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 چكیده

وضعیت ساختار سرمایه و تصمیمات تأمین مالی یکی از مهمترین تصمیمات مدیران است که 

 بر هیسرما ساختار تأثیر غیر بهینگی است. هدف این مقاله بررسی رگذاریتأثبر عملکرد شرکت 

واقعی  ی بر عملکردمال نیتأماست. از سویی جهت بررسی تأثیر تصمیمات  شرکت یواقع عملکرد

مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی اختیاری از بازدهی شرکت جدا گردیده تا اثر شرکت، اعمال 

ی مربوط به ها دادهمستقیم ساختار سرمایه بر عملکرد واقعی شرکت سنجش شود. به همین منظور، 

ی ها دادهشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج و از مدل رگرسیونی  341

استفاده شده است. نتایج حاکی از آن  ها هیفرضبرای آزمون  5.9زار ایویوز نسخه اف ترکیبی در نرم

. همچنین، نتایج انحراف از ساختار سرمایه بهینه تأثیر منفی و معناداری بر بازده واقعی داردبود که 

ی اثر منفی و اهرم کمی و اهرم شیبدر هر دو حالت نشان داد که انحراف از ساختار سرمایه هدف 

معناداری بر عملکرد واقعی شرکت داشته و با افزایش غیر بهینگی ساختار سرمایه بازده واقعی 

 .ابدی یمو حقوق صاحبان سهام کاهش  ها ییدارا
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 مقدمه -1
. باشد یم ها شرکت نهایتو در  مدیران جمله اهدافساختن ثروت سهامداران از  حداکثر

گذاران همواره به عملکرد شرکت و به طور خاص سود گزارش شده جهت شناسایی وضعیت  سرمایه

قرار دهند،  شرکتتا در این خصوص که منابع مالی خود را در اختیار  ندینما یمشرکت توجه 

 نیتر تیاهمسود گزارش شده و بازده عملکرد شرکت یکی از با ی نمایند. لذا ریگ میتصم

گران مالی معمولاً سود خالص گزارش شده )سود حسابداری( را  اما تحلیل ؛های مالی است شاخص

دانند. یکی از دلایلی که ممکن است تحلیلگران، سود حسابداری گزارش  متفاوت از سود واقعی می

سود حسابداری توسط  کاری دستند، این است که احتمال شده را با سود واقعی متفاوت بدان

های مالی به عهده مدیریت بنگاه اقتصادی است  مدیران وجود دارد. با توجه به اینکه تهیه صورت

آنان به دلایل مختلف که ریشه در تئوری نمایندگی مبنی بر احتمال وجود تضاد منافع میان 

کاری و مدیریت سود سبب  کاری نمایند. لذا دست دستمدیریت و مالکان دارد، ممکن است سود را 

گردد که عملکرد واقعی شرکت با عملکرد ظاهری و گزارش شده آن متفاوت باشد و این موضوع  می

گردد )بهارات و همکاران،  می گذاران هیسرماسبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیریت و 

ای  های رسیدن به آستانه به بازار سرمایه، انگیزه مدیریت سود با سه نوع انگیزه مربوط(. 6115

ای که  . در هر حال مدیریت سود با هر انگیزهردیپذ یمهای قراردادی صورت  خاص از سود و انگیزه

تواند به دو روش توسط مدیریت به مرحله اجرا درآید. در روش اول، مدیران  صورت گیرد، می

کاری نمایند. در روش دوم، مدیران از طریق  توانند سود را از طریق اقلام تعهدی اختیاری دست می

توانند زمان و میزان  می ها آنویژه  مایند. بهن کاری سود می های واقعی اقدام به دست فعالیت

های تأمین مالی را تغییر دهند تا به  گذاری و فعالیت های واقعی مثل تولید، فروش، سرمایه فعالیت

 حائزشرکت موضوعی بسیار  سود مورد نظر دست یابند. بر این اساس ارزیابی دقیق عملکرد واقعی

 (.6132اهمیت است )بذر افشان و همکاران، 

 از سویی یکی از مهمترین اجزای هر فعالیت اقتصادی فراهم نمودن منابع مالی مورد نیاز است

از محل حقوق صاحبان سهام یا بدهی تأمین نمود. در همین راستا مدیران  توان یمکه این منابع را 

سعی دارند  و باشند یمبه دنبال بهترین ترکیب منابع مالی یا به عبارت دیگر ساختار سرمایه بهینه 

که تصمیمات اتخاذ شده در این زمینه در راستای افزایش ارزش شرکت باشد )جباری و نقدی، 

 که) یمال تأمین یها نهیهز بابت از یاتیمال سپر جادیا ها، یبده قیطر از یمال تأمین تیمز(. 3159

 خطر جادیا مربوط به آن ریسک و است( شوند یم محسوب یاتیمال قبول قابل یها نهیهز

 نییتع) ها یبده نهیبه زانیم نییتع یبرا ن،یبنابرا است؛ یمال یها بحران با ییارویرو و یورشکستگ

 ها، یبده قیطر از یمال تأمین بیمعا و ایمزا نیب تا کنند یم یسع رانیمد ،(نهیبه هیسرما ساختار
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 .کنند لیتعد را هیسرما صاحبان حقوق ای ها یبده زانیم ممکن، فرصت هر در و ندینما برقرار توازن

 3در رابطه با ساختار سرمایه، تئوری سلسله مراتبی مایرز ها هینظر نیتر شدهیکی از شناخته 

پدیده عدم تقارن باشد. اساس این تئوری بر این استدلال مبتنی است که وجود  ( می3514)

را تحت تأثیر قرار  اه شرکتاطلاعاتی میان افراد درون سازمانی و برون سازمانی، ساختار سرمایه 

منجر به بروز مشکل گزینش  گذاران هیسرما. عدم تقارن اطلاعاتی به ویژه بین مدیریت و دهد یم

ی فرآیند تأمین مالی را افزایش داده و ها تیحساسو  گردد یم ها شرکتدر تأمین مالی  معکوس

و مایرز و  6139یلیامز، منجر به انحراف ساختار سرمایه از سطح بهینه گردد. )ساین و و تواند یم

 (.3514، 6ماژلوف

ی مشکل گزینش ها ینگرانی سرمایه، بازارهابا وجود عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش شفافیت  

بر انحراف ساختار  تواند یمو  دهد یمشرکت را تحت تأثیر قرار  هیسرمای ساختار ها نهیگزمعکوس، 

از طرفی با افزایش مدیریت سود  (.3554، 1سرمایه شرکت از سطح بهینه تأثیر بگذارد )ناچمن و ناو

میزان بهینه نبودن ساختار  رود یمیابد و انتظار  عدم تقارن اطلاعاتی میان شرکت و بازار افزایش می

ی تأمین مالی دسترسی ها تیساسحسرمایه نیز افزایش یابد. در این زمان با افزایش مشکلات و 

. در پی گردد یمشرکت به منابع مالی ارزان کم شده و منجر به افزایش نرخ هزینه سرمایه شرکت 

های مطلوب افزایش یافته و به دنبال آن کارایی  افزایش نرخ هزینه سرمایه، احتمال رد پروژه

اهش بازده عملکرد شرکت و در نهایت این موضوع سبب ک ابدی یمگذاری شرکت کاهش  سرمایه

 .گردد یم

( و 6115(، بهارات و همکاران )6119در تحقیقات پیشین از جمله فرانسیس و همکاران )

( به بررسی پایداری ساختار سرمایه با رویکرد تأمین مالی پرداخته و 3156اعتمادی و منتظری )

ی پیشین، پایداری ها پژوهشتأکید بر عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت است. همچنین در 

مورد بررسی قرار  ها یبدههای مالی و بازار سرمایه و بر مبنای نسبت  ساختار سرمایه از جنبه صورت

گرفته است. در این پژوهش با تفکیک بررسی اثرات غیر بهینگی ساختار سرمایه شرکت به دو 

ذیری عملکرد واقعی را از هر و بازده واقعی حقوق صاحبان سهام، تأثیرپ ها ییدارابخش بازده واقعی 

میزان  بنابراین در این مقاله تأثیر ؛دو جنبه کارآمدی و انحراف از ساختار بهینه سرمایه تشریح کنیم

 .گردد یمغیر بهینگی ساختار سرمایه بر عملکرد واقعی شرکت بررسی 

 

 

 

 



  شرکت يبر عملکرد واقع هیساختار سرما ينگیبه ریغ ریتأث      959

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911بهار / 54شماره   

 پژوهش نهیشیپ -2

 مبانی نظری -2-1

 را ارزیابی شرکت عملکرد مختلف، معیارهای از استفاده با مالی یها گزارش کنندگان استفاده

 دو به را ها آن توان یم کلی طور به که دارد وجود عملکرد ارزیابی برای متعددی یها روش .کنند یم

سود  به اتکا با گذاران هیسرما .کرد تقسیم اقتصادی یها مدل و حسابداری یها مدل دسته

 .دهند یمانجام  اساس آن بر را خود های بینی پیش و کرده ارزیابی را شرکت عملکرد حسابداری،

 ارزیابی مدل حسابداری در .کنند یم استفاده شرکت آینده یزیر برنامه برای سود از نیز مدیران

 دوم، عدد و سود شرکت اول، عدد ؛دیآ یم به دست عدد دو ضرب حاصل از شرکت ارزش عملکرد،

 تابعی شرکت، یک ارزش عملکرد، ارزیابی حسابداری یها مدل در .است ارزش به سود تبدیل ضریب

 بازده سهام، صاحبان حقوق بازده سود، رشد نرخ سهم، هر سود نظیر سود، مختلفی معیارهای از

ی ها مدلاما از نقاط ضعف اساسی  ؛است تقسیمی سود و آزاد نقدی جریان ی،گذار هیسرما

ی مختلف، ها روشکاری سود از طریق  به امکان تحریف و دست توان یمحسابداری ارزیابی عملکرد 

در نظر نگرفتن ارزش زمانی پول و در نظر نگرفتن هزینه سرمایه اشاره نمود. بر این اساس نتیجه 

ی اقتصادی ها مدلی حسابداری ارزیابی عملکرد، ها مدل های نارساییجهت رفع  گران پژوهشتلاش 

 اقتصادی، یها مدل(. در 3114نهندی،  و بادآور پناهی )شریعت ارزیابی عملکرد را معرفی نمود

 التفاوت مابه و بالقوه یها گذاری سرمایه ی موجود،ها تیاولو سودآوری، قدرت از تابعی شرکت، ارزش

 ی اقتصادی ارزیابی عملکرد عبارتند از:ها مدلاست.  شرکت سرمایه هزینه و بازده نرخ

 4افزوده اقتصادی ارزش •

در سال  9استیوارت توسط عملکرد ارزیابی معیار نیتر مهم عنوان به اقتصادی، افزوده ارزش 

 هزینه جمله از ها نهیهز تمام کسر از پس سود برابر اقتصادی افزوده معرفی شد. ارزش 3553

ریسک  متحمل شدن و مالی منابع ساختن فراهم قبال در گذاران هیسرما که آنجایی از .است سرمایه

برای  ارزش خلق منظور به باید شرکت عملیاتی سود هستند؛ پاداش انتظار دریافت در تجاری،

است.  اقتصادی افزوده ارزش زیربنایی فلسفه موضوع این .برود فراتر سرمایه هزینه از سهامداران،

افزوده اقتصادی در مقایسه با سود حسابداری در ارزیابی  ی بیشتر شاخص ارزشها تیمزعلیرغم 

 لحاظ به اقتصادی افزوده یی نیز دارد. ارزشها تیمحدودو  ها ضعفعملکرد شرکت، این شاخص 

 ؛کند یم محاسبه ها آن دفتری ارزش بر مبنای را شده بکارگرفته منابع فرصت، هزینه که نیا

 همه شناسایی اقتصادی، افزوده ارزش وتحلیل تجزیه برای .باشد کننده گمراه حدودی تا تواند یم

 در یی کهها ییدارا از بسیاری .است ضروری ،اند گرفته قرار استفاده مورد یک شرکت در که منابعی

 ارزش تعیین شناسایی، که هستند نامشهود یها ییدارا ،شود یم گرفته بکار یک شرکت یها تیفعال
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 که است آن اقتصادی افزوده ارزش دیگر است. مشکل مشکل ها آن برای سرمایه هزینه تعیین و

 برای را افزوده ارزش توان ینم تورمی یها دوره طول در و بنابراین، کند یم تحریف را آن نتایج تورم،

 (.6113، 2)چن و دود برد بکار شرکتواقعی  آفرینی ارزش برآورد

 7افزوده اقتصادی پالایش شده ارزش •

 که چند هر .است تاریخی ارقام بر اتکای آن اقتصادی، افزوده ارزش یها یینارسا از یکی

 مربوط لزوماً اطلاعات این اما ؛کند یماستفاده  اتکاتری قابل اطلاعات از اقتصادی افزوده ارزش

 مبنای بر را شده گرفته بکار منابع هزینه فرصت اقتصادی افزوده ارزش دیگر، عبارت به ؛نیستند

 را بازار ارزش بر مبتنی بازده انتظار گذاران هیسرما که یحال در کند یم محاسبه ها آن دفتری ارزش

 یها ییدارا در را آن از حاصل وجوه و فروخته آن ارزش بازار به را شرکت گذاران هیسرما اگر .دارند

 معادل بازدهی تحصیل انتظار توانند می ی کنند،گذار هیسرماشرکت  ریسک با برابر ریسکی با

 دفتری ارزش صرفاً نه و شرکت کل بازار ارزش بر مبنای سرمایه هزینه موزون میانگین

 ناگزیر سرمایه، هزینه بنابراین، باشند؛ داشته را شرکت در ترازنامه شده داده نمایش یگذار هیسرما

افزوده اقتصادی  ارزشکند. بر مبنای مفهوم  منعکس را گذاران هیسرما واقعی فرصت هزینه باید

طی  در باید باشد، بیشتر واقعی عملیاتی سود ایجاد خواهان شرکتی که صورتی پالایش شده در

 و نه دوره ابتدای در شرکت بازار ارزش مبنای بر سرمایه هزینه از بیشتر عملیاتی سود مالی دوره

بکارگرفته شده  یها ییدارا اقتصادی دفتری ارزش مبنای بر سرمایه، هزینه از بیشتر عملیاتی سود

اقتصادی  دفتری ارزش فقط نه شرکت یک اعتباردهندگان و سهامداران سرمایه .را ایجاد نماید

، 1لولتا و کاستیگا) شود یم نیز شرکت بازار ارزش شامل بلکه شرکت؛ در شده بکارگرفته یها ییدارا

6116.) 

( مبنی بر عدم ارتباط بین ساختار سرمایه و ارزش 3591از زمانی که نظریه مودیگلیانی و میلر )

 های بسیاری انجام شده ها، پژوهش مالی شرکت های تأمین تصمیم خصوص درشرکت مطرح گردید، 

و است. در مرحله نخست، پژوهشگران به دنبال پاسخ به این پرسش بودند که آیا نظریه مودیگلیانی  

های در دسترس، همخوانی دارد یا این که نواقص بازار سرمایه )مانند مالیات و  ( با داده3591میلر )

دهند؟ در مرحله بعد، به این  ها ارتباط می ها را به ساختار سرمایه آن هزینه معاملات(، ارزش شرکت

یه، یک ساختار سرمایه ها و منافع ساختار سرما ها با موازنه هزینه موضوع پرداخته شد که آیا شرکت

برای نمونه، (. 6112، 5گیرند یا خیر؟ )فلانری و رنگان می نظر درهدف )یا بهینه( را برای خود 

های مورد بررسی در پژوهش آنان،  درصد شرکت 13( دریافتند که حدود 6113) 31گراهام و هاروی

ها را برای  ای از نسبت بازهها، یک نسبت یا  مالی از طریق بدهی های تأمین در زمان اتخاذ تصمیم

 دهند. ساختار سرمایه هدف، مدنظر قرار می
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نظریه توازی، اعتقاد بر آن است که نواقص بازار سرمایه، بین ساختار سرمایه و ارزش  اساس بر

های  ها برای تصحیح انحراف خود از ساختار سرمایه بهینه، گام کند و شرکت شرکت، رابطه ایجاد می

د. سرعت تصحیح انحراف ساختار سرمایه شرکت از ساختار سرمایه هدف )که دارن مثبتی برمی

های تعدیل بستگی دارد. اگر منافع حاصل  شود( به هزینه سرعت تعدیل ساختار سرمایه خوانده می

ها هیچ اقدامی در  های آن نباشد؛ شرکت از حرکت به سمت ساختار سرمایه بهینه، بیش از هزینه

ها برای  اگر شرکت. (6112)فلانری و رنگان، ایه خود نخواهند کرد جهت تعدیل ساختار سرم

سازمانی  مالی برون تصحیح میزان انحراف ساختار سرمایه خود از ساختار سرمایه بهینه، بر تأمین

تواند سرعت تعدیل  ها( می مالی )نسبت به سایر روش ی باشند، گران بودن این روش تأمینمتک

تواند در تشخیص  د. در این شرایط، اطلاعات حسابداری باکیفیت میساختار سرمایه را کاهش ده

های انتخاب نامناسب را  گذاران کمک کند، هزینه گذاری خوب و بد به سرمایه های سرمایه فرصت

، 33سازمانی گردد )لومباردو و پاگانو مالی برون نهایت موجب کاهش هزینه تأمین کاهش دهد و در

از سوی دیگر، کیفیت بالای افشاء نیز موجب کاهش عدم (. 6112و همکاران،  36و لمبرت 6116

گذاری مناسب،  های سرمایه گذاران را در کشف فرصت شود و توان سرمایه تقارن اطلاعاتی می

 (.6136، 31دهد )ازتکین و فلانری افزایش می

فت ( با بکارگیری نسخه جدیدی از نظریه سلسله مراتبی، با نظریه توازی مخال3514مایرز )

نمود. بر اساس نظریه سلسله مراتبی، عقیده بر آن است که وجود عدم تقارن اطلاعاتی موجب 

شود که  گذاری کند. این موضوع باعث می شود تا بازار سرمایه، سهام را کمتر از واقع، قیمت می

ز طریق در واحد تجاری، سپس ا جادشدهیاگذاری شرکت، ابتدا با استفاده از منابع  های سرمایه پروژه

مالی شوند. در حوزه نظریه سلسله مراتبی،  ها و در پایان از طریق انتشار اوراق مالکانه، تأمین بدهی

گذاری آن است و  های سرمایه کننده تاریخچه سودآوری و فرصت ساختار سرمایه شرکت منعکس

یا به  گونه ترجیح و گزینه خاصی ندارند واحدهای تجاری در خصوص ساختار سرمایه خود، هیچ

 (.6112عبارتی دیگر طبق این تئوری ساختار سرمایه بهینه وجود ندارد. )فلانری و رنگان، 

بندی بازار )یا حرکت همگام با بازار( و نظریه  دو نظریه دیگر ساختار سرمایه، شامل نظریه زمان

نظریه کنند. بر اساس  اینرسی مدیریتی نیز مفهوم حرکت به سمت ساختار سرمایه هدف را رد می

 دهنده انعکاس( عقیده دارند که ساختار سرمایه شرکت، 6116) 34بندی بازار، بیکر و ورگلر زمان

گذاری شده است. این موضوع بدان  های آن برای فروش سهامی است که بیش از واقع، قیمت توانایی

ایل به نوسان است و مدیران زمانی تم حال درسهام در حوالی ارزش واقعی آن،  متیقمعناست که 

انتشار سهام دارند که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، عدد بزرگی باشد. افزون بر آن، 

کند که مدیران از عدم تقارن اطلاعاتی  بندی بازار ادعا می برخلاف نظریه سلسله مراتبی، نظریه زمان
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اخیر نیز، وجود ساختار برند. در نظریه  موجود، برای تأمین منافع سهامداران بالفعل شرکت، بهره می

( در بلندمدت، اینرسی 6114) 39شود. به اعتقاد ولچ سرمایه هدف و حرکت به سمت آن، رد می

شود که در مقایسه با سایر عوامل، قیمت سهام تأثیر بیشتری روی ساختار  مدیریتی باعث می

بندی بازار و اینرسی،  های سلسله مراتبی، زمان ها داشته باشد. بر اساس نظریه سرمایه شرکت

ن هیچ تلاشی در جهت ساختار سرمایه ارتباطی به ارزش شرکت ندارد و به همین دلیل، مدیرا

 کنند. تعدیل آن نمی

در بین تمام نظریات مطرح شده در حوزه ساختار سرمایه، سه نظریه توازن، سلسله مراتبی و 

(. نظریه 6115، 32)هوانگ و ریتر اند کردهبیشترین توجه را به خود جلب  حرکت همگام با بازار

وه بر بیان نتایجی جدید، مهر تأییدی بر جدیدترین نظریه ساختار سرمایه علا اینرسی نیز به عنوان

نتایج نظریه همگام با بازار بود. نظریات سلسله مراتبی، حرکت همگام با بازار و اینرسی اعتقادی به 

مدیران برای تغییر اهرم در مسیری  ها هینظروجود یک ساختار سرمایه هدف ندارند، لذا از دید این 

( بر اساس نظریه 3514به اعتقاد مایرز ) ها یتئوربل این مشخص تلاش خواهند نمود. در نقطه مقا

در دو  توان یمتوان یک نسبت بدهی هدف تعریف کرد. این نظریه را  توازن برای هر شرکت می

بخش نظریه توازن ایستا و رفتار تعدیل اهداف مورد مطالعه قرار داد. بر اساس نظریه توازن ایستا، 

ی ورشکستگی تعیین ها نهیهزی مزایای مالیاتی بدهی و ا دورهک ساختار سرمایه از طریق موازنه ت

مورد مطالعه قرار داد. یکی از انواع  توان یم. رفتار تعدیل اهداف را تنها به کمک نظریه پویا شود یم

ی توازن پویا که بیشترین توجه را به خود جلب کرده است، مبتنی بر تجدید ساختار پر ها مدل

ی ورشکستگی بدهی تعادل برقرار ها نهیهزبین منافع مالیاتی بدهی و  ها شرکت. باشد یمهزینه 

ی تعدیل پر هزینه ارائه نمودند. برای مثال ها مدل. برخی مطالعات شواهدی در حمایت از کنند یم

( با استفاده از مدل تعدیل جزئی نشان دادند سرعت 6136( و فالکندر و همکاران )6111بی یون )

 ی تعدیل برآوردی است.ها نهیهزتعدیل ساختار سرمایه، تابعی نزولی از 

ل به سوی آن جهت نی ها شرکتپس از پذیرش وجود ساختار سرمایه بهینه و تمایل تلاش 

( ساختار سرمایه غیر 6139( و ساین و ویلیامز )6134ی پتاچی و همکاران )ها پژوهشمطابق با 

. زمانی گردد یمبهینه به دو بخش انحراف مثبت )بیش اهرمی( و انحراف منفی )کم اهرمی( تفکیک 

انتخاب نامناسب، که در بازار سرمایه عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد، به دلیل ایجاد مشکل 

ها نخواهند توانست نیازهای مالی خود را به طور کامل از بازار سرمایه تأمین نمایند و این  شرکت

دهد. این امر سبب  ها را به سوی تأمین مالی از طریق بازارهای بدهی سوق می موضوع، شرکت

تر شود و  ه، پررنگها در ساختار سرمای شود که در مقایسه با حقوق صاحبان سهام، نقش بدهی می

ی برسد. در بازارهای بدهی، اعتباردهندگان جهت ارائه اهرم شیبساختار سرمایه شرکت به حالت 
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ها درخواست  های مالی )که یک پیام عمومی است( از شرکت اعتبارات، علاوه بر اطلاعات گزارش

در چنین شرایطی  شود لذا شامل اطلاعات محرمانه نیز می معمولاًکنند که  اطلاعات بیشتری می

ی و انتشار بدهی بیشتر از توان شرکت برای انتشار سهام است. بر این اساس در ریگ وامتوان 

پژوهش حاضر تأثیر وضعیت ساختار سرمایه بر عملکرد واقعی شرکت، به تفکیک برای انحراف 

موضوع مورد تا ابعاد بیشتری از  گردد یممثبت و منفی از سطح بهینه ساختار سرمایه نیز بررسی 

 .وتحلیل نتایج افزایش یابد بررسی قرار گرفته و قدرت تجزیه

 

 تجربی نهیشیپ -2-2
( اثر تعدیلی ریسک اعتباری بر شدت تأثیرگذاری ساختار سرمایه بر عملکرد 6135لی و همکاران )

نشان داد که در  ها آنکوچک و متوسط اروپایی را بررسی نمودند. نتایج پژوهش  های شرکت

کوچک و متوسط با ریسک اعتباری پایین، نسبت بدهی تأثیر منفی و معناداری بر  های شرکت

کوچک و متوسط با ریسک اعتباری  های شرکتعملکرد شرکت دارد در حالی که این تأثیر در بین 

 بالا وجود ندارد.
لکرد و یی متعددی با موضوع مشابه بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر عمها پژوهش 6131در سال 

در جامعه آماری و بعد زمانی و مکانی پژوهش است.  ها آنانجام شده است که تفاوت  شرکتارزش 

بورسی کشور  های شرکت( اثر ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت را میان 6131برای نمونه نارنج )

عملکرد  گیری و بازده حقوق صاحبان سهام برای اندازه ها ییداراهند بررسی نمود. وی از بازده 

برای ساختار سرمایه  ها ییدارامدت به  های بلندمدت و کوتاه ی بدهی بلندمدتها نسبتشرکت و از 

ی ها نسبتی ساختار سرمایه تأثیر مثبت و معناداری بر ها نسبتاستفاده نمود. نتایج نشان داد که 

 عملکرد دارند.

ی تجاری و کلان ها سکیرنای ( با بررسی اصلاح ساختار سرمایه بر مب6132و همکاران ) 32باوم

به این نتیجه رسیدند که فرآیند اصلاح ساختار سرمایه نامتقارن بوده و بستگی به نوع ریسک، 

یی که وضعیت مالی مساعدتری دارند ها شرکتشدت آن، وضعیت اهرمی و مالی شرکت دارد. در 

سرمایه بالاتر است.  داری شرایط تأمین مالی نامساعد، سرعت اصلاح ساختار های شرکتنسبت به 

نشان داد که در بررسی شرایط اصلاح ساختار سرمایه، ریسک از  ها آنهمچنین، نتایج پژوهش 

 اهمیت بالایی برخوردار است.

( در پژوهشی به بررسی قرارداد بدهی و سرعت تعدیل 6132) 31اریک دووس و همکاران

یی که با محدودیت مالی و نقدی مواجه ها شرکتساختار سرمایه پرداختند و نشان دادند که 

هستند، سرعت تعدیل کمتری دارند. همچنین در این پژوهش نشان دادند رابطه منفی میان 
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( 6132با اهرم بیش از حد، بیشتر است. ژئو و همکاران ) های شرکتتعهدات و سرعت تعدیل در 

ینه رابطه مثبت و معناداری دارد و دریافتند که هزینه سرمایه با میزان انحراف از ساختار سرمایه به

حساسیت بیشتری به میزان انحراف از ساختار سرمایه بهینه  ها آنهایی که هزینه سرمایه  در شرکت

 دارد، سرعت تعدیل ساختار سرمایه، بیشتر است.

بر پویایی ساختار سرمایه را بررسی  61( تأثیر بدهی داخلی مدیر عامل6132) 35برسیکر و وانگ

بیان نمودند که یک مدیر عامل بسیار ریسک گریز مایل است سطح بدهی را زمانی  ها نآنمودند. 

که ساختار سرمایه شرکت بیش اهرمی است کاهش دهد در حالی که نسبت به افزایش سطح بدهی 

نشان داد نسبت بدهی  ها آناست. نتایج پژوهش  لیم یبزمانی که ساختار سرمایه کم اهرمی است، 

بیش  های شرکتاهرم در  تر عیسرل با کاهش نسبت بدهی شرکت و تعدیلات داخلی مدیر عام

کم اهرمی مرتبط است. همچنین نسبت  های شرکتاهرم در  تر آهستهاهرمی و همچنین تعدیلات 

درصد کاهش  31سرعت تعدیل ساختار سرمایه به کمتر از  شود یمبدهی داخلی مدیر عامل موجب 

 یابد.

( تأثیر انحراف اهرم )اهرم واقعی منهای اهرم بهینه( را بر هزینه 6132و همکاران ) 63گتزمان 

به این مسئله معطوف بوده است  ها آنو توجه عمده  اند نمودهضمنی حقوق صاحبان سرمایه بررسی 

به سمت هدف  ها شرکتکه آیا حساسیت هزینه سرمایه به انحراف اهرم، سرعت تعدیل اهرم مالی 

دریافتند که هزینه سرمایه به طور مثبت به انحراف اهرم مرتبط است  ها آن ؟نماید یا خیر متأثر می

است، سرعت تعدیل بالاتری دارند.  تر حساسبه انحراف اهرم  ها آنیی که هزینه سرمایه ها شرکتو 

ها  ساختار سرمایه هدف به طور مساوی و یکسان برای همه شرکت ها آنی ها افتههمچنین مطابق ی

( در پژوهشی به بررسی تعدیل ساختار سرمایه 6139) 66دانگ و گارت .باشد ینمارای اهمیت د

با  های شرکت دهند یمسهامی با استفاده از مدل تعدیل جزئی پرداختند. نتایج نشان  های شرکت

اهرم بالاتر از اهرم هدف و دارای کسری منابع مالی با سرعت بیشتری به تعدیل ساختار سرمایه 

 .ورزند یمت مبادر

( در پژوهشی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی را بر رفتار تأمین مالی و ساختار 6134) 61پتاچی

 گذاران هیسرماسرمایه آزمون نمود. نتایج پژوهش وی نشان داد زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی میان 

از بدهی را به سبب افزایش هزینه حقوق مالکانه، افزایش  شان استفاده ها شرکتیابد،  افزایش می

که آن تأثیر منفی بر سودآوری شرکت دارد.  کنند یمو مشکل بیش اهرمی بودن را تجربه  دهند یم

( بر اساس عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه مدلی را جهت 6139) 64همچنین ساین و ویلیامز

ند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که افزایش کیفیت ی ساختار سرمایه بهینه ارائه نمودنیب شیپ

از سطح بهینه و همچنین کاهش  ها شرکتگزارشگری مالی سبب کاهش انحراف ساختار سرمایه 
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. بعلاوه نشان دادند این گردد یم ها شرکتشدت رابطه منفی انحراف از سطح بهینه و سودآوری 

 اهرمی دارد. کم های شرکتی شدت بیشتری نسبت به اهرم شیب های شرکتتأثیر در 

اقدام به  ی مالی،ازهاینها برای تأمین  شرکت( دریافتند که 6133همکاران ) و 69دی آنجلو

. رندیگ یفاصله مساختار سرمایه بهینه  از یبه صورت موقتکنند و  می مدت کوتاه یبده انتشار اوراق

ساختار و به شود  می لیتعدی جیبه صورت تدرها  آنان نشان دادند که ساختار سرمایه شرکت

 .ماند ینسبت خاص ثابت نم کیاما در  گردد یم کینزد نهیبه سرمایه

را به صورت تطبیقی بین  ها شرکت یسودآور بر هیسرما ساختار اثر( 3151نعمتی و همکاران )

کشورهای آسیای جنوب شرقی بر اساس رویکرد پنل  های شرکتبورس تهران و  های شرکت

 یکشورها و رانیا در میرژ سهو  آستانه دو، آمده به دست جینتای مورد بررسی قرار دادند. ا آستانه

 کی میرژ در یسودآور بر یبده نسبت اثر نیبیشتر رانیا در. دهد یم نشان را آسیا شرق جنوب

ی کاهش اثر (16/1تا  43/1)نسبت بدهی بین  دو میرژ در و دارد قرار (91/1)نسبت بدهی کمتر از 

 نیبیشتر آسیا شرق جنوب یکشورها در. دارد ادیز اریبس یمنف اثر (56/1)بیش از  سه میرژ در و

 اثر سه میرژ در و یکاهش اثر کی میرژ در و دارد قرار دو میرژ در یسودآور بر یبده نسبت اثر

 تا برسانند کی میرژ سطح به را خود یبده نسبت یستیبا ها شرکت رانیا در نتیجه در .دارد یمنف

توانند  یم آسیا شرق جنوب یکشورها در که صورتی در کنند یجلوگیری ورشکستگ یحت و انیز از

 .برسانند نیز دو میرژ سطح تا را خود یبده نسبت

گذاری نادرست سهام بر رابطه بین  ی ارزشگر لیتعد( نقش 3152بادآور نهندی و همکاران )

 ارتباط وجود از یحاک ها آن پژوهش جهینتعدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه را بررسی نمودند. 

 که داد نشان پژوهش آنان بود. نتایج سرمایه ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم بین معکوس و معنادار

 سرمایه ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم رابطه تعدیل باعث سهام نادرست گذاری ارزش متغیر

 کم و گذار ارزش بیش گروه به دو را ها شرکت رابطه، این تر قیدق بررسی برای ها آن .گردد یم

 نشان نتایج مقایسه. نمودند مقایسه گروه با یکدیگر این در پژوهش را موضوع و تفکیک گذار ارزش

 بیش های شرکت با مقایسه در گذار ارزش کم های شرکت اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در داده،

 .کنند یم استفاده بدهی از بیشتر ،گذار ارزش

( با توجه به پدیده گزینش نامناسب که در نتیجه عدم تقارن 3152افلاطونی و امیربختیاروند )

، نقش کیفیت افشا و کیفیت دیآ یمگذاران به وجود  اطلاعاتی و تضاد منافع میان مدیران و سرمایه

اقلام تعهدی در کاهش انحراف از سطح بهینه ساختار سرمایه را بررسی نمودند و به این نتیجه 

رسیدند که با افزایش کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت افشا، میزان انحراف از سطح بهینه کاهش 
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کم  های شرکتری از بیش اهرمی به صورت معنادا های شرکتو تأثیر کیفیت افشا در  ابدی یم

 است. تر یقواهرمی 

ی مالی و ظرفیت بدهی به این نتیجه رسیدند ریپذ انعطاف( با بررسی 3152پیری و همکاران )

 متقابل اثر و یبده تیظرف نقد، وجوه از استفاده یچگونگ به میمستق طور به یمالی ریپذ انعطاف که

 سطحنشان دادند که  همچنین،. دارد یبستگ یخارج یها شوک و بحران با مواجهه طیشرا در ها آن

ی و بده تیظرف نییتع در مؤثر عوامل از یکی عنوان به ی و وجوه نقدنقد منابع نگهداشت

های  ( دریافتند در شرکت3159رامشه و همکاران ) .باشد یم ها شرکت یمال یریپذ انعطاف

سرمایه، بیشتر است. اهرمی که با کسری وجه نقد مواجه هستند، سرعت تعدیل ساختار  بیش

های رشد، رابطه مثبت و معناداری با سرعت  همچنین، آنان نشان دادند که سودآوری و فرصت

( در پژوهشی به بررسی چارچوب تعدیل 3159دولو و رضائیان ) تعدیل ساختار سرمایه دارد.

رت توأمان و با ی توازن و سلسله مراتبی به صوها هینظری ها مؤلفهساختار سرمایه با در نظر گرفتن 

نشان داد بیشتر تعدیلات ساختار سرمایه زمانی  ها افتهاستفاده از تحلیل داده تابلویی پرداختند. ی

با مازاد  ها شرکت( از اهرم مالی هدف است و تر نییپاکه سطح اهرم مالی بالاتر ) دهند یمرخ 

. افزون بر این، اگر سطح اهرم مالی بالاتر از اهرم هدف باشد، اند مواجه)کسری( منابع مالی 

دارای مازاد منابع مالی، مقدار بیشتری از مازاد منابع خود را صرف تسویه بدهی  های شرکت

 .کنند یم

پرداخته و نشان پذیری مالی  نقش استراتژیک انعطاف( به بررسی 3154شعری آناقیز و قربانی ) 

ی گذاری رابطه مثبت و معنادار های سرمایه پذیری مالی و عملکرد شرکت بین انعطافدادند که 

گذاری )محاسبه شده از  های سرمایه پذیری مالی با عملکرد شرکت رابطه بین انعطافوجود دارد ولی 

( عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در 3151آقایی و همکاران ) نشده است. دییتأطریق شاخص ترینر( 

متوسط را بررسی نمودند. فرض اساسی این پژوهش بر مبنای این استدلال کوچک و  های شرکت

ی ناشی از ها ضیتبعهای کوچک و متوسط به دلیل  بزرگ، شرکت های شرکتبوده که در مقایسه با 

. نتایج این باشند یممواجه  ها بانکاندازه و مالکیت، با مسائلی جهت تأمین مالی و دریافت وام از 

بین سودآوری، رشد و اندازه  دار یمعنکوچک بیانگر وجود رابطه  های کتشرپژوهش در خصوص 

. همچنین در باشد یممتغیر مستقل و نسبت بدهی کل به عنوان متغیر وابسته  عنوان بهشرکت 

ی ثابت مشهود و اندازه شرکت با نسبت ها ییدارامتوسط ایرانی، بین سودآوری، نسبت  های شرکت

 .باشد یمکه حاکی از سازگاری با نظریه سلسله مراتبی  دارد وجود دار یمعنبدهی رابطه 

ی مالی و تصمیمات ساختار سرمایه پرداخته است. ریپذ انعطاف( به بررسی رابطه 3156دارابی )

ی مالی و تصمیمات ساختار سرمایه ریپذ انعطافنتایج پژوهش وی نشان داد که بین ارزش نهایی 
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ی خود ها یبدهدر تصمیمات مربوط به افزایش و یا کاهش  ها شرکترابطه معناداری وجود ندارد و 

ی ها فرصتی مالی و ریپذ انعطافسبب از دست رفتن  تواند یمکه این موضوع  کنند ینمبه آن توجه 

 گذاری سودآور شود. سرمایه

گیری  که اندازه دهد یمنهایتاً مروری بر مبانی نظری و تجربی مرتبط با این پژوهش نشان 

ی ساختار ها پژوهشهمچنین در زمینه  رد واقعی شرکت کمتر مورد توجه قرار گرفته است وعملک

سرمایه نیز تأثیر غیر بهینگی ساختار سرمایه بر عملکرد واقعی مورد بررسی قرار نگرفته است 

بنابراین با توجه به متون و پیشینه تحقیقات صورت گرفته و با توجه به هدف این پژوهش مبنی بر 

به شرح زیر که  های پژوهش فرضیهی تأثیر غیر بهینگی ساختار سرمایه بر عملکرد واقعی، بررس

( و 6132(، ژئو و همکاران )6132ی بذرافشان و همکاران )ها پژوهشبیشتر سازگار و برگرفته از 

 ارائه شده است: باشد یم( 6139ساین و ویلیامز )

 ها دارد. تأثیر منفی و معناداری بر بازده واقعی داراییانحراف از ساختار سرمایه بهینه  فرضیه اول:

حقوق صاحبان  یبازده واقعانحراف از ساختار سرمایه بهینه تأثیر منفی و معناداری بر  فرضیه دوم:

 دارد. سرمایه

ها  انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه تأثیر منفی و معناداری بر بازده واقعی دارایی فرضیه سوم:

 دارد.

حقوق  یبازده واقعانحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه تأثیر منفی و معناداری بر  چهارم: هیرضف

 دارد. صاحبان سرمایه

ها  انحراف منفی از ساختار سرمایه بهینه تأثیر منفی و معناداری بر بازده واقعی دارایی فرضیه پنجم:

 دارد.

حقوق  یبازده واقعانحراف منفی از ساختار سرمایه بهینه تأثیر منفی و معناداری بر  ششم: هیفرض

 دارد. صاحبان سرمایه

 

 روش پژوهش -3

پژوهش حاضر از نوع کمی و به سبب آن که مفاهیم مورد پژوهش به صورت عینی در دنیای 

قق کاملاً مستقل از گرایی است و واقعیت موضوع و مح خارجی وجود دارد، در گروه تحقیقات اثبات

ی آماری متعدد است ها روششناسی غالب این گونه تحقیقات استفاده از  . روشباشند یمیکدیگر 

های  (. از آنجا که روش این پژوهش مبتنی بر توصیف روابط واقعی میان داده3159)افلاطونی، 

تحقیقات  گردد، پژوهش در زمره بیان می مدلموجود است )توصیف آنچه هست( که در قالب 

های واقعی روابط شناخته شده و سپس مدل  . در این پژوهش نخست جنبهرود یمتوصیفی به شمار 
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 از ابتدا اطلاعات، و ها دادهی آوری گردبرابر مبنای فرضیات و روابط مربوطه طراحی شده است. 

 مجلاتو  کتب از، پژوهشی نظری مبان ،یا کتابخانهروش  در. است شده استفادهی ا کتابخانه روش

ی پژوهش حاضر از آرشیو ها داده. سپس، برای گردآوری شود یمی گردآور نیلات وی فارسی تخصص

آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران و دیگر 

یات مطرح ده شده است. در نهایت، به منظور بررسی و تحلیل فرضاستفای اینترنتی مرتبط، ها گاهیپا

استفاده  5.9نسخه  62افزار ایویوز شده مطابق با مبانی نظری، از رویکرد رگرسیونی با استفاده از نرم

 شده است.

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -4

 مدل پژوهش -4-1
. بدین است شرکت یواقع عملکرد و هیسرما ساختار این پژوهش به دنبال بررسی تأثیر غیر بهینگی

 .شود یماستفاده  2تا  3ی ها مدلی اول تا ششم پژوهش، به ترتیب از ها هیفرضمنظور برای آزمون 
(3) 

                                                           
                                                       
                 

(6) 
                                                           

                                                       
                 

(1) 
                                                            

                                                       
                 

(4) 
                                                            

                                                       
                 

(9) 
                                                            

                                                        
                 

(2) 
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انحراف مثبت از ساختار  PLDEV؛ انحراف از سطح بهینه ساختار سرمایه LDEV مذکوری ها مدلدر 

بازده تعدیل شده  ADJROA؛ انحراف منفی از ساختار سرمایه بهینه NLDEV؛ سرمایه بهینه

های  فرصت MTBاندازه شرکت؛  Size؛ بازده تعدیل شده حقوق صاحبان سهام ADJROE؛ ها دارایی

 TANGنسبت کیوتوبین؛  QTOBINهای جریان وجوه نقد عملیاتی؛  نوسان CFOVLرشد شرکت؛ 

 ILEVها؛  نقدشوندگی دارایی LIQنرخ مؤثر مالیاتی؛  TAXRهای ثابت مشهود؛  نسبت دارایی

میانگین بازده  IROEدر صنعت؛  ها ییدارامیانگین بازده  IROAمیانگین نسبت اهرمی در صنعت؛ 

درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی  GDPGنرخ تورم و  INFLحقوق صاحبان سرمایه در صنعت؛ 

 است.

 

 متغیر وابسته -4-2

 عملكرد واقعی شركت -4-2-1

ابتدا لازم است  (6132جهت محاسبه بازده واقعی عملکرد شرکت با پیروی از بذرافشان و همکاران )

 ( محاسبه گردد:6119معیار سنجش مدیریت سود با استفاده از مدل کوتاری و همکاران )

(2) 
           (       ⁄ )    (             )                      

 

              کل اقلام تعهدی )سود منهای جریان وجوه نقد عملیاتی(،        که در آن، 

آلات و تجهیزات هستند که با  اموال، ماشین      تفاضل تغییرات درآمد فروش و بدهکاران، 

است. پس از برآورد  ها ییدارابازده       و  شوند یمهای ابتدای دوره همگن  کل دارایی       

ی آن که بیانگر اقلام تعهدی اختیاری )معیاری از مدیریت سود( استخراج ها ماندهیباقمدل، مقدار 

بازده       (، 6. در مدل )روند یمشده و برای محاسبه معیارهای واقعی عملکرد شرکت به کار 

بازده تعدیل          (، ها شده بر کل دارایی گزارش خالص سودها )نسبت  تعدیل نشده دارایی

ها که معادل نسبت سود خالص  ها )نسبت سود قبل از اعمال مدیریت سود بر کل دارایی شده دارایی

بازده تعدیل شده          ها( است و  گزارش شده منهای اقلام تعهدی اختیاری بر کل دارایی

حبان سهام و معادل حقوق صاحبان سهام )نسبت سود قبل از اعمال مدیریت سود بر حقوق صا

( هستند. دو حقوق صاحبان سهامنسبت سود خالص گزارش شده منهای اقلام تعهدی اختیاری بر 

 (.6132بذرافشان و همکاران ) باشند یممعیار اخیر معیارهای سنجش عملکرد واقعی شرکت 
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 متغیرهای مستقل -4-3
 انحراف از اهرم بهینه -4-3-1

، ساین و (6112) رانگان و یفلانر، مدل زیر مطابق با پژوهش نهیانحراف از اهرم بهبرای سنجش 

 :گردد یمبرآورد  (6132) همکاران و ژئو( و 6139ویلیامز )

(1) 
                                                              

                
 

نسبت  IOBکه بیانگر ساختار سرمایه است،  ها ییدارابه مجموع  ها یبدهنسبت  LEVکه در آن، 

لگاریتم  LTA، ها ییدارای ثابت به کل ها ییدارانسبت  TANG، ها ییدارای مالی به کل ها نهیهز

نسبت  PROFITنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام،  BTMدر مبنای ده،  ها ییدارامجموع 

کننده که از  د تغییرات شاخص قیمت مصرفنرخ تورم )درص INFها،  سود عملیاتی به مجموع دارایی

به  ها یبدهمیانگین نسبت اهرمی )نسبت  INDLEV(، گردد یمسایت بانک مرکزی دریافت 

 مطلق قدرکند. پس از برآورد مدل،  ( صنعتی است که شرکت در آن صنعت فعالیت میها ییدارا

( هستند. همچنین LDEVی آن برابر انحراف از سطح بهینه ساختار سرمایه )ها ماندهیباق

، ی )یا انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینهاهرم شیبی مثبت بیانگر ساختار سرمایه ها ماندهیباق

PLDEV ی منفی بیانگر ساختار سرمایه کم اهرمی )یا انحراف منفی از ها ماندهیباق( و قدر مطلق

 ( هستند.NLDEVساختار سرمایه بهینه، 

 

 متغیرهای كنترلی -4-4

 .باشد یمی شرکت ها ییدارابرابر با لگاریتم طبیعی مجموع ازه شركت: اند
 .باشد یمی شرکت ها ییدارابه مجموع  ها یبدهبرابر با نسبت مجموع اهرم مالی: 

 نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام است. های رشد: فرصت

شده با کل  نقد عملیاتی تعدیلانحراف معیار جریان وجوه های جریان وجوه نقد عملیاتی:  نوسان 

 ها، در سه سال اخیر است. دارایی

ها بر ارزش دفتری کل  نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری کل بدهینسبت كیوتوبین: 

 .باشد یمها  دارایی

 .باشد یمها  های ثابت مشهود بر کل دارایی نسبت داراییهای ثابت مشهود:  نسبت دارایی

 .باشد یمنسبت مالیات پرداختی بر سود قبل از مالیات ی: نرخ مؤثر مالیات

 های جاری است. های جاری بر بدهی نسبت دارایی ها: نقدشوندگی دارایی
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 کننده است. برابر با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف نرخ تورم:

 ی صنعت است.ها ییدارابرابر با میانگین نسبت بدهی به  میانگین نسبت اهرمی در صنعت:

 ی صنعت است.ها ییدارابرابر با میانگین نسبت سود به  در صنعت: ها ییدارامیانگین بازده 
برابر با میانگین نسبت سود به حقوق صاحبان سهام میانگین بازده حقوق صاحبان سرمایه در صنعت: 

 صنعت است.

 برابر با درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی است.تولید ناخالص داخلی: 
 

 ها شركتانتخاب  نحوهآماری و  جامعه -4-5
تا  3119های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  جامعه آماری این پژوهش شرکت

انقطاع زمانی مشخص برای  واسطهیی که آن هم به ها تیمحدوداست. جامعه آماری با اعمال  3152

آماری شامل جامعه  نمونهبه عبارت دیگر،  ؛شود است، محدود می ها دادهانجام آزمون و استخراج 

 شوند: های زیر، تعدیل می آماری است که با محدودیت

اسفند ختم شود. این محدودیت به آن سبب است که قابلیت مقایسه  65به  ها آنسال مالی  (3

 جهت بررسی و برآورد متغیرها در اختیار باشد.

رای بیش از یک سوم روزهای ها ب نماد معاملاتی آن 3152تا  3119های  در طی سال (6

ویژه  گیری متغیرها، به اندازه واسطهمعاملاتی سال بسته نشده باشد. این محدودیت نیز به 

متغیر بازدهی است. بسته بودن نماد معاملاتی یک سهم برای مدت طولانی، خود موجب 

 شود. پذیری سهم می ی سهامداران و در نتیجه کاهش رقابتلیم یب

ها نباشد. علت این امر، آن است که این  گری مالی و لیزینگ ایع واسطهشرکت از جمله صن (1

گذاران نهادی فعال در بازار سرمایه محسوب شده و اثر  خود به عنوان سرمایه ها شرکت

های خاص  ها تابع مکانیزم ها دیده شده است. ضمن اینکه این شرکت در مدل ها آن تیفعال

 یگر صنایع هستند.های فعال در د متفاوت با سایر شرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  341مورد بررسی در این پژوهش، شامل  های شرکتدر نهایت 

 شرکت بوده است.-سال 3921بهادار تهران و تعداد مشاهدات نهایی برابر 
 

 ی پژوهشها افتهی -5

 آمار توصیفی 5-1

یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، در جدول زیر برخی از  ارائهبرای 

 .آمارهای توصیفی این متغیرها، ارائه شده است
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 حداقل حداكثر میانه میانگین متغیرها نمادها
انحراف 

 معیار

ADJROA 32/1 -22/1 26/1 15/1 33/1 ها بازده تعدیل شده دارایی 

ADJROE 62/1 -23/3 22/3 64/1 69/1 شده حقوق صاحبان سهام بازده تعدیل 

LDEV 12/1 13/1 15/1 12/1 11/1 انحراف ساختار سرمایه 

PLDEV 12/1 13/1 19/1 11/1 14/1 انحراف مثبت ساختار سرمایه 

NLDEV 12/1 13/1 15/1 11/1 14/1 انحراف منفی ساختار سرمایه 

ROA  15/1 -61/1 96/1 11/1 31/1 ها ییدارابازده 

ROE 69/1 -21/3 14/3 61/1 64/1 بازده حقوق صاحبان سهام 

LEV )32/1 19/1 52/1 26/1 23/1 ساختار سرمایه )نسبت اهرمی 

IROA  12/1 -11/1 69/1 11/1 15/1 در صنعت ها ییدارامیانگین بازده 

IROE 34/1 -69/1 21/1 61/1 64/1 میانگین بازده حقوق صاحبان در صنعت 

ILEV 11/1 14/1 24/1 21/1 95/1 میانگین ساختار سرمایه صنعت 

LTA 21/1 62/4 11/2 12/9 53/9 اندازه شرکت 

MTB 91/6 43/1 32/2 51/3 26/6 ی رشدها فرصت 

CFOVL 12/1 16/1 11/1 12/1 11/1 ی جریان وجوه نقد عملیاتیها نوسان 

QTOBIN 22/1 26/1 12/2 11/3 99/3 نسبت کیوتوبین 

TANG  35/1 16/1 56/1 16/1 14/1 ی ثابت مشهودها ییدارانسبت 

TAXR 11/1 11/1 13/1 31/1 36/1 نرخ مؤثر مالیات 

LIQ  23/1 66/1 94/5 31/3 66/3 ها ییدارانقدشوندگی 

INF 11/1 15/1 19/1 36/1 31/1 نرخ تورم سالانه 

GDPG 11/1 -11/1 15/1 11/1 11/1 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

ساختار  نیانگیم( و 26/1) 23/1دهد که میانگین )میانه( ساختار سرمایه  ها نشان می یافته

درصد منابع مالی  23که حدود  دهد یم( است. این موضوع نشان 21/1) 95/1برابر  صنعت هیسرما

تأمین شده و این اقلام نسبت به اوراق مالکانه، نقش  ها یبدههای مورد بررسی، از محل  شرکت

انحراف مثبت (، 12/1) 11/1 هیانحراف ساختار سرمادارند.  ها شرکتپررنگتری در ساختار سرمایه 

( است. به 11/1) 14/1بهینه  هیساختار سرما یانحراف منف( و 11/1) 14/1بهینه  هیساختار سرما

برابر ارزش  26/6مورد بررسی حدود  های شرکتزش بازار سهام که ار دهد یمنشان  ها افتهعلاوه، ی

، نرخ دهد یمرا تشکیل  ها ییدارادرصد از کل  14ی ثابت مشهود حدود ها ییدارا، هاست آندفتری 
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برابر  66/3های جاری حدود  درصد است، دارایی 36مؤثر مالیات در بازه زمانی مورد بررسی حدود 

 دینرخ رشد تولدرصد و  31ن نرخ تورم در بازه زمانی مورد بررسی ی جاری هستند، میانگیها یبده

که نشان  باشد یم 23/1درصد بوده است. میانگین اهرم مالی برابر با  1ی حدود ناخالص داخل

تأمین مالی شده است. با مقایسه میانگین  ها یبدهی از مصارف شرکت از محل ا عمدهبخش  دهد یم

که  باشد یم ها انهیماز  تر بزرگ، ها نیانگیمی از ا عمدهکه ارزش بخش  گفت توان یمو میانه متغیرها 

 (.6131)ژو و همکاران،  باشد یمهر متغیر  عیتوزانحراف منطقی در  دهنده نشان

 

 آمار استنباطی -5-2

 انحراف از اهرم بهینهمحاسبه  -5-2-1
میزان انحراف از اهرم بهینه )انحراف ساختار سرمایه واقعی از ساختار سرمایه  به منظور محاسبه

گزارش گردیده  6ی ترکیبی ایستا برآورد شده و نتایج در جدول ها دادهبا رویکرد  1بهینه(، مدل 

 است.
 

 8نتایج برآورد مدل  -2جدول 
                                                              

              

 ضریب متغیر
تی 

 استیودنت
 VIF معناداری

 --- 11/1 59/6 16/1 مبدأعرض از 

IOB 31/3 19/1 11/1 11/3 

TANG 14/1- 36/1- 53/1 16/3 

LTA 16/1- 31/3- 64/1 39/3 

MTB 19/1 65/9 11/1 31/3 

PROFIT 12/1- 32/31- 11/1 32/3 

INF 16/1 23/1 41/1 19/3 

ILEV 26/1 64/5 11/1 31/3 

 (11/1) 16/31 آماره لیمر )معناداری(  26/21% ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره فیشر )معناداری(
52/31 

(11/1) 
 

پاگان -آماره بروش
 )معناداری(

91/669 (11/1) 

 (11/1) 92/366 آماره هاسمن )معناداری(  16/3 آماره دوربین واتسون

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 



 947       پور  ينگار خسروو  ياولاد غفار دیحم 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911بهار / 54شماره   

( بیانگر ارجحیت الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات مشترک 16/31معناداری آماره لیمر )

( بیانگر اولویت استفاده از الگوی 91/669پاگان )-)مقید( است. به علاوه، معنادار بودن آماره بروش

اثرات تصادفی بر الگوی اثرات مشترک )مقید( است. همچنین، معنادار بودن آماره هاسمن 

دهد که بکارگیری الگوی اثرات ثابت بر استفاده از الگوی اثرات تصادفی،  ( نشان می92/366)

 1دهد که متغیرهای مستقل مدل  نیز نشان می 62ارجحیت دارد. مقدار شاخص عامل تورم واریانس

حاکی از  3( در سطح %52/31. معناداری آماره فیشر )61با هم مشکل همخطی شدید ندارند

با بکارگیری  1معناداری کلی مدل برآورد شده است. برای پرهیز از مشکل ناهمسانی واریانس، مدل 

( حاکی از 16/3واتسون ) -، برآورد شده است. مقدار آماره دوربینافتهی میتعمرویکرد حداقل مربعات 

. 65الی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده استعدم وجود مشکل خود همبستگی سری

درصد از  25دهد که متغیرهای مستقل در مجموع حدود  ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می

ی مدل استخراج ها ماندهیباق، 1نمایند. پس از برآورد مدل  تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

ی ها ماندهیباقحراف کل ساختار سرمایه از سطح بهینه، معادل ان ها ماندهیباقاند. قدر مطلق  شده

ی منفی بیانگر ها ماندهیباق( و قدر مطلق 11یاهرم شیبمثبت بیانگر انحراف مثبت )ساختار سرمایه 

 است. (13یاهرم کمانحراف منفی ساختار سرمایه از سطح بهینه )ساختار سرمایه 

 

 سنجش عملكرد واقعی شركت -5-2-2
با رویکرد  2ان اقلام تعهدی اختیاری )میزان مدیریت سود(، مدل به منظور سنجش میز

گزارش گردیده است. معناداری آماره لیمر  1ی ترکیبی ایستا برآورد شده و نتایج در جدول ها داده

( بیانگر ارجحیت الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات مشترک )مقید( است. به علاوه، معنادار 54/4)

( بیانگر اولویت استفاده از الگوی اثرات تصادفی بر الگوی اثرات 41/96پاگان )-بروشبودن آماره 

دهد که بکارگیری  ( نشان می15/33مشترک )مقید( است. همچنین، معنادار بودن آماره هاسمن )

 الگوی اثرات ثابت بر استفاده از الگوی اثرات تصادفی، ارجحیت دارد.
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 7نتایج برآورد مدل  -3جدول 
           (       ⁄ )    (             )                      

 ضریب متغیر
تی 

 استیودنت
 VIF معناداری

 --- 11/1 -92/9 -11/1 مبدأعرض از 

       ⁄  22/143 29/3 11/1 14/3 

              11/1- 13/1- 11/1 13/3 

      33/1- 11/1- 11/1 11/3 

      26/1 66/63 11/1 19/3 

 (11/1) 54/4 آماره لیمر )معناداری(  19/19% ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره فیشر )معناداری(
11/311 
(11/1) 

 
پاگان -آماره بروش

 )معناداری(
41/96 (11/1) 

 (16/1) 15/33 آماره هاسمن )معناداری(  92/3 آماره دوربین واتسون

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

با هم مشکل  2دهد که متغیرهای مستقل مدل  مقدار شاخص عامل تورم واریانس نیز نشان می

حاکی از معناداری کلی مدل  3( در سطح %11/311همخطی شدید ندارند. معناداری آماره فیشر )

با بکارگیری رویکرد حداقل  2برآورد شده است. جهت پرهیز از مشکل ناهمسانی واریانس، مدل 

( حاکی از عدم وجود 92/3واتسون ) -یافته، برآورد شده است. مقدار آماره دوربین یممربعات تعم

مشکل خود همبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است. ضریب تعیین 

درصد از تغییرات متغیر  12دهد که متغیرهای مستقل در مجموع حدود  تعدیل شده نیز نشان می

ی مدل )اقلام تعهدی اختیاری( ها ماندهیباق، 2نمایند. پس از برآورد مدل  میوابسته را تبیین 

و بازده حقوق صاحبان سهام، مقادیر  ها ییداراو با کسر نمودن آن از بازده  اند شدهاستخراج 

و بازده حقوق صاحبان سهام(  ها ییدارامعیارهای عملکرد ذکر شده )مقادیر تعدیل شده بازده 

 اعمال مدیریت سود، حاصل شده است. مربوط به قبل از

 

 ی اول و دومها هیفرضجهت آزمون  ها مدلبرآورد  -5-2-3
. به منظور دهد یمرا نشان  6و  3نتایج حاصل از برآورد مدل  6در پژوهش حاضر، جدول 

ی ترکیبی ایستا برآورد ها دادهبا رویکرد  6و  3ی اول و دوم پژوهش، به ترتیب مدل ها هیفرضآزمون 

شده است. در هر دو مدل، معناداری آماره لیمر بیانگر ارجحیت الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات 

پاگان بیانگر اولویت استفاده از الگوی اثرات تصادفی بر -مشترک )مقید(، معنادار بودن آماره بروش
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دهد که بکارگیری  ه هاسمن نشان میالگوی اثرات مشترک )مقید( و در نهایت، معنادار بودن آمار

 الگوی اثرات ثابت بر استفاده از الگوی اثرات تصادفی، ارجحیت دارد.
 

 (2( و )1نتایج حاصل از برآورد مدل ) -4جدول 

                                   ∑              
 

       

 متغیر
 (2مدل ) (1مدل )

 VIF معناداری ضریب VIF معناداری ضریب
 --- 11/1 26/1 --- 11/1 11/1 مبدأعرض از 

LDEV 32/1- 13/1 19/3 11/1- 11/1 19/3 

LTA 36/1- 11/1 32/3 36/1- 11/1 32/3 

MTB 13/1- 19/1 52/6 13/1 44/1 52/6 

CFOVL 16/1 11/1 11/3 12/1 94/1 11/3 

QTOBIN 19/1 11/1 12/6 11/1 99/1 12/1 

TANG 33/1- 11/1 34/3 61/1- 11/1 34/3 

TAXR 63/1 11/1 31/3 41/1 11/1 31/3 

LIQ 11/1 11/1 61/3 16/1 34/1 61/3 

ILEV 13/1- 11/1 23/3 63/1 16/1 23/3 

IROA 32/1 61/1 33/1 39/1 41/1 33/1 

IROE 31/1 16/1 99/1 42/1 11/1 99/1 

INF 13/1- 13/1 16/3 19/1- 94/1 16/3 

GDPG 16/1- 12/1 46/3 61/1 63/1 46/3 

  62/95%   59/92%  ضریب تعیین تعدیل شده

  آماره فیشر )معناداری(
22/9 

(11/1) 
  

91/2 
(11/1) 

 

  53/3   63/6  آماره دوربین واتسون

  آماره لیمر )معناداری(
41/1 

(11/1) 
  

94/1 

(11/1) 
 

پاگان -آماره بروش
 )معناداری(

 
23/54 

(11/1) 
  

24/25 
(11/1) 

 

  آماره هاسمن )معناداری(
69/392 

(11/1) 
  

91/349 

(11/1) 
 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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( و ضریب متغیرهای انحراف از 11/1) مبدأکه عرض از  دهد یمنشان  3نتایج برآورد مدل 

ی ها ییدارا(، نسبت 19/1(، نسبت کیوتوبین )-36/1شرکت ) اندازه(، -32/1ساختار سرمایه بهینه )

( و میانگین 11/1) ها ییدارا(، نسبت نقدشوندگی 63/1(، نرخ مؤثر مالیات )-33/1ثابت مشهود )

( و -13/1ی رشد )ها فرصتو ضریب متغیرهای  درصد 3( در سطح -13/1ساختار سرمایه صنعت )

، 6درصد، معنادارند. در مدل  9( در سطح 31/1میانگین بازده حقوق صاحبان سهام در صنعت )

درصد و ضریب متغیرهای انحراف از ساختار سرمایه بهینه  9( در سطح 26/1) مبدأ عرض از

( 41/1(، نرخ مؤثر مالیات )-61/1ی ثابت مشهود )ها ییدارا(، نسبت -36/1(، اندازه شرکت )-11/1)

، معنادارند. مقدار درصد 3( در سطح 42/1و میانگین بازده حقوق صاحبان سهام در صنعت )

مشکل  6و  3ی ها مدلدهد که متغیرهای مستقل  واریانس نیز نشان می شاخص عامل تورم

حاکی از معناداری  درصد 3همخطی شدید ندارند. در هر دو مدل، معناداری آماره فیشر در سطح 

با بکارگیری  ها مدلی برآورد شده است. جهت پرهیز از مشکل ناهمسانی واریانس، ها مدلکلی 

واتسون هر دو مدل حاکی -اند. مقدار آماره دوربین افته، برآورد شدهی رویکرد حداقل مربعات تعمیم

ها است. نتایج نشان  از عدم وجود مشکل خود همبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل

درصد از تغییرات متغیر  95و  92به ترتیب حدود  6و  3های  دهد که متغیرهای مستقل مدل می

 نمایند. وابسته را تبیین می

و  3در نهایت منفی و معنادار بودن ضریب متغیر انحراف از ساختار سرمایه بهینه در دو مدل  

بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار بین انحراف از ساختار سرمایه بهینه و عملکرد شرکت )به  6

دوم ی اول و ها هیفرضو بازده حقوق صاحبان سهام( بوده و مبین عدم رد  ها ییداراترتیب بازده 

 پژوهش است.

 

 ی سوم و چهارمها هیفرضجهت آزمون  ها مدلبرآورد  -5-2-4

ی ترکیبی ایستا ها دادهبا رویکرد  4و  1ی سوم و چهارم به ترتیب مدل ها هیفرضبه منظور آزمون 

گزارش گردیده است. در هر دو مدل، معناداری آماره لیمر بیانگر  4برآورد شده و نتایج در جدول 

پاگان بیانگر  -الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات مشترک )مقید(، معنادار بودن آماره بروشارجحیت 

اولویت استفاده از الگوی اثرات تصادفی بر الگوی اثرات مشترک )مقید( و در نهایت، معنادار بودن 

دفی، دهد که بکارگیری الگوی اثرات ثابت بر استفاده از الگوی اثرات تصا آماره هاسمن نشان می

 ارجحیت دارد.
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 4و  3نتایج حاصل از برآورد مدل  -5جدول 

                                    ∑              
 

       

 متغیر
 (4مدل ) (3مدل )

 VIF معناداری ضریب VIF معناداری ضریب
 --- 11/1 23/1 --- 11/1 12/1 مبدأعرض از 

PLDEV 61/1- 11/1 14/3 11/1- 13/1 14/3 

LTA 36/1- 11/1 32/3 31/1- 11/1 32/3 

MTB 13/1- 12/1 59/6 13/1- 41/1 59/6 

CFOVL 16/1 13/1 16/3 12/1 99/1 16/3 

QTOBIN 19/1 11/1 11/1 11/1 42/1 11/1 

TANG 33/1- 11/1 34/3 62/1- 11/1 34/3 

TAXR 63/1 11/1 15/3 43/1 11/1 15/3 

LIQ 11/1 11/1 62/3 16/1 14/1 62/3 

ILEV 11/1- 11/1 29/3 69/1 61/1 29/3 

IROA 32/1 31/1 33/1 33/1 95/1 33/1 

IROE 31/1 16/1 94/1 42/1 11/1 94/1 

INF 13/1- 11/1 16/3 19/1- 45/1 16/3 

GDPG 16/1- 12/1 46/3 31/1 69/1 46/3 

  32/95%   41/92%  ضریب تعیین تعدیل شده

  آماره فیشر )معناداری(
52/9 

(11/1) 
  

16/2 

(11/1) 
 

  24/3   35/6  آماره دوربین واتسون

  آماره لیمر )معناداری(
92/1 

(11/1) 
  

26/1 

(11/1) 
 

پاگان -آماره بروش

 )معناداری(
 

94/12 

(11/1) 
  

11/23 

(11/1) 
 

  آماره هاسمن )معناداری(
46/325 

(11/1) 
  

11/321 

(11/1) 
 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
 

ی برآورد ها مدلدرصد حاکی از معناداری کلی  3در هر دو مدل، معناداری آماره فیشر در سطح 

ها با بکارگیری رویکرد حداقل مربعات  شده است. برای پرهیز از مشکل ناهمسانی واریانس، مدل

واتسون هر دو مدل حاکی از عدم وجود مشکل -اند. مقدار آماره دوربین یافته، برآورد شده تعمیم



  شرکت يبر عملکرد واقع هیساختار سرما ينگیبه ریغ ریتأث      929

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911بهار / 54شماره   

دهد که متغیرهای  ها است. نتایج نشان می خود همبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل

درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین  95و  92به ترتیب حدود  4و  1های  مستقل مدل

( و ضریب متغیرهای انحراف 12/1) مبدأکه عرض از  دهد یمنشان  1نمایند. نتایج برآورد مدل  می

(، نسبت 19/1(، نسبت کیوتوبین )-36/1(، اندازه شرکت )-61/1ت از ساختار سرمایه بهینه )مثب

( و 11/1ها ) (، نسبت نقدشوندگی دارایی63/1(، نرخ مؤثر مالیات )-33/1ی ثابت مشهود )ها ییدارا

معنادارند و ضریب میانگین بازده حقوق  درصد 3( در سطح -11/1میانگین ساختار سرمایه صنعت )

( 23/1) مبدأ، عرض از 4، معنادار است. در مدل درصد 9( در سطح 31/1صاحبان سهام در صنعت )

درصد و ضریب متغیرهای انحراف  9( در سطح 16/1) ها ییداراو ضریب متغیر نسبت نقدشوندگی 

ی ثابت مشهود ها ییدارا(، نسبت -31/1(، اندازه شرکت )-11/1مثبت از ساختار سرمایه بهینه )

( در 42/1( و میانگین بازده حقوق صاحبان سهام در صنعت )43/1(، نرخ مؤثر مالیات )-62/1)

دهد که متغیرهای  ، معنادارند. مقدار شاخص عامل تورم واریانس نیز نشان میدرصد 3سطح 

( مشکل همخطی شدید ندارند. در هر دو مدل، معناداری آماره 2-1( و )2-1ی )ها مدلمستقل 

ی برآورد شده است. برای پرهیز از مشکل ها مدلد حاکی از معناداری کلی درص 3فیشر در سطح 

اند. مقدار  یافته، برآورد شده با بکارگیری رویکرد حداقل مربعات تعمیم ها مدلناهمسانی واریانس، 

واتسون هر دو مدل حاکی از عدم وجود مشکل خود همبستگی سریالی مرتبه اول در -آماره دوربین

به ترتیب  4و  1های  دهد که متغیرهای مستقل مدل ها است. نتایج نشان می لاجزای اخلال مد

نمایند. در نهایت منفی و معنادار بودن  درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 95و  92حدود 

بیانگر وجود رابطه منفی و  4و  1ضریب متغیر انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه در دو مدل 

و  ها ییداراین انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه و عملکرد شرکت )به ترتیب بازده معنادار ب

 ی سوم و چهارم است.ها هیفرضبازده حقوق صاحبان سهام( بوده و مبین عدم رد 
 

 ی پنجم و ششمها هیفرضجهت آزمون  ها مدلبرآورد  -5-2-5
ی ها دادهبا رویکرد  2و  9ی پنجم و ششم پژوهش، به ترتیب مدل ها هیفرضبه منظور آزمون 

ترکیبی ایستا برآورد شده است. در هر دو مدل، معناداری آماره لیمر بیانگر ارجحیت الگوی اثرات 

پاگان بیانگر اولویت استفاده از -ثابت بر الگوی اثرات مشترک )مقید(، معنادار بودن آماره بروش

ر الگوی اثرات مشترک )مقید( و در نهایت، معنادار بودن آماره هاسمن نشان الگوی اثرات تصادفی ب

 دهد که بکارگیری الگوی اثرات ثابت بر استفاده از الگوی اثرات تصادفی، ارجحیت دارد. می

مشکل  2و  9ی ها مدلدهد که متغیرهای مستقل  مقدار شاخص عامل تورم واریانس نیز نشان می

درصد حاکی از معناداری  3هر دو مدل، معناداری آماره فیشر در سطح همخطی شدید ندارند. در 
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با بکارگیری  ها مدلی برآورد شده است. به منظور پرهیز از مشکل ناهمسانی واریانس، ها مدلکلی 

واتسون هر دو مدل حاکی -اند. مقدار آماره دوربین یافته، برآورد شده رویکرد حداقل مربعات تعمیم

ها است. نتایج نشان  خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل از عدم وجود مشکل

درصد از تغییرات متغیر  95و  92به ترتیب حدود  2و  9ی ها مدلدهد که متغیرهای مستقل  می

( و ضریب 11/1) مبدأکه عرض از  دهد یمنشان  9نتایج برآورد مدل  نمایند. وابسته را تبیین می

(، نسبت کیوتوبین -36/1(، اندازه شرکت )-32/1ی از ساختار سرمایه بهینه )متغیرهای انحراف منف

(، نسبت نقدشوندگی 66/1(، نرخ مؤثر مالیات )-36/1ی ثابت مشهود )ها ییدارا(، نسبت 14/1)

معنادارند و ضریب  درصد 3( در سطح -14/1( و میانگین ساختار سرمایه صنعت )11/1) ها ییدارا

، 2درصد، معنادار است. در مدل  9( در سطح 31/1صاحبان سهام در صنعت )میانگین بازده حقوق 

( و نسبت -16/1( و ضریب متغیرهای انحراف منفی از ساختار سرمایه بهینه )23/1) مبدأعرض از 

(، نسبت -36/1درصد و ضریب متغیرهای اندازه شرکت ) 9( در سطح 16/1) ها ییدارانقدشوندگی 

( و میانگین بازده حقوق صاحبان سهام 46/1(، نرخ مؤثر مالیات )-61/1)ی ثابت مشهود ها ییدارا

، معنادارند. مقدار شاخص عامل تورم واریانس نیز نشان درصد 3( در سطح 42/1در صنعت )

 ( مشکل همخطی شدید ندارند.5-1( و )1-1ی )ها مدلدهد که متغیرهای مستقل  می

ی برآورد ها مدلدرصد حاکی از معناداری کلی  3در هر دو مدل، معناداری آماره فیشر در سطح 

با بکارگیری رویکرد حداقل مربعات  ها مدلشده است. به منظور پرهیز از مشکل ناهمسانی واریانس، 

واتسون هر دو مدل حاکی از عدم وجود مشکل  -اند. مقدار آماره دوربین یافته، برآورد شده تعمیم

دهد که متغیرهای  ها است. نتایج نشان می اخلال مدل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای

درصد از تغییرات متغیر وابسته را  95و  92( به ترتیب حدود 5-1( و )1-1های ) مستقل مدل

 نمایند. تبیین می

و  9 مدل دو در نهیبه هیسرما ساختار از یمنف انحراف ریمتغ بیضر بودن معنادار و یمنفدر نهایت 

 شرکت عملکرد و نهیبه هیسرما ساختار از یمنف انحراف نیب معنادار و یمنف رابطه وجود انگریب 2

 و پنجم یها هیفرض رد عدم نیمب و بوده (سهام صاحبان حقوق بازده و ها ییدارا بازده بیترت به)

 .است پژوهش ششم
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 پژوهش 6و  5نتایج حاصل از برآورد مدل  -6جدول 

                                    ∑              
 

       

 متغیر
 (6مدل ) (5مدل )

 VIF معناداری ضریب VIF معناداری ضریب
 --- 11/1 23/1 --- 11/1 11/1 مبدأعرض از 

NLDEV 32/1- 13/1 31/3 16/1- 14/1 31/3 

LTA 36/1- 11/1 32/3 36/1- 11/1 32/3 

MTB 13/1- 12/1 59/6 13/1 43/1 59/6 

CFOVL 16/1 11/1 16/3 11/1 91/1 16/3 

QTOBIN 14/1 11/1 36/1 11/1 91/1 36/1 

TANG 36/1- 11/1 34/3 61/1- 11/1 34/3 

TAXR 66/1 11/1 33/3 46/1 11/1 33/3 

LIQ 11/1 11/1 65/3 16/1 19/1 65/3 

ILEV 14/1- 11/1 21/3 66/1 13/1 21/3 

IROA 35/1 32/1 36/1 31/1 91/1 36/1 

IROE 31/1 16/1 94/1 42/1 11/1 94/1 

INF 13/1 12/1 16/3 19/1- 96/1 16/3 

GDPG 13/1- 56/1 46/3 66/1 32/1 46/3 

  34/95%   41/92%  ضریب تعیین تعدیل شده

  آماره فیشر )معناداری(
13/2 

(11/1) 
  

22/2 

(11/1) 
 

  13/3   61/6  آماره دوربین واتسون

  آماره لیمر )معناداری(
95/1 

(11/1) 
  

22/1 

(11/1) 
 

پاگان -آماره بروش

 )معناداری(
 

11/12 

(11/1) 
  

15/95 

(11/1) 
 

  آماره هاسمن )معناداری(
45/321 

(11/1) 
  

42/391 

(11/1) 
 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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 یریگ جهینتبحث و  -6
در جستجوی ساختار سرمایه نسبت بدهی بهینه هستند  ها شرکتبر اساس تئوری توازن ایستا 

خواستار ایجاد موازنه بین مزایا و  ها شرکتکه ارزش شرکت را حداکثر سازد. در این نظریه، 

به عبارت دیگر، در چارچوب این نظریه ساختار سرمایه بهینه وجود  ؛بدهی هستند انتشاری ها نهیهز

بر اساس شرایط و  ها شرکتو معایب بدهی است. در این بین  دارد و مقدار آن نقطه تعادل بین مزایا

ی انتشار ها یبدهگیرند. اگر  ی حاکم بر فعالیتشان از نقطه بهینه ساختار سرمایه فاصله میها یژگیو

ی و اگر کمتر از حد بهینه باشند ساختار اهرم شیبیافته بیشتر از حد بهینه باشد ساختار سرمایه 

(. همچنین بررسی متون و ادبیات پژوهش 6139)ساین و ویلیامز،  شود یمی نامیده اهرم کمسرمایه 

. از سویی دینما یم دییتأتأثیر وضعیت ساختار سرمایه و تصمیمات تأمین مالی بر عملکرد شرکت را 

کاری  که مدیران با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری اقدام به دست اند دادهی تجربی نشان ها پژوهش

با عملکرد  تواند یمنمایند لذا عملکرد یا سودآوری واقعی شرکت  ایج عملیات و مدیریت سود مینت

بنابراین هدف  ؛(6132ابراز شده و سود انتشار یافته شرکت متفاوت باشد )بذرافشان و همکاران، 

بر  این مقاله بررسی تأثیر غیر بهینگی ساختار سرمایه )انحراف ساختار سرمایه از نقطه بهینه(

. نتایج باشد یمعملکرد واقعی شرکت با خارج کردن مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی از عملکرد 

 شدن تر نهیبهکه با افزایش انحراف ساختار سرمایه از سطح بهینه و غیر  دهد یمبه طور کلی نشان 

قوق صاحبان و ح ها ییداراوضعیت ساختار سرمایه یا به عبارتی تأمین منابع مالی، بازده واقعی 

 .ابدی یمسهام کاهش 

بین انحراف از ساختار سرمایه بهینه دار  فرضیه اول و دوم پژوهش مبنی بر ارتباط منفی و معنی

. باشد یم( 6134رد نشد. نتایج حاصل از این فرضیه سازگار با نتایج پژوهش پتاچی ) و بازده واقعی

منفی غیر بهینگی ساختار سرمایه بر عملکرد نتایج وی نشان داد که مدیران شرکت با توجه به آثار 

شرکت به منظور جبران شرایط نامساعد و کاهش غیر بهینگی با اتکا بر توان اصلاح منابع در آینده، 

( نشان دادند که 6139. در همین راستا ساین و ویلیامز )ندینما یماقدام به تغییر ساختار سرمایه 

انحراف از سطح بهینه ساختار سرمایه در حالت کلی و همچنین در دو نوع بیش اهرمی و کم اهرمی 

یی که از ها شرکتتأثیر کاهشی و نامطلوبی بر ساختار سرمایه دارد و شدت این تأثیر منفی در میان 

 برخوردارند، کمتر است.کیفیت گزارشگری مالی بالاتری 

بین انحراف مثبت نتایج حاصل از بررسی فرضیه سوم و چهارم پژوهش نشان داد که 

 زمان همدارد.  ی وجوددار یمعنی( از ساختار سرمایه بهینه و بازده واقعی ارتباط منفی و اهرم شیب)

حد بهینه منابع  بیش از ها یبدهبا غیر بهینگی ساختار سرمایه در حالت بیش اهرمی، زمانی که 

به سبب افزایش ریسک عدم ایفای تعهدات، بازده مورد انتظار  اند دادهمالی مورد نیاز را تشکیل 
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و به دنبال آن هزینه سرمایه شرکت افزایش یافته و  ابدی یمو صاحبان سهام افزایش  اعتباردهندگان

ی ها پرداختبه سبب  اه یبده. همچنین افزایش بیش از حد گردد یممنجر به کاهش ارزش شرکت 

 تواند یمی نقدی آزاد در اختیار مدیران را کاهش داده و این موضوع ها انیجراصل و فرع بدهی، 

ی مطلوب سرمایه ها میتصمگذاری مطلوب و یا عدم اتخاذ  ی سرمایهها فرصتمنجر به رد بسیاری از 

هایت موارد مذکور تأثیر در گردش همچون خرید به موقع مواد خام مورد نیاز تولید گردد. در ن

و بازده حقوق صاحبان سهام و به طور کلی عملکرد شرکت دارد.  ها ییدارامنفی و نامطلوبی بر بازده 

( و ساین و ویلیامز 6134(، پتاچی )6132نتایج حاصل از این فرضیه با تحقیقات باوم و همکاران )

 ( سازگاری دارد.6139)

هش نیز، تأثیر منفی و معنادار انحراف منفی از ساختار در ارتباط با فرضیه پنجم و ششم پژو

کمتر از حد  ها یبدهو حقوق صاحبان سهام رد نشد. زمانی که  ها ییداراسرمایه بهینه و بازده واقعی 

ی بالاتر از نقطه بهینه قرار ا نقطهو حقوق مالکانه در  اند دادهبهینه منابع مالی مورد نیاز را تشکیل 

ی ها نهیهز، شرکت بخشی از مزایای ناشی از منفعت مالیاتی بدهی به سبب کمتر بودن ردیگ یم

و این موضوع به طور مستقیم تأثیر منفی بر سود خالص  دهد یمبهره از میزان بهینه را از دست 

. به گردد یمو بازده حقوق صاحبان سهام  ها ییداراناشی از عملکرد داشته و موجب کاهش بازده 

ی باوم و ها پژوهشی پنجم و ششم نیز با ها هیفرضی پیشین نتایج حاصله از ها هیفرضه با طور مشاب

( سازگاری 3156( و همچنین دارابی )6139( و ساین و ویلیامز )6134(، پتاچی )6132همکاران )

 دارد.

ی نسبت به وضعیت ساختار سرمایه و ستیبا یم گذاران هیسرمای پژوهش، ها افتهبا توجه به ی 

ی مالی، ها تیمحدودی مالی شرکت توجه بیشتری داشته باشند، زیرا در صورت وجود ریپذ عطافان

مدت زمان زیادی لازم است که شرکت خود را با شرایط تطبیق داده و در پی آن فرآیند سودآوری 

 گردد یمدهندگان توصیه  با نوسانات بلندمدت همراه خواهد بود. همچنین به اعتباردهندگان یا وام

گیرنده به خصوص در زمان عقد قرارداد و اعطای منابع مالی، ساختار  به هنگام اعتبارسنجی وام

سرمایه وی را با دقت بالایی از منظر بهینگی مورد بررسی قرار دهند و در سطح اطمینان بالایی 

کم تشخیص دهند که در نقطه بهینه ساختار سرمایه قرار دارند یا این که به سمت بیش اهرمی یا 

دهنده تأثیر منفی  ی این پژوهش به وضوح نشانها افتهاهرمی از نقطه بهینه انحراف دارند. چرا که ی

ی ظاهری ها یدستکارو نامطلوب غیر بهینگی ساختار سرمایه بر بازده عملکرد واقعی پس از 

ل مدیریت در سود است و این تأثیر منفی به مرور سبب کاهش سودآوری شرکت گردیده و به دنبا

گیرنده را افزایش  آن در بلندمدت توان ایفای تعهدات شرکت را کاهش داده و ریسک نکول وام

نسبت به بررسی و تشخیص فاصله ساختار سرمایه  ستیبا یم مدیره هیئتدهد. در همین راستا  می
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فعلی با نقطه بهینه یا اهرم هدف اقدام نمایند و نسبت به هزینه تعدیل ساختار سرمایه، ریسک و 

گذاران و  ی مرتبط با تغییرات در تأمین مالی آگاهی داشته باشند. همچنین به سرمایهها فرصت

که در مدیره را ملزم نمایند  که سعی بر این داشته باشند تا هیئت گردد یماعتباردهندگان توصیه 

فواصل زمانی مشخص وضعیت ساختار سرمایه شرکت را بررسی نمایند تا کنترل کافی بر تصمیمات 

تأمین مالی وجود داشته باشد و در صورتی که ساختار سرمایه به انحراف از نقطه بهینه سوق یافته 

شرکت باشد در زمان مقتضی نسبت به تعدیل آن اقدام نمایند و اثرات نامطلوب آن بر بازدهی 

 .جلوگیری نمایند
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