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طرح‌موضوع‌از‌منظر‌مالی‌استاندارد
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اهمیت‌مسأله



پیچیدگی‌مسأله



نظریه‌های‌ساختار‌سرمایه



نظریه‌های‌ساختار‌سرمایه



مودیلیانی‌و‌میلرۀنظری



اول‌مودیلیانی‌و‌میلر‌ۀنظری



تعریف‌متغیرها



اول‌مودیلیانی‌و‌میلر‌ۀقضایای‌نظری

𝑉𝑈 = 𝑉𝐿 =
NOPAT

WACC
=

NOPAT

𝑘SU

𝑘SL = 𝑘𝑑 + (𝑘SU − 𝑘𝑑 Τ) ∗ 𝐷 𝑆



اول‌مودیلیانی‌و‌میلر‌ۀنتایج‌نظری



اول‌مودیلیانی‌و‌میلر‌ۀنتایج‌نظری
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اول‌مودیلیانی‌و‌میلر‌ۀنتایج‌نظری

(میلیارد‌ریال)ارزش‌شرکت‌
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دوم‌مودیلیانی‌و‌میلر‌ۀقضایای‌نظری

𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + TD

𝑘SL = 𝑘𝑑 + (𝑘SU − 𝑘𝑑) ∗ (1 − 𝑇 Τ) ∗ 𝐷 𝑆



دوم‌مودیلیانی‌و‌میلر‌ۀنتایج‌نظری
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دوم‌مودیلیانی‌و‌میلر‌ۀنتایج‌نظری

(میلیارد‌ریال)ارزش‌شرکت‌

4

3

2

1
0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

(میلیارد‌ریال)بدهی‌

VU

VL

TD



حَمداۀمعادل

𝐾SL = 𝐾𝑑 + (𝐾𝑀−𝐾𝑑)𝑏𝑈 + (𝐾𝑀 − 𝐾𝑑)𝑏𝑈(1 − 𝑇)𝐷/𝑆

𝑘SL = 𝑘𝑑 + (𝑘SU − 𝑘𝑑) ∗ (1 − 𝑇 Τ) ∗ 𝐷 𝑆

𝑘𝑆 = 𝑘𝑑 + (𝑘𝑀 − 𝑘𝑑)𝑏

𝑏𝐿 = 𝑏𝑈 1 + (1 − 𝑇)𝐷/𝑆



MMانتقادت‌وارد‌بر‌مدل‌



هزینه‌های‌ناشی‌از‌وجود‌بدهی‌در‌ساختار‌سرمایه



هزینه‌های‌ناشی‌از‌وجود‌بدهی‌در‌ساختار‌سرمایه



دادوستدۀنظری

𝑉𝐿 = 𝑉𝑈 + TD − PVof expected financial distress costs
−PVof expected agency costs
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اهرمیارزش‌شرکت‌

بهرهارزش‌فعلی‌سپر‌مالیلتی

نمایندگیارزش‌فعلی‌هزینه‌های‌بحران‌مالی‌و‌

اهرمیارزش‌شرکت‌

هیبدۀنسبت‌بهین

بیشینه‌ارزش‌شرکت



سلسله‌مراتبیۀنظری



اطلاعات‌نامتقارن‌یا‌هشداردهندهۀنظری



اطلاعات‌نامتقارن‌یا‌هشداردهندهۀنظری
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يتجربمطالعاتمشكلات
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.غيرقابل‌مشاهده
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.باتيتعدد‌جانشين‌هاي‌متعدد‌براي‌ويژگي‌‌خاص‌و‌خطر‌انتخاب‌جانشين‌مناسب‌از‌نظر‌محاس❖

.مشكل‌سنجه‌هاي‌ويژگي‌‌خاص‌مستقل‌از‌سنجه‌هاي‌ديگر‌ويژگي‌ها❖

.مشكل‌خطاي‌متغيرها❖

.با‌متغيرهاي‌مستقل( Proxy)همبستگي‌خطاي‌محاسباتي‌متغيرهاي‌جانشين‌❖



نظريه‌هايطبقسرمايهساختاربرمؤثرعوامل
مختلف
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نتايج

.شركت‌هاي‌با‌محصولات‌منحصربه‌فرد‌نسبت‌بدهي‌پايين‌دارند❖

،‌مخارج‌فروش‌و‌گردش‌كارمندي‌اندازه‌گيري‌R&Dمنحصربه‌فردبودن‌با‌هزينه‌هاي‌❖

.شده‌است

.شركت‌هاي‌كوچك‌از‌وام‌كوتاه‌مدت‌بيش‌تري‌استفاده‌مي‌كنند❖

‌ي‌دارايي‌ها‌نسبت‌بدهي‌با‌رشد‌موردانتظار،‌سپر‌مالياتي‌غيربهره،‌تلاطم،‌ارزش‌وثيقه❖

.ارتباط‌ندارد

.دارند( با‌لحاظ‌ارزش‌روز‌سهام)شركت‌هاي‌سودآور‌نسبت‌بدهي‌كم‌تري‌❖



دارايي‌هاتوثيقيارزش

تأثير‌دارايي‌ها‌بر‌ساختار‌سرمايه

،‌جون‌با‌انتشار‌بدهي‌هاي‌باپشتوانه،‌شركت‌ها‌ارزش‌سهام‌سرمايه‌ي‌خود‌را‌بالا‌مي‌برند: Scottاسكات‌

.از‌بستانكاران‌بدون‌پشتوانه‌ي‌خود‌حقي‌را‌سلب‌مي‌كنند

وام‌تحقيق‌مشابه؛‌شركت‌هاي‌دارنده‌ي‌دارايي‌هايي‌كه‌مي‌تواند‌وثيقه‌ي: Myers & Majlofميرز‌و‌مجلوف‌

.،‌اوراق‌وام‌بيش‌تري‌صادر‌مي‌كنند(كه‌هزينه‌ها‌را‌كاهش‌مي‌دهد)باشد‌

سهامداران‌: Jensen & Meckling, Galai & Masuliusگالاي‌و‌مسوليس،‌جنسون‌و‌ملكيتگ،‌و‌ديگران‌

اگر‌. ندشركت‌هاي‌اهرمي‌براي‌سلب‌مالكيت‌از‌دارندگان‌اوراق‌قرضه،‌زيربهينه‌سرمايه‌گذاري‌مي‌كن

.بدهي‌وثيقه‌دار‌باشد،‌وام‌گيرنده‌محدود‌به‌استفاده‌از‌وام‌براي‌پروژه‌ي‌خاص‌مي‌شود

علاقه‌ي‌مديران‌به‌دريافت‌مزاياي‌شغلي‌به‌بدهي‌كم‌تر‌: Grossman & Hartگراس‌مان‌و‌هارت‌

.ه‌را‌داردمي‌انجامد،‌چون‌سطوح‌بالاتر‌بدهي‌خطر‌ورشكستگي‌و‌كنترل‌بيش‌تر‌دارندگان‌اوراق‌قرض



غيربهرهمالياتيسپرهاي

مدل‌ساختار‌سرمايه‌ي‌بهينه‌با‌: DeAngelo & Masulisدي‌آنجلو‌و‌مسوليس‌

ام‌كمتر‌و. تأثير‌ماليات‌بر‌شركت‌ها،‌ماليات‌اشخاص‌و‌سپر‌مالياتي‌غيربهره‌اي

.براي‌مورد‌اخير

ي‌متغير‌جانشين‌براي‌ويژگ

«سپر‌مالياتي‌غيربهره‌اي»

اشي‌از‌نسبت‌بستانكاري‌مالياتي‌ن

سرمايه‌گذاري‌ها‌به‌كل‌دارايي‌ها

ي‌ها‌نسبت‌استهلاك‌به‌كل‌داراي



رشدنرخ

گان‌شركت‌هايِ‌در‌كنترل‌سهامداران‌سرمايه‌گذاري‌زيربهينه‌دارند‌تا‌از‌دارند: مشكل‌نمايندگي

.اوراق‌بدهي‌منافعي‌را‌سلب‌كنند

ي‌هزينه‌هاي‌نمايندگي‌بالاتر‌براي‌صنايع‌در‌حال‌رشد‌كه‌براي‌انتخاب‌سرمايه‌گذاري‌هاي‌آت

.فرصت‌هاي‌بيش‌تري‌دارند

ي‌بين‌تفاوت‌كوتاه‌مدت‌و‌بلندمدت‌بودن‌بدهي‌در‌هزينه‌هاي‌نمايندگي؛‌رابطه‌ي‌منف:  Myersميرز‌

.بدهي‌و‌فرصت‌هاي‌رشد

مدير

دارندگان‌اوراق‌
قرضه

سهامدارا
ن



رشدنرخ
(2)

. كاهش‌هزينه‌هاي‌نمايندگي‌با‌انتشار‌بدهي‌تبديل‌پذير: Smith & Warnerجنسون‌و‌مكلينگ،‌

.يعني‌رابطه‌ي‌مثبت‌بين‌فرصت‌هاي‌رشد‌و‌بدهي‌تبديل‌پذير

ارايي‌فرصت‌هاي‌رشد‌آن‌دسته‌از‌دارايي‌هاي‌سرمايه‌اي‌اند‌كه‌ارزش‌به‌شركت‌اضافه‌مي‌كنند،‌اما‌د

.  پذير‌نيستند‌و‌سود‌ماليات‌پذير‌جاري‌ندارند(وثيقه)پشتوانه‌

متغيرهاي‌جايگزين

براي‌ويژگي‌رشد

نسبت‌هزينه‌هاي‌سرمايه‌اي‌به‌كل‌

نسبت‌تحقيق‌و‌توسعه‌به‌فروشدارايي‌ها



منحصربه‌فردبودن

ه‌تأثير‌رابطه‌ي‌انحلال‌با‌ورشكستگي؛‌هزينه‌هاي‌انحلال‌بر‌تصميم‌ساختار‌سرماي: Titmanتيتمن‌

به‌شركت‌هاي‌توليد‌كالاي‌منحصربه‌فرد‌در‌صورت‌انحلال‌هزينه‌هاي‌بالاتري. مي‌گذارد

مشابه‌مشتريان‌كالاي. مشتريان،‌كارگران‌و‌فروشندگان‌مواد‌اوليه‌ي‌خود‌تحميل‌مي‌كنند

خريدار‌نمي‌يابند،‌كارگران‌راحت‌كار‌پيدا‌نمي‌كنند‌و‌فروشندگان‌مواد‌به‌شركت‌بسادگي

بت‌بدهي‌پس،‌به‌اين‌دلايل،‌منحصربه‌فردبودن‌رابطه‌ي‌منفي‌با‌نس. جايگزين‌نمي‌يابند

.دارد

متغيرهاي‌جايگزين‌

براي‌ويژگي‌

منحصربه‌فردبودن

روشنسبت‌هزينه‌هاي‌تحقيق‌و‌توسعه‌بر‌ف

نسبت‌هزينه‌هاي‌فروش‌به‌فروش‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
رابطه‌ي‌مستقيم‌با‌منحصربه‌فردبودن

نسبت‌ترك‌شغل



تصنعگروه‌بندي

پس،‌. هزينه‌ي‌بالا‌دارد( با‌قطعات‌يدكي)انحلال‌شركت‌هاي‌خدمات‌خاص‌: تيتمن

.ه‌باشندشركت‌هاي‌توليد‌ماشين‌آلات‌و‌تجهيزات‌بايد‌نسبت‌بدهي‌پايين‌داشت

توليد‌ماشين‌آلات‌و‌)SIC4000-3400برابر‌يك‌براي‌كدهاي‌( Dummy)متغير‌كاذب‌

(صفر)در‌مقابل‌متغيرهاي‌ديگر‌( تجهيزات



اندازه

رابطه‌ي‌نسبت‌اهرمي‌با‌اندازه‌ي‌شركت‌

:وارنر،‌انَگ،‌چُوا‌و‌مك‌كانل

McConnel Chua Ang

.  شركت‌هاي‌بزرگ‌تنوع‌بيش‌تري‌دارند‌و‌كم‌تر‌در‌معرض‌ورشكستگي‌اند❖

.شركت‌هاي‌بزرگ‌اهرمي‌تراند

اي‌شركت‌ه. هزينه‌هاي‌انتشار‌اوراق‌بدهي‌و‌اوراق‌سهام‌نيز‌به‌اندازه‌‌مربوط‌است❖

.كوچك‌براي‌انتشار‌سهام،‌هزينه‌هاي‌بيش‌تري‌متقبل‌مي‌شوند

LnSبراي‌اندازه‌‌‌‌لگاريتم‌فروش‌

QRنسبت‌ترك‌‌شركت‌            



تلاطم

.سطح‌بدهي‌بهينه‌با‌تلاطم‌عايدات‌رابطه‌دارد

فقط‌يك‌عامل‌تلاطم‌كه‌نمي‌تواند‌بر‌سطح‌بدهي‌شركت

د‌انحراف‌معيار‌درصد‌تغيير‌در‌سو: مستقيماً‌تأثير‌گذارد

.عملياتي‌است



سودآوري

Myers, Brealey and Donaldsonدونالدسون،‌بريلي‌و‌ميرز‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

سهام‌،‌دوم‌از‌بدهي،‌و‌سوم‌از‌انتشار(سود‌تقسيم‌نشده)تأمين‌مالي‌اول‌از‌عايدات‌انباشته‌

(شايد‌به‌دليل‌هزينه‌هاي‌بالاتر‌انتشار‌سهام)جديد‌

ميرز‌و‌مجلوف

اختار‌و‌كاهش‌سود‌تقسيم‌نشده‌نقش‌عمده‌اي‌بر‌س( هزينه‌هاي‌معاملاتي)اطلاعات‌نامتقارن‌

.سرمايه‌دارد

متغير
(OI/S)نسبت‌سود‌عملياتي‌به‌فروش‌

(OI/TA)نسبت‌سودعملياتي‌به‌كل‌دارايي‌ها‌‌



سرمايهساختارسنجه‌هاي

ارزش‌دفتري

بدهي‌كوتاه‌مدت

بدهي‌بلندمدت‌

ربدهي‌تبديل‌پذي

در‌بعضي‌مطالعات،‌اين‌ها‌تلفيق‌شده‌اند

زش‌محدوديت‌اطلاعات،‌كار‌با‌ار. در‌بعضي‌مطالعات،‌تك‌تك‌در‌ساختار‌سرمايه‌بررسي‌شده‌اند

.دفتري‌را‌بيش‌تر‌كرده‌است

همبستگي‌مقطعي‌بالا‌بين‌ارزش‌هاي‌دفتري‌و‌ارزش‌هاي‌بازار؛‌اشكال‌: Bowmanبوومن‌

.همبستگي‌هاي‌جعلي‌در‌ارزش‌هاي‌دفتري‌و‌بازار

ارزش‌بازار

بدهي‌كوتاه‌مدت

بدهي‌بلندمدت‌

ربدهي‌تبديل‌پذي



استفادهموردداده‌هاي

.1974-1982دوره‌ي‌پژوهش‌. 1

.غير‌از‌اطلاعات‌كارگري‌كه‌از‌وزارت‌كار‌گرفته‌شده Compustatاطلاعات‌از‌فايل‌. 2

.شركت469حل‌نمونه‌هايي‌كه‌اطلاعات‌كل‌دوره‌وجود‌نداشت‌‌‌‌‌. 3

.تقسيم‌داده‌ها‌به‌سه‌دوره‌ي‌سه‌ساله‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌متوسط‌سه‌ساله‌خطا‌را‌كاهش‌مي‌دهد. 4

...(د،‌ساختار‌دارايي‌ها،‌سپر‌مالياتي‌غيربهره‌اي،‌رش)اندازه‌گيري‌متغيرهاي‌مستقل‌. 5



مدلويژگي‌هاي

.نظريه‌ها‌اشكال‌تابعي‌رابطه‌ي‌شاخص‌ها‌با‌نسبت‌هاي‌بدهي‌را‌توضيح‌نمي‌دهد❖

روابط‌خطي❖

به‌طراحيLisrel(Linear Structural Relations )نرم‌آفزار‌آماري‌❖

Jöreskogو‌‌‌‌‌‌‌‌Sörbom

(شربوم‌امريكايي(      )يورسكوگ‌سوئدي)

يل‌مدل‌تحل. نوعي‌مدل‌تحليل‌عاملي‌كه‌تركيبي‌از‌دو‌مدل‌اندازه‌گيري‌و‌مدل‌ساختاري‌است

ه‌و‌عاملي‌از‌مدل‌رگرسيون‌استاندارد‌بهتر‌است،‌چون‌رابطه‌ي‌بين‌ويژگي‌هاي‌غيرقابل‌مشاهد

اهده‌ي‌ويژگي‌هاي‌غيرقابل‌مش: مدل‌اندازه‌گيري. متغيرهاي‌قابل‌مشاهده‌را‌صريحاً‌تعيين‌مي‌كند

اندازه‌گيري( داده‌هاي‌حسابداري)ويژه‌شركت‌با‌مرتبط‌كردن‌آن‌ها‌با‌متغيرهاي‌قابل‌مشاهده‌

.مي‌شود

ده‌در‌مدل‌ساختاري،‌نسبت‌هاي‌بدهي‌تابع‌ويژگي‌هاي‌تعريف‌شده‌در‌مدل‌اندازه‌گيري،‌سنجي

.مي‌شوند



:اندازه‌گيريمدل

xعبارت‌است‌از‌بردار‌q×1متغير‌شاخص‌هاي‌قابل‌مشاهده‌
(شاخص15)



ساختاريمدل

yعبارت‌است‌‌p×1بردار‌نسبت‌هاي‌بدهي



نتايجگزارشدهي



(ادامه) نتايجگزارشدهي

عه،‌مخارج‌شركت‌هاي‌با‌هزينه‌هاي‌بالاي‌تحقيق‌و‌توس: ضريب‌منفي‌براي‌منحصربه‌فردبودن❖

[.تأييد‌تيتمن. ]فروش‌بالا،‌و‌گردش‌نازل‌كاركنان،‌نسبت‌هاي‌بدهي‌پايين‌دارند

روشندگان‌شركت‌هايي‌كه‌در‌صورت‌انحلال،‌بالقوه‌هزينه‌هاي‌سنگيني‌به‌مشتريان،‌كارگران‌و‌ف❖

(.تيتمن)مواد‌تحميل‌مي‌كنند،‌نرخ‌هاي‌بدهي‌پايين‌دارند‌

.اشدرابطه‌ي‌منفي‌بالا‌مي‌تواند‌با‌سپر‌مالياتي‌غيربهره‌اي‌و‌ارزش‌هاي‌وثايق‌هم‌مربوط‌ب❖

لاتي‌هزينه‌هاي‌معام)شركت‌هاي‌كوچك‌از‌تأمين‌مالي‌كوتاه‌مدت‌بيشتري‌استفاده‌مي‌كنند‌❖

(.بالاتر

ير‌مي‌گذارد‌بنابراين‌نسبت‌به‌شرايط‌اقتصادي‌حساس‌تر‌اند،‌و‌اين‌شرايط‌روي‌آن‌ها‌بيشتر‌تأث

(Chan, Chen and Hsieh.)

سبت‌به‌اندازه‌به‌قيمت‌دفتري‌مربوط‌است‌تا‌به‌قيمت‌بازار؛‌شركت‌هاي‌با‌ارزش‌بازار‌بالاتر‌ن❖

.ارزش‌دفتري،‌ظرفيت‌وامدهي‌بيشتري‌دارند



(ادامه) نتايجگزارشدهي

ناشي‌با‌نسبت‌بدهي‌به‌ارزش‌بازار‌ارتباط‌دارند؛‌يعني،‌افزايش‌ارزش‌سهام« سودآوري»ويژگي‌❖

ان‌اين‌اهميت‌هزينه‌هاي‌معاملاتي‌را‌نش. از‌سود‌عملياتي،‌با‌افزايش‌وام‌گيري‌حذف‌نمي‌شود

.او‌منطبق‌است« نظريه‌ي‌سلسله‌مراتبي»مي‌دهد‌كه‌با‌نظر‌ميرز‌و‌

ار‌با‌اهميت‌بودن‌برآوردهاي‌ضرايب‌سودآوري‌و‌اندازه‌لزوماً‌با‌فرضيه‌ي‌نامربوط‌بودن‌ساخت❖

ن‌آن‌است‌اين‌برآوردهاي‌بااهميت‌با‌ارزش‌بازار‌يا‌ارزش‌دفتري‌به‌بيا. سرمايه‌در‌تقابل‌نيستند

.كه‌ساختار‌سرمايه‌تصادفي‌انتخاب‌شده‌است

ايندگي‌يا‌ضريب‌مثبت‌ويژگي‌رشد‌با‌نسبت‌بدهي‌بلندمدت‌به‌ارزش‌بازار‌سهام‌با‌نظريه‌ي‌نم❖

ثبت‌ضريب‌م: نظريه‌ي‌ماليات‌كه‌اين‌ضريب‌را‌منفي‌برآورد‌مي‌كنند،‌ناسازگار‌نيست،‌علت

ش‌مي‌گويد‌فرصت‌هاي‌رشد‌به‌ارزش‌شركت‌اضافه‌مي‌كنند،‌و‌ظرفيت‌بدهي‌شركت‌را‌افزاي

عكاس‌مي‌دهند‌و‌نسبت‌بدهي‌به‌ارزش‌دفتري‌را‌بالا‌برده،‌و‌اين‌ارزش‌اضافي‌در‌ارزش‌دفتري‌ان

.ندارد

صحبت‌از‌استواري‌نتايج❖



با‌تشکر
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