختار بهينه 5 و هزينه نهايي سرمايه4ميانگين موزون هزينه سرمايه
  .سرمايه اقدام كنند

همچنين مديران بايد با توجه به جريانهاي نقدي ورودي و خروجي ظرفيت استقراض      
  .م به استقراض نمايندشركت را تعيين كنند و سپس با مد نظر قرار دادن ساير شرايط اقدا

هاي مالي و براي شود كه با توجه به نسبتهاي مالي ، هزينه بنابراين اين سوال مطرح مي
داشتن عملكرد مطلوب و ايجاد ثروت، در ساختار سرمايه چه نسبتي بدهي و چه نسبتي 
سهام بايد وجود داشته باشد تا شركت هم در خطر ورشكستگي قرار نگيرد وهم هزينه 

ي پرداخت كند؟ بعبارتي در ساختار سرمايه مي بايستي بدهي زياد باشد يا سهام؟ كمتر
اي شود كه آيا بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت رابطهدرنهايت اين سوال مطرح مي

 گيري استفاده نمايند؟گيرندگان مالي از آن جهت تصميموجود دارد تا تصميم
  

  مروري بر ادبيات تحقيق
يقات انجام شده در زمينه ساختار سرمايه مربوط به رابطه بين نسبتهاي اهرم عمده تحق     

در گذشته نظريات زيادي در مورد ساختار سرمايه . مالي و بازده و ارزش شركتها مي باشد
                                                 

1 - Shareholders 
2 - Creditors 
3  - Bankruptcy 
4 - Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
5 - Marginal Cost of Capital (MCC) 
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 تئوري نوين ساختار سرمايه در سال ).پيوست(مطلوب و روش گزينش آن مطرح شده است 
اين دوپژوهشگر ثابت كردند . ميلر و موديلياني ارائه گرديداي توسط  و با انتشار مقاله1958

ها و اي از مفروضات محدود كننده و با صرف نظر كردن از مالياتكه با وجود مجموعه
ثير است أتمين مالي شركت بر ارزش جاري بازار شركت بيأهاي قرارداد، خط مشي تهزينه

 در آن فرض نبودن ماليات شركتها تا كهاي مقاله 1963همچنين اين دو پژوهشگر در سال 
  ,Modigiliani& Miller) (261: 1958حدود زيادي تعديل شده بود ارائه گرديد  

مين مالي به بررسي پرداختند و أمايز و ماژولوف در مورد ترتيب گزينش روشهاي تعيين ت
 &Myers )آورندبه اين نتيجه رسيدند كه شركتها ابتدا به منابع داخلي روي مي

Majluf,1984 :187) .  در مورد نظريه سلسله مراتبي، موريا و ويدهن نيز شركتهاي
 ,.Murray & Vidhan ) مورد بررسي قرار دادند1971-1998 طي سالهاي  آمريكايي را

  همچنين ميچاكل در تحقيق خود در مورد نظريه سلسله مراتبي بيان   (217: 2002
ه خواهد رسيد كه شركت داراي سودآوري بالايي باشد دارد كه اين نظريه زماني به نتيجمي

).  Michacl,2007 :1(مين مالي از طريق انتشار اوراق بهادار نداشته باشد أو نياز به ت
 شركت مورد بررسي قرار داد و 1323اندرسن  رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد را براي

دارد  وجود رابطه معنادار ROAدريافت كه بين ساختار سرمايه و 
)Andersen,2005:1(مير و كريشنان ،)به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و ) 1997

عملكرد شركتها پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه يك رابطه منفي معنادار بين نسبت 
) ROE(و بازده حقوق صاحبان سهام ) TD/TE(كل بدهي به كل حقوق صاحبان سهام 

 ).Krishnan, & Moyer, 1997 :129(وجود دارد 
ثير ادغام شركتها در ساختار سرمايه پرداخته شده است ، أدر بعضي از مقالات به ت     

و ارزش شركت  ) توبينQ(منجمله اين تحقيقات كه از متغيرهاي سرمايه، بدهي ، عملكرد 
    برروي شركتهاي كانادايي و  Gugler & Konrad, 2002: 1)(استفاده گرديده 

(Hennessy,2004 : 1717)   انجام شده است.  
گذاري و ارزش شركتها اگرال و همكاران به بررسي رابطه بين اهرمها ، فرصتهاي سرمايه     
راي ارزش شركت و از ـتوبين بعنوان معياري ب Qور پرداختند در اين تحقيق از ـ كش26در 

P/Eه ارزش ـ كرديدـراي رشد شركت استفاده گرديد و مشخص گـ بعنوان معياري ب
 باشدشركت بر بدهيها اثر دارد و براي شركتهاي با رشد بالا بدهي كاهنده ارزش مي

(Aggrwal & Aung kyaw,2006 :1).  
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و ) ROA(گليسن و مچور  بيان كردند كه بين ساختار سرمايه و معيار ارزيابي عملكرد      

 Gleason,& Mathur) .يك رابطه منفي معنادار وجود دارد) Gsales(رشد فروش 
2000 :185).   

در اين تحقيق .توبين پرداخت Qادلگن به بررسي رابطه بين ماليات ،سرمايه گذاري و      
 و سرمايه گذاري رابطه Q نئوكلاسيك استفاده گرديده مشخص گرديد كه بين Qكه از 

  .(Adelegan .,2008 : 96)مثبت و معني دار وجود دارد 
 27گذاري را بر روي اي رابطه بين اهرمهاي مالي و سرمايهاديت و شيتو در مقاله     

ن بررسي ـدر اي  مورد بررسي قرار دادند ،1990-2004شركت در مايرتيس طي سالهاي 
هاي با رشد كم تقسيم شدند و به اين روه، شركتهاي با رشد بالا و شركتـه دو گـشركتها ب

 گذاري وجود داردرمها و سرمايهعنادار بين اهـه يك رابطه منفي مـنتيجه رسيدند ك
(Odit, & Chittoo 2008 :49) . 

ها را با استفاده از اطلاعات زايتون و تيان  رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت     
 مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه 1989 -2003 شركت اردني در طول سالهاي 167

مدت به كل دارايي ، نسبت كل بدهي به كل دارايي، رسيدند كه بين نسبت بدهيهاي كوتاه 
نسبت بدهيهاي بلندمدت به كل دارايي و نسبت كل بدهي به كل حقوق صاحبان سهام با 

  ).(Tian,& Zeitun, 2007 :40 رابطه معنادار وجود دارد ROAنسبت 
.  انجام دادند2006-1999طي دوره  شركت پاكستاني 91ر تحقيقي براي مظهر و ناص     

 بعنوان متغير مستقل و اهرم مالي بعنوان ROAدر اين تحقيق اندازه ، رشد، ماليات و 
متغير وابسته انتخاب گرديده است كه با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون مشخص 

 وجود دارد كه اين -162/0 همبستگي به اندازه ROAگرديد بين ساختار سرمايه و 
  .,(Naser & Mazhar, 2007 :1)باشد همبستگي معنادار نيز مي

 به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و بازده سهام در شركتهاي 2005كي در سال      
 پرداخت، كه طبق اسناد و مدارك مشخص 2003-1972سهامي عام آمريكا طي سالهاي 

گرديد كه بين تغييرات اهرم مالي و بازده سهام رابطه منفي وجود دارد كه اين رابطه منفي 
  ).Cai, & Zhang . 2005 :1(در شركتهاي با اهرم بالا قويتر است 

 تحقيقي بر روي شركتهاي بورس اوراق بهادار آمريكا و 2006فاسبرگ و گاش در سال      
  براي تعيين رابطه بين سوددهي و ساختار سرمايه  از طريق 1بورس اوراق بهادار نيويورك

                                                 
1 - New York Stock Exchange (NYSE) 
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 انجام دادند ،مشخص گرديد باتوجه به اينكه  توبينQ و ROA,ROEاستفاده از متغيرهاي 
 درصد بيشتر از بدهي استفاده كرده اند 8 تا 5شركتهاي نيويوركي در ساختار سرمايه خود 

 رابطه معكوس و قوي بين سوددهي و مقدار بدهي در NYSE، همچنين در شركتهاي 
  .(Fosberg, & Ghosh ,2006 :57)ساختار سرمايه آنها وجود دارد 

 ROAلي و همكاران بررسي ساختار سرمايه را انجام دادند در قسمتي از اين تحقيق از      
 و به اين نتيجه ندبعنوان معيار عملكرد استفاده كرد) بازده فروش (ROSو ) بازده دارايي(

مدت رابطه منفي و موافق هاي كوتاه كه بين عملكرد و اهرم مالي و نسبت بدهيندرسيد
   كننداده ميـدت استفـماهـوتـدهي كـاين شركتهاي چيني كمتر از برـود دارد بنابـوج

(Li & Yue & Zhao, 2009 :471).  
به اين نتيجه رسيد كه بين اهرم مالي و نسبت بازده دارايي  ,(Cole,2008 :1 ) كل      

 ,Milboun)  و ميلبرن و همكاران(Berger, 2002 :1)برگر  . رابطه منفي وجود دارد
Faulkender & Takor.2005 :1)   در تحقيقات خود به ترتيب ازROE و ROA 

  .بعنوان معيار عملكرد براي بررسي ساختار سرمايه استفاده كردند
ثير اهرم مالي را بر بازده شركتها مورد بررسي قرار دادند و به اين أراجان و زينگالس ت     

 ,Rajan & Zingales( تثيرگذار اسأـازده تـر بـكه اهرم مالي ب نتيجه رسيدند
1995 :1421).   

حسن پور بهابادي از طريق رگرسيون چندگانه به بررسي رابطه بين تغيرات ساختار      
 شركت از چهار صنعت 47 ،براي 87-82سرمايه و تغيرات ارزش شركت طي سالهاي 

ت به در نهاي، كه ختپردادارويي و مواد غذايي  خودرو و ساخت قطعات ،كاني غير فلزي،
ثير تغييرات ساختار سرمايه بر ارزش شركت در بين صنايع منتخب اين نتيجه رسيد كه تأ

يكسان نيست و در هر صنعت متفاوت است و همچنين در اكثر موارد بين تغييرات نسبت 
و تغييرات ارزش شركت در صنايع منتخب رابطه ) TDTE(بدهي به حقوق صاحبان سهام 

  ).85: 1384 بهابادي، پور(معني داري وجود ندارد 
ثير اطلاعات گذشته بر ساختار سرمايه شركتهاي پذيرفته شده در حشمتي به بررسي تأ     

 شركت فعال در 164با استفاده از اطلاعات   ،1379-1383بورس اوراق بهادار طي سالهاي 
 رسد كه بين سودآوري، بازده سهام، كسري مالي وبورس مي پردازد و به اين نتيجه مي

هاي شركت با ساختار سرمايه رابطه معنا دار وجود دارد نسبت بازار بر ارزش دفتري دارايي
  ).79: 1385حشمتي،(
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 رابطه بين ساختار سرمايه با "اي به بررسي دكتر محمد نمازي و جلال شيرزاد در مقاله     

 طي ")عتبا تاكيد بر نوع صن(سود آوري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
ها از رگرسيون ساده و  ، در اين مقاله به منظور آزمون فرضيهندا پرداخته75-79سالهاي 

 صورت Z و tدار بودن آنها با استفاده از آماره ضريب همبستگي استفاده شده است و معني
نتايج بدست آمده حاكي از اينست كه بطور كلي بين ساختار سرمايه و . گرفته است

اي مثبت وجود دارد اما اين رابطه از نظر آماري در حد ضعيف است  رابطهسودآوري شركت
و رابطه بين ساختار سرمايه و سرمايه بستگي به صنعت نيز دارد بنابراين بايد ساختار بهينه 

  .)11 :1384،شيرزاد.نمازي،( را در صنايع گوناگون جستجو كرد 
را بر روي ) د مدت و انتشار سهام عاديوامهاي بلن(مين مالي أثير روشهاي ترحماني تأ     

هاي بورس تهران با استفاده از رگرسيون و ضريب همبستگي مورد قيمت سهام شركت
بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه انتشار سهام موجب كاهش قيمت سهام مي شود و 

  ).128: 1374رحماني،  (دهد بدهي بدون ريسك قيمت سهام را كاهش نمي
نامه خود از طريق ضريب همبستگي پيرسون و آزمون يومرث بيگلر در پايانك     

ANOVA شركت طي 117 رابطه بين ساختار سرمايه و ويژگيهاي عملكردي براي 
رسد كه بين ساختار سرمايه و به اين نتيجه مي كند وبررسي ميرا  1379-1383سالهاي 
، بازده سهم ، نسبت سود )ROE(هام ، بازده حقوق صاحبان س)ROI(گذاري رمايهـبازده س

 روش رابطه معنادار وجود داردـه فـود عملياتي بـو نسبت س )EBT(ات ـر ماليـقبل از كس
  ).128: 1385 بيگلر،(

ثير ساختار أ  به ت1378-1381 شركت طي سالهاي 54ساناز آذري با بررسي اطلاعات      
پردازد، كه بر ريسك سيستماتيك مي) مدت و بدهيهاي بلند مدتبدهيهاي كوتاه(سرمايه 

در نهايت با استفاده از روش رگرسيون و همبستگي پيرسون به اين نتيجه مي رسد كه بين 
  ).146: 1384آذري ، (داري وجود ندارد ساختار سرمايه و ريسك سيستماتيك ارتباط معني

ر بر ساختار ثؤعوامل م) شركت 75( صنعت بزرگ 5هاي راضيه محمدي  از طريق داده     
 مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه ساختار 1376-1382سرمايه را طي سالهاي 

، سودآوري و نقدينگي جزء عواملي هستند )نسبت دارايي ثابت به مجموع دارائيها(دارائيها 
داري با ساختار سرمايه دارند و دو متغير رشد سودآوري و رشد فروش كه ارتباط معني

  ).107: 1384 محمدي،(ط ضعيف با ساختار سرمايه دارد ارتبا
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سليمي سلفي در پايان نامه خود از طريق ضريب همبستگي پيرسون  به اين نتيجه      
،ص 1383سليمي سلفي،(اي وجود ندارد رسيد كه بين ساختار سرمايه اندازه شركتها رابطه

يب همبستگي اسپيرمن در ، سيد نژاد فهيم از طريق ضريب همبستگي پيرسون و ضر )79
به بررسي رابطه بين نسبت بدهي با سود و بازده دارائيها پرداخت و به اين % 95سطح 

 رابطه معكوسي EATنتيجه رسيد كه در صنعت غذايي و آشاميدني بين نسبت بدهي  با 
در صنعت وسائط نقليه بين نسبت بدهي با معيارهاي عملكرد مالي به ويژه . وجود دارد
ROAav

در صنعت ماشين آلات و تجهيز ات بين نسبت بدهي . رابطه معكوسي وجود دارد 
  )154 : 1381، سيد نژاد فهيم( رابطه معكوسي وجود دارد ROAav و به ويژه EATبا 

  .امروزه شاخصهاي متفاوتي براي ارزيابي عملكرد ارائه شده است
اري، اقتصادي و مديريت  گروهي شاخصهاي ارزيابي عملكرد را به شاخصهاي بازار، حسابد

  .مالي تقسيم مي كنند
  .كنند در مدل اسپيگل اين شاخصهاي را به شاخصهاي مالي و غيرمالي تقسيم مي

شاخص مربوط -2(RI) شاخصهاي سود باقي مانده-1:در مدل يانگ اين شاخصها عبارتند از
 مبتني  شاخصهاي-4 (MB) شاخصهاي مبتني بازار- 3 (RIC)به اجزاي سود باقي مانده 

  ).125: 1383نوروش ،كرمي،(  (TM)شاخصهاي سنتي-5 (CF) نقد بر
نامد كه در توبين را بعنوان يكي از معيارهاي پيشرو در ارزيابي عملكرد مي Qگرونينگ      

كند كه اين نسبت قادر تحقيقات زيادي از آن استفاده گرديده است ، همچنين وي بيان مي
 ,Groning )لي در آينده چگونه عمل خواهد كرداست مشخص كند شركت از نظر ما

2008: 34).   
 

  متغيرهاي تحقيق
 و چهار  P/Eتوبين ساده و نسبت Qدر اين تحقيق دو متغير وابسته يعني نسبت      

، كل بدهي به كل حقوق )TDTA1(متغير مستقل  يعني نسبت كل بدهي به كل دارايي 
و كل بدهيهاي بلند مدت ) TDTC3(يه ، كل بدهي به كل سرما)TDTE2(صاحبان سهام 

  .به كل دارائيها وجود دارد

                                                 
1 - Total debt to total assets  
2 - Total debt to total equity 
3 -  Total debt to total capital 
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بدهي بلند مدت ، در حالت كلي شامل وامهاي بلند مدتي ) LTD(كل بدهيهاي بلند مدت 

شود، بعبارتي باز پرداخت است كه معمولاً از طريق بانكها و يا ساير مؤسسات مالي تأمين مي
نين اوراق قرضه منتشره و ذخيره مزاياي پايان باشد و همچآنها بيش از يكسال مالي مي
  .گيردخدمت كاركنان را نيز در برمي

كل دارائيهاي شركت شامل خالص اقلام سمت راست ترازنامه  شركتها  ):TA(كل دارائيها 
 .باشدباشد، كه شامل دارائيهاي جاري و دارائيهاي بلندمدت و ساير دارائيها ميمي

( )AssetsOtherAssetstermLongAssetsCurrentTA .._. ++=  
عناصر حقوق صاحبان سهام در اين تحقيق شامل مجموع  ):TE(كل حقوق صاحبان سهام
، )آيدمي ارزش دفتري هرسهم بدست از حاصلضرب تعداد سهام در(ارزش اسمي سهام عادي

   .هاي پايان سال و سود انباشته پايان سال مي باشداندوخته قانوني و ساير اندوخته
است از تعداد سهام پايان هر سال ضربدر ارزش اسمي سرمايه عبارت  ):TC( كل سرمايه 

   (TC=FaceValue× N).هر سهم
بدهيهايي كه در طول (مجموع بدهيهاي جاري  منظور از كل بدهيها ،  ):TD(كل بدهيها

از رابطه    كه . باشدندمدت ميـو بدهيهاي بل) ودـشيك سال مالي پرداخت مي
(TD=TA-TE)  بدست مي آيد.  

 از تقسيم ارزش بازار دارائيهاي شركت بر ارزش Qدر اين روش : سادهتوبينQنسبت 
   .آيدمياي شركت بدست دفتري دارائيه

SRC
STDEBTSBOWDCOMVALQ ++

=
                                                

  :كه در آن
COMVAL –  تعداد سهام عادي پايان سال ضربدر (ارزش بازار پايان سال سهام عادي

  )بازار هر سهم در پايان سالارزش 
SBOND –ارزش دفتري پايان سال بدهيهاي بلند مدت   

STDEBT-ارزش دفتري پايان سال بدهيهاي با سررسيد كمتر از يكسال شركت   
SRC-ارزش دفتري پايان سال كل دارائيهاي شركت   
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 (Earning Per Shareبه ) قيمت سهم  ياprice)P كوتاه شده نسبت P/E :P/E نسبت

EPSگونه كه از نام آن پيدا است، براي محاسبههمان. است ) يا سود هرسهم
Eps
price  

  . مي شود آخرين قيمت روز سهام يك شركت به سود هر سهم آن تقسيم
  

  فرضيات
  .توبين رابطه معنادار وجود داردQ بين ساختار سرمايه و نسبت  -1
 بين ساختار سرمايه و نسبت-2

E
Pرابطه معنادار وجود دارد .  

   :كه فرضيات بصورت معادله هاي رگرسيون ذيل بررسي مي شود
  

ititititit LTDTATDTETDTCTDTAaQ 4321 ββββ ++++=  
itititit

it

LTDTATDTETDTCTDTAa
E
P

4321 ββββ ++++=⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

 
 

  قلمرو و نمونه آماري تحقيق
 از نظر مكاني ،شركتهاي پذيرفته  و1381-1386تحقيق حاضر از نظر زماني براي دوره      

جامعه آماري در اين مطالعه در برگيرنده كليه . باشد شده در بورس اوراق بهادار تهران مي
در انتخاب نمونه از  جامعه فوق محدوديتهاي . باشدشركتهاي بورس اوراق بهادار تهران مي

  :زير را مد نظر قرار داده ايم
  .باشدنمي/ 29/12نها شركتهايي كه پايان سال مالي آ-1
شركتهايي كه بطور مستمر طي دوره تحقيق فعاليت نداشته و اطلاعات آنها در دسترس -2

 .نيست
  . شركت سرمايه گذاري باشند-3

 شركت بعنوان 57كه با در نظر گرفتن محدوديتها و از طريق نمونه گيري كوكران ، تعداد 
 .نمونه آماري انتخاب گرديد

  

  اهميت و هدف تحقيق
كند كه ارزش آن شركت چگونه بين سرمايه مين مالي يك شركت تعيين ميأ     شيوه ت

شود و عموماً هدف اصلي يك شركت به حداكثر استقراضي و سرمايه مالكانه تفكيك مي
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باشد، كه تصميمات مالي مديران نقش مهمي در رسيدن به رساندن ثروت سهامداران مي

باعث افزايش ثروت سهامدان و در نهايت باعث  تواندالا ميبعبارتي عملكرد ب .اين هدف دارد
تواند باعث افزايش عملكرد شود يكي از روشهايي كه مي. افزايش ارزش كل شركت شود

  .باشدمين مالي ميأانتخاب ساختار بهينه سرمايه ،بعبارتي استفاده صحيح از ابزارهاي ت
ريسك و بازده سهام اقدام به گذار با توجه به ارزش شركت ،     هر فرد سرمايه

ثير دو عامل كليدي ريسك و بازده قرار أكند و ارزش هر شركت تحت تگذاري ميسرمايه
توجه به وجود تضاد منافع بين اعتباردهندگان و صاحبان سهام ،بحرانهاي مالي و  با. دارد

 كه بتوان وامهايي كه داراي ريسكهاي متفاوتي هستند هيچ راه يا روش دقيقي وجود ندارد
) بدهي و حقوق صاحبان سهام( بدان وسيله نسبت مشخصي از ساختار سرمايه بهينه 

كننده ساختار سرمايه بنابراين اعتبار دهندگان در اعطاي اعتبار به عوامل تعيين .تعيين كرد
كنند تا در وصول مطالبات خود با ريسك كمتري مواجه گردند، و عملكرد شركت توجه مي

ان نيز به ساختار سرمايه جهت بررسي بازده مورد انتظار ، افزايش ارزش ثروت و گذارسرمايه
  :بنابراين اهداف اين تحقيق عبارت است از .كنندعملكرد شركت توجه مي

   بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي عملكرد شركتهاي بورس-
دهد مين سرمايه، عملكرد را افزايش ميأاي تتركيبي از سهام و بدهي بر  بررسي اينكه چه-

 است
   متوجه ساختن شركتهاي بورس و مديران به  اهميت ساختار سرمايه-
  بررسي تئوريهاي ارائه شده درمورد ساختار سرمايه-
 

  روش پژوهش
  : به منظور آزمون فرضيات اين تحقيق از روشهاي آماري زير استفاده مي شود

  نرمال بودن متغيرها جهت بررسي K-S آزمون -1
 ها نرمال نيستند ،باشد داده) Sig<5%(را بررسي مي كنيم اگر  هاابتدا نرمال بودن داده

  . آنهارا نرمال مي كنيمLnدر اين صورت از طريق 
 آزمون همبستگي پيرسون براي بررسي همبستگي بين تك تك متغيرهاي مستقل با -2

   . (y=a+bx)تك تك متغيرهاي وابسته
  رسي مقدار همبستگي چند گانه بين متغيرها در مدل رگرسيون تحقيق بر-3
  ) Fآماره ( جهت بررسي وجود رابطه معنادار در مدل رگرسيون چند گانه تحقيقF آزمون-4
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 باشد نشانه وجود رابطه معنادار در مدل مي باشد، بعبارتي بين ساختار Sig F < 5%اگر 
  .د رابطه معنادار وجود داردسرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي عملكر

  )DWآماره ( آزمون دوربين واتسون -5
بدين . دهيمبه منظور اتكاء بيشتر به نتايج آزمون آماري ،آزمون خود همبستگي را انجام مي

  :صورت كه
erroree tt += −1

^
ϕ  

^
22 ϕ−≈d  

ϕ : ضريب همبستگيte 1 و−teمي باشد .  
 صفر است ϕ باشد به اين معناست كه 2 حول و حوش dاگر .   است4 از صفر تا dدامنه 
اشد اين  كوچكتر ب2 از dاگر .  از صفر دور مي شود ϕ نزديك باشد ε به صفر يا d،اگر 

 ϕ بزرگتر باشد بدان معناست كه 2 از d از صفر بزرگتر است و اگر ϕرود كه احتمال مي
 باشد نشانه عدم وجود خود 2 نزديك (DW)بنابراين اگر آماره . از صفر كوچكتر است

 .همبستگي است
 

  هاروش تجزيه و تحليل داده
كنيم ، آورد نوين استخراج ميافزار رههاي مورد نياز  را از كتابخانه بورس و نرم دادهابتدا     

و هر يك از متغيرها را براي نمونه آماري براي دوره تحقيق محاسبه و داده هاي طبقه بندي 
كنم كه پس از بررسي آزمون نرمال بودن  و باتوجه به  ميSPSS13شده را وارد نرم افزار 

به % 95  در سطح اطمينان Coefficients وANOVA از طريق جدول SPSSخروجي 
  .تجزيه و تحليل معنادار بودن رگرسيون مي پردازيم

  K-Sفرضيات آزمون 
5:0%         .داده ها داراي توزيع نرمال هستند ≥SigH                                                                     

5:1%    .     اده ها داراي توزيع نرمال نيستندد <SigH                                                                              
  فرضيات آزمون همبستگي پيرسون 

.بين  تك تك متغيرهاي مستقل با متغيرهاي وابسته همبستگي  وجود ندارد    
0:0 =prH    

  .بين تك تك  متغييرهاي مستقل با متغيرهاي وابسته  همبستگي وجود دارد
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0:1 ≠prH  

)(فرضيات آزمون معنادار بودن ضرايب متغيرهاي مستقل  iβدر مدل  
 دجووه معنادار بين ضريب متغيرهاي ساختار سرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي عملكرد رابط

0:0 ندارد =iH β          
بين ضريب متغيرهاي ساختار سرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي عملكرد رابطه معنادار وجود 

0:1 .دارد ≠iH β  
  

  فرضيات آزمون معنا داربودن مدل رگرسيون
.               ابطه معنادار وجود نداردبين ساختار سرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي عملكرد ر  

                       0:0 =βH  
.                                        بين ساختار سرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي عملكرد رابطه معنادار وجود دارد

0:1 ≠βH  
  آزمون دوربين واتسون

0:0 =ϕH 
0:1 ≠ϕH  

  

يعني ϕ≠0 يعني اين كه همبستگي پياپي وجود ندارد و فرضيه مقابلQ=0 فرض
  .همبستگي پياپي وجود دارد

 ، همچنين در اين تحقيق P/Eتوبين و  Qمنظور از معيارهاي ارزيابي عملكرد      
%5=αفته شده است در نظر گر. 

  

  سي رگرسيون ساده با آزمون پيرسونبرر: 1جدول 
  

LTDTA 
 
 

TDTE TDTC TDTA                 InDependent Variable 
 

                   
  Dependent Variable       

-.299 

.024 

.098 

.468 

.062 

.649 

.044 

.746 
Q    Pearson Correlation             

Sig 

.059 

.663 

.220 

.099 

.180 

.180 

.220 

.100 

P/E    Pearson Correlation   
Sig 
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شود فقط بين نسبت بدهيهاي بلند همانطور كه ازآزمون همبستگي پيرسون نتيجه مي     
و بين هيچيك از متغيرهاي . توبين رابطه معنادار وجود داردQمدت به كل دارائيها با نسبت 

  .معناداري وجود ندارد همبستگي P/Eمستقل با نسبت 
 براي بررسي معنادار بودن Coefficients و ANOVAنتايج استخراج از جدول 

  :باشدرگرسيون چندگانه به شرح ذيل مي
  

  : Dependent Variable Q                                      :                              بررسي فرضيه اول
  

InDependent 
Variable iβ  Sig t F Sig F R D.W 

 
TDTA 

TDTC 

TDTE 

LTDTA 

 
636/0-
074/0-
835/0  
316/0-

 
206/0  
779/0  
115/0  
019/0  

183/2  084/0  379/0  6/1  

  

 Sig Fدهد كه به دليل بزرگتر بودن تجزيه و تحليل نتايج جدول فوق نشان مي     
  ،H1شود و فرض ييد ميأ مورد عدم وجود رابطه معنادار ت درH0فرضيه ) α=5%(از

اي شود، همچنين ضريب همبستگي چندگانهيعني وجود رابطه معنادار در مدل فوق رد مي
  . بين متغيرها وجود دارد379/0به اندازه 

مي باشد مي توان نتيجه گرفت كه % 5 كمتر از LTDTA  در مورد Sig tاز آنجا كه      
)( در مورد معنادار بودنفرضيه صفر iβ در مورد اين متغير رد شده و فرضيه H1ييد أ ت

)5(%باشدشود، اما بين ساير ضرايب متغيرها معنادار نميمي ≥Sigt.   
باشد  مي6/1 واتسون –براي بررسي وضعيت خود همبستگي خطاها نيز آزمون دوربين      

دهنده عدم خود همبستگي خطاهاست باشد نشانآنكه به دو نزديك ميكه با توجه به 
)0Hشودييد ميتأ.(  

  
  
  
  



 
 
 
 
 

 
  ...ر  د معيارهاي بازار ارزيابي عملكردبررسي رابطه بين ساختار سرمايه و        

 

71 

  :Dependent Variable, PE                                     :                               آزمون فرضيه دوم

InDependent Variable iβ  Sig t     F          Sig F    R           D.W      

 

TDTA 

TDTC 

TDTE 

LTDTA 

 
110/0  
052/0-  
156/0  
016/0  

 
834/0  
851/0  
777/0  
910/0  

687/0  604/0  224/0  4/1  

       

   =Sig F 604/0تجزيه و تحليل نتايج حاصله از جدول فوق الذكر نشان مي دهد كه        
ييد مي شود و فرض أ تH0مي باشد، بنابراين فرضيه % 5 بزگتر از Sig Fمي باشد بعبارتي 

H1 يعني وجود رابطه معنادار بين نسبت P/Eو ساختار سرمايه رد مي شود .  
مي باشند مي توان نتيجه گرفت % 5 در مورد تمام نسبتهاي بيشتر از Sig tاز آنجا كه      

دار بين متغير ني وجود رايطه معني يعH1شود ،بعبارتي فرضيه ييد ميأ تH0كه فرضيه 
)(فوق الذكر iβ و نسبت P/Eشود رد مي .  

توان گفت كه به دليل  واتسون مي–در مورد آزمون خود همبستگي از طريق دوربين     
توان نتيجه گرفت كه باشد مي ، و اين مقدار كمتر از دو مي4/1اينكه مقدار اين آزمون برابر 

   . همبستگي بين متغيرها وجود نداردخود
     

  نتيجه گيري و پيشنهادات
توبين و نسبت Q نسبت ساختار سرمايه و نسبت 4همانطور كه مشخص گرديد بين      
P/E وجود ندارد بعبارتي بين ساختار سرمايه و معيارهاي بازار ارزيابي  رابطه معنادار

 براي تعيين رابطه معنادار بودن Sig tبررسي در صورت . عملكرد رابطه معنادار وجود ندارد
تك  مشخص گرديد در همه موارد بين تكP/Eتك متغيرهاي مستقل و متغيرتك

 در تحقيق خود در كشور اردن به  Zeitun & Tian. متغيرهاي رابطه معنادار نمي باشد
حقيق ما توبين رابطه منفي معنادار وجود دارد اما در تQ وTDTAاين نتيجه رسيدند بين 

  .توبين رابطه منفي و  معنادار وجود داردQ و LTDTAدر ايران بين 
  :توان پيشنهاد كردپس مي

هاي تحليلو كنندگان در تجزيه باتوجه به نتايج تحقيقات گذشته بهتر است استفاده-1
هاي تحريمتار سرمايه از قبيل عوامل سياسي، ثيرگذار در ساخأعوامل داخلي تخود 
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هاي توان نتايج تحقيقات در دورهبراي اين كار مي. را مد نظر قرار دهند.....اقتصادي و
بدون جنگ مقايسه  تحريم يا نتايج تحقيقات درشرايط بدون با يا جنگ را تحريم شديد

  . كرد
بلندمدت   دهد كه عمده بدهيهاي مورد مطالعه نشان ميبررسي ترازنامه شركت-2

-هاي سرمايهاز اين رو در چنين شرايطي تصميم .شركتها ذخيره خدمت كاركنان است
 .گذاري جهت بالا بردن عملكرد نمي تواند به درستي اتخاذ شود

با توجه به تفاوت دسترسي شركتها در استفاده از تسهيلات و نتايج تحقيقات گذشته، در -3
 گيري بهتر است كه تجزيه وبررسي رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد جهت تصميم

 .ها با توجه به نوع صنعت يا اندازه شركتها انجام گيردحليلت
توان نتيجه گرفت در ثر بر ساختار سرمايه ميؤبا توجه به مباحث مربوط به عوامل م-4

   كشور ما محدوديت قانوني در انتشار اوراق قرضه و همچنين بالا بودن نرخ بهره بانكي 
 .ثير بگذاردأتواند بر ساختار سرمايه تمي
تواند عامل مهمي در ساختار سرمايه باشد، زيرا داشتن گريزي مديران نيز ميريسك-5

شود مي گريزي منجر به عدم ايجاد بدهي ها و استفاده از اعتبارات بلند مدت روحيه ريسك
 .كه اين امر باعث كاهش عملكرد مي شود

اختار سرمايه و به شركتها به تجزيه و تحليل س اعتباردهندگان جهت اعطاي اعتبار-6
 . تسهيلات اقدام كنندبازپرداخت كردن ساختار مطلوب سرمايه شركت جهت تعيينمشخص

توانند از توبين ميQ و LTDTAاعتباردهندگان با توجه به وجود رابطه معنادار بين -7
  .اين نتيجه در اعطاي تسهيلات استفاده كنند

8-LTDT با Qبايستي توجه كنند كه افزايش  رابطه منفي دارد بنابراين مديران مي
  .گردد ميQنسبت بدهي بلندمدت به كل دارايي باعث كاهش 

با توجه به اينكه در رگرسيون بررسي شده  بين ساختار سرمايه و     
E
P رابطه معنادار 

ري بين گيكنندگان مالي از بررسي مدلهاي ديگر براي تصميموجود ندارد بهتر است استفاده
  .  اين متغيرها استفاده كنند
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