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 چکیده

در مطالعه حاضر  است. رابطه بین بدهی ها  و سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت های دارای اهرم مالی بالابررسی هدف: 

تا  1390پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  های شرکت 126تلاش شد تا با استفاده از داده های 

روش: تاکنون پژوهش های متعددی به صورت میدانی در این د. پرداخته شو این پژوهش در و رگرسیون چند متغیره 1396

رابطه، انجام و به منظور تعیین نسبت بدهی و ساختار بهینه سرمایه، نظریه های متعددی توسعه داده شده است. با توجه به 

یافته ها:  ه شده است.محدودیت های رویکرد میدانی در این پژوهش با رویکردی متفاوت؛ تاثیر عوامل ساختاری پژوهش پرداخت

مایه تأثیر مستقیم معنی دار میزان بدهی ها  و سرعت تعدیل ساختار سر :بین نشان داد که 95/0با اطمینان  فرضیه هابررسی 

 شود.پذیرفته می ،مایه تأثیر مستقیم معنی دار داردتغییرات میزان بدهی ها  و سرعت تعدیل ساختار سر شود.پذیرفته می ،دارد

بدهی بین رابطه  شود.پذیرفته می ،تار سرمایه رابطه تاثیرگذار استدرماندگی مالی بر رابطه بین بدهی ها  و سرعت تعدیل ساخ

بیشتر نتیجه گیری:  شود.پذیرفته نمی ارای اهرم مالی بالا  قوی تر است،ها  و سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت های د

ها با  مالی هدف است و شرکت از اهـرم (تـر پایین)دهند که سطح اهرم مالی بالاتر  رخ میتعدیلات ساختار سرمایه زمانی 

های دارای مازاد  اهرم مالی بالاتر از اهرم هدف باشد، شرکت اند. افـزون بـر ایـن، اگـر سـطح منابع مالی مواجه (کسری)مازاد 

عوامل مورد بررسی در این پژوهش در کشورهای با  .کنند می خود را صرف تسویة بدهی منابع مالی، مقدار بیشتری از مـازاد

 .های مختلف متفاوت بوده است یـافتگی متفـاوت، تـأثیر متفـاوتی دارند و نیز تأثیر این عوامل در زمان درجه توسـعه

 ، اهرم مالیساختار سرمایه، سرعت تعدیلبدهی ها، های کلیدی: واژه
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 . مقدمه1

رابطه ای بین بدهی معوق شرکت و ارزش وجود دارد. لذا رابطه بهینه بین نسبت بدهی )یا در محیط بـه شـدت رقـابتی، 

. هنگامی که شرکت ها، از این حالت بهینه منحرف می رساندکه ارزش شرکت را به حداکثر می ساختار سرمایه( وجود دارد

سرمایه آن شرکت ایجاد گردد. اگرچه این تطابق )سرعت تعدیل( بدون هزینه شوند، بایستی نوعی تطابق بین اهداف و ساختار 

انتخاب ساختار سرمایه که ترکیبی از بدهی و سهام است، به عنوان آل هزینه تعدیل صفر می باشد. نمی باشد. در یک حد ایده

د حقوق صاحبان سهام باعث افزایش یکی از تصمیمات استراتژیک در اداره شرکت ها محسوب می شود؛ زیرا استفاده بیش از ح

بازدهی مورد انتظار سهام داران شده و هزینه تأمین مالی شرکت ها را افزایش می دهند. از طرفی، استفاده بیش از حد بدهی 

های کوتاه مدت یا بلند مدت می تواند باعث افزایش ریسک مالی شرکت و کاهش قدرت انعطاف پذیری مالی آن گردد. 

 یین الگوی ساختار سرمایه مطلوب، زمانی محقق خواهد شد که به نقش فاکتورهای مهم اثرگذار بر آن توجه شود. بنابراین، تع

حاکمیت شرکتی شامل ویژگی هایی است که می تواند با افزایش عدم تمرکز در کنترل شرکت ها، از قدرت مدیران در 

. این چنین تصور می شود که مدیران به دلیل نگرانی های پیگیری منافع شخصی کاسته و باعث بهبود عملکرد شرکت ها شود

امنیت شغلی یا به دلیل ثروت و وضعیت مالی محدودشان، ریسک گریز باشند )دریافت وام و ترس از ناتوانی از بازپرداخت 

رساند، خودداری . آنها ممکن است از اتخاذ تصمیماتی که بهترین منفعت را به سهامداران می (است اقساط آن نوعی ریسک

کنند. مدیران ارشد معمولا به مدیران رده پایین تر انگیزه های مالی می دهند تا منافع شان را با منافع سهامداران منطبق 

سازند و یک سیستم حاکمیت شرکتی را برای نظارت بر عملکرد مدیریت پیاده سازند. یکی از اهداف ارائه این پاداش ها، دلگرم 

استفاده بیشتر از بدهی ها به منظور حداکثر کردن ارزش مؤسسه است، به طوری که بدهی ها را به عنوان یک کردن مدیران به 

 [1] منبع و روش ارزان و جذاب تأمین مالی در مقایسه با انتشار سهام به حساب آورند.

تعدیل شرکت ها نسبت به ( تأثیر کسری مالی و مازاد مالی بر سرعت 2008تحقیقات جدید ساختار سرمایه توسط بئون )

( بررسی می کند که آیا 2011نسبت های بدهی های هدف را مورد بررسی قرار داده است، در حالیکه کار توسط کیو و کیمورا )

( تعامل بین کسری و 2008ویژگی های صنعت به طور مستقیم تاثیر می گذارد. مقاله ما این تحقیق را با استفاده از مدل بئون )

(، یعنی تمرکز صنعت، 2011عت تعدیل، و استفاده از آن به ویژگی های صنعت مشخص شده توسط کیو و کیمورا )مازاد و سر

مدرنیته صنعت و دینامیت صنعت، گسترش می دهد. شرکت هایی که در صنایع کمتر متمرکز و کمتر دینامیک هستند و 

 [41]. ساختار سرمایه خود کاهش دهندبدهی بسیار بالای هدف نیز بیشتر احتمال دارد میزان بدهی را در 

مدیران  استفاده از بدهی، خطر ورشکستگی را به وجود می آورد که اغلب به عنوان افزایش نسبت بدهی ها می باشد.

بیش از حد ریسک پذیر می توانند از افزایش نسبت بدهی به میزان مورد انتظار سهامداران جلوگیری کنند. مطابق، لیائو، 

( دریافتند که شرکت ها به طور متوسط تحت فشار قرار دارند و از بدهی ها در سطح مطلوب سهامداران 2015گ )مورجی و وان

استفاده نمی کنند. درون بدهی، محافظه کاری مدیریتی را بدتر می کند، بنابراین دارایی های بدهی های مدیریتی منفی بر 

یران بیشتر از ریسک پذیری برخوردارند، به احتمال زیاد او در صورت علاوه بر این، مد اهرم مالی شرکت تاثیر می گذارد. 

شرکت کردن تحت فشار قرار می گیرد، اگر بیشتر تحت تاثیر قرار گیرد، اهرم را افزایش می دهد، اما بیشتر احتمال دارد که 

 [12. ]اهرم به سمت پایین حرکت کند، در صورتی که شرکت بیش از حد کنترل شود

اصلی ما از ساختار بدهی شرکت ها نسبت میزان اوراق قرضه صادر شده توسط شرکت های غیر مالی به مجموع اندازه 

در باقیمانده اشاره شده است. ما برای ایجاد این نسبت از دو  "سهم اوراق قرضه"اعتبار ارائه شده به آنها است که به عنوان 

ر بدهی صادر شده توسط شرکت های غیر مالی و مجموع اعتبار ارائه شده به استفاده می کنیم: کل اوراق بهادا BIS پایگاه داده

در اقتصاد استفاده می کنیم، همچنین به عنوان « اوراق قرضه»اولین مجموعه برای سنجش تأمین مالی  . شرکت های غیر مالی
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نامیده می شود، نیز به عنوان بدهی بانکی در باقیمانده « وام»بدهی بازار در باقیمانده، و دوم برای اندازه گیری بقیه اعتبار که 

 [28] اشاره شده است.

آشنایی  ؟وجود داردی ارتباط بین بدهی ها و سرعت تعدیل ساختار سرمایه واحدهای تجاری بررسآیا  ،هدف این است که

کشف و  ؟وجود داردبا ماهیت اصلاح ساختار سرمایه و سرعت تعدیل این استراتژی در دنیای رقابتی امروز با رویکردی بدهی ها 

کمک به درک بیشتر  ؟وجود دارد مورد بررسیشناخت سرعت اصلاح ساختار سرمایه و اجرای بدهی ها در بین شرکت های 

وجود  مفاهیم مرتبط با تصمیم گیری در زمینه ساختار سرمایه با توجه به معیارهای بدهی ها، در جهان واقعی کسب و کار

این مقاله در هفت قسمت تدوین شده است. بعد از مقدمه اشاره مختصری به ادبیات موضوع می شود. در بخش سوم،  ؟دارد

م و پنجم به معرفی روش شناسی، متغیرهای تحقیق و مدل تحقیق پرداخته و در بخش ششم به تجزیه و تحلیل الگو می چهار

 پردازیم و در انتها نتیجه گیری آورده شده است.

 

 . مبانی نظری2

نظری سرمایه بهینه توسعه یافته است. با وجود پژوهش های طی سال ها، نظریه های متعددی برای تعیین ساختار 

ساختار سرمایه، روش خاصی تحقق نیافته که مدیران بتوانند در تعیین سطح بهینه بدهی استفاده کنند. این امر ممکن است با 

توجه به این واقعیت باشد که نظریه های مرتبط با ساختار سرمایه در موضوع مورد تأکید متفاوت هستند؛ برای مثال، نظریه 

مراتبی بر تفاوت های موجود در اطلاعات، و تئوری جریان نقدی آزاد بر هزینه های نمایندگی  توازن بر مالیات، نظریه سلسله

تأکید دارند. با این حال، این نظریه ها راهنمایی هایی را در فهم رفتار تأمین مالی شرکت ها و همچنین، شناسایی عوامل بالقوه 

ه به ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام یک شرکت اشاره دارد ساختار سرمای. اثرگذار بر ساختار سرمایه فراهم می آورند

که رفتار شرکت را در تأمین مالی عملیات کلی و رشد آن نشان می دهد و به عنوان یکی از تصمیمات مهم در مدیریت مالی در 

ت، اجاره و وام بانکی می نظر گرفته شده است. تأمین مالی از طریق بدهی شامل صدور اوراق قرضه و یا اوراق بدهی بلند مد

شود. استفاده بیش از حد از بدهی در تأمین مالی به علت هزینه ورشکستگی، شرکت ها را دچار مخاطره می کند. وجوه ناشی 

از بدهی از طریق بانک ها، افراد و مؤسسات مالی، همچون شرکت های سرمایه گذاری، لیزینگ اجاره( و شرکت های بیمه 

طریق حقوق  اوراق بهادار بدهی از جمله اوراق قرضه و غیره سرمایه گذاری می کنند. تأمین مالی از فراهم می شود که در

صاحبان سهام، شامل سهام عادی می شود که هزینه سرمایه بالاتری نیز دارد؛ چرا که سهامداران در ازای ریسک بیشتری که 

در زمینه ساختار سرمایه شرکت ها باور رایج در . هستندنسبت به صاحبان بدهی تحمل می کنند، خواهان سود بیشتری نیز 

سنتی این بوده که هر شرکت، با توجه به ویژگی هایش، از ظرفیتی عادی برای بدهی برخوردار است. منظور از ظرفیت  رویکرد

تغییرات مذکور، سطحی از بدهی است که موجب کاهش هزینه های مالی شرکت می شود. در آن زمان تصور بر این بود که 

هزینه سرمایه شرکت تا آستانه ظرفیت مزبور بسیار کم است. چون تعیین ظرفیت بدهی شرکت نیز عملی نبود، تصمیم گیری 

های تأمین مالی به تجربه و حس درونی مدیران مالی شرکت بستگی داشت. شکل گیری حس درونی مذکور نیز بر اساس 

ر تصمیم گیری های مالی )برای مثال، تطابق تاریخ سررسید بدهی ها و عمر مجموعه ای از قواعد طلایی صورت می گرفت که د

ارزش دارایی های شرکت )عمدتا املاک و مستغلات(، توانایی باز پرداخت بدهی ها در آینده،  مفید دارایی ها( و عواملی مانند

 .ها استفاده می شد روش مدیریت بدهی ها در گذشته و غیره از آن

 

 بر سرعت تعدیل . عوامل موثر2-1

درجه بندی شرکت ها از لحاظ اعتباری تا حدود زیادی به ساختار سرمایه آنان وابسته است؛ در واقع مبنای ساختار سرمایه: 

[. از جمله اهداف بازارهای سرمایه، فراهم آوردن 3تولید و ارائه خدمات، به نحوه تامین مالی و مصرف وجوه مالی وابسته است]

کارگیری سرمایه های خرد و کلان در راه نیل به توسعه اقتصادی است. این امر زمانی تحقق می یابد که شرایط جذب و به 

(. 1374سرمایه های جذب شده در راه توسعه و یا افزایش ظرفیت تولید واحدهای اقتصادی به کار گرفته شوند )میرالماسی، 
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که می توان آن ها را به دو دسته کلی تقسیم کرد. دسته اول به نظریه های بسیاری در ارتباط با ساختار سرمایه ارائه شده 

نظریه های مرتبط با گزینش از بین بدهی و سهام و دسته دوم به نظریه های مرتبط با گزینش از بین بدهی های خصوصی و 

 [6برمی گردد ]عمومی اختصاص دارد که کانون توجه همه این نظریه ها به تاثیر نوع منبع تامین مالی بر ارزش شرکت 
به ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام که توسط هر شرکت نگهداری می شود، ساختار سرمایه می گویند. هدف از 

تعیین ساختار سرمایه مشخص کردن ترکیب منابع مالی هر شرکت به منظور بیشینه سازی ثروت سهامداران آن است؛ زیرا از 

از ساختار سرمایه ی آن تلقی می شود، انتخاب ساختار سرمایه ی مطلوب موجب  آنجا که هزینه ی سرمایه ی شرکت تابعی

کاهش هزینه ی سرمایه ی شرکت و افزایش ارزش بازار آن می شود. در مباحث مالی، به تصمیماتی که مربوط به بدهی ها و 

ت ساختار مالی صحیح تر به حقوق صاحبان سهام می شود، تصمیمات ساختار سرمایه گفته می شود. اگرچه اصطلاح تصمیما

نظر می رسد، ولی هر دو اصطلاح به صورت مترادف مورد استفاده قرار می گیرند. همچنین به تمام فعالیت هایی که ساختار 

سرمایه ی فعلی شرکت ها را دستخوش تغییر می کند، فعالیت های تعدیل )تجدید( ساختار سرمایه می گویند. معمولا ساختار 

ق نسبت های بدهی به مجموع دارایی ها، حقوق صاحبان سهام به مجموع دارایی ها و بدهی ها به حقوق سرمایه از طری

 صاحبان سهام اندازه گیری می شود.

 

غالبا تأمین مالی از طریق بدهی به دلیل صرفه جویی مالیاتی و نرخ پایین تر آن در مقایسه با بازده مورد انتظار : بدهی ها

ها از ارجحیت برخوردار است. اما برای اعتباردهندگان موضوع مهم در خصوص اعطای وام و  ران شرکتسهامداران، برای مدی

اعتبار، توان پرداخت اصل و بهره وام و اعتبارات پرداختی می باشد. نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و یا نسبت بدهی به 

یکی از تصمیم های مهمی  ت بدهی های شرکت ها محسوب شود.کل دارائی ها می تواند نسبت مهمی در ارزیابی توان بازپرداخ

که شرکت ها با آن مواجه اند، انتخاب سیاست بدهی یا ساختار سرمایه است. این تصمیم بویژه به دلیل تأثیری که بر ارزش 

تأمین مالی شرکت دارد، بسیار حیاتی است. ساختار سرمایه شرکت، ترکیبی مشخص از بدهی و سرمایه است که شرکت برای 

استفاده ی بیشتر از بدهی ها در ساختار سرمایه ی [. بر اساس تئوری نمایندگی، 7] عملیات خود از آن استفاده می کند

ها در ساختار سرمایه ی  شرکت، به عنوان مکانیزم کاهش هزینه های نمایندگی تلقی می شود، زیرا استفاده بیش تر از بدهی

أمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام، باعث کاهش تعارضات و تضاد منافع بین مدیران و شرکت، از طریق کاهش نیاز به ت

(. دو نظریه ی مهم در ادبیات مالی در مورد نحوه ی تأمین مالی شرکت ها 1976شود )جنسن و مکلینگ،  سهامداران می

ها در تأمین منابع مالی مورد نیاز خود، نظریه ی سلسله مراتبی و توازن پایدار است. براساس تئوری سلسله مراتبی شرکت 

سلسله مراتب معینی را طی می کنند. طبق این تئوری، در مواردی که بین مدیران و سرمایه گذاران برون سازمانی، عدم تقارن 

، اما دهند اطلاعاتی وجود داشته باشد، مدیران، تأمین مالی از محل منابع داخل شرکت را به منابع خارج از شرکت ترجیح می

دهد. از سوی دیگر، هزینه  تئوری توازن پایدار بیان می کند که مزیت مالیاتی بدهی، ارزش شرکت با بدهی بیشتر را افزایش می

دهد. بنابراین  های بحران مالی و ورشکستگی احتمالی ناشی از عدم ایفای به موقع تعهدات بدهی، ارزش شرکت را کاهش می

ورشکستگی  وان به منزله ی توازن بین مزیت های مالیاتی بدهی و هزینه های بحران مالی وساختار سرمایه ی شرکت را می ت

  [4د. ]احتمالی ناشی از بدهی تلقی کر
 

وجود دارد که ( یا ساختار سرمایه) دهد که یک نسبت بدهی بهینهتحقیقات مالی نشان میسرعت تعدیل ساختار سرمایه: 

با این . دهندها سطوح بدهی خود را به سطوح بهینه خود تطبیق میدر نتیجه، شرکت رساند وارزش شرکت را به حداکثر می

از این رو، سرعت . نوعا پایین است تعدیلدهد که سرعت شان مین )2002 به عنوان مثال، فاما و فرنچ (حال، تحقیقات تجربی

ها تحت فرضیه قطع رابطه، شرکت .است ودهتوجهی از تحقیقات آکادمیک ب نسبت به بدهی بهینه موضوع مقدار قابل عدیلت

. فیشر، هینکل انطباق دارند عدیلهای تدارای سطح هدف از ساختار سرمایه بوده و به آرامی با این سطح بهینه در حضور هزینه

سازگاری وجود در کارهای مؤثر خود، مدل سرمایه ساختاری پویا را پیشنهاد می کنند، زمانی که هزینه های  (1989زچنر ) و
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ای هزینه صدور برآورده (2000) و هانسن التینکیلیک. ها باشندتوانند هزینه ساده و یا هزینه فرصتها میاین هزینه دارد.

های افزایشی پیدا ها و هزینهمتفاوتی از تعدیل را براساس هزینهنرخ  )2012( و همکاران فولکندر .کنندامنیت را ارایه می

( سعی می کنند 2010 ستفنسکو و شیواداسانی ؛2007 ستربولاو ؛ 2003لوی  و کوراجکزیک بعضی از مطالعات )مثلا .کنندمی

ها به طور کلی استدلال آن .تا تاثیر چنین هزینه های تعدیلاتی را بر رفتار تنظیم تعدیل کننده ی اهرم سنجی مدل کنند

که بر . باشد عدیلای ته کند که سود بیشتر از هزینهمی عدیلکنند که یک شرکت نسبت اهرم خود را تنها در صورتی تمی

به عنوان (. 2016؛ و ژو و سایرین 2014و همکاران  الساس ؛2014به عنوان مثال، چانگ و سایرین )گذارد اهرم تاثیر می عدیلت

ساختار سرمایه هدف خود های دارای حاکمیت ضعیف، به آرامی با دهند که شرکتنشان می (2014) مثال، چانگ و سایرین

گذاری های بزرگ سرمایه گیریکنند که در تصمیمهایی تمرکز می بر روی شرکت (2014) و همکاران الساس .یابندانطباق می

ا و حرکت به سمت نسبت بدهی هگذاریها اوراق بهادار را برای تامین مالی این سرمایه شوند که شرکت مواجهند و متوجه می

دهد که حساسیت هزینه سرمایه بر سرعت تعدیل تاثیر نشان می (2016) ژو و همکاران. کنندمورد نظر خود صادر می

تر سازگاری را نشان  ها نسبت به انحراف اهرم حساس است، سرعت سریع هایی که هزینه سرمایه آن گذارد، با شرکتمی

 [16] .بالاتر باشد عدیلهای ت تر است که هزینهمزمانی ک عدیلاتمطالعات این است که سرعت تاصلی این  . هدفدهدمی

 

در مورد ارتباط اندازه  اندازه یک شرکت عامل تعیین کننده خوبی برای نسبت اهرم است، دیدگاه های متناقضی اندازه شرکت:

( نشان می دهند که شرکت های بزرگتر متنوع تر هستند و 1988وجود دارد. تیتمن و وسل ) یک شرکت وجود دارد اهرمو 

 احتمال ورشکستگی کمتری دارند، این امر به آن ها این امکان را می دهد تا با بدهی با نرخ سود مطلوب تری تأمین مالی کنند

؛ بوث و همکاران (1999ویواتتاناکنتنگ )گذارد. (. اندازه یک شرکت بر نسبت اهرم تأثیر مثبت می 1979)فری و جونز، 

( ارتباط مثبتی بین اندازه و نسبت اهرم در کشورهای در 2002(؛ هوانگ و سونگ )2001(؛ پندی )2001(؛ السکران )2001)

نشان می دهد که در نتیجه اطلاعات نامتقارن کمتر درباره  (1995زینگالس ) ورجان حال توسعه کشف می کنند. در حالی که، 

شرکت های بزرگ تر، شانس کم ارزش ارزیابی موضوع جدید سهام را کاهش می دهد. این باعث می شود سهامداران فعلی 

ن اندازه و اهرم شرکت ها رابطه منفی بخواهند به جای اعطای وام، نسبت به صدور سهام اقدام کنند. این بدان معنی است که بی

 [45] .وجود دارد

 

های سودآور به احتمال زیاد سود انباشتة در دسترس بالایی دارند به طوری که ممکن است دچار  شرکت سودآوری:

های با  نشوند و قادر به انتشار اوراق بهادار با کمترین هزینه باشند. در واقع، شرکت (داخلی) های شدید تأمین مالی محدودیت

شوند، و در نتیجه قادر به ایجاد تعدیل  به احتمال زیاد از مزایای انعطاف پذیری مالی و تعدیل اهرم بهره مند می الاسودآوری ب

ا سودآوری پایین، تمایل دارند که وجوه داخلی محدود های ب از سوی دیگر، شرکت .سریع تر به سمت اهرم هدف می باشند

کند. این  داشته باشند، در نتیجه با عدم ثبات و محدودیت های مالی روبرو هستند، که از تعدیل سریع اهرم جلوگیری می

ن زمینه روابط نشان می دهد که سودآوری دارای اثر مثبت بر روی سرعت تعدیل است. البته، پیش بینی مخالفی نیز در ای

وجود دارد. شرکت های با سودآوری کم به طور معمول دارای اهرم بالا می باشند، که توسط نظریة سلسله مراتبی و مدل توازن 

پیشنهاد ( 1995 ،، راجان و زینگالس1988ستیتمن و وسل) بینی و توسط نتایج تجربی قبلی پیش(. 2007 ،فیبولاواستر) پویا

های با سودآوری کم باید  لا ممکن است منجر به هزینه های بحران مالی بزرگی شود، شرکتشده است. از آنجا که اهرم با

دانگ و . )بازگشت سریع به اهرم هدف داشته باشند که بر تأثیر منفی سودآوری بر سرعت تعدیل دلالت دارد برای زیادی ۀانگیز

 [5(.] 2012ن، همکارا

 

ی های با قابلیت وثیقه گذاری بیشتری دارند، دسترسی بهتری به بازارهای شرکت هایی که دارای دارایی های ثابت مشهود:

(. از دیدگاه توازن نیز انتظار می رود که شرکت های با نسبت دارایی های ثابت 2005بدهی خواهند داشت )لیری و رابرتز،
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دارایی های ثابت کمتر به احتمال بالاتر، در معرض هزینه بحران های مالی کمتری قرار گیرند. از سوی دیگر، شرکت های با 

زیاد در صورت انحلال ارزش کمتری خواهند داشت. همچنین، به دلیل قابلیت وثیقه گذاری کمتری، وام دهندگان نرخ های 

(. این شرایط نشان می دهد که 2011بهره بالاتر و تامین مالی نسبتا گران تری را اعمال خواهند نمود )دانگ و همکاران، 

 [8] با دارایی های ثابت بیشتر توانایی نسبتا بیشتری برای تعدیل اهرم دارند.شرکت های 
 

اولین نمایندگی نسبت تغییر درصد در کل دارایی ها است. . شوداین تعریف توسط چهار معیار تعریف میفرصت های رشد: 

 ( و نسبت ارزش بازار کل شرکت2012پیمان دوم و سوم، ارزش بازار دارایی ها به بدهی و دارایی است )رمضان و چن، 

نیز به عنوان نماینده دیگر  تابین Q (. در نهایت، پرسش2004دسمساق و همکاران،  ؛2009پسکاتتو، و  )دسمساق، پاودیال،

راکتی،  )گویال، لن، مورد استفاده قرار می گیرد، زیرا نشان دهنده این است که چگونه سرمایه گذاران به شرکت توجه می کنند

های رشد بالاتر برای ساختار سرمایه، یک شرکت وقتی فرصت (AT) نمایندگیدر تئوری  (.1995راجان و زینگالس،  ؛2002

کاهش تضاد منافع بین دارنده بدهی و سهامداران وجود دارد که ممکن است دارایی دارندگان بدهی را به سهامداران منتقل 

با توجه به این نظریه، قدرت مدیران شرکت افزایش خواهد یافت، . خواهد برد کند، بدهی کمتری در تامین مالی شرکت به کار

فرصت رشد بیشتر . ها منجر شود تواند به مزایای شرکت در افزایش عملکرد مالی شرکت از طریق استفاده از قدرت آنکه می

براش، بروملی و ای توسط مطالعه. استوکار و دسترسی به منابع مالی در یک بازار رقابتی  ای از عملکرد سالم کسبنشانه

 [37] .کند که فرصت رشد رابطه مثبتی با عملکرد مالی شرکت خواهد داشتاشاره می (2000هاندریککس )

های بهره بر رود که تغییرات در نرخانتظار می .شودگیری میهای تجاری اندازه بانک(BLR) این مورد با نرخ وام  نرخ بهره:

های قرض کردن معمولا، هنگامی که هزینه. های ورشکستگی تاثیر بگذاردها به دلیل مالیات و هزینهشرکتساختار سرمایه 

با توجه به نرخ بهره، در تامین مالی بدهی، مزایای مالیاتی یک جنبه . کنندها بیشتر از قرض استفاده میتر است، شرکتکم

بود عملکرد مالی شرکت کمک کند، زیرا هزینه بهره، مالیات محسوب این ممکن است به فعالیت تجاری برای به. جذاب هستند

ها را گیرند، زیرا شرکتقرض میبیشتر یابد، کاهش می قرض گرفتن های ها هر زمان که هزینه به طور کلی، شرکتمی شود. 

اگر موقعیت شرکت ثابت و  (.2016، نارته ورملی ؛ 2013، فسو)کند شده می قادر به پرداخت بهره وام به پول قرض گرفته

 [37].بهره وجود داردسود سودآور باشد، توانایی بیشتری برای پرداخت 

 

 . پیشینه پژوهش3

هدف از این مطالعه شناسایی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه شرکت های بزرگ مالیات دهندگان در (، 2014امر )

شرکت ذکر شده در شعبه بزرگ مالیات دهندگان  37تجزیه و تحلیل اقتصاد سنجی برای یک هیئت مدیره از اتیوپی است. 

انجام شد. در این مطالعه، نه متغیر توضیحی  2006تا  2006در آدیس آبابا برای دوره مطالعه   (ERCA)اتیوپی و اداره گمرک

گی، سپر مالیاتی غیر بدهی، رشد، نسبت پرداخت سود سهام و مرسوم از جمله سودآوری، اندازه، سن، منقول بودن، نقدین

نوسانات سود به دست آمد. در نتیجه بهبود روش های تخمین موجود، امکان استفاده از داده های مقطعی و سری های زمانی، 

تفاده شده است. از رگرسیون داده های پانل اثر تصادفی برای بررسی تأثیر متغیرهای مستقل منتخب بر ساختار سرمایه اس

نتیجه نشان می دهد که اندازه، سن، منقول بودن، موقعیت نقدینگی و سپر مالیات غیر بدهی یک شرکت با اهرم ارتباط مثبت 

دارد، در حالی که سودآوری، نوسانات سود و نسبت پرداخت سود سهام با بازده همراه است. متغیر رشد از نظر آماری در 

های بزرگ سهم مالیات دهندگان در اتیوپی ناچیز است. نشانه این روابط نشان می دهد که تئوری تأثیرگذاری بر اهرم شرکت 

هزینه نمایندگی شواهد قانع کننده تری نسبت به سایر نظریه های ساختار سرمایه در روشن ساختن ساختار سرمایه شرکت 

 .های بزرگ سهم مالیات دهندگان در اتیوپی ارائه می دهد
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را برای تعدیل ( مدل سازی رابطه بین کسری و مازاد و سرعت 2008ما گسترش بوئن )(، 2016) رانو همکا اسمیت

، از جمله تمرکز صنعت، مدیتیشن (2011) کیمورا و کایو نشان دادن اینکه چگونه مشخصه های صنعت مشخص شده توسط

عنوان یک مطالعه موردی، شواهد قابل توجهی  با استفاده از شرکت های نیوزلند به. صنعت و دینامیت صنعت، بر سرعت تعدیل

نتایج . وجود دارد که نشان می دهد، و همچنین وضعیت مالی شرکت، ویژگی های صنعت نیز بر سرعت تنظیم تاثیر می گذارد

که در آن  یبیشتری را برای تایید ماهیت رابطه بین ویژگی های صنعتی و سرعت تحقیقاتمالی شرکت قوی ترین هستند و ما 

 .می شود عدیلت هدف می کنند،شرکت ها به سمت ساختارهای سرمایه 

عامل و سهامدار را  جبران نوع بدهی )بدهی داخلی( اختلاف در ریسک های ترجیحی بین مدیر(، 2017)وانگ و  بریسکر

از بدهی استفاده  ریسک بسیار عامل مخالفمدیر  .تشدید می کند و به نوبه خود بر تصمیمات ساختار سرمایه تاثیر می گذارد

می کند که از سطح مطلوب سهامداران پایین تر است، ترجیح می دهد تا زمانی که شرکت بیش از حد تحت فشار قرار دارد، به 

ما دریافتیم  .سرعت بدهی های خود را کاهش دهد، اما تمایل به افزایش بدهی های خود را زمانی که شرکت تحت فشار است

ران اجرایی بالاتر، یعنی بدهی داخلی به عنوان یک درصد از مجموع جبران انگیزه، با اهرم های که نسبت بدهی داخلی مدی

شرکت کمتر و سریع تر )کندتر( تنظیمات اهرمی به سمت سطح مطلوب سهامداران برای شرکت های تحت فشار بیش از حد 

درصد از نسبت  10ی ساختار سرمایه در حدود نسبت بدهی داخلی مدیرعامل بیشترین سود را برای متعادل ساز (.)تحت فشار

 .بدهی بازار شرکت است

(، بررسی تاثیر قراردادهای بدهی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه است. به طور کلی، ما 2017) دوووس و همکاران

رکت های درصد کاهش می دهد، در مقایسه با سرعت تعدیل ش 13تا  10متوجه می شویم که میثاق ها سرعت تعدیل را با 

ترین شرایط ها با سختدرصد، برای شرکت 50تا  40تر، تا توجهی کم سرعت تنظیم به طور قابل .بدون شرکت در قرارداد

به طور خاص، ما می بینیم که پیمان های سرمایه، به عنوان مخالفت با میثاق های عملکرد، به عنوان مکانیسم  .پیمان است

ما متوجه  .درصد کاهش می دهد 86می دهد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه را با  اصلی است که سرعت تعدیل را کاهش

ما همچنین نشان  .یابد تا برای قراردادهای عملکرد سختشدیم که سرعت تنظیم بیشتر برای پیمان سخت سرمایه کاهش می

 .شتری را نیز تعدیل می کنندمی دهیم که شرکت هایی که از لحاظ مالی و مالی محدودیت دارند، ضمانت ها حتی سرعت بی

در نهایت، ما نشان می دهیم که رابطه منفی بین میثاق ها و سرعت تعدیل، برای شرکت هایی که در حال ورشکستگی هستند 

 .برجسته تر است

هرم تاثیر عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه بر عملکرد مالی شرکت را همراه با تاثیر میانجی ا(، 2019و همکاران ) رملی

بررسی می کنیم. نتایج نشان می دهد که بعضی از عوامل تعیین کننده  2010-1990شرکت در مالزی و اندونزی در طول دوره 

ساختار سرمایه به طور مستقیم بر عملکرد مالی شرکت اثر می گذارند. همچنین تنها در نمونه ی مورد مطالعه ی مالزی 

ملکرد مالی شرکت وجود دارد. شرکت های مالزی به جای تأمین مالی داخلی، از همبستگی معنادار مثبت بین اهرم شرکت و ع

تأمین مالی خارجی برای بهبود عملکرد استفاده می کنند. همچنین نتایج نشان می دهد که اهرم های شرکت نقش میانجی در 

سپر مالیاتی غیر بدهی و نرخ بهره، ویژگی مالزی دارند، اما نه برای نمونه اندونزی. ساختار دارایی، فرصت های رشد، نقدینگی، 

هایی هستند که به طور غیرمستقیم به وسیله ی اهرم مالی بر عملکرد مالی شرکت تاثیر می گذارند. تجزیه و تحلیل بیشتر 

 استفاده شد. مشاهده کردیم که ضرایب PLS نیز برای تست برابری برآوردهای پارامترها در (MGA) برای آنالیز چند گروهی

ویژگی های تاثیرگذار در عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکت ها به طور معناداری بین مالزی و اندونزی 

 .متفاوت است

هدف این پژوهش بررسی تأثیر مکانیزم های حاکمیت شرکتی بر میزان جذب بدهی در ( 1394حساس یگانه و همکاران )

وراق بهادار تهران بوده است. مکانیزم های حاکمیت شرکتی مورد استفاده در این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس ا

عبارتند از تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، اندازه هیئت مدیره و استقلال هیئت مدیره. برای اندازه گیری میزان جذب بدهی از 
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اندازه شرکت، فرصت های رشد، سودآوری، نقدینگی شاخص اهرم مالی استفاده به عمل آمده و همچنین از متغیرهای کنترلی 

 1390الى  1385شرکت در دوره زمانی  120و نسبت دارایی های مشهود نیز استفاده شده است. به منظور انجام این پژوهش، 

ت ثابت( بررسی شده است. به منظور آزمون فرضیه ها از تجزیه و تحلیل رگرسیونی با استفاده از روش دادههای تابلویی )اثرا

بهره گرفته شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که هیچ یک از مکانیزم های حاکمیت شرکتی بر میزان جذب بدهی 

مؤثر نبوده اند. همچنین نتایج نشان می دهد که متغیرهای کنترلی سودآوری، نقدینگی و نسبت دارایی های مشهود دارای 

هی و در مقابل، متغیرهای اندازه شرکت و فرصت های رشد دارای تأثیر مثبت و معنی تأثیر منفی و معنی دار بر میزان جذب بد

 دار بر میزان جذب بدهی بوده اند.

های  هدف این پژوهش شناخت و تخمین سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین شرکت( 1395فخرحسینی و سنگدوینی )

ر، از روش گشتاورهای تعمیم یافته برای رسیدن به تخمینی معقول پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظو

است. نتایج این  1393الى  1383شرکت در دوره زمانی  75از این سرعت تعدیل استفاده کردیم. نمونه مورد بررسی شامل 

 لعات کشورهای ایرانی با سرعت زیادی به سمت نسبت بدهی هدف حرکت می کنند که با مطا بررسی نشان داد که شرکت

بر اساس روش گشتاورهای تعمیم  38براساس روش اثرات ثابت و %  39های پیشرفته به خوبی قابل مقایسه است.)در حدود 

های ایرانی است. نتیجه دیگر این  تعدیل بالا، تاییدی بر توضیح دهندگی نظریه توازن در بین شرکت های یافته(. این سرعت

 تار سرمایه مثبت و معنی دار بوده است.تحقیق آن است که سودآوری بر ساخ

 

 . روش شناسی پژوهش4

این پژوهش از حیث هدف، نوعی پژوهش کاربردی محسوب می شود زیرا نتایج به دست آمده از آن به طور مستقیم قابل 

به کارگیری و استفاده است. از نظر دسته بندی تحقیقات بر حسب ماهیت و روش از نوع توصیفی و همبستگی است. روش 

داخلی و تخصصی العات مبانی نظری تحقیقات، کتب و مجلات گردآوری اطلاعات مورد نیاز بخش ادبیات پژوهش، شامل مط

خارجی است، همچنین داده های آماری متغیرهای پژوهش از طریق صورت های مالی شرکت ها، سایت بورس اوراق بهادار و ... 

بی استفاده شده از مدل تعدیل جزئی خطی با استفاده از داده های ترکیگردآوری گردیده اند. به منظور آزمون فرضیه پژوهش 

 است.

 

 . متغیرهای پژوهش1-4

 :متغیرهای مستقل

 بیانگر مجموع بدهی های غیر جاری بر کل دارایی های شرکت می باشد. ( :TLD)میزان بدهی ها 

تغییرات میزان بدهی ها : بیانگر مجموع بدهی های غیر جاری پایان دوره منهای مجموع بدهی های غیر جاری ابتدای دوره 

 بر کل دارایی های می باشد.تقسیم 

 درماندگی مالی : با استفاده ار مدل کلاسیک آلتمن به شرح ذیل محاسبه می شود:

 مدل کلاسیک آلتمن

A نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ها = 

B نسبت سود انباشته به کل دارایی ها = 

C نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به کل دارایی ها = 

D نسبت ارزش بازاری سهام به کل بدهی = 

E نسبت فروش به کل دارایی ها = 
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Z = 1.2 A + 1.4 B + 3.3 C + 0.6 D + 0.999 E   

 Z < 1.8حالت ورشکستگی 

 حالت خاکستری

 Z > 2.99حالت سلامت کامل 

صورت که اگر اهرم مالی شرکتی  عبارت است از متغیر مجازی شرکت دارای اهرم مالی بالا )بدین ( :Over Lev) اهرم مالی بالا

 از میانه اهرم مالی صنعت بیشتر باشد شرکت عدد یک و در غیر این صورت صفر می گیرد.(

 

 متغیرهای وابسته:

متغیر وابسته در تحقیق حاضر سرعت تعدیل ساختار سرمایه است که به شرح ذیل  ( :CSAسرعت تعدیل ساختار سرمایه )

 محاسبه می گردد: 
ای تخمین سرعت تعدیل مورد استفاده قرار خواهد گرفت، یک مدل تعدیل جزئی می باشد که توسط مارک نرلاو مدلی که بر

 (. مدل تعدیل جزئی نرلاو به صورت زیر قابل نمایش است:673، ص 2004مطرح شده است )گجراتی، 

*- i,t) + U1-i,tMDR                       :                                              1رابطه 
i,t(MDR= λ  1-i,tMDR – i,tMDR 

*در این مدل، 
i,tMDR  اهرم هدف شرکتi  ام در زمانt  ،i,tMDR  1و-i,tMDR  به ترتیب اهرم های واقعی شرکتi  ام در

جزء اخلال مدل است. در واقع این مدل اجازه می دهد که هر  i,tUنیز سرعت تعدیل جزئی و  λمی باشد.  t-1و  tزمان های 

کاهش دهد. چنانچه مدل را بر اساس اهرم واقعی  λام شکاف بین اهرم واقعی و اهرم هدف خود را به مقدار  iسال، شرکت 

 شرکت مرتب کنیم به معادله زیر خواهیم رسید:

* ) +i,t+ U 1-i,tMDRλ)  -1                                :                                             2رابطه 
i,tMDRλ =  i,tMDR 

تخمین مدل فوق با دو مشکل با اهمیت مواجه است. مشکل اول، غیر قابل مشاهده بودن یا غیر قابل اندازه گیری بودن اهرم 

*(هدف 
i,tMDR( است و مشکل دوم حضور وقفه متغیر وابسته )1-i,tMDRمتغیرهای توضیحی. برای رفع مشکل اول،  ( در میان

از طریق مدلسازی نسبت بدهی هدف به کمک متغیرهای موثر بر ساختار سرمایه، به تخمینی معقول از اهرم هدف شرکت، 

دست پیدا می کنیم. با مشکل دوم نیز به کمک به کارگیری تخمین زنندگان متغیرهای ابزاری و روش گشتاورهای تعمیم یافته 

خواهد شد. در واقع مدل بر این اساس که اهرم هدف شرکت های مختلف می تواند درگذر زمان با تاثیر پذیری از  برخورد

 عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه دستخوش تغییر شود، شکل گرفته می شود. پس خواهیم داشت:

*  = i,tXβ-1                                                   :                                                                3رابطه 
i,tMDR 

است که با مزایا و هزینه های فعالیت تحت نسبت های  t-1ام در زمان  i؛ برداری از ویژگی های شرکت  i,tX-1که در رابطه فوق 

در  i,tX-1است. بردار  β  ≠0 هم ضریب تخمینی این بردار خواهد بود. طبق نظریه توازی، βاهرمی متفاوت مرتبط است. 

برگیرنده مجموعه عواملی است که بر ساختار سرمایه شرکت ها موثر هستند. اگرچه این عوامل در مطالعات گوناگون با تغییرات 

تعدادی از این عوامل اتفاق نظر دارند که در حقیقت  اندکی همراه بوده اند، اما بخش اعظم ادبیات ساختار سرمایه بر روی

 متغیرهای این تحقیق را شامل می شوند.

 

 :متغیرهای کنترلی

 ها. شرکت تقسیم بر کل دارایی عبارت است از سود عملیـاتی قبـل از بهـره و مالیـات :OI )نسبت سود عملیاتی به کل دارایی ها(

به تأمین مالی خارجی خواهند داشت  انباشتة بیشتری دارند و نیاز کمتریهایی که سودآورتر هستند، عموماً سود 

  (.2001اوزکان،)
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ارزش دفتری دارایی ها.  عبارت است از ارزش بـازار دارایـی هـا تقسـیم بـر :MB )نسبت ارزش بازار به دفتری دارایی ها(

گرفته می شود که شرکت ها تمایل دارند با  بالاتر در نظـربیشتر به عنوان نشانه ای از وجود فرصت های رشد آتی MB معمولاً 

 (.2008محدودسازی نسبت بدهی از آن محافظت کنند )بیان، 

شرکت استفاده می  عبارت است از لگاریتم طبیعی کل دارایی هـا. بـه عنـوان معیـار انـدازة :LnA )لگاریتم کل دارایی ها(

بزرگتر، دسترسی راحت تری به بازار  بدهی بیشتری داشته باشند. شرکت هـایشود. شرکت های بزرگتر تمایل دارند نسبت 

 (.1979سرمایه دارند و قادرند با نرخ کمتری استقراض کنند )فری و جـونز،

بر کل دارایی ها. شرکت هایی  عبارت است از جمع دارایی های ثابت تقسـیم :FA )نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی ها(

 (.2008؛ بیان، 2012بیشتری دارند )رامجی و گواتزیدو، دارایی های مشهود بیشتری فعالیت می کننـد، ظرفیـت بـدهیکه با 

دارایی ها. بده بستان میان بدهی  عبارت است از سود تقسـیمی تقسـیم بـر کـل : DIV)نسبت سود تقسیمی به کل دارایی ها(

با جریانات نقد آزاد کارکرد مؤثری ایفا دارد )فاما و  یندگی مـرتبطو سود تقسیمی در کنترل و کاهش هزینه های نما

 (.2002فرنچ،

گزارش شده در صورت های  نرخ مؤثر مالیات از تقسیم مالیات پرداختی بر درآمد مشمول مالیـات : TAX)نرخ مؤثر مالیات(

بیشتری به استفاده از بدهی به دلیل منافع مالیاتی آن  مالی به دست می آید. هر چه نرخ مالیات بیشتر باشد، شرکت ها تمایـل

 (. 2006خواهند داشت )فلانـری و رانجـان، 

ε خطای برآورد مدل( =) 
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 خلاصه تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق

 منبع داده ها روش محاسبه مفهوم نماد ردیف

1 TLD  میزان بدهی

 ها

مجموع بدهی های غیر جاری بر 

 شرکتکل دارایی های 
آورد ترازنامه      نرم افزار ره

 3نوین 

2 ∆TLD 
تغییرات 

میزان بدهی 

 ها

مجموع بدهی های غیر جاری 

پایان دوره منهای مجموع بدهی 

های غیر جاری ابتدای دوره 

 تقسیم بر کل دارایی های

آورد ترازنامه      نرم افزار ره

 3نوین 

3 OverLEV 

 اهرم مالی بالا

شرکتی از میانه اگر اهرم مالی 

اهرم مالی صنعت بیشتر باشد 

شرکت عدد یک و در غیر این 

 .صورت صفر می گیرد

آورد ترازنامه      نرم افزار ره

 3نوین 

4 ZAltman 
درماندگی 

 مالی

ترازنامه، صورت سود و زیان و  مدل کلاسیک آلتمن

-سایت کدال      نرم افزار ره

 3آورد نوین 

5 TLD* 

ZAltman 
بدهی 

ها*درماندگی 

 مالی

مجموع بدهی های غیر جاری بر 

کل دارایی های شرکت * مدل 

 کلاسیک آلتمن

 

6 OI نسبت سود عملیاتی به کل دارایی  سود عملیاتی

 ها
   ترازنامه، صورت سود و زیان          

 3آورد نوین نرم افزار ره

7 M/B  نسبت ارزش

بازار به ارزش 

 دفتری

ارزش دفتری نسبت ارزش بازار به 

 دارایی ها
ترازنامه، صورت سود و زیان و 

-سایت کدال      نرم افزار ره

 3آورد نوین 

8 LnA آورد ترازنامه        نرم افزار ره لگاریتم کل دارایی ها اندازه شرکت

 3نوین 

9 FA  نسبت دارایی

 های ثابت

نسبت دارایی های ثابت به کل 

 دارایی ها
آورد افزار رهترازنامه      نرم 

 3نوین 

10 DIV  نسبت سود

 تقسیمی

نسبت سود تقسیمی به کل دارایی 

 ها
ترازنامه، صورت سود و زیان                              

 3آورد نوین نرم افزار ره

11 TAX  نرخ موثر

 مالیات

مالیات پرداختی تقسیم بر درآمد 

 مشمول مالیـات

ترازنامه، صورت سود و زیان و 

یادداشت های توضیحی 

صورت های مالی      نرم 

 3آورد نوین افزار ره
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 . تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها2-4

 نتایج آزمون فرضیه ها:
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 آمار توصیفی داده ها

 

 
 

 مدل آزمون فرضیه اول:

 
 بررسی فرضیه های پژوهش -1جدول 

 آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ Fآزمون 

 سطح معناداری آماره آزمون سطح معناداری آماره آزمون

046/4 000/0 120/1 169/0 
 

 

 
 خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی -1جدول

CSAit = λ0 + λ1TLDit + λ2 OIit + λ3 M/Bit + λ4 LnAit + λ5 FAit + λ6 DIVit + λ7 

TAXit + ε 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

218/0  ضریب ثابت  190/0  040/1  204/0   

TLD 335/2 بدهی ها  577/0  050/4  000/0  
مستقیم و 

 معنادار

-OI 062/0 سود عملیاتی  023/0  732/2-  008/0  
معکوس و معنی 

 دار

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین کوچکترین بزرگترین  نماد

LnA 06/33  98/23  78/27  44/1  74/0  36/1  

M/B 51/121  95/32-  85/2  98/5  04/10  28/194  

LTD 94/0  000/0  08/0  09/0  96/2  32/14  

TLD∆ 51/0  47/0-  01/0  06/0  14/1  89/19  

OI 64/0  33/0-  12/0  13/0  46/0  50/1  

DIV 86/2  00/0  10/0  17/0  14/7  52/93  

TAX 43/0  00/0  37/0  00/2  20/14  93/38  
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نسبت ارزش بازار به 

ارزش دفتری 

 شرکت

M/B 133/0-  030/0  479/4-  000/0  
 معکوس و معنی

 دار

-LnA 165/0 اندازه شرکت  054/0  058/3-  003/0  
معکوس و معنی 

 دار

نسبت دارایی های 

 ثابت
FA 000/0  000/0  016/0  987/0  _ 

نسبت سود 

 تقسیمی
DIV 165/0-  112/0  474/1-  144/0  _ 

TAX 285/0 نرخ موثر مالیات  257/0  107/2  021/0  
مستقیم و 

 معنادار

 نتایج کلی مدل

376/0 ضریب تعیین F 857/7آماره    

آماره دوربین 

 واتسون
92/1  

سطح 

 معناداری
000/0  

ها و سرعت تعدیل ساختار سـرمایه مسـتقیم اسـت و بـا در نظـر با توجه به مثبت بودن ضریب رگرسیونی رابطه بین بدهی

معنـاداری ها و سرعت تعدیل ساختار سرمایه گرفتن سطح معناداری متناظر با متغیرها، می توان بیان نمود که رابطه بین بدهی

میزان بدهی ها  " اینکه بر مبنی تحقیق فرضیه شده آوری (. با عنایت به اطلاعات جمع =000/0<05/0)می باشد. 

 شود.پذیرفته می 95/0با اطمینان  " و سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر مستقیم معنی دار دارد.

 

 :مدل آزمون فرضیه دوم
 

 

 بررسی فرضیه های پژوهش -2جدول 

 آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ Fآزمون 

 سطح معناداری آماره آزمون سطح معناداری آماره آزمون

012/5 000/0 928/0 145/0 

 
 خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی -2جدول

CSAit = λ0 + λ1 ΔTLDit + λ2 OIit + λ3 M/Bit + λ4 LnAit + λ5 FAit + λ6 DIVit + λ7 TAXit 

+ ε 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

143/0  ضریب ثابت  125/0  911/0  591/0   

TLD 536/1∆ تغییرات بدهی ها  380/0  546/3  000/0  
مستقیم و 

 معنادار
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-OI 041/0 سود عملیاتی  015/0  392/2-  023/0  
معکوس و معنی 

 دار

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری شرکت
M/B 109/0-  020/0  922/3-  000/0  

معکوس و معنی 

 دار

-LnA 135/0 اندازه شرکت  036/0  678/2-  009/0  
معکوس و معنی 

 دار

نسبت دارایی های 

 ثابت
FA 000/0  000/0  014/0  861/0  _ 

-DIV 135/0 نسبت سود تقسیمی  074/0  291/1-  417/0  _ 

TAX 234/0 نرخ موثر مالیات  169/0  845/1  061/0  
مستقیم و 

 معنادار

 نتایج کلی مدل

326/0 ضریب تعیین F 152/5آماره    

89/1 آماره دوربین واتسون  
سطح 

 معناداری
000/0  

 

تعدیل ساختار سرمایه مستقیم اسـت و بـا  ها و سرعتبا توجه به مثبت بودن ضریب رگرسیونی رابطه بین تغییرات بدهی 

 ها و سـرعت تعـدیلتوان بیان نمود که رابطه بین شاخص تغییرات بدهی در نظر گرفتن سطح معناداری متناظر با متغیرها، می

هی هـا  تغییرات میزان بد" اینکه بر مبنی تحقیق فرضیه شده آوریبا عنایت به اطلاعات جمع ساختار سرمایه معنادار می باشد. 

 شود.پذیرفته می 95/0با اطمینان  " و سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر مستقیم معنی دار دارد.

 

 مدل آزمون فرضیه سوم:
 بررسی فرضیه های پژوهش -3جدول 

 آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ Fآزمون 

 سطح معناداری آماره آزمون معناداریسطح  آماره آزمون

434/3 000/0 032/1 241/0 

 
 خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی -3جدول

CSAit = λ0 + λ1 TLDit + λ2 Z Altmanit + λ3 TLDit * Z Altmanit + λ4 OIit + λ5 M/Bit + 

λ6 LnAit + λ7 FAit + λ8 DIVit + λ9 TAXit + ε 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

335/2  ضریب ثابت  577/0  050/4  000/0   

TLD 062/2 بدهی ها  823/0  732/2  028/0  
مستقیم و معنی 

 دار

-ZAltman 131/0 درماندگی مالی  031/0  275/4-  000/0  
مستقیم و معنی 

 دار
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بدهی ها*درماندگی 

 مالی
TLD* 

ZAltman 
111/0  052/0  110/2  038/0  

مستقیم و معنی 

 دار

-OI 133/0 سود عملیاتی  030/0  479/4-  000/0  
معکوس و معنی 

 دار

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری شرکت
M/B 165/0-  054/0  058/3-  003/0  

معکوس و معنی 

 دار

LnA 000/0 اندازه شرکت  000/0  016/0  987/0  
معکوس و معنی 

 دار

نسبت دارایی های 

 ثابت
FA 165/0-  112/0  474/1-  144/0  _ 

DIV 285/0 نسبت سود تقسیمی  257/0  107/1  271/0  _ 

TAX 033/0 نرخ موثر مالیات  024/0  264/0  003/0  مستقیم و معنادار 

 نتایج کلی مدل

381/0 ضریب تعیین F 453/8آماره    

22/2 آماره دوربین واتسون  
سطح 

 معناداری
000/0  

 

مقایسه مقدار ضرایب بدهی ها و ضریب متقابل بدهی ها و درماندگی مالی بیانگر کـاهش رابطـه بـین بـدهی هـا و سـرعت 

 تحقیـق فرضـیه شده آوری تعدیل ساختار سرمایه در شرکت های مواجه با درماندگی مالی می باشد. با عنایت به اطلاعات جمع

 95/0با اطمینان  "هی ها  و سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه تاثیرگذار است.درماندگی مالی بر رابطه بین بد" اینکه بر مبنی

 شود.پذیرفته می

 

 مدل آزمون فرضیه چهارم:

 
 بررسی فرضیه های پژوهش -4جدول 

 آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ Fآزمون 

 سطح معناداری آماره آزمون سطح معناداری آماره آزمون

131/7 002/0 862/1 131/0 
 

 خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی -4جدول

CSAit = λ0 + λ1 TLDit + λ2 OverLEVit + λ3 TLDit * OverLEVit + λ4 OIit + λ5 M/Bit + λ6 LnAit + 

λ7 FAit + λ8 DIVit + λ9 TAXit + ε  

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

323/1  ضریب ثابت  327/0  295/2  000/0   

TLD 168/1 بدهی ها  466/0  548/1  016/1  
مستقیم و معنی 

 دار

-OverLEV 074/0 اهرم مالی بالا  018/0  422/1-  216/0  _ 
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بدهی ها*درماندگی 

 مالی
TLD* 

OverLEV 
063/0  029/0  195/1  115/0  

_ 

-OI 075/0 سود عملیاتی  017/0  538/2-  000/0  
معکوس و معنی 

 دار
نسبت ارزش بازار به 

ارزش دفتری 

 شرکت

M/B 093/0-  031/0  933/1-  002/0  
معکوس و معنی 

 دار

LnA 000/0 اندازه شرکت  000/0  029/0  559/0  _ 

نسبت دارایی های 

 ثابت
FA 093/0-  063/0  835/0-  082/0  _ 

نسبت سود 

 تقسیمی
DIV 161/0  146/0  627/0  154/0  _ 

TAX 019/0 نرخ موثر مالیات  014/0  150/0  102/0  _ 

 نتایج کلی مدل

335/0 ضریب تعیین  F 462/6آماره  

99/1 آماره دوربین واتسون  
سطح 

 معناداری
000/0 

 

ها و سرعت تعدیل ساختار سرمایه مسـتقیم اسـت و بـا در نظـر با توجه به مثبت بودن ضریب رگرسیونی رابطه بین بدهی 

ها و سرعت تعـدیل سـاختار سـرمایه توان بیان نمود که رابطه بین شاخص بدهی گرفتن سطح معناداری متناظر با متغیرها، می

 هـا بدهی متقابل ضریب شاخص با متناظر رگرسیونی ضریب دهد می نشان مذکور جدول هایمعنادار می باشد. همچنین یافته 

( می باشد. با عنایـت بـه مـوارد مطروحـه TLD* OverLEV) ی این ضریب متقابلر عدم معنی داربیانگ که بالا مالی اهرم و

رابطه بین بدهی ها  و سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت های دارای اهرم مـالی بـالا  "فوق، فرضیه تحقیق مبنی بر اینکه 

 شود.پذیرفته نمی 95/0با اطمینان  "قوی تر است.

 

 . نتیجه گیری5

تأمین مالی مناسب،  هـای کارگیری سیاسـت ها در خصوص به گیری مدیران شرکت چگونگی تصمیمشناخت و بررسی 

تجربی ساختار سرمایه بوده است. با نگاهی به  هـای برای رفع نیازهای مالی شرکت همواره از مهمترین موضوعات پژوهش

مهمترین تمرکز پژوهشگران بر دو نظریة غالب توازن و توان دریافت که  می شده در حوزة سـاختار سـرمایه، های انجام پژوهش

در کنار  های گذشته این است که دو نظریة یادشده نظر میرسد حلقة مفقودة پژوهش گرفته است؛ ولی به مراتب صورت سلسله

ای  سرمایهچارچوب تعدیل ساختار  عنوان مکمل هم مورد توجه قرار گیرند. تحقیـق حاضـر بـه دنبـال بررسـی یکدیگر و به

شود و البته نیازهای تأمین مالی خارجی تأثیر  در نظر گرفته می مراتب توأمان های توازن و سلسله است که در آن اصول نظریه

هایی کـه بـا کسـری/مـازاد منـابع مـالی  دهد شرکت میکند. نتایج نشان می سرمایه ایفا اصلی در اتخاذ تصمیمات سـاختار

بدهی خود دارند و ( کـاهش)ظر از اینکه بالاتر یا پایینتر از اهرم هدف باشند، تمایل بـه افـزایش شوند، صرف ن می مواجـه

باشند، سریعتر به کاهش بدهی خود اقدام  هایی که بالای اهرم هدف قرار دارند اگر در وضعیت مازاد منـابع مـالی شرکت

ها ظرفیت اسـتقراض  نظر میرسد شرکت تار سرمایه دارند. بهتعدیل ساخ ها بیشترین تمایل بـه میکنند. در این وضعیت شرکت

 .کنند تا از هزینة زیـاد انتشـار مجـدد حقـوق مالکانـه خـودداری کننـد تأمین مالی آتی حفظ می خـود را بـرای نیازهـای

ها اهرم  افتد که شرکت می دهد بیشـتر تعـدیلات زمـانی اتفـاق نشان می( 2008های این پژوهش در تأیید نتایج بیان ) یافته

 د.انـ منابع مالی مواجه (کسری)از هدف دارند و با مازاد  (تر پایین)بالاتر 



 ر علوم مدیریت و حسابداریپژوهش های معاصر د فصلنامه
 1402 پاییز، 18سال پنجم، شماره 

46 

 

ها با کسری  شرکت گیرند هنگامی که نتیجه می( 2015و دانگ و گارت )( 2012در طرف مقابل دانگ و همکارانش )

هایی  دارند. افزون بر این، شرکت تعدیل بیشتری سـرعت منابع مالی مواجه بوده و سطح اهرمشان بالاتر از اهرم هـدف باشـد،

کنند اگر در شرایط کسری منابع مالی قرار داشته و به تأمین مالی  می تر از اهـرم هـدف خـود فعالیـت که با اهرم پایین

 های دارای علاوه، شرکت دارند. به (متناسب با دارایی)تمایل بیشتری به افزایش میزان بدهی خود  خارجی نیـاز داشـته باشـند،

 کاهش بدهی اختصاص می مازاد منابع مالی اگر اهرمی بالاتر از اهرم هدف داشته باشند، مقدار بیشتری از مـازاد خـود را بـه

چنانچه شرکت دارای مازاد منابع مالی بوده و زیر اهرم  .شـود دهند. البته این مازاد منابع مالی فقط صرف کاهش بدهی نمـی

ورزد. در این شرایط میزان کـاهش بـدهی کمتـر از زمـانی  مبادرت می حقوق مالکانه باشد، نسـبت بـه کـاهش بـدهی وهدف 

 .شرکت بالای اهرم هدف باشد اسـت کـه

سمت ساختار سرمایة هدف  ها بـا تغییـر میـزان بـدهی بـه فرض ضمنی در الگوهای پژوهش حاضر این است که شرکت

سوی ساختار هدف خود هم بدهی و هم میزان کـل  به هـا در فراینـد حرکـت ال آنکه ممکن است شرکتکنند، ح حرکت می

های آتی بررسی شود. همچنین، در تعیین نسبت بدهی هدف  تواند در پژوهش می ایـن موضـوع .هـا را تغییـر دهنـد دارایـی

نسبت بدهی  معنـا کـه بـدین) گیـرد ل صورت مـیطور کام این است که تعدیل به سمت نسبت بدهی هدف به فـرض ضـمنی

هایی با فرض تعدیل  توان از مدل می منظور افـزایش دقـت و اعتبـار نتـایج به .(شرکت همان نسبت بدهی هدف آن است

 .جزئی به سمت نسبت بدهی هدف بهره برد

هدف استفاده کرد، ولی  نسـبت بـدهی کنندة بیشـتری در تعیـین توان از عوامل تعیین با توجه به پیشینة پژوهش، می

امکان استفاده از متغیرهای  (بندی اعتباری رتبه ماننـد نبـود)هـای موجـود  با توجه به برخـی محـدودیت در این پژوهش

 .های مربوط به آن این امر محقق شود محدودیت شدن دیگری نبود که امید است در آینده با برطرف

 

 منابع

های حاکمیت  تاثیر مکانیزم"(،1394،شیخی ،کیوان ،اسماعیل ،درگاهی ،سید مهدی و پارچینی پارچین )حساس یگانه ،یحیی  .1

شماره سوم، ، پژوهش های حسابداری مالی ،"در بورس اوراق بهادار تهران شده های پذیرفته شرکتی بر میزان جذب بدهی در شرکت
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