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مراتب  هاي حوزة ساختار سرمايه پيرامون دو نظرية غالب توازن و سلسله اغلب پژوهش :چكيده
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  مقدمه
سنگ بناي مباحث سـاختار سـرمايه،   . ساختار سرمايه يكي از محورهاي اصلي مالي شركتي است

اين نظريه آن است كـه هزينـة سـرمايه و     ترين يافتة  مهم .است) 1958(موديلياني نظرية ميلر و 
برخي پژوهشـگران مفروضـات ايـن مـدل را     . ارزش شركت متأثر از چگونگي تأمين مالي نيست

يكـي از مـوارد اخـتلاف     1در اين ميان فـرض بـازار كامـل    .)1959 دوراند،(پندارند  غيرواقعي مي
و  2هاي ورشكستگي، عدم تقارن اطلاعاتي اين فرضيه، از ماليات، هزينهمطابق . اساسي بوده است

. سرعت در بازار مـنعكس شـود   شود و بايد همة اطلاعات به پوشي مي چشم 3هاي نمايندگي هزينه
بيشـتر مباحـث   . هاي بسياري در حـوزة سـاختار سـرمايه انجـام شـد      متعاقب اين نظريه، پژوهش

  . 5مراتب و سلسله 4توازن: دو نظرية غالب صورت گرفته است شده در اين زمينه، پيرامون مطرح
. هاي بحـران مـالي اسـت    توازن، استفاده از بدهي متضمن منافع مالياتي و هزينه طبق نظرية 

گيرند و به نـوعي سـاختار    هاي آن در نظر مي ها منافع استفاده از بدهي را در مقابل هزينه شركت
مراتـب بـر ايـن     در مقابل، نظرية سلسله). 1999ـ ساندر، ميرز،  شيام(يابند  سرماية بهينه دست مي

به نظر ميـرز  . گذاران وجود دارد فرض استوار است كه عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه
دهنـد و اگـر مجبـور بـه      ها تأمين مالي داخلي را به خارجي ترجيح مـي  شركت) 1984(و مجلوف 

  . دانند به حقوق مالكانه ارجح مي تأمين مالي خارجي شوند، بدهي را
هزينـة  ) 2005(باركلي و اسـميت  و ) 2002(فاما و فرنچ ، )2003(يال گوحال، فرانك و  اين با

كارگيري تصميمات  ها در فرايند به دانند كه شركت را يكي از چندين عاملي مي 6گزينش نامناسب
هـا در   دهد شـركت  افزون بر اين، شواهدي وجود دارد كه نشان مي. كنند ساختار سرمايه لحاظ مي

عين حال كه ممكن است سطوح بدهي هدف داشته باشـند، كماكـان تـأمين مـالي داخلـي را در      
بـر   ).2007، استربولاو؛ 2005، رابرتزلري و (بر، مرجح بدانند  ارجي هزينهمقايسه با تأمين مالي خ

مراتـب   عقيده دارند مطالعة هر يك از نظريات توازن و سلسـله ) 2005(فاما و فرنچ همين اساس، 
تواند تصميمات ساختار سرمايه را به شكل مناسبي توضيح دهـد و بهتـر اسـت بـه      تنهايي نمي به

  .ريه در كنار هم توجه شودهاي اين دو نظ مؤلفه
اگـر  . خـود دور كنـد   ها را از سـاختار سـرماية هـدف    رويدادهاي مختلفي ممكن است شركت

بر باشد و  هاي تعديل ساختار سرمايه زياد باشد، ممكن است رسيدن به سطوح هدف، هزينه هزينه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Perfect market 
2. Information asymmetry  
3. Agency cost  
4. Trade off 
5. Pecking order 
6. Adverse selection  
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توانـد   اين موضوع مي. رغم آگاهي از ساختار سرماية بهينه، آن را تعديل نكند  به  در پي آن شركت
نكتـة حـائز اهميـت    . كنندة آن باشد كه مطالعة تصميمات مالي در چارچوب پويا مفيدتر است بيان

شوند و اين شرايط بستر مناسبي فراهم  كسري منابع مالي مواجه مي/ها با مازاد شركت غالباًاينكه 
هـاي   اگـر هزينـه   .هـاي معـاملاتي كـم، تعـديل شـود      بـا هزينـه    يهسـرما سـازد تـا سـاختار     مي

هاي داراي مـازاد   گزينش نامناسب مربوط به حقوق مالكانه بيش از بدهي باشد، شركت/معاملاتي
 تـأمين ي حقوق مالكانه كاهش خواهند داد تا بـراي نيازهـاي   جا بهاحتمال بيشتر بدهي را  مالي به

حقـوق مالكانـه    هاي بيشـتر انتشـار مجـدد    ينده يك ذخيرة بدهي باقي بگذارند و از هزينهآمالي 
ها  تواند نامتقارن باشد كه شركت بنابراين، تعديلات نسبت به يك هدف زماني مي. خودداري كنند

عـلاوه،   بـه . دهي كنند انحراف مثبت و منفي نسبت بدهي از بدهي هدف را به شكل متفاوتي وزن
بـا  . لي باشـد رود اين عدم تقارن در سرعت تعديل مشروط به وجود مازاد يا كسـري مـا   انتظار مي

 : توجه به موارد يادشده، سؤالات اصلي پژوهش بدين شرح است

  آيا وجود مازاد يا كسري منابع مالي بر تعديلات ساختار سرمايه مؤثر است؟ .1
آيا براي انحراف از نسبت بدهي هدف بر نوع انتخاب بـدهي يـا حقـوق مالكانـه تـأثير       .2

  گذارد؟ مي

  پيشينة نظري و تجربي پژوهش
شـود كـه منـافع     اي انتخـاب مـي   گونـه  ها بـه  ، ساختار سرماية شركت1ايستاي توازنطبق نظرية 

) مانند سپر مالياتي و كاهش تضاد منافع مديران و سهامداران(آمده از تأمين مالي با بدهي  دست به
مـدلي  ) 1973( كروس و ليتزنبرگر. هاي مستقيم و غيرمستقيم درماندگي مالي تهاتر شود با هزينه

هـاي ورشكسـتگي و بـه منـافع      گذاري شركت ارائه كردند و در آن هزينه اي براي ارزش دوره تك
: شـود  آنها معتقد بودند ارزش شركت از سه قسـمت تشـكيل مـي   . مالياتي استقراض توجه كردند

هـاي   گونـه بـدهي نـدارد، منـافع ماليـاتي اسـتقراض و هزينـه        ارزش شركت در حالتي كـه هـيچ  
) گونه استقراضي نـدارد  زماني كه هيچ(شركت در حالت غيراهرمي  از آنجا كه ارزش. ورشكستگي

ها ساختار سـرماية بهينـه    درواقع شركت. يابد مقدار مشخصي دارد، با تغيير دو جزء ديگر تغيير مي
ها تا جايي به افزايش استقراض مبـادرت   آيد كه شركت دست مي اين ساختار بهينه زماني به. دارند

مـدل  . هاي ورشكسـتگي ناشـي از اسـتقراض برابـر شـود      الياتي با هزينهورزند كه ارزش منافع م
هـاي ديگـر را در نظـر     اي ساختار سرمايه اسـت و دوره  دوره مدل تك) 1973(كروس و ليتزنبرگر 

دهند و سـاختار سـرمايه در هـر     ها طي چندين سال به فعاليت خود ادامه مي گيرد؛ اما شركت نمي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Static trade off theory 
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كـه   ها بايد زمـاني  بنابراين، شركت. هاي پيشين همبستگي دارد دوره عموماً با ساختار سرماية دوره
شايان يادآوري اسـت كـه   . كنند، به انتظارات آتي خود توجه كنند تصميمات تأمين مالي اتخاذ مي

در  ها همواره در سـاختار سـرماية بهينـه خـود قـرار دارنـد و       مطابق نظرية ايستاي توازن، شركت
. كننـد  سرعت ساختار سرماية خود را تعديل مي صورت تغيير ناگهاني ارزش بازار حقوق مالكانه، به

). 2008 ؛ بيـان، 2006نظير فلانري و رانجان، (كند  اين موضوع برخي تحقيقات تجربي را نقض مي
  .شد نجرم 1ميان تحقيقات تجربي و نظرية ايستاي توازن به ارائة نظرية توازن پويا  ناسازگاري

از منظر نظريـة  . معرفي شد) 1989(اين نظريه بيشتر از طريق پژوهش فيشر، هينكل و زچنر 
تنها توازن ميـان منـافع ماليـاتي و     پويا، تعيين ساختار سرمايه تصميمي پيوسته است كه نه توازن
اي ه ـ گذاري و هزينه گيرد بلكه تصميمات سرمايه هاي ورشكستگي استقراض را در نظر مي هزينه

هـاي ناشـي از    برخلاف نظرية ايستاي ساختار سـرمايه، هزينـه  . كند  نيز لحاظ مي 2تجديد ساختار
هايي از زمان، از ساختار سرماية  ها را وادار كند در برهه تعديل ساختار سرمايه ممكن است شركت

 جـاي داشـتن يـك    ها به ، شركت)1989(مطابق پژوهش فيشر و همكارانش . بهينه فاصله بگيرند
ايدة اصلي ايـن مطلـب آن اسـت كـه     . ساختار سرماية بهينه، طيفي از ساختار سرمايه بهينه دارند

هـا، سـاختار سـرماية خـود را تعـديل       ها بلافاصله پس از تغيير ناگهـاني در ارزش دارايـي   شركت
دهنـد و تـا زمـاني كـه منـافع       در عوض، ساختار سرماية خود را در اين طيف تغيير مي. كنند نمي
طـرف آن حركـت    هـاي تعـديل نشـود، بـه     يل به سمت ساختار سرماية بهينه بيشتر از هزينـه تعد
  .كنند نمي

) 1984( و ميـرز ) 1984(مراتب است كه توسـط ميـرز و مجلـوف     نظرية رقيب، نظرية سلسله
كـارگيري تصـميمات سـاختار     در اين ديدگاه موانع بازار امري مهم و تأثيرگـذار در بـه  . مطرح شد
بـين   عـدم تقـارن اطلاعـاتي   نظرية يادشده بر اين فرض استوار است كـه  . شود قي ميسرمايه تل

مـديران داراي  ) 1984(بر اسـاس پـژوهش ميـرز و مجلـوف     . گذاران وجود دارد مديران و سرمايه
اطلاعات نهاني بر اساس منافع سهامداران فعلي عمـل كـرده و زمـاني اقـدام بـه انتشـار سـهام        

بـا  ) 1984(گفتة ميرز و مجلـوف   به. گذاري شده باشد ارزش ذاتي قيمتكنند كه سهم بيش از  مي
ماننـد بـدهي   (گذاري نادرسـت داشـته باشـد     انتشار اوراق بهاداري كه حساسيت كمتري به ارزش

ذاري بـا ارزش فعلـي خـالص مثبـت     گ ـ هـاي سـرمايه   توان از نپذيرفتن فرصت ، مي)بدون ريسك
هـا در فراينـد تـأمين مـالي      ترتيب شركت بدين. ناب كرداجت) گذاري نادرست سهام دليل ارزش به(

كه تـأمين مـالي    اي  گونه  كنند به مراتب مشخصي استفاده مي گذاري از سلسله هاي سرمايه فرصت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dynamic trade off theory 
2. Restructuring cost 
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ترتيب از بـدهي و   دهند و سپس به را به تأمين مالي خارجي ترجيح مي) مانند سود انباشته(داخلي 
  .كنند حقوق مالكانه استفاده مي

هاي متعـددي   زمينة تعديلات ساختار سرمايه و تأثير انحراف از اهرم هدف بر آن، پژوهشدر 
نتـايج ايـن   . كند  كنندة اهرم هدف را بررسي مي عوامل تعيين) 2001( اوزكان. صورت گرفته است

ها اهرم هدف بلندمدتي دارند كه با سرعت نسبتاً زيـادي بـه    پژوهش دال بر اين است كه شركت
دهـد   شواهدي ارائـه مـي كننـد كـه نشـان مـي      ) 2005(لري و رابرتز . كنند حركت ميسمت آن 

و ) صورت تجمعي به(ها در مواقعي كه اهرم پاييني دارند، يا اهرم آنها در حال كاهش است  شركت
. اند، به طرز معناداري تمايل بيشتري به افـزايش اهـرم دارنـد    يا اخيراً كاهشي در اهرم خود داشته

گـذاري   ها در هدف ، رفتار شركت1با استفاده از مدل تعديل جزئي ساده) 2006(رانجان فلانري و 
ها اهـرم هـدف را تعيـين و بـا سـرعت       رسند كه شركت اهرم را بررسي كرده و به اين نتيجه مي

بـا اسـتفاده از مـدل تعـديل پويـا و      ) 2006( دروبتز و وانزنريد. كنند سوي آن حركت مي زيادي به
اي تابلويي، تأثيرپذيري اهرم هـدف و سـرعت تعـديل سـاختار سـرمايه را آزمـايش       ه تحليل داده

هايي كه انحراف بيشتري از  تر و شركت هاي رشدي كنندة آن است كه شركت نتايج بيان. كنند مي
بـا   )2008(بيـان  . اهرم هدف خود دارند، تمايل بيشتري به تعديل ساختار سرمايه خواهند داشـت 

افتد كـه   گيرد كه بيشتر تعديلات زماني اتفاق مي هاي تابلويي نتيجه مي داده گيري از تحليل بهره
السـاس و  . انـد  مـالي مواجـه  ) كسـري (از هدف داشته و بـا مـازاد   ) تر پايين(ها اهرم بالاتر  شركت

فارغ از اينكـه سـطح اهـرم شـركت      -معتقدند چنانچه انحراف از اهرم هدف) 2011(فلوريسياك 
دانگ، كين به عقيدة . ـ بالا باشد، سرعت تعديل بيشتر خواهد بود م هدف استپايين يا بالاي اهر

 هـدف  اهـرم  سـطح  از بالاتر اهرم آنها سطح و مالي دارند كسري كه هايي شركت )2012(و شين 
) 2013(موخرجي و وانگ شده توسط  شواهد ارائه. دارد، از سرعت تعديل بيشتري برخوردارند قرار
به . تقيم سرعت تعديلات ساختار سرمايه و انحراف از اهرم هدف برقرار استكنندة رابطة مس بيان

هايي با اهرم بالاتر از اهرم  اي كه در شركت گونه نظر آنها حساسيت سرعت تعديل تقارن ندارد، به
بـا اسـتفاده از مـدل    ) 2015(دانگ و گـارت  . گيرد هدف، اين حساسيت مقدار بيشتري به خود مي

هايي بـا اهـرم بـالاتر از اهـرم      گيرند شركت از نيازهاي تأمين مالي نتيجه ميتعديل جزئي ناشي 
  . ورزند هدف و داراي كسري منابع مالي با سرعت بيشتري به تعديل ساختار سرمايه مبادرت مي

  هاي ايراني با سرعت شركت دهد مينشان  پويامدل تعديل جزئي  با استفاده از) 1391(گرجي 
 تقارن نيز عدم) 1393( هاشمي و كشاورزمهر .كنند دهي هدف حركت ميزيادي به سمت نسبت ب

تهران را بررسـي   بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته هاي شركت در سرمايه ساختار تعديل سرعت
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Basic partial adjustment 



 1395، تابستان 2 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    292

 بيشتر، بـا  سودآوري گذاري و سرمايه و منابع مالي كسري داراي هاي شركت دادند كردند و نشان

  .كنند مي تعديل را خود ساختار سرماية بيشتري سرعت

 شناسي پژوهش روش
كسري منابع مالي و /هدف تحقيق حاضر بررسي چگونگي تعديل ساختار سرمايه با توجه به مازاد

زمـان بـر نظريـات     چارچوب تعديل ساختار سرمايه هم. ميزان انحراف از نسبت بدهي هدف است
ها داراي نسـبت بـدهي هـدف بـوده و در      معنا كه شركت بدين(مراتب مبتني است  توازن و سلسله
كنند  سوي اهرم هدف حركت مي هزينة انتخاب نامساعد توجه دارند و فقط زماني بهعين حال به 

  ). هاي تعديل باشد كه منافع آن بيش از هزينه
منظـور بـرآورد چگـونگي تعـديل سـاختار       منظور ابتدا يك الگوي تعديل جزئي ساده بـه  بدين

دادن  تعاقـب آن بـا دخالـت   شـود و م   سرمايه صرفاً با توجه به وضعيت انحراف از اهرم معرفي مي
هاي  معادلات مربوط به پرسش) علاوه بر وضعيت انحراف از اهرم هدف(وضعيت جريانات نقدي 
  .شود تحقيق توضيح داده مي

  ها و نمونة آماري داده
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و      هـاي پذيرفتـه   جامعة آماري پژوهش حاضر كلية شـركت 

ي را شامل هاي نمونة پژوهش كلية شركت و است 1393تا  1384 هاي بين قلمروي زماني آن سال
  :شود كه شرايط زير را داشته باشند مي

 .دنباشنهاي بيمه  گري مالي، ليزينگ و شركت ها، واسطه جزء بانك •

 .اسفند باشد 29پايان سال مالي شركت منطبق بر  •

 .دناز ابتدا تا انتهاي پژوهش در عضويت بورس اوراق بهادار باش •

 .هاي توضيحي آنها در دسترس باشد هاي مالي و يادداشت اطلاعات صورت •

 .دنتغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باش 1393تا  1384هاي  طي سال •

درصد به كـف   99درصد و  1سطح  جز سود تقسيمي، در كه همة متغيرها به شود مييادآوري 
ها متغير سود تقسيمي مقدار صـفر   ز شركتبه اين دليل كه در بسياري ا. 1شود و سقف نزديك مي

هـاي   كردن محدوديت با لحاظ. شود درصد به سقف نزديك مي 99گيرد، فقط در سطح  به خود مي
ـ شـركت بـراي هـر متغيـر      مشاهده سال 1550شركت و  155يادشده، نمونة اين پژوهش شامل 

  .شود مي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Winsorize  
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  تعريف عملياتي متغيرها
  :شود گيري مي ن پژوهش، به شرح زير تعريف و اندازهشده در اي سنجة متغيرهاي استفاده

مـدت و بلندمـدت    عبارت است از مجموع تسهيلات دريـافتي كوتـاه  ): اهرم(نسبت بدهي •
 .ها بر كل دارايي  شركت تقسيم

عبارت است از اختلاف نسـبت بـدهي شـركت از     ):TDE(انحراف از نسبت بدهي هدف  •
 .دهد هدف را نشان مي انحراف از اهرم 1معادلة . نسبت بدهي هدف

௜௧ܧܦܶ  )1رابطة  = ൤ܣܦ൨௜௧∗ − ௜௧ܣ௜௧ିଵܦ  

ቂDكه 
A
ቃ௜௧∗  نسبت بدهي هدف به دارايي شركتi  در زمانt، ܣ௜௧   هـاي شـركت    كـل دارايـيi  در
در ابتداي دورة مـد نظـر    iكل بدهي شركت  ௜௧ି1ܦو  tدر زمان  iكل بدهي شركت ௜௧ܦ، tزمان 

)1- t( است.  
از تقسـيم تغييـرات بـدهي    : ها بازار دارايي/نسبت تغييرات بدهي كل به ارزش دفتري •

  .آيد دست مي ها به بازار دارايي /در هر دوره بر ارزش دفتري) استقراض(
ها تمايل دارند بدان دست  نسبت بدهي است كه شركت): اهرم هدف(نسبت بدهي هدف  •

سرمايه، تعيـين نسـبت بـدهي هـدف بـراي      در فرايند بررسي چگونگي تعديل ساختار . يابند
اي اسـت   شـده  مقدار بدهي هدف اولية مد نظر، همان مقدار برازش. ها ضروري است شركت

صـورت سـالانه و بـه روش حـداقل مربعـات معمـولي        بـه  2كه از رگرسيون مقطعي معادلة 
)OLS (و با توجه به عوامل مـؤثر بـر نسـبت بـدهي هـدف،       1393تا  1384هاي  طي سال
 : شود  يين ميتع

൤D  )2رابطة 
A
൨௜௧∗ = ߣ ௜ܺ௧ +  ௜௧ߝ

  :شود يمعبارت است از بردار متغيرهاي شركت و صنعت كه به شرح زير تعريف  Xكه 
MED )هـاي حاضـر در يـك     عبارت است از ميانة نسبت بدهي شركت ):ميانة نسبت بدهي صنعت
) 2003(و گويـال   فرانكبر اساس نظرات . )بورس اوراق بهادار تهران ISICبندي  اساس طبقه بر(صنعت 

شاخصي براي  عنوان بهيب نسبت بدهي شركت است و در ضركنندة مهمي  يينتعميانة اهرم صنعت عامل 
  .رود يكار م هب . ..عوامل متعددي، شامل نامشهودبودن، واريانس سهام و
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OI )عبارت است از سود عمليـاتي قبـل از بهـره و ماليـات      ):ها كل دارايي نسبت سود عملياتي به
هايي كه سودآورتر هستند، عموماً سود انباشتة بيشتري دارند و نياز كمتري  شركت. ها بر كل دارايي  تقسيم

  ).2001اوزكان، (به تأمين مالي خارجي خواهند داشت 
MB )بـر   هـا تقسـيم    ر دارايـي عبارت است از ارزش بـازا  ):ها نسبت ارزش بازار به دفتري دارايي

ي رشد آتي بالاتر در نظـر  ها فرصتي از وجود ا نشانه عنوان بهبيشتر  MB معمولاً. ها ارزش دفتري دارايي
  ).2008بيان، (ي نسبت بدهي از آن محافظت كنند محدودسازها تمايل دارند با  شود كه شركت گرفته مي

LnA )معيـار انـدازة    عنـوان  بـه . هـا  م طبيعي كل داراييعبارت است از لگاريت ):ها لگاريتم كل دارايي
هـاي   شركت. تمايل دارند نسبت بدهي بيشتري داشته باشند تر بزرگهاي  شركت. شود مي استفادهشركت 
فري و جـونز،  (تري به بازار سرمايه دارند و قادرند با نرخ كمتري استقراض كنند  تر، دسترسي راحت بزرگ
1979 .(  
DEP ) بـر   عبارت است از هزينة استهلاك تقسـيم   ):ها كل دارايي  استهلاك بهنسبت هزينة

هاي استهلاك بيشتر، نياز كمتري به سپر ماليـاتي مربـوط بـه     هاي با هزينه شركت. ها كل دارايي
  ).2008بيان، (مالي از محل بدهي دارند  تأمين

FA )هاي ثابت تقسـيم  راييعبارت است از جمع دا): ها كل دارايي هاي ثابت به  نسبت دارايي  
كننـد، ظرفيـت بـدهي     هاي مشهود بيشتري فعاليت مي هايي كه با دارايي شركت. ها بر كل دارايي

  ).2008؛ بيان، 2012رامجي و گواتزيدو،(بيشتري دارند 
DIV ) بـر كـل     عبارت است از سود تقسـيمي تقسـيم   ):ها كل دارايي نسبت سود تقسيمي به
هاي نمايندگي مـرتبط   ينههزن بدهي و سود تقسيمي در كنترل و كاهش بده بستان ميا. ها دارايي

 ).2002فاما و فرنچ، (ي ايفا دارد مؤثربا جريانات نقد آزاد كاركرد 

TAX )نرخ مؤثر ماليات از تقسيم ماليات پرداختي بر درآمد مشمول ماليـات  ): نرخ مؤثر ماليات
ها تمايـل   چه نرخ ماليات بيشتر باشد، شركتهر . آيد دست مي ي مالي بهها صورتدر  شده گزارش

). 2006فلانـري و رانجـان،   (دليل منافع مالياتي آن خواهند داشت  بيشتري به استفاده از بدهي به
با استفاده از نسبت بدهي شركت در هـر دوره  (گفتني است كه پس از برآورد ضرايب در هر دوره 

 .شود  متغيرهاي مستقل، اهرم هدف محاسبه ميگذاري مقادير  ، با جاي)عنوان متغير وابسته به

FD )گـذاري شـركت و    عبارت است از مجموع سود نقدي، خالص سرمايه): كسري منابع مالي
معنـاي مـازاد    كسري منابع مالي منفي بـه . تغييرات سرمايه در گردش منهاي جريان نقد عملياتي

  .دهد كسري منابع مالي را نشان مي 3معادلة . منابع مالي است
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௜௧ܦܨ  )3رابطة  = ܫܦ ௜ܸ௧ + ୧୲ܫ + ∆ ୧ܹ୲ −  ୧୲ܨܥܱ
ܫܦ	كسري يا مازاد منابع مالي،  ௜௧ܦܨكه  ௜ܸ௧     سـود تقسـيمي شـركتi   در زمـانt ،ܫ௜௧   خـالص

 ୧୲ܨܥܱو  tدر زمـان   iتغيير سرمايه در گردش شركت  ݐܹ݅∆،tدر زمان  iگذاري شركت  سرمايه
 .است tدر زمان  iجريان نقد عملياتي بعد از بهره و ماليات شركت 

 .هاي جاري شركت هاي جاري منهاي بدهي عبارت است از دارايي:  سرمايه در گردش •

  مدل پژوهش
شود كه  اي از چگونگي تعديل ساختار سرمايه آغاز مي اين بخش از پژوهش با معرفي الگوي ساده

توان يك نمونه مدل  منظور، ابتدا مي بدين. گيرد ف مد نظر قرار ميدر آن فقط انحراف از اهرم هد
  :شرح زير نوشت تعديل اهرم هدف را به

௜௧ܦ߂  )4رابطة  = ൤ܣܦ൨௜௧∗ ௜௧ܣ −  ௜௧ିଵܦ

ݐ݅ܦ∆كه  = ݐ݅ܦ − ቂD، 1−ݐ݅ܦ
A
ቃ௜௧∗  ضريب بدهي هدف به دارايي شركتi  در زمانt،  ܣ௜௧  كـل

 4سمت راست معادلة . است tدر زمان  iكل بدهي شركت  ௜௧ܦو  tدر زمان  iهاي شركت  دارايي
سـوي اهـرم    منظور تعديل ساختار سـرمايه و حركـت بـه    دهندة تغيير مورد لزوم در بدهي به نشان

در . درصـد اسـت   100نمونة خاصي از الگوي تعديل هدف با سرعت تعديل  4معادلة . هدف است
تـر از آن   ادهشده است، اما ايـن الگوهـاي تعـديل س ـ    برخي مطالعات الگوهاي تعديل جزئي معين 
دليـل تفـاوت هزينـة     توانـد بـه   اين سرعت تعديل مي. است كه بتواند سرعت تعديل را نشان دهد

مراتـب   گونه كه نظرية سلسله همان(انتشار حقوق مالكانه در مقايسه با انتشار بدهي، مختلف باشد 
  ).عنوان كرده است

عديل با كـاهش و افـزايش اهـرم    كه سرعت ت و در صورتي  ௜௧ܣبر  4با تقسيم طرفين معادلة 
هنگـام   در اين الگـو، سـرعت تعـديل بـه    . آيد دست مي تغيير كند، الگوي تعديل ساختار سرمايه به

گيرد و در واقـع، يـك الگـوي سـادة تعـديل       كاهش يا افزايش بدهي مقادير متفاوتي به خود مي
  .شود هاي نقدي شركت لحاظ نمي ساختار سرمايه است كه در آن، وضعيت جريان

௜௧ܣ௜௧ܦΔ  )5رابطة  = ଵߙ + ௜௧௔௕௢௩௘ܦ௜௧ܧܦଶܶߙ +  ௜௧௕௘௟௢௪ܦ௜௧ܧܦଷܶߙ

௜௧ܧܦܶ  كه = ቂ஽஺ቃ௜௧∗ − ஽೔೟ష1஺೔೟، ∆ݐ݅ܦ = ݐ݅ܦ −  ∗ቂ஽೔೟஺೔೟ቃتغييرات بدهي در طـول دوره،  1−ݐ݅ܦ
 ௜௧ܦ،tدر زمـان   iهاي شـركت   كل دارايي ௜௧ܣ ،tدر زمان  iضريب بدهي هدف به دارايي شركت 
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كـه هرگـاه نسـبت     tدر زمـان   iمتغير مجازي شـركت   ௜௧௔௕௢௩௘ܦ ،tدر زمان  iكل بدهي شركت 
 ௜௧௕௘௟௢௪ܦ صـورت صـفر اسـت،    در غير اين و بدهي بيشتر از نسبت بدهي هدف باشد برابر با يك

كه هرگاه نسبت بدهي كمتر از نسبت بدهي هدف باشـد برابـر    tدر زمان  iمتغير مجازي شركت 
   .صورت صفر است يك در غير اين

طـي   2و بـا اسـتفاده از روش آثـار آميختـه     1هاي تابلويي  در چارچوب رگرسيون داده 5معادلة 
آمـده بـا دقـت در ميـزان      دست شود و تفاوت ميان ضرايب به برازش مي1393تا  1384هاي  سال

در توضيح دليـل اسـتفاده از روش آثـار آميختـه در     . شود ـ استيودنت بررسي مي ة تيآمار 3احتمال
بايـد اشـاره كـرد كـه      4هاي ديگر مانند تأثيرات ثابـت  هاي تابلويي نسبت به روش استفاده از داده

. تأثيرات ثابت شركتي غيرقابل مشاهده، در توضيح و تعيـين نسـبت بـدهي اهميـت زيـادي دارد     
. همبستگي نـدارد ) مرتبط با آثار شركتي(ثابت بر اين است كه جملات خطا  فرض روش تأثيرات

ها و در طول دورة زمـاني بـه    تواند در سطح شركت حال، اثر متغيرهاي غيرقابل مشاهده مي با اين
خود ممكن است سبب ايجاد تورش تخمـين    نوبة شكل سيستماتيك تغيير كند كه اين موضوع به

اسـتفاده از روش آثـار آميختـه موجـب     ). 2005پترسـون،  (آنهـا شـود    ضرايب و خطاي استاندارد
پـذيري زيـادي در    شود، انعطـاف  حال كه تأثيرات ثابت شركتي و زمان لحاظ مي شود در عين  مي

بيـان،  (يح فـراهم شـود   خود توض ـمقطعي واريانس و ساختار كوواريانس  5شرايط وجود ناهمساني
2008.(  

يعني در حـالتي كـه عـدم    (نشان كرد اگر موانع بازار صفر باشد بايد خاطر 5در توضيح معادلة 
ها ساختار سرماية هـر دوره   ، شركت)تقارن اطلاعاتي و هزينة گزينش نامناسب وجود نداشته باشد

خواهد بود، امـا در  1	=	3ߙ	=	2ߙ	و  1ߙ=  0 در اين صورت. كنند سوي هدف تعديل مي را كاملاً به
ايـن عـدم تقـارن در سـرعت تعـديل       .است 1كمتر از 3ߙ	 و 2ߙ	هاي تعديل،  صورت وجود هزينه

اگـر هزينـة تعـديل    . مقابل حقوق مالكانه است كنندة هزينة تفاضلي انتشار بدهي در احتمالاً بيان
2ߙ	رود  صورت انتظار مي بدهي باشد، در اين براي حقوق مالكانه بيشتر از >   .باشد 3ߙ

  گذارد؟ كسري منابع مالي بر تعديلات ساختار سرمايه تأثير مي/آيا وجود مازاد :1سؤال 
وضعيت  توأمانكردن  پرسش اول تحقيق بر آن است تا سرعت تعديل ساختار سرمايه را با منظور

راف جريانات نقدي و انحراف از اهرم هدف برآورد كند و معين سازد در هر دوره چه ميزان از انح ـ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel data 
2. Mixed effects model 
3. P-value 
4. Fixed effect 
5. Heteroskedasticity  
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دن وضعيت جريانـات نقـدي و   كر پس از معين. شود مالي خارجي پوشش داده مي تأمينموجود با 
كسري منـابع  /گيرد كه با متغيرهاي مجازي مازاد يممد نظر قرار  6انحراف از اهرم هدف، معادلة 

  :مالي مرتبط است
௜௧ܣ௜௧ܦΔ  )6رابطة  = ൫ߚଵܦ௜௧௦௨௥௣௟௨௦ + +௜௧ௗ௘௙௜௖௜௧൯ܦଶߚ ൫ߚଷܦ௜௧௦௨௥௣௟௨௦ + +௜௧௔௕௢௩௘ܦ௜௧ܧܦ௜௧ௗ௘௙௜௖௜௧൯ܶܦସߚ ൫ߚହܦ௜௧௦௨௥௣௟௨௦ + ௜௧௕௘௟௢௪ܦ௜௧ܧܦ௜௧ௗ௘௙௜௖௜௧൯ܶܦ଺ߚ +  ௜௧ߝ

برابر با يك  شته باشدداكه اگر مازاد منابع مالي  tدر زمان  iشركت متغير مجازي  ௜௧௦௨௥௣௟௨௦ܦ
كـه اگـر كسـري     tدر زمـان   iشركت متغير مجازي  ௜௧ௗ௘௙௜௖௜௧ܦاست و صفر صورت ينادر غير  و

در چـارچوب   6معادلـة   .اسـت  صـفر  صـورت  يـن ادر غيـر   وبرابر با يـك   شته باشددامنابع مالي 
برازش  1393تا  1384هاي  هاي تابلويي و با استفاده از روش آثار آميخته طي سال رگرسيون داده

 3ߚمازاد منابع مالي و بدهي بيش از هدف مواجـه اسـت، ضـريب     كه شركت با ي هنگام .شود  مي
هـا داراي   وقتي شركت. شدرود مثبت و معنادار با يمكند و انتظار  يري ميگ اندازهسرعت تعديل را 

. دارنـد هسـتند، انگيـزة كمتـري بـراي كـاهش بـدهي         كسري منابع مالي و بدهي بيش از هدف
3ߚ( > كمتر از هدف با كسري منابع مالي مواجه شوند، احتمالاً  داراي بدهي هاي اگر شركت) 4ߚ

هايي با  ، وقتي شركتاز سوي ديگر. مثبت و معنادار باشد 6ߚرود  يمكند و انتظار  بدهي منتشر مي
شـوند احتمـالاً تعـديل كنـدتر انجـام       با وضعيت مازاد منابع مالي مواجه مـي  از هدفبدهي كمتر 

6ߚ)شود  يم >    .(5ߚ
  

  گذارد؟ آيا انحراف از اهرم هدف بر انتخاب بدهي يا حقوق مالكانه تأثير مي:  2سؤال 
مراتب در برابـر نظريـة    دو الگوي جداگانه براي ارزيابي نظرية سلسله) 1999(ـ ساندر و ميرز  شيام

هاي آنان با توجه به ضرايب برآوردي و توان آماري مربوط به برازش  بررسي. توازن، برآورد كردند
سـاختار   ها اگر شركت. هدف بر تغييرات بدهي بلندمدت انجام شد انحراف ازتأثير كسري مالي و 

شـود،   با سرماية خارجي جبران   مازاد منابع مالي/ي تعديل كنند كه كسريا گونه بهية خود را سرما
ياز شركت و يا مازاد منابع مالي موجـود و  ن مورددر اين صورت سرعت تعديل، به سرماية خارجي 

د بدهي كنوني آن نسبت به سطح بدهي هدف بسـتگي خواه ـ  از سطحهمچنين به فاصلة شركت 
سـاختار  كسري منابع مـالي بـه تعـديلات    /ها نسبت به ارتباط مازاد بنابراين، تمايل شركت. داشت
هاي تابلويي و با استفاده از روش آثار  در چارچوب رگرسيون داده 7ارائة معادلة  تواند با يه ميسرما

  :تخمين زده شود1393تا  1384هاي  آميخته طي سال
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௜௧ܣ௜௧ܦΔ  )7رابطة  = ൫ߛଵܦ௜௧௔௕௢௩௘ + +௜௧௕௘௟௢௪൯ܦଶߛ ൫ߛଷܦ௜௧௔௕௢௩௘ + +௜௧௦௨௥௣௟௨௦ܦ௜௧ܣܦܨ௜௧௕௘௟௢௪൯ܦସߛ ൫ߛହܦ௜௧௔௕௢௩௘ + ௜௧ௗ௘௙௜௖௜௧ܦ௜௧ܣܦܨ௜௧௕௘௟௢௪൯ܦ଺ߛ +  ௜௧ߝ
௜௧ܣܦܨ كه = ி஽೔೟஺೔೟ حركـت بـه سـمت سـاختار سـرماية هـدف،        منظـور  بـه رود  انتظار مي. است

ها تمايل بيشتري به استفاده از مازاد منابع مالي براي كاهش بدهي بيشتر از هـدف نشـان    شركت
ଷߛ( ي اينكه بخواهند بدهي كمتر از هدف را كاهش دهندجا بهدهند،   > و در وضـعيتي كـه    )ସߛ

دارنـد، تمايـل بيشـتري بـه      دف دارند نسبت به زماني كه بدهي بيشتر از ه ـ  بدهي كمتر از هدف
଺ߛ(تأمين كسري منابع مالي خود با بدهي خواهند داشت  >   .)ହߛ

عقيـده دارنـد دلايـل منطقـي در     ) 1984(و ميـرز  ) 1999(ـ ساندر و ميـرز   كه شيام در حالي 
بـر اسـتفاده از ارزش بـازار    ) 1988(ها وجود دارد، تيتمان و وسـلز   استفاده از ارزش دفتري دارايي

هـاي ايـن پـژوهش، بـا      بر اين اسـاس، همـة مـدل   . ها در تعيين نسبت بدهي تأكيد دارند راييدا
، هم به ارزش دفتري و هم به ارزش بازار، برآورد )௜௧ܣ(هاي شركت  كردن متغير كل دارايي لحاظ

ها، نخست ارزش دفتري حقوق مالكانه  منظور برآورد ارزش بازار دارايي به. شود شده و گزارش مي
  .شود ها كسر و سپس ارزش بازار حقوق مالكانه بدان اضافه مي ز ارزش دفتري داراييا

 ي پژوهشها افتهي
در ايـن جـدول ميـانگين، ميانـه،     . آورده شـده اسـت   1آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول 

هـا،   متغيرهايي همچون ارزش دفتـري دارايـي  ) بيشينه و كمينه(اي  انحراف معيار و مقادير آستانه
ها، كسـري يـا مـازاد منـابع مـالي كـه وضـعيت         ها، نسبت بدهي كل به دارايي ارزش بازار دارايي

دهد، ميزان استقراض كـل، خـالص انتشـار حقـوق مالكانـه و       ت نقدي شركت را نشان ميجريانا
و خـالص انتشـار حقـوق     كه برابر مجموع اسـتقراض كـل  ـ درنهايت خالص تأمين مالي خارجي  

  . شود مي مشاهده مالكانه است ـ
ها بيشتر تأمين مالي خود را از طريـق اسـتقراض انجـام     شركتطور كه مشخص است،  همان

اند و به ميزان كمتري به استفاده از حقوق مالكانه در تأمين نقدينگي مورد نيـاز خـود تمايـل     داده
، بيشـتربودن نسـبت ميـزان تغييـرات     هـا  يـي دارا) بـازار (با درنظرگرفتن ارزش دفتـري  . اند داشته

در مقايسه با نسبت خـالص انتشـار   ) 022/0( 024/0 با ميانگين ها ييدارااستقراض كل به ارزش 
افزون بـر آن  . گواه اين مطلب است) 016/0( 022/0 با ميانگين ها ييداراحقوق مالكانه به ارزش 
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دهد در طـول   نشان مي ها ييداراكل به ارزش ) استقراض(ي ميزان نسبت تغييرات بدهي ها آماره
  . اند يزان بدهي خود داشتهها بيشتر سعي در افزايش م دورة پژوهش، شركت

  آمار توصيفي. 1جدول 
 انحراف معيار بيشينه ميانه كمينه ميانگين متغيرهاي تحقيق

 8711320 103000000 621633 12431 2523174 )ميليون ريال(ها  ارزش دفتري كل دارايي

 11352635 120000000 856204 25358 3526479 )ميليون ريال(ها  ارزش بازار كل دارايي

 0/178 1/299 0/235 0/000 0/259 ها نسبت بدهي كل به ارزش دفتري كل دارايي

 0/160 0/839 0/186 0/000 0/212 ها نسبت بدهي كل به ارزش بازار كل دارايي

 0/353 1/263 0/043 0/217- 0/144 ها مازاد مالي به ارزش دفتري دارايي/نسبت كسري

 0/220 0/744 0/033 0/182- 0/085  ها ارزش بازار داراييمازاد مالي به /نسبت كسري

/0 0/526 0/012 4/140- 0/024 ها نسبت تغييرات بدهي كل به ارزش دفتري دارايي  150  

 0/128 0/990 0/005 1/829- 0/022  ها نسبت تغييرات بدهي كل به ارزش بازار دارايي

 

  )هاي نقدي وضعيت جريان نكردن لحاظ (برازش الگوي سادة تعديل ساختار سرمايه 
هـاي نقـدي    يك الگوي ساده تعديل ساختار سرمايه بدون درنظرگرفتن وضعيت جريـان  5معادلة 

است كه به بررسي تفاوت ميان سرعت حركت شركت به سمت اهرم هـدف در دو وضـعيتي كـه    
است كـه تعيـين   منظور به دنبال آن  شركت بالا و يا پايين اهرم هدف خود است، پرداخته و بدين

و  ها در چه شرايط اهرمي تمايل بيشتري به تعديل نسبت بدهي خود خواهنـد داشـت   كند شركت
تر از اهرم هـدف بـودن    آيا بالا يا پايين(اساساً آيا سرعت تعديل ساختار سرمايه تقارن دارد يا خير 

آثـار آميختـه   كه بـه روش   5هاي برازش معادلة  يافته). د؟شو موجب تفاوت در سرعت تعديل مي
)MEM (است شده  دادهنشان  2شود، در جدول  تخمين زده مي.  

هـا   كنندة آن است در شرايطي كه از تغييرات استقراض كل به ارزش دفتري دارايي نتايج بيان
رغم وجود ضرايب مثبت و معنـادار، تفـاوتي    ، بهاستفاده شودعنوان شاخص تغييرات اهرم مالي  به

كه شركت پايين و يا بالاي اهرم هدف باشد، وجود ندارد  هدف هنگاميميان سرعت تعديل اهرم 
از ). )1791/0( اسـتيودنت ـ  تي داري آمارة سطح معنا با دقت در(اند  و ضرايب از نظر آماري يكسان

در ايـن  . آيـد  دست مـي  ها استفاده شود نتايج متفاوتي به طرف ديگر، چنانچه از ارزش بازار دارايي
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 اسـتيودنت  .تـي  بـا توجـه بـه معنـاداري آمـارة     . معنادار استآمده مثبت و  دست حالت، ضرايب به
بودن ضريب جملة تعامـل   تفاوت ضرايب و بيشتر )استيودنت . تيبودن سطح معناداري آمارة  صفر(

نسبت به ضـريب جملـة تعامـل    ) 3684/0(ميان انحراف از اهرم هدف و اهرم بالاي اهرم هدف 
هـا در   توان ادعا كرد شـركت  ، مي)1007/0(و اهرم پايين اهرم هدف ميان انحراف از اهرم هدف 

كه بالاي اهرم هدف خود باشند با سرعت بيشتري به سمت نسبت بدهي هـدف حركـت    صورتي 
كه بـالاتر از اهـرم خـود قـرار دارنـد       ها هنگامي توان گفت كه شركت در اين شرايط مي. كنند مي

كنند و زماني كه زير اهرم هـدف قـرار    دف را برطرف ميدرصد از فاصله تا اهرم ه 37نزديك به 
  .كنند درصد از اين ميزان را تعديل مي 10دارند حدود 

  )هاي نقدي كردن وضعيت جريان بدون لحاظ(برآورد الگوي سادة تعديل ساختار سرمايه . 2جدول 

 ضرايب
نسبت تغييرات بدهي به

 ها ييداراارزش دفتري 
  نسبت تغييرات بدهي به

 ها بازار دارايي ارزش

 عرض از مبدأ
0/0063  

**)2/31( 
0/0292  

***)8/50( 

TDE×Dabove 
0/1857  

***)14/06( 
0/3684  

***)13/42( 

TDE×Dbelow  0/2252  
***)10/04(  

0/1007 
(3/11)*** 

R2 0/1509 0/2182 شده تعديل 

 0/0000 0/1791 استيودنت. تيداري آمارة  سطح معنا
  .درصد است 10و  5، 1داري در سطوح  دهندة معنا نشانترتيب  به* و ** ، ***

  

  هاي نقدي بر تعديل ساختار سرمايه برازش الگوي مربوط به تأثير عدم تعادل جريان
كردن توأمان وضعيت  پرسش اول تحقيق بر آن است تا سرعت تعديل ساختار سرمايه را با منظور

معين سازد در هر دوره چه ميزان از انحـراف  جريانات نقدي و انحراف از اهرم هدف برآورد كند و 
نتايج بررسي سرعت تعـديل سـاختار    3جدول . شود موجود با تأمين مالي خارجي پوشش داده مي
را به كمك مـدل آثـار آميختـه نمـايش     ) 6معادلة (سرمايه با درنظرگرفتن وضعيت جريان نقدي 

هـا بـه ارزش    شده است كـه دارايـي   همانند الگوهاي پيشين، نتايج در دو حالتي گزارش . دهد مي
 .شده است دفتري و ارزش بازار محاسبه 
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  1هاي نقدي بر تعديل ساختار سرمايه برازش الگوي مربوط به تأثير عدم تعادل جريان. 3جدول 

 ضرايب
نسبت تغييرات بدهي به

 ها ارزش دفتري دارايي
  نسبت تغييرات بدهي به

  ها ارزش بازار دارايي

Dsurplus  
-0/0257
(-5/51)*** 

-0/0203 
(-5/86)*** 

Ddeficit  
0/0330
(9/20)*** 

0/0196 
(7/11)*** 

Dsurplus × TDEit × Dabove 
0/2919
(12/28)*** 

0/3004 
(13/53)*** 

Ddeficit × TDEit × Dabove 
0/1253
(9/66)*** 

0/1096 
(4/24)*** 

Dsurplus ×TDEit × Dbelow 
0/1677
(5/22)*** 

0/1324 
(4/48)*** 

Ddeficit × TDEit .D
below 

0/2056
(8/36)*** 

0/2557 
(9/89)*** 

R2 0/41960/4198 شده تعديل  
  .درصد است 10و  5، 1داري در سطوح  دهندة معنا ترتيب نشان به* و ** ، ***

  
ها به ارزش دفتري  ييدارااز اينكه  نظر  صرفشود نتايج  مشاهده مي 3با دقت در نتايج جدول 

ها،  براي مثال، با استفاده از ارزش دفتري دارايي. شده باشد، معنادار و مشابه است يا بازار محاسبه 
تر از ضريب متغير تعامل ميان انحراف از اهرم هدف، كسري مـالي و   بزرگ) 0/2919(3ߚ  ضريب

كه سطح  دهد در صورتي  اين نتايج نشان مي. ستا) 0/1253(4ߚ	 اهرم بالاي اهرم هدف يا همان
هاي داراي مازاد منابع مالي با سرعت بيشتري ساختار سـرمايه   بدهي بالاتر از هدف باشد، شركت

كه به ضريب متغير تعامل انحراف از اهرم هدف، مازاد مـالي   5ߚ افزون بر اين،. كنند را تعديل مي
اسـت كـه    )0/2056( 6ߚ تر از ضريب كوچك )0/1677(د تر از اهرم هدف اشاره دار و اهرم پايين

باره  در اين. دهد تعامل انحراف از اهرم هدف، كسري مالي و سطح بدهي پايين هدف را نشان مي
كسري منـابع   هاي داراي توان گفت كه در شرايطي كه سطح بدهي پايين هدف است، شركت مي

  .مالي تمايل بيشتري به تعديل ساختار سرمايه دارند
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
دليـل اجتنـاب از افـزايش     شايان توجه است كه آمارة تي اختلاف ميان ضرايب، در سطح خطاي يك درصد معنادارند كه به. 1

  .اند حجم اطلاعات جدول ذكر نشده
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  انحراف از اهرم هدف بر انتخاب بدهي يا حقوق مالكانه برازش الگوي تأثير 
ها در پوشش وضعيت عدم تعادل در جريانات نقـدي بـا    هدف از پرسش دوم، بررسي رفتار شركت

كسـري  /ميزان پوشش مـازاد  7با استفاده از معادلة . استفاده از ابزارهاي تأمين مالي خارجي است
اينكه سطوح بدهي بيشتر يا كمتر از هدف باشد، تخمـين  مالي با بدهي يا حقوق مالكانه، بسته به 

  .شود زده مي

 1انحراف از اهرم هدف بر انتخاب بدهي يا حقوق مالكانه برازش الگوي تأثير . 4جدول 

 نسبت بدهي به ضرايب
 ها ارزش دفتري دارايي

  نسبت بدهي به
  ها ارزش بازار دارايي 

Dabove 
-0/0122

(-3/21)*** 
-0/0100 

(-3/61)*** 

Dbelow 
0/0542

(17/12)*** 
0/0398 

(17/75)*** 

Dabove × FDA × Dsurplus 
0/4038

(14/37)*** 
0/4178 

(17/05)*** 

Dbelow× FDA× Dsurplus 
0/2612

(10/03)*** 
0/2788 

(9/56)*** 

Dabove× FDA× Ddeficit 
0/0005
(0/88) 

0/0006 
(0/80) 

Dbelow× FDA × Ddeficit 
0/0004
(1/13) 

0/0009 
(2/14)** 

R2 0/36160/3828شدهتعديل 
  .درصد است 10و  5، 1داري در سطوح  دهندة معنا ترتيب نشان به* و ** ، ***

  
شـده اسـت، در صـورت محاسـبة      شرح داده  4كه در جدول  7بر اساس نتايج تخمين معادلة 

هر دو معنادارنـد كـه دلالـت بـر     ) 0/0542( 2ߛو  )0/0122-( 1ߛها به ارزش دفتري، ضريب  دارايي
ها در وضعيتي كه بالاي اهرم هدف بوده و افزايش بدهي در شرايطي اسـت   كاهش بدهي شركت

 3ߛافـزون بـر ايـن، ضـريب     ). بـودن سـاير شـرايط    با فرض ثابـت (كه زير اهرم هدف قرار دارند 
 6ߛو ) 0/0005( 5ߛجمـلات  . برآورد شده اسـت ) 0/2612( 4ߛتر از  مثبت و معنادار و بزرگ) 0/4038(
هـا بـا    كـه شـركت   توان استنباط كـرد هنگـامي    باره مي در اين. اند فاقد معناداري آماري )0/0004(

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
از افـزايش   دليـل اجتنـاب   شايان توجه است كه آمارة تي اختلاف ميان ضرايب، در سطح خطاي يك درصد معنادارند كه به. 1

  .اند حجم اطلاعات جدول ذكر نشده
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 ـ  تـر از اهـرم هـدف باشـند     كـه بـالاتر يـا پـايين     نظر از اين صرف  ـ  اند كسري منابع مالي مواجه
  .دهند منظور پوشش كسري منابع مالي خود تعديلي در ساختار سرماية خود انجام نمي به

در ايـن  . دهـد  ها به ارزش بازار نشـان مـي   ستون سمت چپ، نتايج در شرايط محاسبة دارايي
) 0/0009( 6ߛو ) 0/2788( 4ߛ، )0/4178( 3ߛ، )0/0398( 2ߛ، )0/0100-(  1ߛوضعيت نيز ضـرايب  

بيشـتر از هـر ضـريب     3ߛهمچنـين مقـدار   . فاقد معناداري است) 0/0006( 5ߛمعنادار اما ضريب 
3ߛ(ديگري است  > اين بدان معناست كه اگـر سـطح اهـرم بـالاتر از اهـرم هـدف باشـد،        . )4ߛ

هاي داراي مازاد منابع مالي، مقدار بيشتري از مازاد خود را بـه كـاهش بـدهي اختصـاص      شركت
تني است كه بيشترين ميزان تمايل به تعديل ساختار سرمايه در شرايط يادشده ديـده  گف. دهند مي
كه كسـري منـابع    ها در صورتي  دهد شركت نشان مي 5ߛهمچنين معنادارنبودن ضريب . شود مي

مالي و اهرمي بالاتر از اهرم هدف داشته باشند، در جهت پوشش كسري منابع مـالي تعـديلي در   
  .دهند ت نميساختار سرمايه صور

  گيري و پيشنهاد نتيجه
هـاي   كارگيري سياسـت  ها در خصوص به گيري مديران شركت شناخت و بررسي چگونگي تصميم

هـاي   ترين موضوعات پژوهش تأمين مالي مناسب، براي رفع نيازهاي مالي شركت همواره از مهم
حوزة سـاختار سـرمايه،   شده در  هاي انجام با نگاهي به پژوهش. تجربي ساختار سرمايه بوده است

مراتب صورت  ترين تمركز پژوهشگران بر دو نظرية غالب توازن و سلسله توان دريافت كه مهم مي
هاي گذشته اين است كه دو نظرية يادشده  رسد حلقة مفقودة پژوهش نظر مي گرفته است؛ ولي به
بـه دنبـال بررسـي    تحقيـق حاضـر   . عنوان مكمل هم مورد توجه قرار گيرند در كنار يكديگر و به

مراتب توأمان  هاي توازن و سلسله اي است كه در آن اصول نظريه چارچوب تعديل ساختار سرمايه
شود و البته نيازهاي تأمين مالي خارجي تأثير اصلي در اتخاذ تصميمات سـاختار   در نظر گرفته مي

ابع مـالي مواجـه   مـازاد من ـ /هايي كـه بـا كسـري    شركت دهد نتايج نشان مي. كند ايفا مي سرمايه 
) كـاهش (تر از اهرم هدف باشند، تمايل بـه افـزايش    نظر از اينكه بالاتر يا پايين شوند، صرف  مي

هايي كه بالاي اهرم هدف قرار دارند اگر در وضعيت مازاد منـابع مـالي    بدهي خود دارند و شركت
بيشترين تمايل بـه   ها در اين وضعيت شركت. كنند تر به كاهش بدهي خود اقدام مي باشند، سريع

ها ظرفيت اسـتقراض خـود را بـراي نيازهـاي      رسد شركت نظر مي به. تعديل ساختار سرمايه دارند
 .كنند تا از هزينة زيـاد انتشـار مجـدد حقـوق مالكانـه خـودداري كننـد        تأمين مالي آتي حفظ مي

دهد بيشـتر تعـديلات زمـاني اتفـاق      نشان مي) 2008( أييد نتايج بيانتهاي اين پژوهش در  يافته
. انـد  منابع مالي مواجه) كسري(از هدف دارند و با مازاد ) تر پايين(ها اهرم بالاتر  افتد كه شركت مي
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كه  گيرند هنگامي  نتيجه مي) 2015(و دانگ و گارت  )2012(در طرف مقابل دانگ و همكارانش 
بوده و سطح اهرمشان بالاتر از اهرم هـدف باشـد، سـرعت    ها با كسري منابع مالي مواجه  شركت

تر از اهـرم هـدف خـود فعاليـت      هايي كه با اهرم پايين افزون بر اين، شركت. دارند تعديل بيشتري
كنند اگر در شرايط كسري منابع مالي قرار داشته و به تأمين مالي خارجي نيـاز داشـته باشـند،     مي

هاي داراي  علاوه، شركت به. دارند) متناسب با دارايي(ي خود تمايل بيشتري به افزايش ميزان بده
مازاد منابع مالي اگر اهرمي بالاتر از اهرم هدف داشته باشند، مقدار بيشتري از مـازاد خـود را بـه    

. شـود  البته اين مازاد منابع مالي فقط صرف كاهش بدهي نمـي . دهند كاهش بدهي اختصاص مي
ع مالي بوده و زير اهرم هدف باشد، نسـبت بـه كـاهش بـدهي و     چنانچه شركت داراي مازاد مناب

در اين شرايط ميزان كـاهش بـدهي كمتـر از زمـاني اسـت كـه       . ورزد حقوق مالكانه مبادرت مي
  .شركت بالاي اهرم هدف باشد

ها بـا تغييـر ميـزان بـدهي بـه       شركت كهفرض ضمني در الگوهاي پژوهش حاضر اين است 
هـا در فراينـد حركـت     آنكه ممكن است شركت كنند، حال  ت ميسمت ساختار سرماية هدف حرك

ايـن موضـوع    .هـا را تغييـر دهنـد    سوي ساختار هدف خود هم بدهي و هم ميزان كـل دارايـي   به
همچنين، در تعيين نسبت بدهي هدف فـرض ضـمني   . هاي آتي بررسي شود تواند در پژوهش مي

معنـا كـه    بـدين (گيـرد   مل صورت مـي طور كا اين است كه تعديل به سمت نسبت بدهي هدف به
منظور افـزايش دقـت و اعتبـار نتـايج      به). نسبت بدهي شركت همان نسبت بدهي هدف آن است

 .هايي با فرض تعديل جزئي به سمت نسبت بدهي هدف بهره برد توان از مدل مي

 كنندة بيشـتري در تعيـين نسـبت بـدهي     توان از عوامل تعيين با توجه به پيشينة پژوهش، مي
ماننـد نبـود   (هـاي موجـود    هدف استفاده كرد، ولي در اين پژوهش با توجه به برخـي محـدوديت  

شدن  امكان استفاده از متغيرهاي ديگري نبود كه اميد است در آينده با برطرف) بندي اعتباري رتبه
 .هاي مربوط به آن اين امر محقق شود محدوديت
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