
Shahid Beheshti University 
Journal of Financial Management Perspective  

No. 26, Summer 2019 
PP: 9-31 

 

 

The Deviation from Target Capital Structure and 

Firms’ Value 
 

Abbas Aflatooni* 

Abstract1 
     The Trade-off theory states that firms have a target (or an optimal) 

capital structure that maximizes the firm’s value and any deviation can 

decrease the firm’s value. Following the existing literature, this paper 

selects the capital structure determinants and using them calculates the 

deviation of firms’ actual capital structure from their target level, and 

finanlly investigates the effect of deviation from target capital structure 

on firms’ value. To this end, this papes uses data from 148 firms listed 

in Tehran Stock Exchange during 2007-2017 and also applies panel 

data approach and the approach to control the industry and year effects. 

The results indicate that an increase in deviation from the target capital 

structure decreases the firm’s value. The results of complementary 

analyses in over and under levered firms and also, the results of 

complementary analyses using an alternative set of capital structure 

determinant to calculate the capital structure deviation are consistent 

with the research primary results. The research results are consistent 

with the notions presented in Trade-off theory. 
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 هدف بر ارزش شرکت هتأثیر انحراف از ساختار سرمای
 

 *عباس افلاطونی
 

 1چکیده
ها دارای ساختار سرمایه هدف )یا بهینه( هستند که در آن، ارزش شرکت طبق نظریه توازن، شرکت     

شود. در این اکثر مقدار خود است و هر گونه انحراف از آن، موجب کاهش ارزش شرکت میدارای حد
کننده ساختار سرمایه انتخاب شده، با استفاده از پژوهش با پیروی از مبانی نظری موجود، متغیرهای تبیین

پس تأثیر ها سنجیده شده و سها از ساختار هدف آنها میزان انحراف ساختار سرمایه واقعی شرکتآن
شرکت  148های منظور از دادهبررسی شده است. بدین هدف بر ارزش شرکت یهانحراف از ساختار سرما

های ترکیبی ، رویکرد داده1396-1386های در بازه زمانی سال« بورس اوراق بهادار تهران»شده در پذیرفته
دهد که با افزایش پژوهش نشان می ها و صنایع استفاده شده است. نتایجو نیز رویکرد کنترل اثرات سال

هایی با ساختار های تکمیلی در شرکتیابد. نتایج تحلیلدر انحراف ساختار سرمایه، ارزش شرکت کاهش می
های تکمیلی با استفاده از یک مجموعه جایگزین از اهرمی و نیز نتایج تحلیلاهرمی و کمسرمایه بیش

های اصلی منظور سنجش میزان انحراف ساختار سرمایه، با یافتهکننده ساختار سرمایه بهمتغیرهای تبیین
 های مطرح در نظریه توازن سازگار است.بینیهای پژوهش با پیشخوانی دارد. یافتهپژوهش هم

 
 هنظری ؛ارزش شاارکت ؛انحراف ساااختار ساارمایه ؛هدف هها: ساااختار ساارمایکلیدواژه
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 مقدمه. 1

ذاری و توزیع سود نقدی در کانون توجه گهای سرمایهقرن بیستم، حوزه هقبل از نیم     
ن بار توجه پژوهشگران را به نخستی ،(1958مودیگلیانی و میلر )تند. های مالی قرار داشپژوهش

دنبال پاسخ به این ها بهتأمین مالی، پژوهش هدر حوز[. 21] تأمین مالی جلب کردند هت حوزاهمی
ها و چه مقدار از طریق بدهی را خود هرمایپرسش هستند که واحدهای تجاری باید چه میزان از س

خصوص  گیری دررا از طریق انتشار اوراق مالکانه تأمین کنند. پاسخ به این پرسش معادل تصمیم
گیری مستلزم ایجاد توازن بین مزایا )مانند سپر واحد تجاری است و این تصمیم 1هساختار سرمای
 ؛ها است( از طریق بدهی3درماندگی مالی آینده هین( و معایب تأمین مالی )مانند هز2مالیاتی بهره

ها، مدیران بین مزایا و معایب این روش موازنه دیگر در زمان تأمین مالی از طریق بدهیعبارتبه
واقعی شرکت را به سوی یک ساختار  هتا ساختار سرمایهستند  کنند و همواره در تلاشبرقرار می

 سوق دهند.  4بهینه یا هدف هسرمای
سرمایه و خطر ورشکستگی، حداقل و ارزش  هت این امر آن است که در ساختار بهینه، هزینعل     

به کاهش ارزش شرکت  یادشدهگونه انحراف از ساختار  شرکت، حداکثر مقدار خود را دارد و هر
اختار ت کرد که تغییر در ساختار سرمایه برای نیل به یک سحال، باید دق[. با این 40، 34] انجامدمی

کنند که خود را تعدیل می هها زمانی ساختار سرمایبهینه دارای هزینه و منافعی است و شرکت
ها که به برای تبیین رفتار تأمین مالی شرکت[. 7] های آن باشدمزایای این کار بیش از هزینه

، 5توازن هنظریهای مختلفی )نظریه ،شودمیمنجر تبع ارزش شرکت تغییرات ساختار سرمایه و به
ه است. هر یک توسط پژوهشگران مطرح شد (8و اینرسی مدیریتی 7بندی بازار، زمان6مراتبیسلسله

ها و توانند چرایی و چگونگی تغییرات ساختار سرمایه شرکتعی هستند که میها مداز این نظریه
مایه هستند که های واقعی بازار سرولی این داده ؛ارتباط آن با ارزش واحد تجاری را توضیح دهند

های های هر نظریه را نشان خواهند داد. در این راستا، در برخی پژوهشبینیمیزان صحت پیش
. [33، 29، 22، 20، 13] بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت بررسی شده است هرابط ،پیشین داخلی

 هرابط ،(1391( و انصاری و صفری بیدسکان )1390پور و همکاران )برخی پژوهشگران مانند ولی
 هرابط ،(1397و برخی مانند دولو و ونکی ) اندکردهبین ساختار سرمایه و هزینه سرمایه را بررسی 

اند مدنظر قرار داده حقوق صاحبان سهام هنیهز را باهدف  هساختار سرمایاز انحراف ساختار سرمایه 

                                                 
 تعریف شده است.)اهرم مالی(  هاداراییارزش دفتری  بر هابدهیارزش دفتری نسبت  معادلدر این پژوهش، ساختار سرمایه . 1

1. Interest tax shield 

2. Costs of future financial distress 
3. Optimal / Target capital structure 

4. Trade-off theory 

5. Pecking order theory 
6. Market timing theory 

Managerial interia theory. 7 
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زش شرکت، ساختار سرمایه حقوق صاحبان سهام بر ار هسرمایه و هزین هدلیل تأثیرگذاری هزینو به
های داخلی با این حال، تاکنون در پژوهش[؛ 37، 8، 3] اندرا در تبیین ارزش شرکت مؤثر دانسته

توجه قرار طور مستقیم موردآن بر ارزش شرکت به هتأثیر انحراف ساختار سرمایه از سطح بهین
پژوهش  ه به خلأ موجود،با توجو شواهد تجربی خاصی در این خصوص وجود ندارد. است نگرفته 

واقعی و  هدنبال پاسخ به این پرسش است که آیا افزایش در شکاف بین ساختار سرمایحاضر به
 ه؟ به بیان دیگر، پژوهش حاضر با استفادیا خیر شودشرکت، موجب کاهش ارزش آن می هبهین

های ایرانی ن در شرکتتواز هدنبال آزمون نظریبهینه به هتجربی از مفهوم انحراف از ساختار سرمای
 است.
سپس  ؛شوندیم انیپژوهش ب یهاهیو فرض پیشینه ،ینظر یمبان بیترتدر ادامه، به     

 .دشویپژوهش ارائه م یهاافتهیو  یآمار هپژوهش، جامعه و نمون یرهایها و متغمدل ،یشناسروش
 .خواهد شد مطرح یریگجهیبحث و نت نیز انیدر پا

 

 یشینه پژوهشمبانی نظری و پ .2

تأثیرگذاری ساختار سرمایه خود مبنی بر عدم هنظری ،(1958که مودیگلیانی و میلر )پس از آن     
خصوص  های زیادی دربر ارزش شرکت در یک بازار کامل و کارا را ارائه کردند، پژوهش

ده از در گام نخست، پژوهشگران با استفا[. 211صورت گرفت ] هاشرکت یمالنیتأم یهامیتصم
 ههای واقعی بازار با نظریدنبال بررسی این موضوع بودند که آیا دادهدسترس بههای درداده

 نهیو هز اتیمانند مالکه نواقص بازار سرمایه )هستند و یا این سازگار ،(1958مودیگلیانی و میلر )
در گام بعد،  یا خیر؟ شوند( باعث ایجاد ارتباط بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت میمعاملات

استفاده از و منافع  هانهیهز ایجاد توازن بینبا  پژوهشگران به این موضوع پرداختند که آیا مدیران
 ر؟یخ ای دهندمدنظر قرار می شرکت یرا برا نهیبه هیسرماساختار  کی ه،یساختار سرماها در بدهی

شد  های متعددی ارائهریهواحدهای تجاری، نظ ه. در این مسیر و برای تبیین ساختار سرمای[10]
توجه  4و اینرسی مدیریتی 3بندی بازار، زمان2مراتبی، سلسله1توازن هها، چهار نظریکه از بین آن

 [.14کردند ]بیشتری را به خود جلب 
د، شومیو ارزش شرکت  هیساختار سرما نیب موجب ایجاد رابطه نواقص بازار، نتواز هینظر طبق     

ها حاصل مزایا و معایب تأمین مالی از طریق بدهی هه وجود دارد و از موازنبهین هساختار سرمای
 بنابراین واحدهای تجاریشود؛ میگونه انحراف از آن موجب کاهش ارزش شرکت  هرو  شودمی
. چنانچه دارندیبرم یمثبت یهاگام نه،یاز ساختار بهواقعی  ساختار سرمایهانحراف  حیتصح یبرا

                                                 
1. Trade-off theory 

2. Pecking order theory 
3. Market timing theory 

4. Managerial interia theory 
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ساختار  لیتعد تمایلی بهها شرکت ،نباشدبیشتر آن  یهانهیاز هز ،نیبه هیار سرمابه ساخت نیل منافع
شود که مدیران تمایل دارند مراتبی بیان میسلسله ه. در نظری[10] داشتخود نخواهند  هیسرما

تقارن دلیل وجود عدمخصوص واحد تجاری خود آگاهی داشته باشند و به بیش از بازار سرمایه در
واقع، میزان را کمتر از  شرکت هاوراق مالکان هیبازار سرماگذاران، بین شرکت و سرمایه اطلاعاتی

، انگیزه 1های گزینش نامناسبسازی هزینهبرای کمینهمدیران . در این شرایط کندمی یگذارمتیق
در  شدهدجایبا استفاده از منابع اترتیب جدید شرکت را به گذاریهای سرمایهکنند تا پروژهپیدا می
 تأمین مالی کنند انتشار اوراق مالکانه قیاز طر نهایتها و در بدهی قیاز طر ،یواحد تجاردرون 

 یهاو فرصت یسودآور هخچیتار هیساختار سرما ،یمراتبسلسله هیرنظ بر اساس[. 23]
خصوص  در یخاص حیترج گونهچیه یتجار یو واحدها کندشرکت را منعکس می یگذارهیسرما
بندی زمان هینظر . مطابق با[10] کنندو برای تعدیل آن اقدامی نمی خود ندارند هیر سرماساختا
 سهامیفروش  یبرا واحد تجاری را ییتوانایه ساختار سرما ،(2002و ورگلر ) کریب هبه عقیدبازار، 
رزش ا پیرامون سهام متیق به بیان دیگر، ؛کنداند، منعکس میشده یگذارمتیاز واقع ق شیکه ب
 یکه نسبت ارزش دفترکنند پیدا می لیتمابه انتشار سهام  رانیمدزمانی و  کندمینوسان  آن ذاتی

بندی زمان هینظر ،یمراتبسلسله هینظر در تضاد با علاوهبه؛ باشد یبه ارزش بازار سهام، عدد بزرگ
منافع  نیمتأ یموجود برا یتقارن اطلاعاتاز عدم واحد تجاری رانیکه مد عی استمدبازار 

 ،(2004ولچ )اینرسی مدیریتی،  هبر اساس نظری[. 5] کننداستفاده میسهامداران بالفعل شرکت 
 هیساختار سرما بر یشتریسهام تأثیر ب متیعوامل، ق ریبا سا قیاسدر بلندمدت در  عقیده دارد که

اینرسی مدیریتی نیز بندی بازار و های زمانمراتبی، نظریهسلسله هگذارد. همانند نظریمیها شرکت
 [.39] کنندبهینه و حرکت به سمت آن را رد می هوجود ساختار سرمای

خصوص تأثیر ساختار سرمایه بر ارزش شرکت، دو سناریو وجود دارد.  مالی در مبانی نظریدر      
ها نقش پررنگی در ساختار سرمایه دارند، در سناریوی نخست، اعتقاد بر آن است که وقتی بدهی

ها به میزان کافی منابع نقدی ذخیره کند و این بازپرداخت اصل و فرع بدهی برایت باید شرک
کند، احتمال ها با خالص ارزش فعلی مثبت، محدود میموضوع شرکت را در پذیرش برخی پروژه

 شودنهایت موجب کاهش ارزش شرکت میدهد و دررا افزایش می 2گذاریسرمایهایجاد مشکل کم
 هتبع ذخیرها در ساختار سرمایه و بهبودن نقش بدهیشود که پررنگناریوی دوم بیان میدر س [.23]

توسط  3گذاریسرمایهها مانع از بروز مشکل بیشبازپرداخت اصل و فرع بدهی برایوجوه نقد 
 [.15] دهدشود و بدین طریق، ارزش شرکت را افزایش میبین هستند( میمدیران )که غالباً خوش

اند. های تجربی داخلی و خارجی نیز نتایج متفاوتی گزارش کرده، پژوهشبالاس دو سناریوی بر اسا

                                                 
1. Adverse selection costs 
2. Under-investment 

investment-Over. 1 
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دریافتند که در قیاس با اوراق  ،(2014( و لاوال )2012های خارجی، آنتویِ و همکاران )در پژوهش
. شن [18، 4] ها تأثیر مثبت بیشتری بر ارزش شرکت داردمالکانه، تأمین مالی از طریق بدهی

ها یابد، شرکتتقارن اطلاعاتی افزایش میدریافتند که وقتی عدم ،(2015( و گائو و ژو )2014)
تقارن اطلاعاتی دلیل عدمدهند؛ چراکه بهها را بر انتشار سهام ترجیح میتأمین مالی از طریق بدهی

ارزش شرکت  گذاری خواهند شد و این موضوع ازموجود، سهام منتشره در بازار کمتر از واقع قیمت
تقارن اطلاعاتی و ساختار نشان دادند که عدم ،(2016فوزو و همکاران )[. 32، 12] خواهد کاست

های بیشتری در ساختار هایی که بدهیتأثیر منفی بر ارزش شرکت دارند و در شرکت ،سرمایه
. ژئو و [11] شودتقارن اطلاعاتی بر ارزش شرکت، تعدیل میخود دارند، تأثیر معکوس عدم هسرمای

حقوق صاحبان  هبهینه، هزین هدریافتند که با افزایش انحراف از ساختار سرمای ،(2016همکاران )
، نشان دادند که (2017آگروال و پادان )[. 40] یابدتبع ارزش شرکت کاهش میسهام افزایش و به

سرمایه هنوز قادر به  ها و رشد اقتصادی، ساختارشرکت، نقدینگی دارایی هی با کنترل تأثیر اندازحت
ها در ساختار با افزایش نقش بدهی ، دریافتند(2017وو و الیس ) [.2] تبیین ارزش شرکت است

های ویتنامی، در شرکت هاآن هیابد. به عقیدها کاهش میهای ویتنامی، ارزش آنشرکت هسرمای
 [.38] ها بر مزایای آن غلبه داردمعایب تأمین مالی از طریق بدهی

نشان دادند که افزایش در نسبت اهرمی  ،(1390های داخلی، هاشمی و اخلاقی )در پژوهش     
 ،(1390های رضایی و پیری )در مقابل، یافته[. 13]شود موجب افزایش ارزش شرکت می

. [29] معناداری وجود ندارد هآن است که بین نسبت اهرمی و ارزش شرکت، رابط دهندهنشان
های رشد آتی، بین وجود( فرصتدریافتند که در شرایط وجود )عدم ،(1390سینایی و همکاران )

ین و .معین الد[[33]منفی )مثبت( و معناداری وجود دارد  هرابط شرکت ارزش و سرمایه ساختار
معناداری وجود دارد  هرابط ،نشان دادند که بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت ،(1392همکاران )

رحیمیان و [. 22]کند بین دو متغیر ذکرشده، نقش میانجی را بازی نمی و نظام حاکمیت شرکتی
 شکل( بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت کشف کردندUغیرخطی ) هیک رابط ،(1392همکاران )

 ،که بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت به این نتیجه رسیدند ،(1393مهرانی و همکاران ) [.27]
های . یافته[20] اثر معناداری دارد یادشده هعمر شرکت بر رابط هخمثبتی وجود دارد و چر هرابط

مثبت و معنادار بین ساختار سرمایه و  هوجود رابط دهندهنشاننیز  ،(1393بنابی و همکاران )فتوره
تقارن دریافتند که ساختار سرمایه و عدم ،(1396شمس و همکاران )[. 9] ارزش شرکت است

طالبی و زاده خانقاه تقی [.31] کوس و مستقیم بر ارزش شرکت دارندترتیب اثر معاطلاعاتی به
های تقارن اطلاعاتی، تأمین مالی از طریق بدهیکه در شرایط عدم به این نتیجه رسیدند ،(1397)

کند تواند از منافع سهامداران و ارزش شرکت حفاظت دلیل اعمال نقش انضباط مالی میجاری، به
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-عدم معکوس تأثیر باشد، تربزرگ نسبت اهرمی شرکت چه هردریافت که  ،(1397سازور )[. 36]

شود، گونه که مشاهده میهمان[. 30] شودتضعیف می شرکت ارزش بر یاطلاعات تقارن
بین ساختار سرمایه و ارزش  هخصوص جهت رابط های داخلی و خارجی نتایج متفاوتی درپژوهش

پژوهش به شرح زیر  تجربی، فرضیه هنظری و پیشینبا توجه به مبانی . اندکردهشرکت گزارش 
 است: تدوین شده

 یابد.هدف، ارزش شرکت کاهش می هبا افزایش انحراف از ساختار سرمای: فرضیه
 

 شناسی پژوهشروش .3

و  یتجربشبه ،یلیاز نظر هدف از نوع تحل ،یاز نوع کاربرد جیپژوهش حاضر بر اساس نتا     
 یهاداده یگردآور یاست. برا یدادیرونگر و پساز نوع گذشته های دادهنو از بُعد زما یهمبستگ

بانک »و سایت  1کُدال تیمنتشره در سا یهاگزارش، «نینوآوردره یبانک اطلاعات»پژوهش از 
 یافزارهانرم، پژوهش یهاداده لیو تحل بررسیمنظور شده است. به دهاستفا 2«مرکزی ایران

EViews  وStata های های پژوهش از تحلیل رگرسیون با دادهبرای برآورد مدلاند. رفته کاربه
ها، رویکرد کنترل اثرات ت نتایج به روش برآورد مدلاستفاده شده و برای تحلیل حساسی 3ترکیبی

ت نتایج به نوع انحراف ساختار سرمایه، ه است. برای تحلیل حساسیکار گرفته شدها و صنایع بهسال
علاوه به ؛اهرمی آزمون شده استاهرمی و کمبیش ههایی با ساختار سرمایر شرکتپژوهش د هفرضی

تواند در سنجش مقدار استفاده در تبیین ساختار سرمایه میکه نوع و تعداد متغیرهای موردجاآناز
علاوه بر رویکرد اصلی پژوهش، از  [،40]انحراف ساختار سرمایه و نتایج پژوهش تأثیر داشته باشد 

 در سنجش انحراف ساختار سرمایه استفاده شده است.  ،(2016یکرد ژئو و همکاران )رو
 

های متفاوتی از متغیرها برای موجود از مجموعه مبانی نظریدر . ها و متغیرهای پژوهشمدل
های یکسانی ها ویژگیاساساً تمام آن حال با این؛ ها استفاده شده استشرکت هتبیین ساختار سرمای

های پژوهشیه در این پژوهش، با پیروی از برای تبیین ساختار سرما [.40] سنجندها را میتاز شرک
 است استفاده شده ،1متغیر در قالب مدل  9از  ،(2016( و ژئو و همکاران )2015ساین و ویلیامز )

[35 ،4.] 

 (1مدل )
𝐶𝑆𝑖𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 

                   +𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑇𝐴𝑋𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡  

                   +𝛽9𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 
 

                                                 
1. www.codal.ir 
2. www.cbi.ir 

3. Panel data 
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صورت به ،(1394) فرخنده و دخوشنوساختار سرمایه است که با پیروی از  itCS، 1در مدل      
ساختار  هکنندهمچنین متغیرهای تبیین [؛16] ها تعریف شده استها بر کل دارایینسبت کل بدهی

با پیروی از رامشه ) itMTB 2های رشد، فرصتitICSصنعت  هساختار سرمای هشامل میان 1سرمایه
 [(،28] ی سهام تعریف شده است(، معادل نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتر1397خانی )و قره

ها(، سودآوری شرکت های ثابت مشهود به کل دارایی)نسبت دارایی itTANG 3فشردگی سرمایه

itPROFIT شرکت  هها(، انداز)نسبت سود عملیاتی به کل داراییitSIZE  لگاریتم طبیعی کل(
ها لیات(، نقدینگی دارایی)نسبت مالیات بر سود قبل از ما itTAXR 4ها(، نرخ مؤثر مالیاتدارایی

itLIQ م های جاری(، نرخ تورجاری به بدهیهای )نسبت داراییitINF  درصد تغییرات شاخص(
)درصد تغییرات تولید ناخالص  itGDPG 6تولید ناخالص داخلی ه( و رشد سالان5هاعمومی قیمت

هدف  هساختار سرمای متغیر وابسته معادل هشد، مقادیر برازش1داخلی( است. پس از برآورد مدل 
هدف( تعریف  همطلق خطای مدل، معادل انحراف ساختار سرمایه )از ساختار سرمای )بهینه( و قدر

ها و های ترکیبی و رویکرد کنترل اثرات سالها با دو رویکرد دادهشود. در این پژوهش مدلمی
های ترکیبی با نماد کرد دادهکارگیری رویهاند. انحراف ساختار سرمایه حاصل از بصنایع برآورد شده

itCSDevP ها و صنایع کارگیری رویکرد کنترل اثرات سالهو انحراف ساختار سرمایه حاصل از ب
 هها با باقیماندگذاری شده است. همچنین باید توجه داشت که شرکتنام itCSDevIYبا نماد 

های ترکیبی در رویکرد دادهاهرمی( هستند. اهرمی )کمبیش همثبت )منفی( دارای ساختار سرمای
برای انتخاب  ،قبل از برآورد مدل رگرسیونی باید الگوی مناسب برآورد را برگزید. در این راستا

الگوهای  میان، برای انتخاب از 9، از آزمون چاو8و اثرات ثابت 7الگوهای تلفیقی میانالگوی برتر از 
الگوهای  میاندر نهایت برای گزینش از و  11، از آزمون بروش ـ پاگان10تلفیقی و اثرات تصادفی

مدل با استفاده از الگوی نهایی  سپس ؛شوداستفاده می 12اثرات ثابت و تصادفی از آزمون هاسمن
همراه  یادیز یهاهمواره با ابهام بالا کردیاستفاده از رو. با این حال، شودمیشده برآورد گزینش

 کردیدر رو علاوهبهمنوط است.  یادیروضات زمف یآن به برقرار جینتا یکاات تیو قابلبوده 
مناسب برآورد مدل  ینوع الگو هنندک( مشخصنظریه ای)و نه منطق  یآمار یهاکیکر، تکنالذفوق

                                                 
1 .Capitl Structure Determinants 
2. Growth opportunity 

3. Capital intensity 

4. Effective tax rate 
5. Customer price index 

6. Gross domestic product (GDP) 

7. Pooled 
8. Fixed effects 

9. Chow 

10. Fixed effects 
11. Breusch-Pagan 

12. Hausman 
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 یهاروش یریکارگهب ریاست که مس نظریهمتعارف، منطق و  یعلم کردیدر رو کهیحالاست؛ در
ها سال ،مالی یهااز پژوهش یاریدر بس ،ینظر /ی. از نظر منطقکندیو آمار را مشخص م یتجرب

پژوهش،  یتجرب هدر مرحل بنابراین گذارند؛یم یرهایمتغ نیاثر خاص خود را بر روابط ب عیو صنا
و مدل با  شوندیافزوده م یونیرگرس ه( به معادلیموهوم یرهایذکرشده )در قالب متغ یرهایمتغ

 .[1شود ]میبرآورد  یادشدهکنترل اثرات متغیرهای 
کار مدل زیر به ،(2016پژوهش، با پیروی از فوزو و همکاران ) هآزمون فرضی برایدر ادامه      

 [:11] رفته است
 

مدل 
(2) 

𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝜓〈𝐶𝑆𝐷𝑒𝑣𝑃𝑖𝑡  𝑜𝑟 𝐶𝑆𝐷𝑒𝑣𝐼𝑌𝑖𝑡〉 + 𝜔1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜔2𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡  

                        +𝜔3𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

معادل  ،(2005ارزش شرکت است که با پیروی از مائوری و پاجاستی ) itVALUE، 2مدل در      
ها به ارزش دفتری )نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری کل بدهی 1توبینی نسبت کیو

و  ( و فوزو2005) یاجاستو پ یمائوربا پیروی از [؛ همچنین 19] ها( تعریف شده استدارایی
ها(، نسبت )لگاریتم طبیعی کل دارایی itSIZEشرکت  ه، متغیرهای انداز(2016)همکاران 

)تغییرات درآمد فروش( برای کنترل تأثیر  itSGها و رشد فروش itTANGهای ثابت مشهود دارایی
 هبه عقید [.19، 11] اندلحاظ شده ،2عنوان متغیرهای کنترلی در مدلها بر ارزش شرکت و بهآن

گذاری و ارزش کمتری برای سرمایه هستند ترتر، بالغهای بزرگ، شرکت(2016)و همکاران  فوزو
. به [11] منفی با ارزش آن داشته باشد هرابط ،شرکت هشود که اندازبینی میبنابراین پیش ؛دارند

ی ثابت مشهود بیشتری هادارایی از واحدهای تجاری که ،(2005اعتقاد مائوری و پاجاستی )
موضوع  و این دارندافزای کمتری )مانند سرمایه انسانی( های نامشهود ارزش، داراییبرخودارند

از سوی  [.19] های ثابت مشهود و ارزش شرکت استمنفی بین نسبت دارایی همعنای وجود رابطبه
تقارن اطلاعاتی بیشتر، عدم های ثابتها با داراییشرکت ،(2016)و همکاران  فوزو هدیگر، به عقید

متغیر  این دو هجهت رابطتوان گفت که تعیین بنابراین می [؛11] تبع ارزش بیشتری دارندکمتر و به
هایی که رشد فروش بیشتری اعتقاد دارند شرکت ،(2005با ابهام همراه است. مائوری و پاجاستی )

بینی بنابراین پیش [؛19] گیرندذاران قرار میگتوجه سرمایهافزاتر هستند و بیشتر مورددارند، ارزش
 مثبتی با ارزش شرکت داشته باشد. هها رابطشود رشد فروشمی

بورس اوراق »شده در رفتهیپذ یهاپژوهش، تمام شرکت یآمار هجامع. جامعه و نمونه آماری
 انیبه پا ینتهها مآن یسال مال انیاست که پا 1396-1386 هسال 11 یزمان هدر باز «بهادار تهران

                                                 
Tobin’s Q. 1 
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از  ،نداده باشند تیالفع رییتغ ای یسال مال رییتغ یبررسمورد یزمان هدور یط، اسفندماه باشد
، ارزش دفتری نباشند هانگیو هلد یمال یگذارهیها، سرمابانک ،یامهیب عیاال در صنفع یهاشرکت

دسترس باشد. با ش درپژوه یرهایمتغ همحاسب یها براآن یهاو دادهها منفی نباشد سهام آن
 هیآزمون فرض یو برا انتخاب شرکت( ـسال  1628)معادل  شرکت 148، تعداد بالااِعمال شروط 

بر نتایج پژوهش،  1کنترل تأثیر مشاهدات پرت برای .ه استها استفاده شدآن یهاپژوهش از داده
، 1اند. در جدول شده 2( هر متغیر، ویرایش99)صدک  1تر( از صدک تر )بزرگمشاهدات کوچک

 است. تفصیل ارائه شدهبررسی بههای موردفرآیند انتخاب شرکت
 

 بررسیهای مورد. فرآیند انتخاب شرکت1جدول 

 شرکت شرح 
-سال 

 شرکت

 4983 453 تمام مشاهدات 

 (1243) (113) .نیست سفندماها انیپا به یمنته هاآن یمال سال انیپاهایی که شرکت 

 (517) (47) .اندداشته تیالفع رییتغ ای یمال سال رییتغ هایی کهشرکت 

 (1067) (97) هانگیهلد و یمال یگذارهیسرما ،یبانک ،یامهیب عیصنا در الفع یهاشرکت 

 (341) (31) ها با ارزش دفتری سهام منفیشرکت 

 
 دسترسدر پژوهش یرهایمتغ همحاسب یبرا هاآن یهادادههایی که شرکت
 .نیست

(17) (187) 

 1628 148 تعداد کل مشاهدات )سال ـ شرکت( 

 

 هاها ویافتهتحلیل داده .4

 ،کنندها را ارائه میداده عیوزت تیاز وضع یکل ییکه شما یفیتوص یهاآماره .های توصیفیآماره
  .مشاهده استقابل ،2در جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Outliers 

2. Winsorization 
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 های توصیفی. آماره2جدول 

 انحراف معیار حداقل اکثرحد میانه میانگین متغیر نماد

VALUEit 12/1 72/0 87/7 43/1 79/1 ارزش شرکت 

CSDevPit 
 رویکردانحراف ساختار سرمایه )

 ترکیبی(
08/0 06/0 58/0 01/0 07/0 

CSDevIYit )11/0 02/0 75/0 11/0 14/0 انحراف ساختار سرمایه )کنترل اثرات 

CSit 20/0 05/0 97/0 62/0 59/0 هیساختار سرما 

ICSit 10/0 29/0 82/0 63/0 61/0 صنعت هساختار سرمای همیان 

SIZEit 69/1 77/9 14/18 36/13 52/13 شرکت هانداز 

TANGit 19/0 01/0 92/0 20/0 25/0 های ثابت مشهودنسبت دارایی 

SGit 59/0 -92/0 45/4 16/0 24/0 رشد درآمد فروش 

MTBit 70/3 41/0 16/6 24/0 35/3 های رشدفرصت 

PROFITit 12/0 -41/0 51/0 13/0 15/0 سودآوری شرکت 

INFit 08/0 09/0 35/0 15/0 18/0 نرخ تورّم 

GDPGit 05/0 -08/0 13/0 03/0 02/0 رشد تولید ناخالص داخلی 
 

انحراف ساختار (، 12/1) 79/1آن است که میانگین )انحراف معیار( ارزش شرکت  نمایانگرنتایج      
شده محاسبه هیانحراف ساختار سرما( و 07/0) 08/0های ترکیبی شده با رویکرد دادهمحاسبه هیسرما

طور میانگین، به با توجه به نتایج،( است. 11/0) 14/0ها و صنایع برابر سال کنترل اثراتبا رویکرد 
های ها تأمین شده است، داراییبررسی از محل بدهیهای موردشرکت هدرصد سرمای 60 حدود
دهند، درآمد فروش از میانگین رشد ها را تشکیل میهای شرکتدرصد از کل دارایی 25حدود ثابت 

ها برابر ارزش دفتری سهام شرکت 35/3ها درصدی برخوردار است، ارزش بازار سهام شرکت24
بررسی، میانگین نرخ زمانی مورد هها است و در بازدرصد کل دارایی15است، سود عملیاتی معادل 

 درصد است. 2و  18ترتیب رشد تولید ناخالص داخلی به م وتور

 
میزان انحراف  همنظور محاسببه .و سنجش انحراف ساختار سرمایه 1نتایج برآورد مدل 

اهرمی و بیش هها با ساختار سرمایشرکت کردنبررسی و مشخصهای موردشرکت هساختار سرمای
ها و صنایع برآورد یز رویکرد کنترل اثرات سالهای ترکیبی و نبا رویکرد داده 1اهرمی، مدل کم

چاو  ههای ترکیبی، معناداری آماراست. در رویکرد داده شدهگزارش  ،3شده و نتایج در جدول 
بروش  ههای تلفیقی است. معناداری آمارالگوی داده اولویت الگوی اثرات ثابت بر نمایانگر( 75/18)

های تلفیقی، برتری نیز بر الگوی داده 1اثرات تصادفیدهد که الگوی ( نشان می07/67ـ پاگان )
، استفاده از 1مدل  ه در برآوردآن است ک دهندهنشانهاسمن  هافزون بر آن، معناداری آمار ؛دارد

                                                 
1. Random effects 
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با الگوی اثرات ثابت  1الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات تصادفی اولویت دارد. نتایج برآورد مدل 
های رشد (، فرصت29/0) صنعت هیساختار سرما هانیم(، 41/0) دهد که عرض از مبدأنشان می

-11/0ها )( و نسبت نقدینگی دارایی-04/0(، نرخ مؤثر مالیات )-28/0(، سودآوری شرکت )-04/0)
 5( در سطح -09/0های ثابت مشهود )ند و ضریب نسبت داراییهست درصد معنادار1( در سطح 

های ها و صنایع، به غیر از ضریب متغیر فرصتثرات سالدرصد معنادار است. در رویکرد کنترل ا
در هر  ند.هست درصد، معنادار 1رشد، عرض از مبدأ و ضرایب سایر متغیرهای توضیحی در سطح 

دهد که متغیرهای مستقل همخط نشان می 1(VIFمقدار شاخص عامل تورم واریانس )دو رویکرد، 
. با شده استمدل برآورد یکل یاز معنادار یحاک کرددر هر دو روی شریف هآمار یمعنادار. 2نیستند

 یاول در اجزا همرتب 3یالیسر یمشکل خودهمبستگ نبوداز  یواتسون حاکـنیدوربآماره مقدار که این
 یدر اجزا یالیسر یو خودهمبستگ 5انسیوار یناهمساناحتمالی اثر  فیتخف برای، 4اخلال مدل است

 همحاسب برای 6شدهتیاز انحراف استاندارد تقو ،(2016)کاران و هم از فوزو یرویاخلال مدل، با پ
شده در ضریب تعیین تعدیل است. شدهاستفاده  یو سطوح معنادار ودنتیاست یت یهاآماره

دهد که متغیرهای ها و صنایع نیز نشان میهای ترکیبی و کنترل اثرات سالرویکردهای داده
درصد از تغییرات ساختار سرمایه را تبیین کنند. پس از  66و  75ترتیب حدود اند بهمستقل توانسته

قدرمطلق خطای ها و صنایع، های ترکیبی و نیز کنترل اثرات سالبا رویکردهای داده ،1برآورد مدل 
 هدف، تعریف شده است.  همدل معادل انحراف ساختار سرمایه از ساختار سرمای

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Variance Inflation Factor (VIF) 

 [.17] شود مراجعه ،(2004. به کاتنر و همکاران )2

3. Serial correlation 

 [.1] مراجعه شود ،(1397. به افلاطونی )4
5. Heteroskedasticity 

6. Robust standard errors 
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 1. نتایج برآورد مدل 3جدول 

 ها و صنایعرویکرد کنترل اثرات سال  های ترکیبیرویکرد داده 

 VIF استیودنتتی ضریب  VIF استیودنتتی ضریب متغیرها

 --- 93/7 39/0**  --- 53/3 41/0** عرض از مبدأ

ICSit 
**29/0 49/5 16/1  **21/0 00/5 70/2 

MTBit 
**04/0- 80/2- 11/1  02/0 77/1 30/1 

TANGit 
*09/0- 41/2- 11/1  **12/0- 03/7- 46/1 

PROFITit 
**28/0- 65/6- 26/1  **53/0- 14/20- 48/1 

SIZEit 08/0 05/1 12/1  **01/0 96/3 42/1 

INFit 01/0- 21/0- 22/1  **30/0 24/9 38/1 

TAXRit 
**04/0- 65/7- 27/1  **08/0- 73/19- 35/1 

LIQit 
**11/0 74/3 70/1  **13/1 50/8 15/2 

GDPGit 03/0 61/0 68/1  **21/0 67/3 14/2 

   کنترل شد    --- اثرات صنایع

   کنترل شد    --- هااثرات سال

 85/65%  95/74% شدهضریب تعیین تعدیل

 (00/0) 79/61**  (00/0) 81/18** فیشر )معناداری( هآمار

 92/1  73/1 واتسون -دوربین آماره 

   (00/0) 75/18** )معناداری(چاو  هآمار

پاگان  ـبروش  هآمار
 )معناداری(

**07/67 (00/0)   

   (00/0) 31/98** )معناداری(هاسمن  هآمار

 درصد 1درصد و  5ترتیب، معناداری در سطح * و ** به
 

شده با ، میانگین ارزش شرکت، ساختار سرمایه و انحراف ساختار سرمایه )محاسبه4در جدول      
نتایج طح صنایع ارائه شده است. ها و صنایع( در سهای ترکیبی و رویکرد اثرات سالرویکرد داده

استخراج ال در صنعت های فعشترین ارزش مربوط به شرکتطور میانگین، بیدهد که بهنشان می
خودرو ال در صنعت های فعمترین ارزش مربوط به شرکت( و ک59/2) سنگو زغال یفلز یهاکانه

محصولات ال در صنایع فعهای دهد که شرکتنشان میهمچنین ها ( است. یافته29/1) و قطعات
ترتیب بیشترین و ( به42/0) سنگو زغال یفلز یهااستخراج کانه( و 67/0) قند و شکر ،ییغذا

هدف در  هخود دارند. میزان انحراف از ساختار سرمای هها را در ساختار سرمایکمترین میزان بدهی
ها و است و این مقدار در رویکرد کنترل اثرات سال 10/0تا  07/0های ترکیبی بین رویکرد داده
 قرار دارد. 19/0و  11/0صنایع بین 
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 . ارزش شرکت، ساختار سرمایه و انحراف ساختار سرمایه در سطح صنایع4جدول 

 عنوان صنعت ردیف
تعداد 

 شرکت

 
Valueit CSit CSdevPit CSdevIYit 

 13/0 07/0 61/0 14/2  9 محصولات دارویی و ابزار پزشکی 1
 11/0 07/0 42/0 59/2  10 سنگهای فلزی و زغالاستخراج کانه 2
 12/0 09/0 53/0 21/2  10 و رایانه، ارتباطات و اطلاعات برق 3
 16/0 09/0 45/0 62/1  11 مستغلات و املاک یسازانبوه 4

5 
 سوخت و کک نفتی، هایوردهآفر

 ایهسته
10 

 91/1 53/0 08/0 19/0 

 14/0 08/0 57/0 68/1  10 ارتباطات و یانباردار ،نقلوحمل 6
 17/0 10/0 65/0 29/1  10 قطعات و خودرو 7
 14/0 09/0 66/0 55/1  10 محصولات شیمیایی 8
 11/0 07/0 58/0 46/2  10 گچو  آهک ،مانیس 9

 16/0 09/0 60/0 87/1  10 کیپلاست و کیلاست 10
 13/0 09/0 67/0 75/1  9 محصولات غذایی، قند و شکر 11
 14/0 09/0 62/0 79/1  10 یاساس فلزات 12
 12/0 08/0 62/0 68/1  10 ، کاشی و سرامیکغیرفلزی کانی 13
 16/0 10/0 65/0 52/1  9 زاتیتجه و آلاتنیماش 14
 12/0 07/0 63/0 42/2  10 سایر صنایع 15

      148 عمجمو

 

 کردیروبا  2پژوهش، مدل  هبرای آزمون فرضی .پژوهش هو آزمون فرضی 2نتایج برآورد مدل 
گزارش  5در جدول  جیبرآورد شده و نتا عیها و صناکنترل اثرات سال کردیرو زیو ن یبیترک یهاداده
( 11/39ـ پاگان ) (، بروش61/16های چاو )های ترکیبی، معناداری آمارهدر رویکرد داده است. شده

است و نتایج برآورد با  ،2 اولویت الگوی اثرات ثابت در برآورد مدل نمایانگر ،(08/27و هاسمن )
( و نسبت -23/0دهد که ضریب متغیرهای انحراف ساختار سرمایه )نشان می یادشدهالگوی 
شرکت  هندازند و ضریب متغیر اهست درصد معنادار 1( در سطح -63/0های ثابت مشهود )دارایی

ها و صنایع، عرض از مبدأ درصد، معنادار است. در رویکرد کنترل اثرات سال 5( در سطح -07/0)
( و رشد -07/0شرکت ) ه(، انداز-35/0( و ضریب متغیرهای انحراف ساختار سرمایه )35/3)

-10/0های ثابت مشهود )ند و ضریب نسبت داراییهست درصد معنادار 1( در سطح 11/0ها )فروش
 نمایانگرم واریانس مقدار شاخص عامل توردرصد، معنادار است. در هر دو رویکرد،  5( در سطح 

 یمعنادار هدهندنشان شریف هآمار یمعناداروجود همخطی بین متغیرهای توضیحی است و عدم
 یالیسر یوجود خودهمبستگعدم نمایانگرواتسون ـنیدوربآماره مقدار  اینکه. با مدل است یکل
و  انسیوار یناهمساناحتمالی اثر  فیتخف برای، استهای مدل در باقیماندهرتبه اول م

 استفاده شده است. شدهتی، از انحراف استاندارد تقوهادر اجزای اخلال مدل یالیسر یخودهمبستگ
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ها و صنایع، متغیرهای های ترکیبی و کنترل اثرات سالدر رویکردهای دادهدهد که نتایج نشان می
 کنند.درصد از تغییرات ارزش شرکت را تبیین می 67و  47ترتیب حدود تقل بهمس

 

 2برآورد مدل  جینتا. 5جدول 

 ها و صنایعرویکرد کنترل اثرات سال  های ترکیبیرویکرد داده 

 VIF استیودنتتی ضریب  VIF استیودنتتی ضریب متغیرها

 --- 05/30 35/3**  --- 40/1 88/0 عرض از مبدأ
CSDevPit **23/0- 63/2- 02/1     
CSDevIYit     **35/0- 86/3- 06/1 

SIZEit *07/0- 05/2- 01/1  **07/0- 57/10- 31/1 
TANGit **63/0- 19/3- 01/1  *10/0- 11/2- 36/1 

SGit 05/0 74/1 00/1  **11/0 93/10 05/1 

   کنترل شد    --- اثرات صنایع

   شدکنترل     --- هااثرات سال

 64/66%  19/47% شدهضریب تعیین تعدیل

 (00/0) 48/19**  (00/0) 62/18** فیشر )معناداری( هآمار

 96/1  95/1 واتسونـدوربینآماره 

   (00/0) 61/16** )معناداری(چاو  هآمار

   (00/0) 11/39** )معناداری(پاگان ـبروش هآمار

   (00/0) 08/27** )معناداری(هاسمن  هآمار

 درصد 1درصد و  5ترتیب، معناداری در سطح * و ** به
 

-23/0) یبیترک یهاداده کردیدر رو هیانحراف ساختار سرما ریمتغ بیو معنادار بودن ضر یمنف     
 نیب شکاف شیدهد که با افزای( نشان م-35/0) عیها و صناکنترل اثرات سالنیز در رویکرد ( و 

شواهد که  افتهی نییابد. اهدف، ارزش شرکت کاهش می هیار سرماو ساخت یواقع هیساختار سرما
 توازن سازگار است. ههای نظریبینی، با پیشآوردیپژوهش، فراهم م هیاز فرض تیدر حما یکاف
 

 های تکمیلیتحلیل

 اهرمیاهرمی و کمبیش هها با ساختار سرمایپژوهش در شرکت هآزمون فرضی (الف

 بیشتر و کمتر از حد هها در آن )استفادرمایه از نظر میزان استفاده از بدهیکه نوع ساختار سجاآناز
بین انحراف ساختار سرمایه و ارزش  هتواند بر رابطها در ترکیب ساختار سرمایه( میبهینه از بدهی

پژوهش در هر دو گروه  هاطمینان از استحکام نتایج، فرضی برای [،19، 11] شرکت تأثیر بگذارد
ترتیب در صورت مجزا آزمون شده و نتایج بهاهرمی بهاهرمی و کمبیش هبا ساختار سرمایها شرکت
 است.  شده، گزارش 7و  6 هایجدول
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 اهرمیبیش هها با ساختار سرمایپژوهش در شرکت ه. آزمون فرضی6جدول 

 ها و صنایعرویکرد کنترل اثرات سال  های ترکیبیرویکرد داده 

 VIF استیودنتتی ضریب  VIF تیودنتاستی ضریب متغیرها

 --- 95/27 05/3**  --- 56/7 09/7** عرض از مبدأ

CSDevPit 
*63/0- 57/2- 04/1     

CSDevIYit     **74/0- 26/8- 16/1 

SIZEit 
**39/0- 73/5- 01/1  **05/0- 24/7- 46/1 

TANGit 67/0- 85/1- 03/1  **21/0- 83/3- 46/1 

SGit 
**21/0 60/2 00/1  **05/0 01/5 07/1 

   کنترل شد     اثرات صنایع

   کنترل شد     هااثرات سال

 14/57%  51/44% شدهضریب تعیین تعدیل

 (00/0) 78/84**  (00/0) 46/13** فیشر )معناداری( هآمار

 86/1  82/1 واتسون -دوربین آماره 

   (00/0) 36/31** )معناداری(چاو  هآمار

پاگان  ـبروش  هآمار
 )معناداری(

**66/71 (00/0)   

   (00/0) 83/39** )معناداری(هاسمن  هآمار

 درصد 1درصد و  5ترتیب، معناداری در سطح * و ** به

 
ها با در هر دو گروه شرکت ،2های چاو، بروش ـ پاگان و هاسمن، مدل بر اساس نتایج آزمون     

م واریانس نشان مقدار شاخص عامل توردو گروه، الگوی اثرات ثابت برآورد شده است. در هر 
 نمایانگر شریف هآمار یمعناداردهد که بین متغیرهای توضیحی مدل، همخطی وجود ندارد. می

وجود مشکل عدم دهندهنشانواتسون  ـ نیدوربآماره مقدار و  مدل است یکل یمعنادار
احتمالی اثر  فیتخف نین برایهمچ ؛استدر اجزای اخلال مدل مرتبه اول  یالیسر یخودهمبستگ

استفاده  شدهتیاز انحراف استاندارد تقو هادر باقیمانده یالیسر یو خودهمبستگ انسیوار یناهمسان
 کردیدر دو رو هیانحراف ساختار سرما ریمتغ بیو معنادار بودن ضر یمنف، 6در جدول  شده است.

 شیکه با افزا دهدنشان می( -74/0) عیها و صنا( و کنترل اثرات سال-63/0) یبیترک یهاداده
خصوص  های پیشین درنتایج با یافته نییابد. ا، ارزش شرکت کاهش مییهانحراف ساختار سرما

 خوانی دارد.پژوهش هم هفرضی
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 اهرمیکم هها با ساختار سرمایپژوهش در شرکت ه. آزمون فرضی7جدول 
 ها و صنایعرویکرد کنترل اثرات سال  های ترکیبیرویکرد داده 

 VIF استیودنتتی ضریب  VIF استیودنتتی ضریب متغیرها

 --- 84/20 57/3**  --- 61/4 98/3** عرض از مبدأ

CSDevPit 
*11/0- 56/2- 04/1     

CSDevIYit     *14/0- 04/2- 09/1 

SIZEit 
*16/0- 49/2- 01/1  **09/0- 92/7- 41/1 

TANGit 45/0- 59/1- 03/1  07/0 80/0 35/1 

SGit 
*08/0 30/2 00/1  **09/0 26/4 05/1 

   کنترل شد     اثرات صنایع

   کنترل شد     هااثرات سال

 14/58%  56/54% شدهضریب تعیین تعدیل

 (00/0) 46/81**  (00/0) 47/23** فیشر )معناداری( هآمار

 90/1  85/1 واتسون ـدوربین آماره 

   (00/0) 34/34** )معناداری(چاو  هآمار

   (00/0) 83/43** )معناداری(پاگان ـبروش هآمار

   (00/0) 02/20** )معناداری(هاسمن  هآمار

 
 کردیدر دو رو هیانحراف ساختار سرما ریمتغ بیو معنادار بودن ضر یمنفنیز،  7در جدول      
کاهش ارزش شرکت  حاکی از( -14/0) عیها و صنا( و کنترل اثرات سال-11/0) یبیترک یهاداده

خصوص  در ،5های جدول نتایج نیز با یافته نیا یه است.انحراف ساختار سرما شیافزادر پاسخ به 
ضرایب متغیر انحراف ساختار سرمایه در  هانداز همقایس علاوه؛ بهخوانی داردفرضیه پژوهش، هم

ای ترکیبی ه( حاصل از رویکرد داده-11/0اهرمی )( و کم-63/0اهرمی )های بیششرکت
ضرایب متغیر انحراف ساختار سرمایه  هانداز ه( و نیز مقایس04/0، معناداری=06/2استیودنت=)تی

ها ( حاصل از رویکرد کنترل اثرات سال-14/0اهرمی )( و کم-74/0اهرمی )های بیشدر شرکت
 ،(1998کاران )و هم 1( با استفاده از آزمون پترنوستر00/0، معناداری=43/5استیودنت=و صنایع )تی

ها با ساختار ت تأثیر انحراف ساختار سرمایه بر ارزش شرکت، در شرکتدهد که شدنشان می
اهرمی است. این کم هها با ساختار سرمایتر از شرکتصورت معناداری قویاهرمی بهبیش هسرمای

دو موجب کاهش ها، هر بهینه از بدهی که استفاده بیشتر و کمتر از حددهد با آنموضوع نشان می
بهینه از  بیش از حد هشوند، میزان کاهش در ارزش شرکت در پاسخ به استفادارزش شرکت می

 های پژوهش درها، شدیدتر است. یافتهکمتر از حد بهینه از بدهی هها در قیاس با استفادبدهی

                                                 
1. Paternoster 
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ازگاری توازن س همجموع با مفاهیم مطرح در نظریاهرمی دراهرمی و کمهای بیشخصوص شرکت
 دارد.

 
 (2016انحراف ساختار سرمایه بر اساس پژوهش ژئو و همکاران ) (ب

سنجش میزان انحراف ساختار سرمایه  بر، 1که نوع و تعداد متغیرهای مورد استفاده در مدل آنجااز
در این بخش برای سنجش  ،پژوهش تأثیرگذار است هو آزمون فرضی 2 نتایج برآورد مدل برتبع و به

فلانری و رانگان های آن بر اساس پژوهش هکنندساختار سرمایه از متغیرهای تبیین انحراف
به  1شامل متغیرهای مدل  ،(2015( و ازتکین )2012(، ازتکین و فلانری )2008(، بایون )2006)

، 6] ، استفاده شده است1و توسعه پژوهشهای های ثابت و هزینهاستهلاک دارایی هانضمام هزین
شده برای متغیر انحراف کارگیری مقادیر جدید محاسبههپژوهش با ب هدر ادامه، فرضی[. 25، 24، 10

، منفی و معنادار 8، گزارش شده است. در جدول 8و نتایج در جدول  شدهساختار سرمایه، آزمون 
( و کنترل اثرات -39/0) یبیترک یهاداده کردیدر دو رو هیانحراف ساختار سرما ریمتغ بیضربودن 
، ارزش شرکت کاهش یهانحراف ساختار سرما شیکه با افزا دهدنشان می( -26/0) عیها و صناسال

 هیافته و استفاده از مجموعه متغیرهای جدید در سنجش انحراف ساختار سرمایه، نتیجه آزمون فرضی
ر توازن، سازگا ههای مطرح در نظریبینیپژوهش را تغییر نداده است. نتایج این بخش نیز با پیش

 است.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 های مالی استخراج شده است. های همراه صورتمقادیر این دو متغیر از یادداشت. 1
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 های تکمیلی ب. نتایج تحلیل8جدول 
 ها و صنایعرویکرد کنترل اثرات سال  های ترکیبیرویکرد داده 

 VIF استیودنت تی ضریب  VIF استیودنت تی ضریب متغیرها

 --- 78/26 99/2**  --- 21/16 81/4** عرض از مبدأ

CSDevPit 
**39/0- 31/4- 04/1     

CSDevIYit     **26/0- 91/2- 10/1 

SIZEit 
**22/0- 10/10- 01/1  **06/0- 47/7- 37/1 

TANGit 
**74/0- 40/5- 03/1  06/0- 99/0- 34/1 

SGit 03/0 31/1 00/1  **08/0 28/4 05/1 

   کنترل شد     اثرات صنایع

   کنترل شد     هااثرات سال

 58/54%  94/33% شدهضریب تعیین تعدیل

 (00/0) 19/46**  (00/0) 38/51** فیشر )معناداری( هآمار

 86/1  79/1 واتسون -دوربین آماره 

   (00/0) 18/15** )معناداری(چاو  هآمار

پاگان  ـبروش  هآمار
 )معناداری(

**75/28 (00/0)    

   (00/0) 35/86** )معناداری(هاسمن  هآمار

 

 گیریبحث و نتیجه .5

بهینه هستند که در آن،  هها دارای ساختار سرمایشود که شرکتعا میدزن اتوا هبر اساس نظری     
 بینی شد که هرپیش بالا هارزش شرکت حداکثر مقدار خود را دارد. در این پژوهش بر اساس نظری

منظور آزمون این انجامد. بهبهینه به کاهش ارزش شرکت می هگونه انحراف از ساختار سرمای
ساختار  ،(2016) همکاران و ژئو و( 2015) امزیلیو و نیساهای پژوهشی از موضوع، نخست با پیرو

سپس تأثیر میزان انحراف ساختار  [؛40، 35موردسنجش قرار گرفت ]بهینه و انحراف از آن  هسرمای
آن بر ارزش شرکت بررسی شد. نتایج پژوهش نشان داد که افزایش شکاف  هسرمایه از سطح بهین

 نیز های تکمیلیاقعی و بهینه از ارزش شرکت خواهد کاست. نتایج تحلیلو هبین ساختار سرمای
 هیسرما ساختار با هاشرکت در شرکت، ارزش بر هیسرما ساختار انحراف تأثیر تشدنشان داد که 

ها . ، یافتهاست یاهرمکم هیسرما ساختار با هاشرکت از تریقو یمعنادار صورتبه یاهرمشیب
سنجش انحراف ساختار  برایمتفاوتی از متغیرها  هکه استفاده از مجموع ستحاکی از آن اهمچنین 

مجموع نتایج دهد. درپژوهش را تغییر نمی هآن، نتایج آزمون فرضی هسرمایه از سطح بهین
خوانی دارد. نتایج پژوهش حاضر در کل های اصلی پژوهش همهای تکمیلی با یافتهتحلیل

خصوص  پژوهش در هاییافته [.40] ( سازگار است2016مکاران )های ژئو و همشاهدات، با یافته
وو و الیس ( و 2016(، فوزو و همکاران )2016های ژئو و همکاران )اهرمی با یافتههای بیششرکت
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اهرمی های کمخصوص شرکت نتایج پژوهش در همچنین[؛ 40، 38، 11] ( سازگاری دارد2017)
های با توجه به یافته[. 18، 4] سازگار است ،(2014( و لاوال )2012های آنتویِ و همکاران )با یافته

شود که برای حفظ و افزایش ارزش شرکت، در تأمین مالی پژوهش به مدیران توصیه می
بهینه  هگونه انحراف از ساختار سرمای و هر کردهها استفاده سازمانی به میزان بهینه از بدهیبرون

 .کنندرا تصحیح 
 

 های پیشینه نتایج پژوهش حاضر با پژوهش. مقایس9جدول 

 ناسازگار پژوهش سازگار پژوهش مقایسه در:

 -- (2016ژئو و همکاران ) کل مشاهدات

های شرکت
 اهرمیبیش

 سیل( و وو و ا2016(، فوزو و همکاران )2016ژئو و همکاران )
(2017) 

-- 

های شرکت
 اهرمیکم

 -- (2014( و لاوال )2012و همکاران ) یآنتوِ

 

پژوهش  جیانتخاب و اجرا شود تا نتا ییهاهیشده است رو یدر تمام مراحل پژوهش حاضر سع     
های نخست و بر اساس نتایج آزمون هبرای مثال، در مرحلبرخوردار باشند.  یمناسب میتعم تیاز قابل

دوم، اثرات  هحلو در مر شدهها با رویکرد اثرات ثابت برآورد انتخاب الگوی مناسب برآورد، مدل
منظور کنترل تأثیر نوع ساختار سرمایه همچنین به ؛اندها کنترل شدهها و صنایع در برآورد مدلسال

کر، آزمون الذهای فوقش در هر دو رده شرکتپژوه هاهرمی( بر نتایج، فرضیاهرمی و کم)بیش
ژوهش در سنجش متغیر سنجش انحراف ساختار سرمایه بر نتایج پ هو برای کنترل تأثیر شیو شده

 برایاست.  شدهساختار سرمایه استفاده  هکنندمتفاوت از متغیرهای تبیین هاز دو مجموع یادشده
 های پژوهشاخلال مدل یدر اجزا یالیسر یو خودهمبستگ انسیوار یناهمساناحتمالی اثر  تعدیل

استفاده  یسطوح معنادارو  ودنتیاست یت یهاآماره همحاسب برای شدهتیاز انحراف استاندارد تقو
های پژوهش بکاهند. ت تعمیم یافتهها از قابلیبرخی محدودیت امکان دارد اینوجودبا. است شده

های معتبر پیشین پژوهش از مدلی مبتنی بر پژوهش هآزمون فرضی برای با اینکه، نمونهبرای 
امکان بروز  ،است شدهلحاظ ها، متغیرهای کنترلی مناسبی در مدل استفاده شده و با پیروی از آن

تواند بر نتایج پژوهش تأثیرگذار وجود دارد و این موضوع می 1تورش متغیرهای محذوف همبسته
 توجه پژوهشگران آتی در این حوزه قرار گیرد.تواند مورداخیر می هنکتباشد. 

 
 

                                                 
1. Correlated omitted variable bias 
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