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 هچکید

. در بوده است ها موردتوجه شرکت توسعه مهم از راه های عنوان یکی همواره به مختلف های در زمینه گذاری سرمایه

 نیز از اهمیت گذاری سرمایه کارایی ، افزایشگذاری سرمایه تا علاوه بر توسعه شده است موجب مالی میان، تامین این

 را به مالی های هزینه که است مالی از منابع پایدار، انتخاب ترکیبی مالی از تامین اصلیبرخوردار باشد. هدف  فراوانی

 بررسی به پژوهش ، در اینمهم این به گذاران حداکثر نماید. باتوجه سرمایه را برای برساند و ارزش شرکت حداقل

از اصول  کرد تعاریفی خواهیم ، سعیمقاله اول این در بخش شد. تهپایدار پرداخ مالی و تامین گذاری اصول سرمایه

، ساختار بحران مالی بینی ، پیشمالی تامین های دوم نیز نظریه ، در بخشدهیم موثر برآن ارائه و عوامل گذاری سرمایه

موضوع  در زمینه پژوهش نتیجه ارائه نیز به آخر . در بخشقرار خواهدگرفت موثر برآن مورد کنکاوی و عوامل سرمایه

 .اختصاص خواهدیافت موردبررسی

 واژگان کلیدی

 پایدار، ساختار سرمایه مالی ، تامینگذاری سرمایه های ، فرصتگذاری اصول سرمایه

 کارشناسی ارشد حسابداری، کارشناس درآمد و نوسازی شهرداری.نشجوی دا. 1
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 مقدمه

با تهدیدات عدیده  که در حال توسعه ، خصوصا در کشورهایدر جهان امروز رخ داده است که تحولاتی به باتوجه

استفاده بهتر  جهت مناسب خود نیازمند راهکارهای مشکلات اقتصادی حل کشورها جهت باشند، این روبرو می ای

 سرمایه و توسعه ، بسطمهم از راهکارهای باره، یکی نباشند. درای خود می خدادادی از امکانات و ثروت های

 کننده ای بسیارتعیین سال و نقش کل تقاضای اجزای ترین از مهم ، یکیگذاری سرمایه که . از انجاییاست گذاری

 ، بسیارموردتوجهریگذا رفتار سرمایه کند، شناخت کشور ایفا می یک و رشد اقتصادی اقتصادی در نوسان های

  (.1395)ابراهیمی و همکاران،  بوده است گذاران اقتصادی یاستاقتصاددانان و س

 حجم بلندمدت از قبیل پروژه های ، شاملگذاری با سرمایه مرتبط های تصمیم اهمیت های جنبه بادرنظر گرفتن

 تصمیمات سرمایه که عمده و تاثیری تعهدات مالی مدت و همچنینو بند توجه قابل ، پیامدهایگذاری سرمایه بالای

نمایان  از پیش هارا بیش شرکت گذاری رفتار سرمایه بهتر و دقیق شناخت دارند، اهمیت برارزش شرکت گذاری

انتقال و  های هزینه دلیل به که را در شرایطی گذاری ، تصمیمات سرمایهمالی نحوه تامین سازد. در تئوری می

 باتوجه(. 1393، فلاورجانی رهنما و تهرانی) دهد تاثیر قرار می دارد، تحت وجود ناقص نامتقارن، بازارهای بازارهای

 می مهم مسائل از جمله گذاری رسمایه کارایی ، افزایشگذاری سرمایه توسعه ، علاوه بر مسئلهمنابع محدودیت به

 گذاری سرمایه که هایی در فعالیت سو از مصرف منابع از یک که ، مستلزم آن استگذاری سرمایه باشد. کارایی

 نیاز بیشتری که هایی فعالیت سمت به شود و از دیگر سو، منابع ، ممانعتدر آن بیشتر از حد مطلوب انجام شده است

 پایدار می مالی و تامین گذاری اصول سرمایه بررسی پژوهش هدف ازاینلذا  رددگ دارد، هدایت گذاری مایهسر به

 باشد.

 گذاری سرمایه

 اهداف توسعه به و تاثیر آن در دستیابی گذاری سرمایه در اقتصاد، بحث تامل و قابل از موضوعات بسیارمهم یکی

 توجه کلان و قابل منابع در آن تخصیص که و بلندمدت است استراتژیک ، فرایندیگذاری . سرمایهپایدار است

 گذاری . سرمایهبازده بالا است آن انتظار کسب تبع و به ودن ریسکآن، بالاب مهم های مدنظر بوده و از ویژگی

 برنامه در تدوین استراتژیک . تفکراست اهداف توسعه به دستیابی برای ریزی برنامه و عامل مولفه انکار ناپذیرترنی

را  گذاری یهسرما ز، ضرورت و اهمیتامرو چالشی در محیط و فرهنگی ، اجتماعی، کلان اقتصادیراهبردی های

 (.2010)وانگ و همکاران،  نموده است قطعی

 سازد. پیچیده تر می مختلف با شرایط آنها را در رویارویی گذاری ها، رفتار سرمایه خاص شرکت های ویژگی

 ها تا حدودی و محدودیت ساختاری یها ویژگی به هارا باتوجه شرکت گذاری توان رفتار سرمایه وجود می ینباا

کند تا در تصمیمات خود،  می گذاران کلان کمک گذاران و سیاست سرمایه به بینی پیش کرد. این بینی پیش

، کلاسیک با تئوری بگیرند. مطابق بهینه تصمیماتی مختلف کرده و در شرایط هدف را شناسایی های شرکت
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 برابر شود، به گذاری سرمایه این نهایی ، با هزینهدرآمد نهایی ارزش خود، تاآنجا که سازی بیشینه ها برای شرکت

 میزان سرمایه رود که ، انتظار می، در چارچوب عقاید کینز و پیروانشدهند. گرچه خود ادامه گذاری سرمایه

عدم تقارن اطلاعات  ، مسئلهدر چارچوب نمایندگی باشد ولی تعیین قابل مالی رشد یا امنیت الویت از طریق گذاری

 منحرف شده و دچار کم بهینه گذاری از سطوح سرمایه است ها ممکن شرکت تئوری با این شود. مطابق مطرح می

 همه شود که می تعریفکارا  گذاری در سرمایه واحد تجاری شوند. زمانی گذاری سرمایه یا بیش گذاری سرمایه

 سرمایه های باشند، انتخاب نماید. صرف نظر کردن از فرصت داشته مثبت ارزش فعلی خالص را که پروژه هایی

 با خالص انتخاب پروژه هایی کمتراز حد و همچنین گذاری دارند، سرمایه مثبت ارزش فعلی خالص که گذاری

 سرمایه عدم کاراییبیانگر  در هر دوحالت باشد که بیشتراز حد می گذاری سرمایه نایمع به منفی ارزش فعلی

 (.1393)ذاکری،  است گذاری

 گذاری سرمایه نظریه

باشد.  و بازده سهام وجود داشته برون سازمانی مالی تامین بین منفی تواند رابطه نیز می گذاری سرمایه اساس نظریهبر

ها و تصمیمات  شرکت سهام و بدهی از طریق برون سازمانی مالی تامین مبادلات خالص ، بینفرضیه براساس این

 ها بیشتر باشد، شرکت از سوی مالی میزان تامین هرچه وجوددارد، یعنی مستقیمی مدیران، رابطه گذاری سرمایه

از حد منجر  بیش گذاری سرمایه پدیده به از اوقات، این در برخی که یآنها بیشتر خواهدبود، بنحو گذاری یهسرما

در  افزایش خالص شود، بین اضافه اریگذصرف سرمایه مالی از تامین عواید حاصل که ، زمانیحال خواهدگردید.

 این خدخود خواهدرسید که بیشترین هب رابطه این و زمانی وجودخواهدداشت منفی و بازده سهام رابطه مالی تامین

از اندازه براساس تضاد میان  بیش گذاری سرمایه شود. نظریه گذاری ، سرمایهعملیاتی های عواید فورا در فعالیت

مجبور باشند پروژه  را بزرگ نمایند، گرچه دارند اندازه شرکت گیرد. مدیران تمایل می مدیران و سهامداران شکل

 نباشد، توانایی مازاد در دست نقدی دهند. اگر جریان های و ثروت سهامداران را کاهش را پذیرفته ضعیف ایه

 و سرمایه بدهی از طریق مالی تواند با تامین می محدودیت این هدف محدود شده، ولی این مدیران در رسیدن به

در پروژه  گذاری نقد حاص از بازده سرمایه هارابا وجه بدهی هره اینو ب آن، مدیر باید اصل برطرف شود. متعاقب

 تامین بین ، ارتباط منفینقد روبرو خواهدشد. نتیجه وجه صورت، مدیر با کسری نماید. دراین پرداخت ضعیف های

عنوان اهرم  تواند به می بدهی طریقاز  مالی رو، تامین . ازاینو بازده سهام وجود خواهدداشت بدهی از طریق مالی

 میان اهرم و سرمایه ارتباط منفی نظریه شمار رود. این از اندازه به بیش گذاری سرمایه بر مسئله غلبه برای مکانیسمی

 (.1396)نمازی و همکاران،  دارند رشد کمتری های فرصت کهکند  می توجیه هایی را در شرکت گذاری

 گذاری تاثیرگذار بر سرمایه بنیادی املوع

بیشتر  جریان نقد بالاتر و ظرفیت بالا، به . تقاضایکند، تقاضا است می را تحریک گذاری سرمایه در اقتصاد، آنچه

شود. علاوه بر  شده بالاتر منجر می بینی پیش ای مخارج سرمایه ایجادشده و در نهایت تقاضای به پاسخگویی برای
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نفعان،  میان مدیران و سایر ذی نوع روابط از جمله دیگری ، عواملگذاری ایهسرم رشد برای مناسب های فرصت

 رااز نظربنیادی شرکتی گذاری توانند سرمایه می مدیران و نوسانات بازارها وجود دارد که شخصیتی های ویژگی

مدیران و  تضاد بین جای ، بهینمایندگ مسائل ، ماهیتشرقی آسیای تاثیر قرار دهند. در اقتصادهای تحت

 شود. زمانی ، مربوط میمالکان کنترل کننده یا سهامداران بزرگ و سهامداران اقلیت بین تضاد منافع سهامداران، به

 گذاری و حقوق جریان نقد سهامداران بزرگ وجود دارد، سرمایه میان حقوق کنترلی از واگرایی بالایی سطح که

 دو معیار نظری دارد. حداقل کمتری ، هماهنگیآنها با سهامداران اقلیت یابد؛ زیرا منافع می اندازه افزایشاز  بیش

 های فرصت مالی منظور تامین ، شرکتها نیاز دارند تا بهاینکه وجود دارد: اول گذاری سرمایه کارایی تعیین برای

باید  مثبت خالص ارزش فعلی دارای پروژه های بازار کارا، کلیه نمایند. در یک آوری را جمع ، منابعگذاری سرمایه

 ، تواناییمالی های محدودیت باشد که می مطلب موید این در حوزه مالی زیادی هایپژوهششوند؛ اما  مالی تامین

هستند،  مواجه مالی تامین با محدودیت که هایی شرکت سازد؛ در نتیجه محدود می مالی تامین مدیران را برای

 صرفنظر کنند که مثبت ارزش فعلی با خالص ، از قبول و انجام پروژه هایمالی زیاد تامین هزینه دلیل به است ممکن

 بگیرد، هیچ الیم تامین به تصمیم ، اگر شرکتگردد. دوم اینکه کمتراز حد می گذاری سرمایه اینکار منجربه

باانتخاب پروژه  است عنوان مثال، مدیران ممکن انجام شود. به صحیحی گذاری سرمایه وجود ندارد که تضمینی

 بیش گذاری سرمایه ، موجبضعیف انتخاب پروژه های ناکارا نماید در نتیجه گذاری سرمایه ، اقدام بهنامناسب های

در مورد پذیرش یا رد  گیری ها در تصمیم شرکت داد که توان توضیح اینطور می طور تفضیلی گردد. به از حد می

، عدم اطمینان واقعی در شرایط ویژه دارند. بهطوریکه طرح ها توجهی این سودآوری ، بهگذاری سرمایه پروژه های

کننده  تعیین عوامل از مهمترین ورد انتظار یکیسودم ؛ بنابرایناست و تقاضا نامشخص سودآوری آتی شرایط

 مثبت جدید ارتباطی ای سرمایه موردانتظار طرح های آتی با نرخ سودآوری گذاری . سرمایهاست گذاری سرمایه

ارتباط  باشد، اما این وجودداشته گذاری و سرمایه مالی های متغیر هزینه بین منفی ارتباطی که است دارد. انتظاربراین

اعتبار بالاتر  معنی تواند به می مالی های هزینه باا فزایش که توان گفت عبارت دیگر، می . بهنیست ممکن تنها نتیجه

 توسط مالی بازارهای بالاتر برای آمدن بازدهی نشان دهنده فراهم مالی های هزینه در آینده باشد، زیرا افزایش

، وهمچنین است شرکت بدهی در پرداخت و توانایی از سوآوری ای نشانه مالی های هزینه . نرخ بالایاست شرکت

، اعتبار شرکت دریافت قابلیت با افزایش سهامداران را نیز براورده سازد. در نتیجه تواند ترجیحات نقدینگی می

 در هزینه ، افزایشیابد. باوجوداین می کاهش شرکت برای مالی تامین وهزینه یشافزا مالی منابع به آتی دسترسی

 تواند بدین می مالی های هزینه افزایش تاثیر بگذارد. نیاز به گذاری نیز بر سرمایه منفی طریق تواند به می مالی های

 تعهدات مالی این به در عمل نماید، زیرا ناتوانی ط تر عملدر کوتاه مدت محتا مجبور است شرکت باشد که معنی

)ابراهیمی و همکاران،  اختیار خرید سهام منجر گردد اهشو یا ک ، تهدید تصاحباستقلال عمل سلب تواند به می

1395.) 
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 گذاری سرمایه های فرصت

 اعمال شوند یا نشوند. یافته شرکت توسط است ممکن که است گذاری سرمایه اختیارهای رشد، شامل های فرصت

دهد  ، نشان میگذاری رشد و سرمایه های دار میان فرصت معنی تایید وجود رابطه ( ضمن2002)و کیم شین های

 وجه که هایی شرکت از نظر اندازه، برای از تعدیل رشد، پس های فرصت به شرکت گذاری سرمایه حساسیت که

نقد  وجه که هایی علاوه شرکت . بهدارند، کمتر است نقد پایینی وجه که هایی دارند، از شرکت می نگه نقد بالایی

 به کنند. انها معتقدند که می گذاری یهدارند، سرما می نگه نقد پایینی وجه که هایی دارند، بیشتراز شرکت بالایی

، تصمیمات نقد پایین با وجه هایی رشکت به دارند، نسبت می نگه نقد بالایی وجه که هایی احتمال زیاد، شرکت

 (.2010)وانگ و همکاران،  گیرند می ناکاراتری گذاری یهسرما

 گذاری تاثیرگذار بر سرمایه های مولفه

تواند نرخ  اثر بگذارد: عدم اطمینان فراینده، می شرکتی گذاری سرمایه تواند برروی می م اطمینان از دو طریقعد

 جریان های به نسبت که شرکتی تاثیر قرار دهد. همچنین را تحت سرمایه دهد و هزینه را افزایش شرکت یک تنزیل

تأخیر اندازد. در  را تا زمان رسیدن اطلاعات جدید به گذاری سرمایه است مکن، متر است نقد موردانتظار، نامطمعن

 عدم اطمینان فزاینده، کاهش خودرا در نتیجه ای سرمایه های گذاری تواند سرمایه می شرکت هر دو مورد، یک

، زمان وجوه روبرو هستند؛ در نتیجه تامین برای کمتری دارند، با ریسک کمتری محدودیت که هایی دهد. شرکت

 خودرا کاهش جاری گذایر های سرمایه وجودد ارد که باعدم اطمینان فزاینده روبرو شوند، احتمال بیشتری که

قرار  بازار سرمایه محدودترند، بیشتر در معرض اصطکاك های از لحاظ مالی که هایی دهند. ازطرف دیگر، شرکت

انجام  را به نیاید، شرکت آنها پیش مطلوب پروژه، در آینده، برای مالی امکان تامین ترس ازاینکه دارند. درواقع

 ساختارهای تابند به و میلر را برنمی مفروضات مودیلیانی که اقتصادی های کند. جنبه می زودهنگام پروژه تشویق

ها و  رساندن ریسک حداقل به برای نظارتی های متفاوت، هزینه یوام گیر ، نرخ هایورشکستگی های ، هزینهمالی

را  اریگذ ها نیز سرمایه شرکت مالی اثرگذار بر تایمن ، عواملشوند. درنتیجه ، مربوط میعدم تقارن اطلاعاتی

 (.1393، فلاورجانی رهنما و تهرانید) دهد تاثیر قرار می تحت

 مالی تأمین های نظریه

 کانون توجه که گردیده است ارائه محققین توسط مالی تامین منابع درخصوص نحوه گزینش متعددی های نظریه

 ها عبارتند از:نظریه گردد. این برمی بر ارزش شرکت مالی تامین تاثیر نوع منبع ها به نظریه این همه

 نگرش سنتی -1

را  توان بااستفاده از اهرم، ارزش شرکت وجود دارد و می ساختار مطلوب سرمایه که است وق برایناساس روش ف

یابد و  می ابتدا کاهش سرمایه ، هزینهدراثر استفاده بیشتراز بدهی کند که روش پیشنهاد می این داد. درواقع افزایش

 یابد. می افزایش حقوق صاحبان سهام هزینه افزایش علت به سپس
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 M-M)) میلر و مودیلیانی نظریه -٢

 سنتی آنها آغاز شد، با رد نظریه با پژوهش مدرن ساختار سرمایه تئوری که ( دو اندیشمندی1985)1و مودیلیانی میلر

یابد و اثر  تغییر نمی شرکت با تغییر ساختار سرمایه خاصی شرایط تحت شرکت سرمایه هزینه اظهار داشتند که

 سهام عادی در قیمت ، دقیقا با کاهششرکت تر در ساختار مالی پایین مالی با نرخ تأمین بدهی مساعد جایگزینی

 ریسک ، سهامداران متحملبدهی از طریق مالی درصد تامین افزایش دلیل به عبارتی جبران خواهدشد. به شرکت

 بنابراین؛ یابد می سهامداران نیز افزایش نرخ بازده موردتوقع مالی میزان ریسک گردند و باافزایش یم بالاتری مالی

 در این مالی تامین گیری و میلر تصمیم باشد و از دیدگاه مودیلیانی می شرکت از ساختارمالی مستقل سرمایه هزینه

 دارد. مورد اهمیت

 بااثر مالیات بر شرکت یانیمودیل -میلر نظریه -٣

 جدید آنها چنین نظریه کردند. در این خود را تعدی اولیه ( با فرض وجود مالیات نظریه1963-1967)و مدیلیانی میلر

 شرکت انتظار داشت کند، منطقا باید ایجاد می سپر مالیاتی شرکت استقراض برای اینکه نظر به استدلال نمودند که

 افزایش ، ترجیحا از استقراض استفاده کنند؛ زیرا استفاده بیشتراز استقراض موجبمالی تامین مختلف منابع ز بینها ا

کند، ارزش  ایجاد می شرکت برای مالیاتی استقراض مزیت که عبارت دیگر، زمانی خواهد شد. به ارزش شرکت

 شود. آن می الیمیزان استقراض یا اهرم م مستقیم تابع شرکت

 ٢مالی تأمین گزینه مراتب سلسله تئوری -٤

 کنند. شکل می را طی معینی مراتب موردنیاز خود سلسله مالی ها در تامین شرکت کند که بیان می تئوری این

مدیران و  بین که در مواردی، تئوری این . طبقیا پیامد عدم تقارن اطلاعات است ، نتیجهمراتب سلسله این گیری

 داخل منابع از محل مالی باشد، مدیران تامین وجودداشته ، عدم تقارت اطلاعاتیگذاران برون سازمانی سرمایه

کنند،  می مالی تامین یا اندوخته سود انباشته ابتدا از محل دهند: یعنی می ترجیح خارج از شرکت منابع را به شرکت

 اوراق بهادار یعنی ترین ریسک انتشار کم ، ابتدا بهخارج از شرکت منابع تکافو نکرد، از بین داخلی اگر منابع سپس

 آخر به نیاز باشد، دست بیشتری مالی منابع استقراض تکافو نکند و به که شوند و در صورتی می متوسل اوراق قرضه

 زند.ور انتشار سهام مبادرت می

 ٣ایستا یا پایدار تئوری -٥

مطلوب  پرداخت سنبت یک و سوی خودرا در سمت ، سودسهام پرداختنیشرکت که همانگونه تئوری اساس اینبر

 کند و این می مطلوب را نیز تعیین بدهی نسبت کند، یک می آن حرکت نماید و در راستای می در آینده تنظیم

ساختار مطلوب  تئوری شود. در این می استقراض تعیین ها و منافع ، براساس توازن هزینهشرکت هینهب بدهی نسبت

و  احتمالی و ورشکستگی بحران مالی های و هزینه بدهی مالیاتی های مزیت توازن بین منزله توان به را می سرمایه

 و جایگزین تعویض رابا سهام و سهام را با بدهی آنقدر بدهی بایستی تشرک نظریه این نمود. طبق تلقی نمایندگی
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 نسبت تنظیم شود وجود هزینه بده و بستان ها مطرح می در این که مهمی نماید تا ارزش آن حداکثر گردد. مسئله

از  لوبیمط سطح فرضیه نگیرد. براساس ای می صورت آرامی حدمطلوب به به بدهی نسبت و تنظیم است بدهی

سهام و در  قیمت کاهش مطلوب باعث سطح انحراق ازاین هرگونه وجود دارد که هر شرکت برای بدهی نسبت

 گردد. بازده سهام می کاهش باعث نتیجه

 ٤بازار زمان بندی تئوری -٦

استقراض و  یعنی مالی هردو منبع بازار را برای مدیران شرایط ، یعنیبازار است شرایط تئوری و اساس این پایه

 بازار آن مناسب شرایط کنند که استفاده می باشند از منبعی داشته مالی تامین سنجند، اگر انها نیاز به صدور سهام می

 اگر شرایط اندازند ولی تأخیر می موضوع رابه نباشدانها این مناسب مالی تامین عبازار هردومنب . اگر شرایطاست

 باشند. نداشته مالی منابع به اگر نیازی راانجام خواهند داد، حتی مالی باشد انها تامین بازار مناسب

 پویا مالی مدل تأمین -٧

 کند باتوجه می سعی وجوددارد و شرکت شرکت برای اهرم معلومی که است ایستا فرض براین در ساختار سرمایه

اهرم  دارد: اول اینکه روش دو پیامد اصلی شود. این نزدیک اهرم بهینه سطح یک اثرگذار به و متغیرهای عوامل به

عرض اندام کردن در ساختار  ه و برایغیرپویا بود تجربی و تحلیل تجزیه نیاز ندارد، دوم چنین اهرم بهینه لزوما به

 شکل به پویا نسبت شکل به ساختار سرمایه مطالعه . برتریها ناتوان است شرکت پویا و تعدیلی باماهیت های سرمایه

 ز زمان تحققا ای نقطه و درهیچ احتمالی از شرایط یک اولا در هیچ که است علت این آن به سنتی به پویا نسبت

کنند و از  می هدف حرکت ساختار سرمایه ها در جهت . دوم شرکتها امکان پذیر ینست شرکت ساختار بهینه

ها فرق دارد. در مدل  دهنده آن در میان شرکت تشکیل و اجزای تعدیل سرعت برخوردارند و این تعدیلی سرعت

یا اهرم  بدهی سطح کند که می سعی ، شرکتخود اختصاص داده است ابهر اخیر تحقیقات زیادی در دهه پویا که

 عوامل همراه دارد و شناسایی را نیز به تعدیل های امر هزینه این البته کند تعدیل مختلف در زمان های خود را

 (.1393)ذاکری،  برخوردار است توجهی قابل میتاز اه تعدیل تاثیرگذار برسرعت

 م سررسید بدهیمفهو

و  ( تعاریف2011ترا ) بندی دسته کند. بر پایه واحد ظهور نمی عمومی موازنه نظریه از یک سررسید بدهی تعریف

( قرار داد: الف کلی توان در چهار طبقه را می ساختار سررسید بدهی مربوط به نظری مبانی مختلف رویکردهای

فرض  براین موازنه یهفرض سررسید. تطابق ، ت( فرضیهدهی علامت ، پ( فرضیهنمایندگی ب( فرضیه ،موازنه فرضیه

نفوذ بهره بالاتر  کوتاه مدت در مقابل بدهی های هزینه بین موازنه از طریق بدهی سررسید بهینه که استوار است

، مانند مبادلات انواع مختلف ضمنی های هزینه به نظریه وارد اینم آید. در برخی می دست بلندمدت به های بدهی

( 1991) یدرواو  بریک توسط مالیات پیشنهادی ، مانند نظریهاست منکی ورشکستگی های و هزینه سپر مالیاتی منافع

شوند؛  بهینه ای سررسید گزینه به بلندمدت نزدیک های بدهی شود که می بهره باعث نرخ های ساختار زمانی که
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تاخیر  درآمد به شود و شناسایی بهره انگیز استقراض کننده تشدید می خاطر سپرمالیاتی از اهرم به زیرا ذخیره ناشی

 ( به1996اوپلر )گوئدز و  یافتند درحالیکه اثر مالیاتی برای کننده ای ( شواهد حمایت1996) یرموافتد. استاهز و  می

و  جنسن ، توسطبا عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط های آن رسیده اند. گروه دیگر از نظریه عکس های یافته

ساختار سررسید  حالت گیرد. در این داده شد، نشأت می ( توسعه1977) یرزما ( مطرح و از سوی1976)مکلینگ

 نمایندگی استفاده کند. رابطه نمایندگی کردن مشکل حل برای تواند می شرکت که است هنوز ابزار دیگری بدهی

کند.  می عملیات شرکت را مأمور اجرای دیگری یا چندنفر، شخص آن یک طبق قرارداد که از نوعی عبارت است

دنبال حداکثر  به رابطه ینا از طرفین کنند. هریک می او تفویض هارا نیز به تصمیم راستا اختیار اتخاذ برخی دراین

و  تضاد منافع ، بنابراینراستا نیست انها با یکدیگر در یک منافع که خود هستند، در صورتی شخصی کردن منافع

عدم تقارن  مشکل حل را برای بهینه سررسید بدهی شرکت نظریه دهد. براساس این را می نمایندگی مشکل

( بر 1980همکاران )انتخاب خواهدکرد. بارنئا و  آن از حد و کاهش بیش گذاری سرمایه مسئله و یا حل اطلاعاتی

کوتاه مدت  دهد، اما ارزش بدهی را کاهش دارایی جانشینی مسئله است کوتاه مدت ممکن بدهی باورند که این

ها را  کوتاه مدت شرکت با بدهی مالی ر تامیندیگ . زا سویحساس نیست شرکت تغییرات ارزش دارایی چندان به

 کند. ازاین قرض دهندگان کوتاه مدت می به صورت ادواری به گزارش عملکرد خود و مخاطره عملیاتی وادار به

با  های کند. شرکت کمتر حساس می تغییرات در ارزش شرکت کوتاه مدت را به بدهی دوره ای ارزیابی رو این

و انتقال مخاطره را دارند. از  کمتر از واقع گذاری مانند سرمایه نمایندگی شدن با مسئله د بالا بیشتر امکان مواجهرش

بازار ناکارا میزان عدم تقارن  . براساس نظریهکار گرفت را به نمایندگی توان نظریه نیز می دیدگاه اقتصادی

، در دوره افول اقتصاد، میزان عدم کمتر است ر اقتصاد شکوفا و درحال پیشرفتد نمایندگی های و هزینه اطلاعاتی

عبارت دیگر در دوره افول، اعتباردهندگان با مخاطره  بالاتر خواهد بود. به نمایندگی های و هزینه تقارن اطلاعاتی

 بنابراین؛ شود نیز بیشتر می تر شود، مخاطره طولانی دوره سررسید بدهی شوند وهرچه می مواجه بالاتری

در اقتصاد  برعکس باشند، ولی را داشته سررسید کوتاه مدتی کنند که را نتخاب می هایی اعتباردهندگان بدهی

 عدم تقارن طالعاتی در مسئله نیز ریشه دهی علامت یابد. فرضیه می تحقق سهولت بلندمدت به های شکوفا بدهی

 علامت یک صورت ارائه انتخاب معکوس به آمدن بر مسئله فائق برای عنوان ابزاری به ار سررسید بدهیدارد. ساخت

کوتاه  ، بدهیباکیفیت های شرکت بر اینکه کرد مبنی ارائه ( شواهدی1986)شود. فلانری بازار استفاده می معتبر به

 کوتاه مدت اقدام به هابا انتشار بدهی شرکت دهند. او بیان کرد که می وضعیتشان ترجیح دهی علامت مدت را برای

بلندمدت براثر  بدهی کنند؛ زیرا احتمال اینکه می مالی تامین های هزینه روی کردن اثر عدم تقارن اطلاعاتی حداقل

( نیز شواهد 1996) یرمو. استاهز و ستکوتاه مدت ا شود، بیشتراز بدهی گذاری اشتباه قیمت عدم تقارن اطلاعاتی

نیز  پایین باکیفیت های شرکت حتی ( نشان داد که1991) یاموندددادند، اما  ارائه نظریه ازاین حمایت برای تجربی

 بدهی متوسط های شرکت دهند و فقط می آن ترجیح پایین مخاطره نقدشوندگی کوتاه مدت را برای بدهی
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 دارد شرکت مطلب این اشاره به که سررسید است تطابق فرضیه دهند. گروه آخر مربوط به می مدت را ترجیحبلند

 مبنای از اینکه پیش فرضیه رسد این نظر می دهد. به خود تطبیق های هارا با سررسید دارایی باید سررسید بدهی

 و مباحث فاقد کارایی موجود، نقدشوندگی مخاطره شوندگی برمبنای یافراد اجرای باشد از تجربه داشته نظری

سررسید آن از  خواهد که را می آن بدهی شرکت که ( معتقد است1977) یرزما. بازار کالاها ایجادشده است چرخه

در صورت  باشند که تهداش شوند تطابق جدیدش آشکار می گذاری سرمایه های فرصت که با زمانی نظر زمانی

کوتاه  مجدد بدهی مالی تامین های ویژه هزینه معاملات به هزینه شرکت های ها با بدهی سررسید دارایی تطابق

و  ها بسیار مخاطره زا است از شرکت خیلی برای تطابق که باور است ( براین1987)کند. کالب می مدت را حداقل

 یک های ساختار سررسید بدهی دهد که نشان می شود. شواهد پژوهش می یک جاری نسبت به تلویحا منتهی

را مستعد خطر از نگاه  مخاطره شرکت ؛ زیرا اینتاثیر خواهد داشت شرکت کلی بر مخاطره اعتباری شرکت

 (.1395)ابراهیمی و همکاران،  دهد می را نیز کاهش شرکت دهیب سازد و ظرفیت اعتباردهندگان می

 بحران مالی بینی پیش

 و آثار و تبعات آن برای . وقوع ورشکستگیهاست شرکت ، ورزشکستگیاقتصاد ملی تهدیدهای ترین از مهم یکی

و شوند  سهامداران آن متضرر می ، علاوه بر آن کهشدن هرشرکتی . با ورشکستهاست حیاتی ها، مسئله شرکت

 آنها تحت شوند و زندگی نیز بیکار می کار در شرکت دهند، افراد مشغول به می خودرااز دست از سرمایه قسمتی

از وقوع آن یا آشکارشدن  قبل بینی ، پیشاز پدیده ورشکستگی جلوگیری از راه های گیرد. یکی تاثیر قرار می

، مدل آماری گروه مدل های سه به در ادبیات موضوعی بحران مالی بینی پیش . مدل هایاست مالی آشفتگی علائم

 های بر نشانه و هوش مصنوعی آماری شوند. مدل های می بندی دسته هوش مصنوعی و مدل های نظری های

 ، نخستینمالی ایه کنند. نسبت می توجه شکست کیفی های علت به نظری تمرکز دارند و مدل های شکست

 شاخص اثربخشی استفاده شدند. در زمینه بحران مالی بینی پیش برای محققان مختلف توسط بودند که متغیرهایی

 دهد برای شواهد نشان می انجام شده که ها، مطالعات زیادی شرکت بحران مالی بینی منظور پیش به اقتصادی های

 پیش برای مناسب (، الگوی1985زاوگرن )( و 1986وواتسون ) سی باور کی موثر هستند و به مالیبحران  بینی پیش

 پیش به است نیز، ممکن اقتصادی متغیرهای محدود شود و سایر اطلاعات از قبیل مالی های نسبت تواند به نمی بینی

محققان آنهارا فاقد  ، برخیورشکستگی بینی در پیش مالی ایمتغیره اهمیت کنند. علیرغم کمکورشکستگی بینی

 کنند: اولا اطلاعات حسابداری اشاره می دلایل این خود به ادعای دانند و برای لازم می کنندگی بینی قدرت پیش

آینده استفاده شوند. ثانیا  بینی پیش توانند برای و نمی وقوع پیوسته به در گذشته هستند که بیان کننده رویدادهایی

با ارزش  اختلاف زیادی دفتری شود ارزش های می موجب تمام شده تاریخی بهای و اصل کاری میثاق محافظه

 حسابداری های تاثیر رویه شدت تحت به باشند. ثالثا اطلاعات حسابداری داشته خود در بازار سرمایه واقعی های

 عموم مردم اطلاعات مفیدی توانند برای می مالی سود هستند. صورت های مدیریت و گاهی ده مدیریتانتخاب ش
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 اطلاعات اقدام کرده و آنهارا صادقانه دستکاری ها به ، اگر شرکتکنند؛ با وجود این فراهم درباره عملیات شرکت

شوند، اما  منحرف می همراه شده و از حقیقت داری جانببا  مالی افشا نکنند، اطلاعات افشاشده در صورت های

 طتوس اطلاعات مالی را کنترل کرده و از تحریف تواند شرکت مدیره می ، هیئتمناسب نظام راهبری تحت

 (.1393، فلاورجانی رهنما و تهرانی) نماید جلوگیری شرکت مدیریت

 ر سرمایهساختا

 آنان در بازارهای گیری جهت شرکتها و برای پارامتر موثر بر ارزش گذاری عنوان مهمترین به ر سرمایهساختا

 نیز تاحدودی ها رااز لحاظ اعتباری شرکت بندی ، درجهمتحول و متغیر کنونی . محیطمطرح گردیده است سرمایه

 »ثروت سهامداران حداکثر سازی« کرده نزدیک یریز امر برنامه . ایناست آنان منوط ساخته ساختار سرمایه به

، شرکت مالی نحوه تامین معنی به ، ساختار سرمایه. همچنینموثر بر هدف است انتخاب منابع انان را به استراتژیک

از  آمیزه ای که دهنده ساختارسرمایه تشکیل اجزای بین رابطه عبارتی گذارد؛ به تاثیر می ارزش شرکت برروی

 دارد. تصمیمات مربوط به ها تاثیر بسزایی عملکرد شرکت نتایج برروی است مالی تامین و سهام برای اوراق قرضه

 و در نتیجه خواهدداشت سرمایه ها نزد موسسات تامین و اعتبار شرکت در کارایی موثری نقش ساختار سرمایه

 منظور به مطلوب به ساختار سرمایه امکان را بدهد تا به مدیران این تواند به می ساختارسرمایه درك تئوری

و حقوق صاحبان سهام را  بدهی بین رابطه ساختار سرمایه یابند. بطور کلی حداکثررساندن ثروت سهامداران دست

 آتی ها و منافع سهامداران بر دارایی همان میزان ادعای به باشدبیشتر شرکت میزان بدهی دهد. هرچه نشان می

 هزینه هریک شوند که محسوب می شرکت مالی تامین دو منبع و سرمایه بدهی گردد؛ بنابراین متر میک شرکت

 باشند که را داشته و سرمایه از بدهی مناسبی ها باید ترکیب همراه دارند، لذا شرکت به شرکت را برای مختلفی های

در ارتباط با  ای ، هشدار اولیههر شرکت ساختار سرمایه باشد. از طرفی داشته دنبال به شرکت را برای هزینه کمترین

 مالی تامین ها جهت مدیران شرکت گیری و نحوه تصمیم ساختارسرمایه . چگونگیاست شرکت مالی میزان مضیقه

در خصوص  مختلفی های تئوری ارائه همنجر ب که قرارگرفته از پژوهشگران امورمالی بسیاری و بررسی موردتوجه

 (.1393)ذاکری،  شده است ساختار سرمایه

 موثر بر ساختار سرمایه املعو

 اندازه شرکت -1

اندازه  در سنجش مهم نکته ؛ بنابراینشرکت یک و میزان فعالیت از حجم عبارت است ر از اندازه شرکتمنظو

و  صحیح شکل به عنوان ملاك و معیار، موردساتفاده قرارگیرد تا ازآن طریق به یعامل چه که است این شرکت

، مقیاس و اندازه شرکت در تشریح مهم نماید. لذا مسئله از یکدیگر تفکیک ها رااز نظر اندازه و حجم شرکت دقیق

 سنجش رابرای مختلفی های خود شاخص های باشد. پژوهشگران در پزوهش می اندازه شرکت ملاك سنجش

 شرکت فعالیت و گستردگی حجم اندازه گیری برای متفاوت، همگی معیارهای کار برده اند. این به اندازه شرکت
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 ارزش بازار به ها به دارایی ، میزان کلشرکت توان از میزان فروش کل می عنوان نمونه باشند. به می ها مناسب

مجموع  نمودن اندازه شرکت مشخص استفاده کرد. معیار دیگر برای کننده اندازه شرکت تعیین شاخصعنوان 

 های دارایی هرچه که معنی این دارد. به مستقیم رابطه معیار نیز بااندازه شرکت . ایناست ارزش دفتری ها به دارایی

کمتراز  شرکت های دارایی حجم هرچه و برعکس است دازه شرکتاز بزرگتر بودن ان بیشتر باشد، حاکی شرکت

 به شاخص ( ازاین1997) یویدد. اسکات و کوچکتر است و اندازه شرکت باشد، حجم شرکت های میزان دارایی

 های داراییمجموع  فروش یا میانگین استفاده کرده اند. معیار دیگر مورداستفاده میانگین عنوان اندازه شرکت

 به باشد، چرا که تر می بهتر و قوی قبلی معیارهای به معیار نسبت ینا .است چندسال موردبررسی طی شرکت

( اندازه 2000)( و آنگ1997وارنر )کند.  می چندسال توجه طی شرکت های یا مجموع دارایی فروش کل وضعیت

در استفاده  توانایی دلیل بزرگ به های دانند و عقیده دارند شرکت می ر اهرم مالیو موثر ب مهم را از عوامل شرکت

 هزینه نسبت درصورت ورشکستگی گیرند و همچنین قرار می ، کمتر در معرض ورشکستگیمختلف مالی از منابع

 برخوردار هستند. بیشتری گیری و از قدرت وام است بزرگ پایین های شرکت برای شرکت ارزش کل به های

 ها ساختار دارایی -٢

 هستند، بیشتر از بدهی بیشتری مشهود و ثابت های دارایی دارای که هایی شرکت دهد که ها نشان می وهشپژ

صورت  به شرکت های دارایی که میزانی ( در مطالعات خود نشان دادند به1984مجلوف )کنند. مایرز و  استفاده می

خود  های بدهی و ضمانت عنوان وثیقه از آنها به امکان را پیدا خواهد کرد که این باشند، شرکت مشهود و ثابت

 های دارایی اعتباردهندگان با ترهین پیداخواهدکرد. چرا که کاهش نمایندگی های هزینه استفاده کند. در نتیجه

 .خواهند داشت بر عملکرد شرکت کرده و نظارت کمتری آنها کسب از بازپرداخت سبی، اطمینان نشرکت ثابت

 سودآوری -٣

 وجود ندارد. براساس نظریه در ساختار سرمایه شرکت در مورد تاثیر سودآوری دیدگاه واحدی لحاظ نظری به

 هزینه باشند، چرا که می بالایی بدهی نسبت ایهستند دار بالایی سودآوری دارای که هایی شرکت موازنه نظری

بهره مند  ایجادشده بطور چشمگیری توانند از سپر مالیاتی می بوده و بااستفاده از بدهی انها پایین ورشکستگی های

 رکتسود خودرا در ش دهند که می سودآور، ترجیح شرکتهای هرمی ترتیب براساس نطریه گردند. از سویی

کرده و درصورت  تامین سود انباشته خودرااز محل مالی عبارت دیگر نیازهای مجدد نمایند؛ به گذاری سرمایه

 بین مثبتی رابطه موازنه براساس نظریه است مشخص که گونه کنند. همین استقراض می نیاز مازاد، اقدام به داشتن

 بین منفی رابطه مبین هرمی ترتیب نظریه که است درحالی وجود دارد. این آن بدهی و نسبت شرکت سودآوری

 پژوهش براساس این باشند که می هرمی ترتیب دیدگاه نظریه مطابق تجربی هایپژوهشاز  بسیاری . نتایجانهاست

 هستند. پایینی بدهی نسبت سودآور دارای های از شرکت ها بسیاری

 



 1554-1566 ص ،1402 تابستان ،89 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 12

 

 گذاری سرمایه -٤

با  طور مستقیم معیار نیز به این باشد که می اندازه شرکت سنجش دیگر از معیارهای ، یکیشرکت یک های دارایی

و  است از بزرگتربودن اندازه شرکت بیشتر باشد، حاکی شرکت های دارایی هرچه دارد؛ یعنی رابطه اندازه شرکت

 ها عاملی . ساختار داراییکوچکتر است و اندازه شرکت کمتر باشد، حجم شرکت های ارایید ، هرچهبرعکس

 های انهارا دارایی های دارایی بیشترین که هایی کند. شرکت می را تشریح شرکت یک های میزان دارایی که است

انهارا  های دارایی بیشترین که هایی شرکت برعکس کنند و اتکا می بدهی دهد، کمتر به می نامشهود تشکیل

 (.2010)وانگ و همکاران،   کنند اتکا می بدهی ، بیشتر بهدهد می مشهود تشکیل ثابت های دارایی

 گیری نتیجه

 ازاین د سرمایه. فرایناست گذاری سرمایه به باتوجه ، ارزش هرشرکتارزش شرکت در تعیین مهم عوامل از جمله

 گذاری خود را در سرمایه ، اولویتارزش شرکت به گذار باتوجه . سرمایهاست تعیین ارزش سهام آن قابل رو، به

باشد.  ( می)ساختارسرمایهمالی های گیری ، تصمیمموثر بر ارزش سهام شرکت عوامل کند. از جمله می مشخص

 ریزی و تعادل در بازار پی کامل رابافرض وجود بازار رقابت ساختار سرمایه ( شالوده نظریه1985) یلرمو  مودگیلیانی

 خط فرض که و ... بااین مبادلات، عدم تقارن اطلاعاتی و فرض نبود مالیات، هزینه کامل کردند. انان با فرض رقابت

 واحد اقتصادی مالی تامین مشی خط رسیدند که نتیجه این ، بهاست ثابت واحد اقتصادی گذاری سرمایه مشی

معروف  نامربوط بودن ساختارسرمایه نظریه درطول زمان به نظریه . اینآن نخواهد داشت بر ارزش جاری تاثیری

ا ارتباط موردانتظار ب در رابطه شرکتها، اجماع نظری دهنده ساختار سرمایه متفاوت توضیح های . در نظریهشده است

 می رشد و بدهی فرصت بین ارتباط منفی ای موازنه براساس تئوری وجود ندارد. ولی رشد و بدهی فرصت بین

 تئوری کند. تحت را بیان می رشد و بدهی فرصت بین ارتباط مثبت دهی عالمت باشد. تئوری تواند وجود داشته

بافرض در دسترس بودن  شرکت باشد. بدهی یا منفی تواند مثبت رشد می و فرصت بدهی ، ارتباط بیننمایندگی

دو دیگاه  توان از طریق را می نقش این ایفا کند که در ارزش شرکت دوطرفه نقش تواند یک رشد می فرصتهای

 یرزما بار توسط نخستین گذاری سرمایهدارد. دیدگاه کسر  توضیح اضافی گذاری و سرمایه گذاری کسر سرمایه

مدیران  تمایل و باعث داشته ارزش شرکت برروی ها تاثیر منفی بالا بودن بدهی ( مطرح شد و تاکید دارد که1984)

 سهامداران در به نسبت دارندگان اوراق قرضه اولویت دلیل شود. به می گذاری سودآور سرمایه پروژه های به

 دارای اعتباردهندگان باشد، پروژه های سمت توانند اگر سود پروژه ها به ، مدیران مینقدی جریان های دریافت

 گذاری سرمایه رشد نباشد، از تئوری فرصن دارای کنند. هرگاه شرکت تعیین رااز قبل مثبت ارزش فعلی خالص

از بالا بودن  ناشی منفی نتایج برروی تئوری شود. این آزاد دارد، استفاده می با جریان نقدی نزدیکی رابطه که اضافی

 کنترل مدیران تاکید دارد. تحت میزان جریان نقدی

کنند.  می گذاری دارند، کمتر سرمایه بزرگی تعهدات بدهی که هایی شرکت »کمتر گذاری سرمایه«اسا تئوریبر
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 شرکت اصلاحی اثر با عمل شوند، این شناسایی و سریع مناسب شکل به رشد آتی های رصت، اگر فتئوری در این

در  حتی است و رشد، ممکن مالی تامین بین منفی تجربی رابطه یک بنابراین؛ شود تواند رقیق اهرم آن، می و کاهش

 ، ممکنوجود آید. تضاد میان سهامداران و مدیریت ند، بهشو رشد کنترل می های فرصت برای که رگرسیون هایی

مدیران مایلند مقیاس  که از اندازه شود. اعتقاد برآن است بیش گذاری سرمایه بروز مشکل باعث در نمایندگی است

انجام  یران رابه، مدشرکت را در اختیار بگیرند. تعهدات قبلی ضعیف اگر پروزه های را گسترش دهند، حتی شرکت

 کند به ، مجبور مییافت اختصاص می ضعیف گذاری سرمایه پروژه های درغیراینصورت به که تعهدات با وجوهی

 منفی ( نشانگر رابطه2014)و زنگ جیانگ کننده دارند. پژوهشهای تنظیم و سایر طلبکاران نقش ، بانکدیگر سخن

شواهد با  . اینتر است ، قویبا رشدپایین هایی در شرکت رابطه این ، البتهاست مالی ینو تام گذاری سرمایه بین

 دارد. از اندازه مطابقت بیش گذاری سرمایه تئوری
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