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 چکیده

باشد که  یاهاندازاین وجه نقد باید به.نقدی آتی بستگی دارد هاییانظرفیت استقراضی یک شرکت به توان به دست آوردن جر

ی بررسی در پ. پژوهش حاضر بتوان از طریق آن، مبالغ ثابت پرداختی به اعتباردهندگان و صاحبان اصلی شرکت را پوشش داد

 160یهابر این اسـاس، دادهباشد. یمدر بورس اورق بهادار  هاشرکتبر هزینه سرمایه  هاشرکتیری مازاد گوامیر ظرفیت تأث

اند. شدهعنوان نمونـة پـژوهش انتخاب به 1394تا  1388یهاوراق بهادار تهران در فاصلة مهرومومشـرکت فعال در بورس ا

ت. پانل دیتـااسـتفاده شـده اسـ رگرسیونروش آماری این پژوهش رگرسیون چندمتغیره است. برای آزمون فرضـیهپژوهش از 

در بورس اوراق بهادار  شدهیرفتهپذ یهادر شرکت سرمایه یری مازاد بر هزینهگوامدهد ظرفیت یپژوهش نشـان م هاییافته

توانند یمیری مازاد خود گوامبا افزایش ظرفیت  هاشرکتاین نتایج حاکی از آن است که دارد.  یر منفی و معناداریتهران تأث

 هزینه سرمایه خود را کاهش داده و بدین ترتیب بازدهی شرکت را افزایش دهند.

 

 یری مازاد، ساختار بدهی، ظرفیت بدهی و هزینه سرمایه.گوامظرفیت ، یری مالیپذانعطاف های کلیدی:واژه
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 :مقدمه

فشار هستند، افزایش سود ممکن نیست مگر با افزایش ظرفیت ران برای افزایش سود تحتاسهامد فها از طرمدیریت شرکت

 رو دارند کهراهکاری متعددی پیش گذارییهمنابع سرما ینمها برای تأاست. شرکت گذارییهامر نیازمند به سرما ینو ا عملیاتی

تأمین مالی استقراض وام  یسازمانعنوان منابع درونبههاییدارا شعملیاتی و فرو هاییتاند از وجوه نقد حاصل از فعالعبارت

(. 1380رحیمیان، شوند )یاشامل متأمین مالی ر یسازمانعنوان منابع بروناوراق مشارکت و انتشار سهام جدید به شاربانکی، انت

 .آن است یب، تعیین و انتخاب بهترین شیوه تأمین مالی و ترکینمربوط به ساختار سرمایه و همچن هاگیرییماین نوع تصم

مدت  یبندتقسیم سود، زمان یمشایجاد تغییر در مواردی مانند سود هر سهم، خط یقاز طر تواندی، یک مدیر مالی میجهدرنت

 .ک سودآوری و انتخاب شیوه تأمین مالی بر ثروت سهامداران اثر بگذاردو ریس

 توانیاست کـه م ییهایکی از راه( ظرفیـت بـدهی یریگعنوان شاخص اندازهتعیین ظرفیت بدهی )نسبت بدهی به دارایی به

از به هدر رفتن منابع اقدام کرد. با و همچنین جلوگیری  گذارییهسرما یهاآن، بـه اسـتفاده مناسـب از فرصت یریکارگبـا به

برنامه تـأمین مـالی خـود را طراحی توانندیمگذارانیه، سرماگذارییهحداکثر ظرفیـت ایجاد بدهی در هر فرصت سرما بینییشپ

که  شودیدر اینجا این پرسش مطرح م.خود را آغاز کنند هاییت، فعالهایکنند و با کمترین احتمال ناتوانی در بازپرداخت بده

؛ زیرا شرکتی که از "بله"است؟ باید گفت  یری مازادگوامظرفیت وضعیت مـالی شـرکت برای  هدهندآیا ظرفیت بدهی، نشان

نظر مالی در مضیقه اسـت و برای انتشار بدهی محدودیت دارد، با ایجاد بدهی اضافه ممکن است در شـرایط خطرنـاك مـالی 

طور که باید در اینجا به آن توجه کرد، اینکه بـالا بـودن نسبت بدهی به دارایی، به یاود. نکتهقرارگرفته و دچار بحران مالی ش

؛ بلکه ناتوانی جریـان نقد عملیاتی شرکت در پاسخگویی به دیون، وضـعیت کندیلزوم شرکت را دچار درماندگی مالی نم

و  کنندیمیدنظررویارویی با این امر در ساختار بدهی خود تجدها برای . شرکتکندیها ایجـاد مبحرانـی مـالی را بـرای شرکت

. ارائـه ظرفیـت بدهی و توسعة یک کنندیخود استفاده م یازاز روش انتشار سهام یا انباشت سود برای تأمین نقدینگی موردن

نة بدهی )نرخ سود( و ها را در جهـت حـداقل کردن ریسک اعتباری و هزیمدل عملی مفید برای برآورد ظرفیت بدهی، شرکت

 .(1392کند )سعیدی و آبشت، ییاری م یری مازادگوامو میزان  دهنـدة ظرفیـت بـدهی تعیین عوامل توضـیح

، هزینه باشدیم و اعتباردهندگان گذارانیهسرما هاموردتوجهازجمله معیارهایی که برای ارزیابی شرکتاز طرفی دیگر نیز 

و کمینه  هاگذارییهداران افزایش عایدات حاصل از سرماسهامی ثروت به هدف حداکثر ساز هاست.برای دستیابیسرمایه شرکت

. بر همین اساس اطلاع از هزینه سرمایه همواره در تصمیمات شرکتی نقش گرددینمودن سرمایه دو راهکار مناسب تلقی م

در کسب بهترین  یژهوها و بهتار مالی شرکتاساسی داشته است. دستیابی به نرخ هزینه مناسب در تعیین ترکیب بهینه ساخ

 (.1394باشد )ایزدی نیا و مهرجردی، یاز اهمیت خاصی برخوردار م بهبود عملکردو  ینتایج حاصل از عملیات به شکل سودآور

و  گذارییهسرمایه جهت سرما یسازتوانایی شرکت در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه داخلی و خارجی برای فراهم

ساختار سرمایه، شناخت  سازیینه. برای بهشودیمناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت هر شرکتی محسوب م یزیرامهبرن

شرکت، اهمیت  شارز یمدیران در جهت حداکثر ساز گیرییممنظور تصممربوط به هایینهمالی و هز ینمنابع مختلف تأم

اقتصادی و  هاییمموقع اوراق مشارکت، تحراز قبیل منتشر نشدن به ییهایتمالی در کشور ما با محدود یندارد. تأم اییژهو

قرار دهد. همچنین باوجود تضاد منافع  یردر مورد ساختار سرمایه را تحت تأث گیرییمتواند تصمغیره روبرو است. این امرمی

دقیقی  شتفاوتی هستند، هیچ روکه دارای سطوح ریسک م ییهامالی و وام یهابین اعتباردهندگان و صاحبان سهام، بحران

بدهی از منابع  کهیبرای محاسبه و تعیین نسبت مطلوبی از ساختار سرمایه )بدهی و حقوق صاحبان سهام(وجود ندارد. درصورت

بازده  کهیو درصورت شودیها باعث افزایش بازدهی صاحبان سهام مشود، استفاده از آن در ساختار سرمایه شرکت ینارزانی تأم

با توجه به اینکه نوع آید. یمالی مطلوبی به شمار نم ینتأم شاز نرخ بدهی باشد، استفاده از بدهی رو تریینپا گذارییهاسرم

مربوط به ساختار  هاییماست، تصم یرگذارمالی تأث ینها در عرصه بازارهای تأمها بر ریسک و بازده آنمالی شرکت ینتأم

رابطه  همین جهت ضروری است که مالی خواهد داشت. از ینتأم یهاا نزد موسسههبر اعتبار شرکت یسرمایه نقش مؤثر
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ی قرار گیرد و نتایج این پژوهش بتواند موردبررسای در بورس اوراق بهادار تهران یهسرما ینهمازاد شرکت بر هز یریگظرفیت وام

 همراه داشته باشد. برای مدیران به هاشرکتکمک شایانی در جهت تصمیمات مربوط به ساختار مالی 

 پیشینه پژوهش

گونه تعریف کرد: ظرفیت بدهی حدی است که اگر تأمین مالی از محل یناظرفیت بدهی را نخستین بار پژوهشگری به نام میرز 

 (.1984، 1یابد)میرزیمهای شرکت کاهش یبدهبدهی از آن مقدار بیشتر شود، ارزش بازار 

است.  امداراناین فرض است که هدف شرکت عبارت از به حداکثر رساندن ثروت سه مفهوم هزینه سرمایه مبتنی برهمچنین 

هزینه  دیگریانببه.بیشتر باشد قل از هزینه تهیه سرمایه برای آن واحدلااهارا بپذیرد که بازده آن ییهاواحد تجاری باید طرح

 توانیه را میان کلی، هزینه سرمایجدید است. به ب هایگذارییهسرمایه حداقل معیار پذیرش یا حداقل نرخ بازده برای سرما

رکت یا در یک ش گذارییهبابت سرما گذاریهکه سرما کندینامید. درواقع هزینه سرمایه، هزینه فرصتی را بیان م یازبازده موردن

 (.1394ی، لالحجازی و جاشود )یپروژه متحمل م

شده در بورس اوراق یرفته پذی هاشرکتیری گوامبرظرفیت  (به بررسی تأثیر توانایی مدیریت1395رستمی و ضرابی )

 وانا در یکیری،وجودیک مدیرتگوامرابطه منفی بین توانایی مدیریت وظرفیت باوجود بهادارتهران پرداختند. آنان دریافتند 

امل سایرعو؛ واشدببرای شرکت یری و وام بیشتر گوام رفیتظیجه درنت کننده رتبه اعتباری بهتر وینتضم تواندینم شرکت الزاماً

یا هشی دیگر رستمی و طیب ندر پژو .یری وظرفیت آن تأثیرگذاراستگوام های دولت نیز بریاستس دخیل براقتصاد و

 آنان ند.شده دربورس اوراق بهادارتهران پرداختیرفتهپذ هاییری شرکتگوام یتبر ظرف یرتمرکزمشتریتأث(به بررسی 1395)

 ی مالی،بهیارهامع ،علاوه بردرنظرگرفتنهاشرکت های خود از عملکردیابیارز ازاطلاعات مالی،درکنندگان استفادهدریافتند 

 یهاگرفت نسبت در پژوهشی با در نظر (1394) شاه علیزاده و معماریانیرمالی مانندتمرکزمشتری نیزتوجه کنند.غ عوامل

ها ارائه رمایه این شرکتسدل جدیدی را برای تعیین ساختار هلدینگ، م یهاساختار مالی شرکتوتحلیل یهجدید برای تجز

نتایج .دآرمانی بو یزیرامهچندهدفه بهره گرفتند. فن بکار گرفته توسط آنان برن یزیرنمودند. آنان برای این منظور از برنامه

 هاییوهطه بین ش( راب1394نوروش و عابدی ). همچنین که مدل آنان از اعتبار خوبی برخوردار است دهدیتحقیق نشان م

قراردادند و نتایج  یررسموردب 1393تا  1388یهامـالی و هزینـه سـرمایه را در بورس اوراق بهادار تهران طی مهروموم ینتأم

جود ه رابطه خطی وتأمین مالی و درصـد تغییرات هزینه سرمای هاییوهآمده حاکی از این است که در اکثر موارد بین شدستبه

به نیز ( 1393) عثمانی.باشدیبودن این رابطه بسته به نوع شیوه تأمین مالی و سال مورد رسیدگی متفاوت م داریی معندارد ول

در بورس اوراق بهادار  شدهیرفتهشرکت پذ 86بررسی رابطه بین هزینه سرمایه با نوع صنعت، نسـبت بـدهی و اندازه شرکت 

 مؤثر است و بین و نتایج حاکی از آن بود که نوع صنعت بر هزینه سرمایه پرداخت 1392تا  1385یهاتهران طی مهروموم

ه بین نسبت بدهی و ( به بررسی رابط1390پناهیان و مجتهدی ). وجود دارد دارییاندازه شرکت و نسبت بدهی رابطه معن

تا  1384یهاومران طی مهرومار تهدر بورس اوراق بهاد شدهیرفتهپذ یهاهزینه سرمایه و بـا استفاده از روش گوردن، در شرکت

ق بازده حقو وهزینه سرمایه  بین نسبت بدهی با داریتحقیق حاکی از عـدم وجـود یـک رابطـه معن هاییافتهپرداختند،  1389

بت بدهی و عدم سود خالص و ریسک تجاری بـا نسـ ییراترابطه معکوس درصد تغ کهیدرحال .صاحبان سهام در ایران است

 .شده استها با این نسبت اثبات)وابستگی( آناستقلال 

حظات و لاو با در نظر گرفتن م "ساختار سرمایه بهینه "در تحقیقی با عنوان ( 2015)اسکاتن و اسپرونک در خارج از کشور نیز 

د مسئله تعیین متفاوت، روش جدیدی را برای تعیین ساختار سرمایه پیشنهاد دادند. بدین منظور، آنان نشان دادن هایییدگاهد

تیتمن و .پشتیبان تصمیم ارائه نمود هاییستمبرای تعیین آن س توانیاست که م یاربا ماهیت چندمع یاساختار سرمایه، مسئله

شرکت ارائه کردند که  11، مدلی را برای یک "مدل پویای ساختار سرمایه بهینه"در تحقیقی با عنوان (نیز 2015)تسای پالکو 

 هایینهشرکت را تعدیل کند. آنان برای این منظور، گز گذارییهسرما هایینهساختار سرمایه و گز توانستیصورت پویا مبه

                                                           
1 . Myers 
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زمانی و رگرسیون مورد آزمون قرار  هاییرا به همراه ارزش شرکت وارد مدل کردند. مدل آنان با استفاده از سر گذارییهسرما

درون  یهاآیا شبکه"در تحقیقی با عنوان  (2014) اسکالرا و زازارودیگر در پژوهشی  .گرفت و از اعتبار خوبی برخوردار بود

مرور ادبیات موجود در این زمینه پرداختند. آنان با استنباط از به "؟سازدیتر مشرکتی دسترسی به منابع مالی را ساده

سرمایه داخلی نسبت به بازار سرمایه  تحقیقات صورت پذیرفته در این زمینه به این نتیجه رسیدند استفاده از مکانیزم بازار

چند  یهابا استفاده از روش(2013) تسای و دیگرانسازد. همچنین یتر مخارجی بهتر بوده و دسترسی به منابع مالی را ساده

ر ارائه نمودند. منابع موردنظ یبخشتک یهامالی برای شرکت ینمعیاره و چندهدفه، مدلی را جهت پشتیبانی از تصمیمات تأم

مالی عبارت بودند از: افزایش سرمایه از طریق سهام عادی، افزایش سرمایه از طریق سهام ممتاز، استفاده از  ینآنان برای تأم

بدهی بانکی و انتشار اوراق قرضه. برای این منظور، آنان ابتدا با استفاده از روش دیماتل، روابط بین معیارهای مؤثر بر انتخاب 

 بندییتمالی را اولو ینتأم یها، روش(ANP) روش فرآیند تحلیل شبکه یریکارگاسایی و سپس با بهمالی را شن ینروش تأم

پریک و .مالی از هر یک از منابع را استخراج کردند ینآرمانی، میزان تأم یزیربا استفاده از تکنیک برنامه یتنمودند. درنها

خطی  یزیرفرمول تیلور، روش جدیدی را برای حل مسائل برنامه آرمانی و یزیرتکنیک برنامه یریکارگبا به(2012) بابیک

ساختار مالی یک  سازیینهها ارائه نمودند. روش پیشنهادی آنان، برای بهساختار مالی شرکت سازیینهجزئی چندهدفه و به

ساختار مالی،  سازیینهبهبرداشتن کارایی در وهلاشرکت نمونه مورداستفاده قرار گرفت. نتایج نشان داد که روش پیشنهادی ع

به بررسی اهرم مالی بـر هزینـه سـرمایه و (2010)سانجی جی .جزئی چندهدفه نیز کاربرد دارد یزیردر حل مسائل برنامه

بـر هزینه سرمایه ندارد  یریتأث گونهیچارزش شـرکت در صنایع سیمان هند پرداخت و نتایج حاکی از آن بود، که اهرم مالی ه

 به بررسـی رابطـه اهـرم مـالی وهزینـه سـرمایه در شـرکتنیز ( 2010گاردنر و همکاران ).مثبت دارد یررکت تأثو بر ارزش ش

، ولی در یابدیآمده نشان داد که در ابتدا با افزایش اهرم مـالی،هزینـه سـرمایه کاهش مدستمایکروسافت پرداختند. شواهد به

 .یابدیبیشتر شود، هزینه سرمایه نیز افزایش م %37.5نـه مرحله بعد، اگر اهرم مـالی از سـطح بهی

 گیری ویمتصم های لازم برایینهزم ،هاروش یی است تا باکمک آنهاروش عمده تحقیقات حسابداری مبتنی بریافتن

پژوهش . یدآم فراهاعتباردهندگان  گذاران ویهبالأخص سرما ازاطلاعات حسابداری،کنندگان استفاده ی آگاهانه برایهاقضاوت

وراق شده دربورس ایرفتهپذ یهاشرکت یری مازاد بر هزینه سرمایهگوام حاضرنیز برآن است تا باشناسایی تأثیرظرفیت

یف تواند برای طیمپژوهش به لحاظ هدف کاربردی است که نتایج حاصل از آن . بهادارتهران،گامی در این جهت بردارد

 ازپرداختبسود با اطمینان از  برای کسب اعتباردهندگانهامداران در بازارهای مالی، گذاران و سیهسرمای شامل؛ اگسترده

ی هاافقگذاری و فراهم نمودن یهسرمای ینهبههای گیرییمتصمی کمک به های شرکت، مسئولان بورس اوراق بهادار برایبده

ژوهش پحصول اهداف  منظوربه. بر این اساس و باشدیمی احرفه جدید مطالعاتی برای کاهش هزینه مراجع دانشگاهی ومراجع

ری یری مازاد، هزینه سرمایه کمتگوامی دارای ظرفیت هاشرکت"شود که حاضر، فرضیه اصلی پژوهش بدین صورت مطرح می

 "دارند.

 روش پژوهش

گرفتن آن با در نظرمدل صریح  .شودیمیری مازاددرنظرگرفته گوامتابعی ازظرفیت  عنوانبهینه سرمایه هز دراین پژوهش،

 باشد:یم1متغیرهای کنترلی به صورت رابطه 

 :1رابطه 

 
شاخص :، شرکتیری گوامظرفیت مازاد : ، tدر سال  iشرکت  هزینه سرمایه: برابر با در رابطه فوق 

صنعتی  یهامنظور ارزیابی درجه تمرکز گروهبه 2رشمندر این مطالعه از شاخص هرفیندال ـ هی،هیرشمن -تمرکز هرفیندال 

و  نمایدیصنعت استفاده م یهاعات تمام بنگاهلااین شاخص از اط.شده است استفاده بورس اوراق بهادار تهران برای هرسال

                                                           
2 Herfindahl – Hirshman Index 
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ها در مام بنگاهت( تولید، فروش، دارایی، نیروی کار و غیرهی)هابرای به دست آوردن این شاخص از مجموع مربع سهم اندازه

 شود:یم اندازه سهم آن در بازار وزن داده. درواقع این شاخص به هر بنگاه بهشودیصنعت یا بازار استفاده م

 :2رابطه 

 
 iهای شرکت ییدارامجذور 

چند درصد از سود  دهد که شرکتیمکه این نسبت نشان  شرکتنسبت سود تقسیمی : ، شرکتسن : 

( بر سود هر DPSشده )یعتوزقدی توزیع کرده است. این نسبت از تقسیم سود ن دارانسهامنقدی بین  صورتبههر سهم را 

در  iی موجود در نمونه در صنعتهاشرکتنیزتعداد  (.1392است )میرخوند و چگینی،  بهمحاسقابل( EPSسهم )

 باشند.یمtسال 

ای یر متغیرهدر کنار سا یری مازاد به عنوان متغیر مستقلگوامظرفیت هزینه سرمایه به عنوان متغیر وابسته و ژوهش در این پ

 کنترلی در الگو لحاظ گردیده است. 

در ساختار  هاآنک از به هزینه بدهی یا حقوق صاحبان سهام بستگی ندارد، بلکه به میزان هر ی صرفاًهزینه سرمایه هر شرکت 

 گردد:یم(محاسبه WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه ) صورتبهیه نیز بستگی دارد، بنابراین هزینه سرمایه شرکت سرما

 :3رابطه 

 

 
 tنرخ هزینه سرمایه هر یک از منابع و  ها و حقوق صاحبان سهام( از کل منابع، یمنابع )بدهوزن هر یک از که در آن:

 باشد.یمیات نرخ مال

 محاسبه هزینه بدهی

گردد. این شده پرداخت میینتأمین وجوهی که از خارج شرکت تأمبخشی از هزینه سرمایه است که بابت (Kd)هزینه بدهی

 شود. در موردرداخت میپ بلندمدتمدت و های کوتاهمهای بهره دار مثل واای بدهیای است که برشامل بهره درواقعهزینه 

های امگردد. با توجه به تعداد واند، هزینه اوراق مشارکت نیز به آن اضافه میکه اوراق مشارکت نیز منتشر نموده هاییشرکت

 بدهی از طریق در نظر گرفت. این هزینه هاآنهزینه بهره و بدهی  عنوانبهتوان یک میانگین را ها، میدریافتی توسط شرکت

، گوردونشود )یمبر جمع تسهیلات مالی شرکت در ترازنامه محاسبه  هاشرکتتقسیم هزینه مالی در صورت سود و زیان 

2008.) 

 است: شدهاستفاده(Ke)در این پژوهش از مدل گوردن به شرح زیر برای محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام 

g
P

D


0

1KE 

 در مدل فوق:

1D 0در پایان سال اول، شدهپرداخت، سود نقدیPیمت هر سهم در ابتدای سال و ، قgدر  هاشرکتلص ،نرخ رشد فروش خا

 (.2008گوردون، است )نسبت به سال قبل  هرسال

کــه عامــل اساســی در تصمیمــات مربــوط بــه  دهدیی ســاختار ســرمایه نشــان مینهاخیــر درزم یهاپژوهش

 یریپذپیشــین، انعطاف یهاشده در پژوهشانجامهای یبــه بررس مالــی اســت. بــا توجــه یریپذبدهــی،حفــظ انعطاف

های مربوط به وجه نقد، یاستباسکنند تا یها ســعی م، برخــی شرکتشودیدو صــورت کلــی مطــرح م مالــی بــه
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سازند. در این یمممکن یری مازاد این امر را گوامیری مالی خود را بهبود بخشند و برخی دیگر با داشتن ظرفیت پذانعطاف

 شود:یم( به شرح زیر استفاده 2009) 3یری مازاد از روش فرانک و گویالگوامیری ظرفیت گاندازهپژوهش برای 

 :4رابطه 

 
 که در آن

هر  ی حاضر در نمونه ازهاشرکتمیانه اهرم مالی ها(، ییداراها به جمع یبدهی )نسبت جمع مال اهرم

ی رشد شرکت است که از طریق مجموع ارزش هافرصت دهندهنشاننسبت ارزش بازار به ارزش دفتری که صنعت، 

اندازه شرکت که از طریق لگاریتم مجموع گیرد، یمقرار  موردسنجشهای شرکت ییدارابازار سهام به مجموع 

قرار  استفاده مورد هاشرکتالی مین تأمرات اندازه شرکت بر فرایند یتأثهای شرکت برای کنترل کردن ییدارا

ین مالی بکار تأمها بر ییداراها که برای کنترل اثرات قابلیت وثیقه گذاری ییداراهای ثابت به کل ییداراسبت نگیرد.یم

که  هرسالنرخ تورم ها، ییادارسود قبل از بهره و مالیات بر جمع نسبت شود، یمگرفته 

سایر عوامل که بر گیرد و یمتوسط بانک مرکزی اعلام و در مدل رگرسیونی قرار  کنندهمصرفشاخص قیمت  بر اساس

 ند.یری در این پژوهش نیستگاندازهقابلگذارند و یمیرهاتأثشرکتین مالی تأم

متغیـر وابسـته، مقـدار بدهـی مـورد انتظـار  سالهی یکن چندمتغیـره و بـا اسـتفاده از وقفهبـا اسـتفاده از رگرسـیوبتـدا ا

را دارای  ییهاو شرکت شودیها بــرآورد و ســپس ایــن مقادیــر بــرآوردی بــا مقادیــر واقعــی مقایســه مشرکت( هـدف)

منفـی بیـن مقادیـر واقعـی و مقادیـر بـرآوردی داشـته باشـند  کـه انحـراف گیریمیدر نظــر میری مازاد گوامظرفیت 

بـرای حداقـل کـردن تأثیـر اخلال احتمالـی مــدل و بــا توجــه بــه (. مقادیـر واقعـی کمتـر از مقادیـر مـورد انتظـار باشـد)

 (2010) 4مارچیـکاومـورا از معیــار یری مازادگوامظرفیت تحقیقــات گذشــته، در ایــن تحقیــق بــرای نشــان دادن 

 یدهندهو مقادیــر واقعــی بدهــی، نشان(هـدف)معیـار زمانـی کـه تفـاوت مقادیـر بـرآوردی این مطابـق  .شودیاســتفاده م

ظرفیت ی باشــد، آن شـرکت دارا( نســبت بدهــی)% متغیــر وابســته  10تر از گمقادیــر منفــی و مقــدار انحــراف بزر

 (.2010، مارچیـکا و مـورا) اسـت( یری مازاد )گوام

 7ه مدت ب 1394تا  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال یرفتهپذی هاشرکتجامعه آماری در این پژوهش، 

هش از بورس شده یا در طی دوره پژو وارد 88یی که پس از سال هاشرکت، اتکاقابلباشد. برای دستیابی به نتایج یمسال 

برای اتیک ری از روش حذف سیستمدر جامعه آماری قرار نگرفتند.افزون براین، برای حصول به نمونه آما اندشدهخارج بورس 

حجم  عنوانبهشرکت  160شرکت، تعداد  486تعیین حجم نمونه پژوهش استفاده شده است. پس از اجرای این روش از بین 

 شده است:یلتعدهای زیر یتمحدودجامعه آماری با استفاده از شرایط و  لذا .تخاب شدندنمونه ان

 فظ کرده باشند.، عضویت خود را در بورس اوراق بهادار حسالهششی نمونه در طی این دوره هاشرکت -1

 باشند. اسفند 29ی نمونه، به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دارای سال مالی منتهی به هاشرکت -2

 ی باشد.دسترسموردنظرقابلی نمونه هاشرکتی متغیرهای پژوهش برای هاادهد -3

 ی نمونه در طول دوره بررسی، تغییر سال مالی نداده باشند.هاشرکت -4

 ی و هلدینگ وگرواسطهی و گذارهیسرمای هاشرکتو سایر مؤسسات مالی،  هابانکی نمونه جز هاشرکت -5

 متفاوت است. هاآندر  هانهیهزو  درآمدهاالی و ماهیت لیزینگ نباشند، زیرا نحوه گزارشگری م

                                                           
3 Frank &. goyal 

4 Marcia&Mura 
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 نتایج

ی برای وچولگی دگیکشانحراف معیار ،  ی ازجملهپراکندگی هاشاخصو انهیوم نینگیام ی ازجملهمرکزی هاشاخص1درجدول

 تحت نیانگیم رایز دهدیم نشان هادرداده را بزرگ وجودنقاط انهیازم نیانگیم بودن بزرگ است شدهمحاسبه مختلفی رهایمتغ

چوله به راست است و در حالت برعکس و در برخی موارد چوله به چپ  هادادهگیرد در این موارد توزیع یمرقراریمقاد نیایر تأث

 است.

 : آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق1جدول 

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد عنوان فارسی متغیرها

LEV 1.36 0.02 0.56 0.14 0.22 0.63 0.61 1120 اهرممالی 

LEV-1 1.36 0.04 0.60 0.12 0.21 0.63 0.61 1120 اهرم مالی سال قبل 

lnd LEV 0.73 0.34 4.23 1.82- 0.08 0.64 0.62 1120 میانه اهرمصنعت 

M/B 70.12 0.85 6.37 2.18 9.98 6.93 10.36 1120 ارزش بازار به دفتری 

Size 8.17 4.29 0.73 0.57 0.66 5.90 5.94 1120 ها مدارایی لگاریت 

Tan 0.89 0.05 0.91 1.10 0.19 0.20 0.25 1120 ها دارایی کل به ثابت های دارایی 

Profitability 0.68 0.34- 0.86 0.45 0.15 0.13 0.15 1120 ها مالیاتبه دارایی و بهره از قبل سود 

Inflation 34.70 10.80 1.22- 0.63 8.91 15.60 19.63 1120 نرختورم 

WACC 0.56 0.17 0.79 0.22 0.38 0.32 0.34 1113 هزینه سرمایه 

LC 0.23 0.26- 0.80 0.20- 0.08 0.0031 0.0009 1120 ظرفیت وام گیری مازاد 

HHI 0.02 0.00 61.33 7.33 0.00 0.0000 0.0005 1120 شاخص تمرکز صنعت 

Age 42.00 7.00 0.32 0.18 5.18 22.00 22.23 1120 سن شرکت 

Dps/Eps 1 0 22.57 4.19 1.14 0.28 0.53 1120 نسبتسودتقسیمی 

Number 31.00 2.00 0.91- 0.23- 8.67 20.00 18.63 1120 تعداد شرکتها 

 

یت زیادی دارد که مقادیر میانگین و میانه متغیرها نزدیک به هم است توزیع متغیرها متقارن است این ویژگی اهمیدرصورت

 های توزیع نرمال است که در بخش بعد به آن پرداخته خواهد شد.یژگیوزیرا تقارن یکی از 

است که توزیع آن تقارن نسبی دارند و از این نظر  22/0و  14/0به ترتیب برابر با  WACCو  LEVچولگی متغیرهای وابسته 

به سمت راست  M/Bو  Dps/Epsو  LEV(-1)متغیرهای وابسته توزیع این متغیر شبیه توزیع نرمال است. همچنین چولگی 

 چوله به چپ است سایر متغیرها نیز متقارن هستند. lnd LEVاست و توزیع متغیر 

 61 هاشرکتمیانگین  طوربهدهدیمنشان که  باشدیم 61/0برابر با  اهرم مالیمیانگین  دهدینتایج تحلیل توصیفی نشان م

بیشترین مقدار شود. یمین تأمحقوق صاحبان سهام  از یزنکنند و مابقی یمین تأمها یبدهد را از طریق های خوییدارادرصد از 

 0.32و  0.34میانگین و میانه متغیر هزینه سرمایه به ترتیب برابر با است.  0.02و  1.36و کمترین مقدار آن نیاز برابر با

 درصد است. 34ی بررس موردی هاشرکتیه میانگین هزینه سرما طور بهدهد یمباشد و نشان یم

مدل با اثرات ثابت برآورد شده است  نتایج حاصل از برآورد الگوی اصلی پژوهش آورده شده است. در این راستا 2در جدول 

 درصدرد 95 اطمینان صفردرسطح فرض بنابراین ستا 05/0ترازدارکممق این. است 55/0 برابربا F داریمعنیاحتمال مقدار

است، یعنی در حدود  28/0برابر با  تعیین ضریب میزانداری وجود دارد. یمعندرصد مدل  95یعنی در سطح اطمینان  ودشیم

است  23/2گردد. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با یمدرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیان  28
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توان یمدهد و یمها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشان یماندهباقحاکی از عدم خودهمبستگی  2مقادیر نزدیک به 

 .ها وجود نداردیماندهباقنتیجه گرفت خودهمبستگی بین 

 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل اصلی پژوهش2جدول 

 (متغیر وابسته: هزینه سرمایه )

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 0.000 5.31- 0.91- مقدار ثابت

 1.00 معنادار و منفی 0.000 3.77- 0.58- یری مازادگوامظرفیت 

 1.11 معنادار و مثبت 0.002 3.06 23.53 شاخص تمرکز صنعت

 1.05 معنییب 0.208 1.26 0.01 سن شرکت

 1.01 یمعنادار و منف 0.000 5.43- 0.06- نسبتسودتقسیمی

 1.08 معنادار و مثبت 0.000 9.42 0.06 هاشرکتتعداد 

 F 0.000مقدار احتمال  F 2.27مقدار 

 2.23 دوربین واتسون 0.28 ضریب تعیین

 
که مقدار آن بالاتر از یدرصورتعامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است )VIFمقادیر 

ی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها در بالاترین مقدار برابر با هم خطود باشد احتمال وج 10

 است. 11/1

 26/1برابر با  Age)معنادار و مثبت(، برای  06/3برابر با  HHI)معنادار و منفی(، برای  -77/3برابر با  LCبرای  tمقدار آماره 

)معنادار و مثبت(است. مقدار  42/9برابر با  Number)معنادار و منفی( و برای  -43/5 برابر با Dps/Epsمعنی(، برای )بی

 است که معنادار است. -31/5برابر با  مبدأآماره برای عرض از 

و مقدار  0.000یری مازاد برابر باگوامبرای متغیر ظرفیت  شدهمحاسبهدهد که سطح معناداری یمدر همین راستا، نتایج نشان 

دار بودن یمعنو این نتایج حاکی از  این متغیر نیز منفی تخمین زده شده است شدهمحاسبهو ضریب -3.77برابر با  t آماره

ی در بورس اوراق بهادار تهران است. با توجه به موردبررسیهاشرکتو هزینه سرمایه  ی مازادریگوامظرفیت ارتباط معکوس بین 

بنابراین تنها فرضیه ؛ یری مازاد،هزینه سرمایه کمتری دارندگوامی دارای ظرفیت هاشرکتتوان بیان کرد که یم این رابطه،

 شود.یمپژوهش پذیرفته 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

ینه سرمایه شرکت هز ییرتغشرکت است وتغییر این ترکیب موجب  مورداستفادهساختارسرمایه ترکیب منابع وجوه بلند مدت 

هزینه سرمایه  منظورحداقلبهاختارسرمایه ایجادترکیب یمناسب ازمنابع وجوه بلندمدت،هدف اصلی ازتصمیمات س. شودمی

ی دارای هر شرکتشود.این ترکیب،ساختارسرمایه بهینه نامیده می. باشدیمشرکت وازآن طریق حداکثرکردن ارزش شرکت 

 هاآنشده است و هریک از ینتأم هایبدهو منابع مالی شرکت توسط صاحبان سهام و  به خود استبازده و ریسک مخصوص 

توان هزینه سرمایه یمی شرکت هزینه است لذا برا ین این بازده،تأمنمایند، یمبازده ای متناسب با ریسک خود را درخواست 

ین تأمگذاران و صاحبان بدهی را یهموردنظرسرماای تعریف کرد که شرکت باید به دست آورد تا بازده شرکت را حداقل بازده

 د.کن
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بیشتر از نرخ هزینه سرمایه  گذارییهنرخ بازده سرما کهیبا توجه به اینکه هدف شرکت افزایش ثروت سهامداران است، درصورت

امر منجر به افزایش ثروت سهامداران خواهد شد. ازآنجاکه با افزایش  ینباشد و بدون افزایش ریسک، نرخ بازده افزایش یابد، ا

بازده ثابتی دارند(، مازاد بازده اضافی متعلق به سهامداران عادی خواهد شد و   صاحبان بدهی و بازده، )سهامداران ممتاز

 یابد. یثروت سهامداران افزایش م یجهدرنت

ها بسـیار کـه بسـیاری از شرکت دهدیشده نیـز نشـان م ی ســاختار ســرمایه انجامینهمتعــددی کــه درزم یهاپژوهش

، باوجود دیگریان ب . بهکنندیبـه اسـتقراض اقـدام م کنندیمبینی یشســاختار ســرمایه پ هاییهنظر کمتــر ازآنچه کــه

 ییهکــه وضعیــت بـرای اسـتقراض و افزایـش بدهـی در سـاختار سرما دهندیکــه شــرایط مالــی شــرکت نشــان ماین

ها از حداکثــر تــوان خــود بــرای ایــن امــر اســتفاده شـرکت بســیار مناســب اســت، مدیــران ایــن شرکت

احتمالــی در پیــش رو و مخاطــرات  یهاکننــد و مــازاد تــوان خــود را بــرای واکنــش مناســب در برابــر فرصتنمی

مالــی واحــد تجــاری را  یریپذطاف. انعدارندیروست نگــه مهاروبهاحتمالــی کــه واحــد تجــاری احتمال آینــده بــا آن

نقــدی  هاییانبهــره گیــرد و در دورانــی کــه جر یخوببهگذاری یهسرمای یرمنتظرهغی هاتــا از فرصت سازدیقــادر م

قــرار حاصــل از عملیــات، مثلاً بــه دلیــل کاهــش غیرمنتظــره در تقاضــا بــرای محصولات تولیــدی واحــد منفــی 

تدویــن اســتانداردهای  ییتهکم) دارد بــه حیــات تجــاری در ســطح پاییــن و احتمال خــود ادامــه دهــد

مالـی باعـث خواهـد شـد کـه شـرکت در مواقـع  یریپذانعطافهای یاستصـه اســتفاده از سلاطور خبه(. 1388، حســابداری

 .مواجــه شــود آمدهیشرایط پبــا شـــ یخوب به بحرانـی بتوانـد

برهزینه سرمایه دربورس اوراق بهادارتهران است. بدین منظور تعداد  هاشرکتیری مازاد گوامیرظرفیت تأثهدف این پژوهش 

شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذی هاشرکتاز بین  1394الی  1388ساله از سال  7شرکت در یک دوره زمانی  160

یات فرضی ترکیبی برای آزمون هادادهی قرار گرفتند. از رگرسیون چند متغیره با بررس موردحجم نمونه انتخاب و  نعنوا به

داری با هزینه یمعنیری مازاد ارتباط معکوس و گوامپژوهش بهره گرفته شد.نتایج آزمون فرضیه پژوهش نشان داد که ظرفیت 

ین مالی که منجر به افزایش ظرفیت تأمی هاروشکه در اثر اعمال ینحوبهدارد.  در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتسرمایه 

(یکسان و 2015چن و زولوتوی ) هاییافتهایـن نتایج با یابد.یمشود، هزینه سرمایه نیز کاهش یهامشرکتیری مازاد گوام

منجر به کاهش هزینه سرمایه  درازمدتر تواند دیمیری مازاد گوامهمگن است. نتایج آنها نشان داد که افزایش ظرفیت 

 هاشرکتیری مالی پذانعطافباعث بهبود  هاشرکتیری مازاد گوامتفسیر کردند که افزایش در ظرفیت  هاآن. ها شودشرکت

دهد و در آینده بازدهی بیشتری به یمرا کاهش  هاشرکتیری مالی بالا، هزینه سرمایه پذانعطافشود و معتقدند که یم

؛ خانا و سـونتی (2014؛ چـن و همکـاران )(2015فنگ و همکـاران )شود. همچنین نتایج ما با نتایج یمپرداخت  دارانامسه

 همخـوانی دارد.نیز (2013(و سـوبراهمانیام و تیـتمن )2014)

مدیران وتصمیم ها شرکت یری مازاد برهزینه سرمایهگوام یرظرفیتتأث ید فرضیه پژوهش مبنی برتائ در همین راستا با توجه به

ی سو و سمت های خود را به اینیاستس ی مـالی توجه نموده ومشخط شودبه اینیم ی بورس یپیشنهادهاشرکت گیران

شود یم هـمچنـین پیشـنهاد. نشده بتوانند واکنش مناسب ، نشان دهند بینی یشپ ،سـوق دهنـد تـا در زمـان بـروزمشکلات

وبـاریسک کمتری به دست تر مناسب ری شرکت را تعیین کرده تا با تحمل هزینه سرمایه معلوم ، بازدهییگواممدیران ظرفیت 

 .آورند

یری مازاد شرکت گوامشود که ظرفیت یمپیشنهاد  هاشرکتعلاوه بر این با توجه به نتایج پژوهش به مدیران و تصمیم گیران 

 شاخصعنوان به نسبت بدهی به دارایی) ررسی نمایند. تعیین ظرفیت بدهیرا با استفاده از مدل پیشنهادی پژوهش تعیین و ب

ی هافرصت یری آن،بـه اسـتفاده مناسـب ازکارگبه توان بـایم یی است کـههاراه یکی از (یری ظرفیـت بـدهیگاندازه

 ـت ایجادبدهی درهرفرصتبینی حداکثرظرفییشپ با. گذاری و همچنین جلوگیری ازبه هدر رفتن منابع اقدام کردیهسرما

 توانند برنامـه تـأمین مـالی خـود را طراحی کنند و با کمترین احتمال ناتوانی در بازپرداختیم گذارانیهسرما گذاری،یهسرما

 .های خود را آغازکنندیتفعال ها،یبده
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 :شودیمی تحقیقات آتی به شرح زیر ارائه یی براهاشنهادیپدر پایان برای ادامه راه تحقیق و گسترش ادبیات این حوزه در ایران 
 یری مازاد بر سود هر سهم؛ حجم معاملات؛ نوسان قیمت؛ بازده سهام.گوامیر ظرفیت تأثبررسی  (1

 ی رونق و رکود در بازار اوراق بهادار تهرانهادورهدر  هاشرکتیری مازاد گوامبررسی ظرفیت  (2

 های تولیدی در بورس اوراق بهادار تهرانیری مازادشرکتگمواهای تجاری بر ظرفیت یسکرمدیریت بررسی تأثیر  (3

 یری مازادگوامظرفیت مالی بر  یهاتیتأثیرمتغیرهای همچون، ساختار سرمایه، ساختار مالکیت،محدود بررسی (4

، بر اساس مراحل چرخه تجاری و نیز چرخه عمر شدهیک تفکی هاموضوع تحقیق حاضر در نمونه یاسهیبررسی مقا (5

 .هابلوغ و افول( شرکت)رشد، 

 منابع

، بررسـی هـای    "ظرفیت بدهی درشرکتهای پذیرفته شـده دربـورس اوراق بهـادار تهـران    "، (1392) علی سعیدی،کبری آبشت

 ، تابستان  2، شماره20حسابداری و حسابرسی دوره 
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