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 چکیده
 مالی تامین هایشوند و سود و هزینهسرمایه گرفته میهمواره باید توجه داشت، تصمیماتی که درمورد ساختار

 شوند بازتابی از تجربه بالای مدیران است و همچنینکت میکنند و باعث افزایش ارزش شربدهی را متعادل می

 ساختار در تصمیمات هدف اهرم بودن اهمیت با دهنده نشان باشد، بیشتر شده برآورد تعدیل سرعت مقدار هرچه

هدف پژوهش حاضر بررسی  .باشدمی هاشرکت سرمایه ساختار توضیح در توازن نظریه کاربرد نتیجه، در و سرمایه

 های پذیرفته شده درجریان وجوه نقد بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه و ساختار سرمایه بهینه در شرکتتاثیر 

شرکت پذیرفته شده در بورس  79بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش برای آزمون فرضیات از اطلاعات 

نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش نشان . استفاده شد 1937-1971های بین اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سال

د، معکوس و معناداری وجود دارها، رابطه و سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتبین جریان وجوه نقد  داد که

تایج ن هایی که جریان وجوه نقد منفی داشتند سرعت تعدیل ساختار سرمایه بیشتر بوده است.درواقع در شرکت

 بهینهان دهنده عدم وجود رابطه معنادار بین جریان وجوه نقد و ساختار سرمایه حاصل از فرضیه دوم پژوهش نش

 های مالی ناگهانی در اقتصاد سودمند باشد.تواند در راستای کاهش وقوع بحراننتایج پژوهش می ها بود.شرکت

 سرعت تعدیل ساختار سرمایه، ساختار سرمایه بهینه ،جریان وجوه نقد :واژگان کلیدی
 

 دمهمق -3

 زایشاف که ایگونه به باشد.می سرمایه مصارف و منابع صحیح هدایت و ریزیبرنامه مالی، مدیران وظایف تریناصلی جمله از

 به مربوط حجم نقد و وجوه مدیریت راستا، این در باشد. داشته همراه به را سهامداران ثروت همچنین و شرکت ارزش حداکثری

 اصلی هدف تحقق در را بسزایی نقش تواندمی پرداخت و دریافت سازوکارهای سازیبهینه همچنین و کارآمد گذاریسرمایه

 آن، هینهب مانده تعیین با نقد وجوه صحیح مدیریت بنابراین کند. است، ایفا شرکت ارزش حداکثرکردن همانا که مالی مدیریت

 ار دارایی این از استفاده مساعد شرایط و کرده را ایجادوجوه نقد  از استفاده فرصت هایهزینه و نگهداری هایهزینه بین تعادل

 (.1979، کند)رسائیان و همکارانمی فراهم

 اقتصاد در توانمی که است خریدی قدرت معرف که است اهمیت حائز دلیل این به سود، و سرمایه با ارتباط در نقد وجه 

 برسانند، خود نیاز مورد خدمات و ی کالاهاتهیه مصرف به آن را دبتوانن هاتا آن داد انتقال دیگر موسسات یا اشخاص به بازار

 ش،است. درآمد فرو مبتنی آینده انتظارات و حال گذشته، در نقد وجوه گردش بر حسابداری هایگیریاندازه از بسیاری بنابراین،

 (.1932شود)شباهنگ، تحصیل خدمات یا لاهاکا فروش از رود،می انتظار که شودمی گیریاندازه خالصی نقد وجوه مبنای بر معمولاً

 تجاری واحد طریق نقد از وجه مصرف و ایجاد چگونگی خصوص در اطلاعات نیازمند مالی، هایصورت کنندگاناستفاده 

 اصلی هایفعالیت از لحاظ واحدها این تفاوت رغمعلی چراکه ،است تجاری واحد هایفعالیت ماهیت از نظرصرف نیاز، این هستند.

 یعملیات، تسویه هدایت برای تجاری واحدهای دیگر، عبارت به شود.می ناشی مشابهی دلایل از عمدتاً نقد، وجه به نیازها درآمدزا،

 است رویدادهای تریناساسی از تجاری واحد یک در نقدی هایجریان دارند. نیاز نقد وجه به تماماً سهام، سود پرداخت و تعهدات

 نیز گذارانسرمایه و بستانکاران که شودمی تصور چنین و پذیردمی انجام هانآ اساس بر حسابداری هایگیریاندازه که

 (.1971کنند)صراف و حق پرست،می اتخاذ اساس همین بر را تصمیماتشان
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 ینا با ما را گردی بار ها،نظریه این رد یا تایید در شده انجام مطالعات گسترده حجم و سرمایه ساختار هاینظریه به نگاهی

 ایه تئوری کلی طوربه بوده و هست. گذاریسرمایه مالی و دانش هایحوزه ترینمهم از سرمایه ساختار کند کهمی آشنا حقیقت

 در 9سودخالص ،2عملیاتی سودخالص ،1سنتی نظریه که سنتی هایکرد: نظریه بندیطبقه گروه دو به توانمی را سرمایه ساختار

 نظریه ،1مراتبی سلسله نظریه ،4توازن ثابت نظریه شامل که نوین هاینظریه و میلر و مودیلیانی نظریه و گیرندمی قرار گروه این

 تفسیر را ها شرکت سرمایه ساختار تا برآمدند درصدد هانظریه این از یک هر شود.می 9بازار سنجی موقعیت نظریه و 6نمایندگی

 سلسله و توازن نظریه دو پویای هاینسخه حال، این با نبودند. کارآمد چندان تجربی راز نظ یادشده هایمدل از این رو کنند.

 را زیادی تحقیقات اخیر دهه در که 3پویا توازن مدل اند. درسرمایه ساختار تجربی هایپژوهش اصلی هایگزینه همچنان مراتبی

 امر این البته کند. تعدیل مختلف هایزمان در د راخو اهرام و بدهی سطح که کندمی سعی شرکت داده است، اختصاص خود به

 (.1737، 7دارد )فیشر و همکاران همراه به نیز را تعدیل هایهزینه

 که ایگونهبه شد؛ وارد حوزه این به نیز 10تعدیل سرعت مفهوم سرمایه، ساختار حوزه به تعدیل هایهزینه ورود با همزمان

 برآورد که مهمی پیامدهای به توجه با برعکس. و شوند می همراه سرمایه ساختار تعدیل کمتر سرعت با بیشتر تعدیل هایهزینه

 نسبت سوی به هاشرکت حرکت سرعت بنابراین، است. شده اجرا زمینه این در زیادی هایپژوهش دارد، همراه به تعدیل سرعت

 هاشرکت سرعت بازدارنده عامل عنوان به هزینه شده، عامل انجام مطالعات اغلب در که دارد بستگی متعددی عوامل به بهینه،

 (.1971است )اصولیان و باقری،  شده بررسی این بهینه اهرم تعدیل برای

های سهامی عام، تعیین ترکیب بدهی و سهام است که این تصمیمات ترین تصمیمات مدیران مالی در شرکتیکی از اصلی

(. شناخت و آگاهی از ساختار سرمایه 1937ن، اتخاذ شود)پورزمانی و همکاران، باید در راستای به حداکثر رساندن ثروت سهامدارا

گذاران بالقوه حائز اهمیت و از سوی دیگر، اطلاعات در مورد ساختار سرمایه، مورد ها از سویی برای سهامداران و سرمایهشرکت

 (.1971گیرد )کردستانی و پیرداودی، استفاده اعتباردهندگان قرار می

ای شود. نسخه پویهای تأمین مالی از طریق بدهی تعیین میبدهی بهینه )هدف( بر اساس توازن بین منافع و هزینهنسبت 

های تعدیل کند که ممکن است هزینهاین نظریه که در دهه اخیر نیز تحقیقات زیادی را به خود اختصاص داده است، بیان می

ها تنها زمانی برای تعدیل اهرم خود ن شوند. بنابراین، ممکن است شرکتها به سمت اهرم هدفشامانع از حرکت مداوم شرکت

ای است که (. نظریه توازن پویا، نظریه1974های آن باشد )هاشمی و کشاورزمهر، اقدام کنند که مزایای تعدیل بیش از هزینه

ها تهای تعدیل، معتقد است که شرکرفتن هزینهداند و با در نظر گبر می ها را فرآیندی هزینهفرآیند تعدیل ساختار سرمایه شرکت

 ها همواره تحتهای آن فزونی یابد. لذا شرکتآورند که مزایای این اصلاح بر هزینههای اهرمی روی میتنها زمانی به اصلاح نسبت

سعی  ها را تعریف کرده ورمای قابل قبول از اههای تعدیل، دامنهکنند، بلکه با شناسایی هزینهفعالیت نمی بهینهساختار سرمایه 

ها به ( معتقدند، تخمین سرعت حرکت شرکت2007) 11کنند تا ساختار سرمایه را در این دامنه حفظ کنند. هوآنگ و ریترمی

 ترین مسئله این روزهای تحقیقات ساختار سرمایه است.سمت اهرم هدف، مهم

-طوری که ممکن است دچار محدودیتسترس بالایی دارند، بههای سودآور به احتمال زیاد سود انباشته در داز طرفی شرکت
الا های با سودآوری بترین هزینه باشند. در واقع، شرکتهای شدید تأمین مالی )داخلی( نشوند و قادر به انتظار اوراق بهادار با کم

مت تر به سجه قادر به ایجاد تعدیل سریعشوند؛ و در نتیمند میپذیری مالی و تعدیل اهرم بهرهبه احتمال زیاد از مزایای انعطاف

های با سودآوری پایین، تمایل دارند که وجوه داخلی محدود داشته باشند، در نتیجه باشند. از سوی دیگر، شرکتاهرم هدف می

 (.2012، 12کند )دانگ و همکارانرو هستند، که از تعدیل اهرم جلوگیری میهای مالی روبهبا عدم ثبات و محدودیت

 

                                                           
1 . Traditional theory 

2 . Net Operating Income 

3 . Net Income 

4 . Static Trade-off Theory 

5 . Pecking order Theory 

6 . Agency Costs Theory 

7 . Timing Market Theory 

8 . Dynamic Trad-off Theory 

9 . Fisher et al 

10 . Speed of adjustment 
11. Huang & Ritter 

12. Dang & et al 
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 پیشینه پژوهش -2
 جریان تاثیر بررسی به سرمایه ساختار تعدیلات و نقدی هایجریان عنوان با پژوهشی در (،2012) 1فالکندر و همکاران

 ند.پرداخت بهینه سرمایه ساختار سمت به تعدیلات بر بازار سنجی موقعیت و مالی تامین هایمحدودیت متغیرهای و نقدیهای

 نقدی جریان هایویژگی داد نشان 1761-2006های سال طی شده انتخاب نمونه به مربوط اطلاعات سیبرر از آمده دستبه نتایج

 .گذاردمی تاثیر نیز آن سمت به تعدیل سرعت بر بلکه دهد،می قرار تاثیر تحت را بهینه سرمایه ساختار نه تنها شرکت

 حال در کشور در را نقد جریان وجوه و اهرمی نسبت نمیا رابطه کنندهتعیین عوامل پژوهشی در (2012) 2چویی و موستافا

 تئوری طبق و یافتند اهرم و نقد وجوه جریان میان مثبتی دهی، رابطهعلامت تئوری از استفاده با کردند. آنان بررسی مالزی توسعة

 جریان و اهرم میان عناداریم رابطة هیچ آنان مطالعه کردند. نتایج گزارش منفی رابطه و اهرم وجوه جریان بین مراتبی، سلسله

 دسترسی سهولت تأثیر حال توسعه، در کشورهای در مالی تأمین سبک هایتفاوت دلیل به شاید استنباط این نداد؛ نشان وجوه نقد

 مدنظر خارجی وجوه به هاآن وابستگی برابر در جدید بدهی در صدور شرکت مالی پذیریانعطاف یا کمتر هزینة با خارجی وجوه به

تا  2002های های آمریکایی در سال، به بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت9دانگ و همکاران 2019در سال  .اشدب

ا هها به این نتیجه رسیدند که بحران مالی جهانی دارای اثر منفی بر سرعت تعدیل اهرم مالی بوده است. آنپرداختند. آن 2012

های دارای محدودیت مالی، با سرعت بیشتری اقدام به تعدیل ر دوران قبل از بحران، شرکتچنین به این نتیجه رسیدند که دهم

 اند.کردهساختار سرمایه خود به سمت اهرم بهینه می

(، به بررسی تاثیر تجربه مدیران بر ساختارسرمایه شرکت پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که 2019)4و همکارانمیلولا ماته

ین تجربه مدیرعامل و ساختارسرمایه شرکت وجود دارد و همچنین با افزایش تجربه مدیران، نسبت ارزش دفتری رابطه مثبتی ب

بدهی ها و نسبت بدهی های بلندمدت افزایش می یابد و در ادامه،یافته های تحقیق نشان داد که مدیران باتجربه می توانند سود 

 کت خود شوند.را به حداکثر رسانده و باعث بالا رفتن ارزش شر

نشان « های منفی بازده سهامها به شوکساختار سرمایه و واکنش شرکت»(، در مقاله خود با عنوان 2019) 1همکارانسئو و 

ها به جای اینکه بدهی چنین بعد از این شوکدهند و همها ارزش سهام را افزایش میها معمولاً پس از این شوکدادند که شرکت

به  چنینشوند. همکردن ساختار سرمایه تعدیل کنند، با بازخرید آن باعث منحرف شدن ساختار سرمایه می خود را برای متعادل

ی در تعیین ترها )به عنوان مثال وجوه نقد بالا یا تقریباً صفر( نقش مهمهای اقتصادی و مالی شرکتاین نتیجه رسیدند که انگیزه

 کنند.نسبت به تمایل مدیران برای حفظ اهرم بهینه ایفا می ها به نوسانات قیمت سهامچگونگی واکنش شرکت

ها در ویتنام طی سال های (، در مقاله خود به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش سهام شرکت2019) 6و الیسوو وینه

ها وجود دارد و شرکتها نشان داد که رابطه معکوسی بین اهرم مالی و ارزش سهام پرداختند. نتایج تحقیق آن 2019-2009

باط های ویتنامی است. علاوه بر این چنین استندهنده هزینه نسبتاً بالاتر برای تأمین مالی بدهی، نسبت به سود برای شرکتنشان

 کنند.هایی که اهرم مالی کمتری دارند، ارزش بیشتری برای سهامداران خود ایجاد میشد که شرکت

پذیری مالی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه را مورد ر پژوهشی رابطه میان انعطاف(، د1974محسنی ملکی و همکاران )

شرکت را در بازه زمانی  103های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، برای این منظور از میان شرکت بررسی قرار دادند.

های بالای اهرم بهینه، از آن بود که برای شرکت ها حاکیمورد مطالعه قرار دادند. نتایج پژوهش آن 1972تا  1932های سال

هرم هایی که زیر اباشد؛ اما برای شرکتها نمیای برای سرعت تعدیل اهرم این نوع شرکتکنندهپذیری مالی عامل تعیینانعطاف

هشی به بررسی تاثیر (، در پژو1971اصولیان و باقری ) بهینه هستند، رابطه مثبت و معناداری با سرعت تعدیل اهرم یافت شد. 

 که تهران بورسی شرکت 101 هدف، این تحقق جریان وجوه نقد بر شکاف میان نسبت اهرم واقعی و بهینه پرداختند. برای

 نشان داد که جریان پژوهش بررسی شدند. نتایج بود، دسترس در 1933-1979 دوره زمانی پژوهش طی هاآن مالی اطلاعات

 به دارند، بالایی اهرمی نسبت که هاییدر شرکت شکاف، این گذارد.می اثر بهینه، و واقعی اهرم نسبت میان شکاف بر نقد وجوه

 و رشد فرصت که هاییشرکت که یابیمدرمی نتایج این از همچنین است. زیاد، بیشتر مالی بحران هایهزینه با مواجهه دلیل

                                                           
1 . Faulkender et al 

2 . Mustapha& Chyi 

3. Dang et al 

4. Matemilola et al  
5 . Seo et al 

6 . Vinh Vo &  Ellis 
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 کنند.می خود حرکت بهینه سرمایه ساختار سمت به مختلفی هایسرعت با دارند اندازه متفاوتی و گذاری، سودآوریسرمایه

رامشه و همکاران هم چنین  .است توازن نظریه از طریق ها شرکت مالی تأمین رفتار تشریح قابلیت بر تأییدی نتایج این طورکلی،به

ر توازن و سلسله مراتبی دهای بینی تئوریبررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه بر اساس پیش»(، در پژوهشی با عنوان 1971)

هایی که اهرم واقعی بالاتر از اهرم هدف بوده و با کسری وجوه نقد مواجهند، نشان دادند که در شرکت« بورس اوراق بهادار تهران

ری های رشد بیشتهایی که سرعت تعدیل بالاتری دارند، سودآوری و فرصتعلاوه شرکتسرعت تعدیل اهرم بیشتر خواهد بود. به

 های پژوهش ایشان شواهدی در حمایت از تئوری توازن پویا را فراهم نمود.طور کلی یافتهدارند. به نیز

 بازده مازاد و ساختار سرمایه بین رابطه بر شرکتی حاکمیت کیفیت تأثیر بررسی در مطالعه خود به  (،1976دیدار و بیکی )

در نظر  عامل 67 شرکتی حاکمیت کیفیت اندازه گیری داختند. برایپر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در

 نتایج استفاده کردند.1979الی  1939زمانی  دوره طی شرکت 109 به مربوط اطلاعات از برای آزمون فرضیه ها، گرفته شد.

 بین هرابط بر شرکتی کمیتحا کیفیت همچنین دارد، معنادار و مثبت رابطه بازده مازاد سرمایه با ساختار که کرد بیان پژوهش

تعدیل ساختار سرمایه:روش گشتاورهای تعمیم »تحت عنوان ایدر مقاله  .ندارد تعدیل کننده اثر بازده، مازاد و ساختار سرمایه

-1974شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را برای بازه زمانی 111اطلاعات (، 1976) هاشمی و همکاران« یافته

سی کردند.در پژوهش صورت گرفته چند ویژگی تاثیرگذار بر سرعت تعدیل ساختارسرمایه شامل اندازه، دارایی های برر 1931

های دارای اندازه و نتایج حاکی ازآن بود که شرکت ثابت مشهود، سودآوری و انحراف از اهرم هدف را مورد بررسی قرار دادند.

 کنند.سرعت بیشتری به سمت اهرم هدفشان حرکت می سودآوری کمتر و انحراف از اهرم هدف بیشتر با
 

 پژوهش هایفرضیه -1
شود و قابلیت آزمون دارد. صورت جمله خبری بیان میفرضیه، یک حدس عالمانه در خصوص ارتباط بین متغیرها است که به

در واقع،  شود.ی قابل آزمون ارائه میاصورت گزارهعبارت دیگر، فرضیه دربرگیرنده یک رابطه احتمالی بین متغیرها است که بهبه

شود. فرضیه برگرفته از های آماری، تأیید یا رد میهای پژوهش است که پس از آزمون با روشفرضیه پاسخی موقتی به پرسش

باشد. در پژوهش حاضر، با توجه به مسئله، مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه های پیشین میمبانی نظری و نتایج پژوهش

 گردد.زیر مطرح می

 ها، رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه اول پژوهش: بین جریان وجوه نقد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت

 ها، رابطه معناداری وجود دارد.شرکت بهینهفرضیه دوم پژوهش: بین جریان وجوه نقد و ساختار سرمایه 

 

 شناسی تحقیقروش -4
 1971تا  1937طی سال های شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ شرکت 79ل شامپژوهش حاضر،  یجامعه آمار

 :گرددهای مورد مطالعه در این تحقیق با توجه به معیارهای زیر انتخاب میباشد. نمونههجری شمسی می

 اسفند باشد. 27ها منتهی به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت -1

 ی مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده باشند.هادر سال -2

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این تحقیق در دسترس باشد. -9

 در سال های مورد مطالعه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت ها مثبت باشد. -4

 .نباشندهای مالی، هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگ گریگذاری، واسطهدر گروه شرکت های سرمایه -1

، آوردنوینافزار رههای اطلاعاتی از قبیل نرمها، بانکهای مالی سالانه شرکتبرای جمع آوری اطلاعات از صورتدر این تحقیق 

افزار اکسل آوری شده از طریق نرمهای جمعهای معتبر استفاده شد. دادهو دیگر سایت tsetmc ،codal، irbourseهای سایت

 انجام شده است. Eviewsافزار اقتصادسنجی یه و تحلیل نهایی نیز به کمک نرمبندی شده و تجزطبقه
 

 متغیرهای پژوهش -5
 متغیر وابسته 5-3

 (*STRUCTURE) بهینه( و ساختار سرمایه SOCSAسرعت تعدیل ساختار سرمایه )
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خص تا تأثیر متغیر مستقل بر آن مششود گیری میگر بوده که مشاهده یا اندازهمتغیر وابسته، متغیر اصلی مورد توجه پژوهش

عنوان متغیر وابسته پژوهش در نظر گرفته به بهینهشود. در پژوهش حاضر، متغیر سرعت تعدیل ساختار سرمایه و ساختار سرمایه 

 شود.می

 وسطت که باشدمی 1جزئی تعدیل مدل یک گیرد،می قرار ساختار سرمایه مورد استفاده تعدیل سرعت تخمین برای که مدلی

 است: نمایش قابل زیر صورتنرلاو به جزئی تعدیل مدل است. شده مطرح 2نرلاو مارک

𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 − 𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡−1 = 𝜆(𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸∗
𝑖𝑡 − 𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡      (1) 

 

STRUCTURE ساختار سرمایه؛ :STRUCTURE*؛  بهینهار سرمایه : ساختλ سرعت تعدیل ساختار سرمایه؛ :i مؤلفه :

 : جملات خطا؛Ԑ: مؤلفه دوره زمانی سالانه؛ tشرکت؛ 

به  را خود بهینهو ساختار سرمایه  ساختار واقعی سرمایه بین ام شکافi شرکت سال، هر که دهدمی اجازه مدل این در واقع

 .دهد کاهش λمقدار 

معقول از ساختار سرمایه  تخمینی به سرمایه طراحی شده است، ساختار بر مؤثر کمک متغیرهای به الگوی زیر که طریق از

 گذر ند درتوامی مختلف هایشرکت بهینهساختار سرمایه  که این اساس زیر بر الگوی واقع در. کنیممی پیدا دست شرکت، بهینه

 ت:داش خواهیم پس. شودگرفته می شکل شود، تغییر شدستخو سرمایه کننده ساختارتعیین عوامل از تأثیرپذیری با زمان

𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸∗
𝑖𝑡 = 𝛽𝑋𝑖𝑡−1      (2) 

 هاینسبت تحت های فعالیتهزینه و مزایا با که است t-1 زمان در امi های شرکتویژگی از برداری itX-1 فوق رابطه در که

βتوازی،  طبق نظریه. بود خواهد بردار این تخمینی ضریب هم βاست،  مرتبط متفاوت اهرمی ≠ دربرگیرنده  itX-1 بردار است. 0

 همراه اندکی تغییرات با مطالعات گوناگون در عوامل این اگرچه هستند. مؤثر هاشرکت سرمایه ساختار بر که است عواملی مجموعه

هش این پژو متغیرهای حقیقت در که دارند نظر اقاتف این عوامل از تعدادی روی بر سرمایه ساختار ادبیات بخش اعظم اما اند،بوده

 شوند.می شاملرا 

 مالیات و بهره از قبل )سود شرکت عملیاتی سالانه سود نسبت مدل، توضیحی اولین متغیر :(EBIT( سود عملیاتی )3

ت بالاتر که نسب زیرا. استمبهم  شرکت ساختار سرمایه روی بر متغیر این تأثیر. سال است پایان در های آندارایی کل سالانه( به

رفی ط از و باشد شرکت کردن تراهرمی برای و مشوقی داده افزایش را هابدهی بازپرداخت در توانایی شرکت تواندمی این متغیر،

 .باشد توسط سهامداران درآمدها این تربیش هرچه دریافت از و اطمینان بهره هایپرداخت کاهش برای مشوقی تواندمی

. باشدمی پژوهش این در بررسی متغیرهای مورد تریناصلی از :(Qمحصول )نسبت کیوتوبین( ) بازار قابت( شاخص ر2

 رقابتی قدرت یا و 4چندجانبه فروش انحصار ،9جانبهیک انحصار دهنده قدرتنشان محصول، بازار رقابت درجه نظر عملیاتی از

 و 6هیرشمن-هرفیندال شاخص ،1لرنر شاخص جمله از های مختلفیصشاخ از بازار، رقابتی قدرت این برای محاسبه. است شرکت

 ایبر ایملاحظه قابل از توانایی کیوتوبین نسبت که دادند نشان (1731راس ) و لیندنبرگ .است شده استفاده 9نسبت کیوتوبین یا

شاخص  از (،2011) 3فرچایلد و گونی مطالعه مانند پژوهش به این در نیز ما. است برخوردار شرکت رقابت بازار قدرت نمایش

 .کنیمتعریف می زیر صورتبه را آن و کنیممی ها استفادهشرکت بازار رقابت قدرت نمایش برای کیوتوبین

𝑄𝑖𝑡 =
𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑇𝐷𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡

      (٣) 

Q شاخص رقابت بازار محصول؛ :MVE ارزش بازار سهام؛ :TDها؛ : جمع بدهیTA ها؛ دارایی: جمعi مؤلفه شرکت؛ :t مؤلفه :

 دوره زمانی سالانه؛

                                                           
1. Partial Adjustment Model 

2. Mark Nerlove 

3. Monopoly 

4. Oligopoly 

5. Lerner Index 

6. Herfindahl-Hirschman Index 

7. Tobin’s Q 

8. Guney & Fairchild 



  فصلنامه علمی تخصصی پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی

 

6 

 

 

 

 

 

 Q ظارانت توانمی بنابراین و خواهد داشت خود ارزش افزایش برای تریکم شرکت توانایی باشد، تررقابتی بازار هرچه واقع در

 (.2011فرچایلد،  و داشت )گونی را تریکم

 دسترسی از جمله مختلف دلایل به تر،بزرگ هایشرکت که ر داشتانتظا توانمی :(LnTAها )دارایی طبیعی ( لگاریتم3

 وسیلههب شرکت اندازه .گیرند کاربه تریبزرگ اهرم عملیاتی تربیش یا شفافیت )تأمین مالی خارجی(و بدهی بازارهای به ترآسان

سهام،  بازار ارزش یا و سهام انصاحب دفتری حقوق ارزش ها،دارایی ارزش سالانه، فروش جمله میزان از مختلفی هایشاخص

 متغیر عنوانبه های شرکتدارایی ارزش متغیر پژوهش، از ادبیات و پژوهش هدف به توجه پژوهش با این شود. درمی مشخص

 گرفته تمآن لگاری از نیست، نسبی مدل متغیرهای سایر بر خلاف متغیر این که آنجایی از شود.می عامل استفاده این دهندهتوضیح

 .دهد نشان ما به را های شرکتدارایی واقعی تغییرات تا شودیم

 محسوس هایدارایی را هایشاندارایی تری ازبیش سهم که هاییشرکت که کرد فرض توانمی :(FAثابت ) های( دارایی4

 تربیش گذاریکه سرمایه باشد این تواندمی امر این دلیل یک. نیز برخوردارند تریبزرگ بدهی نسبت از دهد،می ثابت تشکیل و

در  یقهوث عنوانبه ثابت هایدارایی از استفاده تواند امکانمی دیگر دلیل. دهدمی افزایش را به استقراض نیاز ثابت هایدارایی در

 بتمث مدل، در این متغیر ضریب که داشت انتظار توانمی بنابراین. بدهی باشد هزینه شدن ترکم نتیجه در و استقراض هنگام

 ها در پایان سال مالی، تعدیل شود.وسیله جمع داراییالبته لازم است که این متغیر به .باشد

 یابد.صورت زیر توسعه میبه بهینهبا توجه به متغیرهای توضیحی ذکر شده، الگوی محاسبه ساختار سرمایه 

𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝑛𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐹𝐴𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  (۴) 
𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸∗

𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝑛𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐹𝐴𝑖𝑡−1  (۵) 

 
STRUCTURE ساختار سرمایه؛ :STRUCTURE* ؛  بهینه: ساختار سرمایهEBIT سود عملیاتی؛ :Q شاخص رقابت :

: جملات Ԑ: مؤلفه دوره زمانی سالانه؛ t: مؤلفه شرکت؛ iهای ثابت؛ : داراییFAها؛ : لگاریتم طبیعی داراییLnTAبازار محصول؛ 

 خطا؛
 

 متغیر مستقل 5-2
 (: CFجریان وجوه نقد)

یری گگر متغیر مستقل را انتخاب، اندازهارد. پژوهشگذشود که بر متغیرهای دیگر تأثیر میمتغیر مستقل به متغیری اطلاق می

گیری کند. در پژوهش حاضر، متغیر جریان وجوه کند تا تأثیر یا رابطه آن را بر متغیر یا متغیرهای دیگر اندازهو یا دستکاری می

 شود.عنوان متغیر مستقل پژوهش در نظر گرفته مینقد به

 :استفاده کرد ( 2012توان از تعریف فالکندر و همکارانش )میجریان وجوه نقد عملیاتی   هبرای محاسب

𝐶𝐹𝑖𝑡=

𝑂𝐼𝐵𝐷𝑖𝑡 − 𝑇𝑖𝑡 − 𝐼𝑛𝑡𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

− 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 − 𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑡    (۶) 

توسط شرکت،  هه پرداخت شدکه در آن جریان وجوه نقد عملیاتی از طریق درآمد عملیاتی قبل از استهلاک و مالیات و بهر

داشتن ن بودن و انطباق دقتدلیل بیشود که بهسرمایه محاسبه می ههای شرکت منهای میانگین هزینتقسیم بر ارزش کل دارایی

د. آیدست میها بههای نقدی عملیاتی صورت جریان وجوه نقد شرکتطور مستقیم از بخش جریانهای مالی ایرانی، بهبا صورت

ا هکه بر ارزش دفتری کل داراییهای عملیاتی است های نقدی ورودی و خروجی ناشی از فعالیتشامل جریان در واقع این جریان

 شود.تقسیم می

 

 متغیرهای کنترل 5-1
ذف گر قصد دارد اثر آن را حمتغیر کنترل متغیری است که بر رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته تأثیر دارد. اما، پژوهش

 شود.یگر، متغیر کنترل متغیری است که تأثیرگذاری آن در جریان پژوهش کنترل میکند. به بیان د

 (:MTBفرصت رشد )
 آید.دست میاین متغیر از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به
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𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 =
𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡

𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡

   (9) 

MTB فرصت رشد؛ :MVE ارزش بازار سهام؛ :BVE:  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛i:  مؤلفه شرکت؛t مؤلفه دوره :

 زمانی سالانه؛
 (:PROFنسبت سودآوری )

 ها.برابر است با نسبت سود خالص قبل از کسر بهره، مالیات و استهلاک به جمع کل دارایی

𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡

     (3) 

PRF نسبت سودآوری؛ :EBITD سود خالص قبل از کسر بهره، مالیات و استهلاک؛ :TAها؛ : ارزش دفتری کل داراییi :

 : مؤلفه دوره زمانی سالانه؛tمؤلفه شرکت؛ 

 (:RISKریسک شرکت )
 ها.برابر است با انحراف معیار سه ساله نرخ بازده دارایی

Riskit = σ (ROAit-2 , ROAit-1 , ROAit) 

RISK ریسک شرکت؛ :ROA ها؛بازده دارایی: نرخ i مؤلفه شرکت؛ :tمؤلفه دوره زمانی سالانه؛ : 

  (:ROA)ها بازده دارایی نرخ
 ها.برابر است با نسبت سود خالص قبل از کسر بهره و مالیات به جمع کل دارایی

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =
مالیات + هزینه بهره  + سود خالص 

هادارایی  جمع 
 

 (:TAXSHسپر مالیاتی غیربدهی)

𝑇𝐴𝑋𝑆𝐻𝑖𝑡 =
𝐷𝑒𝑝𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡

 

TAXSH سپر مالیاتی غیربدهی؛ :Dep هزینه استهلاک؛ :TAها؛ : ارزش دفتری کل داراییi مؤلفه شرکت؛ :t مؤلفه دوره :

 زمانی سالانه؛

 (:TANGهای ثابت )دارایی

𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 =
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡

 

TANGهای ثابت؛ : داراییPPE :آلات و تجهیزات؛ اموال، ماشینTAها؛ : ارزش دفتری کل داراییi مؤلفه شرکت؛ :t مؤلفه :

 دوره زمانی سالانه؛

 

 آمار توصیفی متغیرها -6
ها، شامل های توصیف دادهشوند. شاخصهای رگرسیون ارائه میهای توصیفی برای متغیرهای مدلدر تحقیق حاضر آماره

تک متغیرهای تحقیق محاسبه باشند که برای تکهای شکل توزیع میراکندگی و شاخصهای پهای مرکزی، شاخصشاخص

 .کنندها را ارائه میتک متغیرهای مدلها شمای کلی از تکشوند. این آمارهمی
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 های پژوهش( : آمار توصیفی مدل3جدول )

 ضریب چولگی انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین نماد متغیر

SOCSA 019/2 713/1 439/1- 161/10 264/2 077/0 

Structure* 113/0 196/0 126/0 373/0 191/0 129/0- 

CF 199/0 114/0 131/0- 117/0 124/0 141/0 

MTB 607/0 101/0 191/0 210/2 970/0 167/1 

PROF 196/0 111/0 066/0- 603/0 124/0 393/0 

Risk 010/0 040/0 0007/0 260/0 097/0 941/1 

ROA 290/0 200/0 090/0- 671/0 147/0 370/0 

TAXSH 029/0 013/0 0001/0 111/0 020/0 670/1 

TANG 297/0 172/0 017/0 974/0 163/0 191/1 

 697تعداد مشاهدات 

های توصیفی شامل تعداد مشاهدات، میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، شود، آمارهطور که در جدول فوق مشاهده میهمان

اند. میانگین، های آمار توصیفیترین شاخصترین و در عین حال پرمصرفباشند که معروفانحراف معیار، ضریب چولگی می

 با توجه بهها نسبت به توزیع نرمال است. دهنده وضعیت آنها و نشاندهد. چولگی شاخص تقارن دادهمیها را نشان متوسط داده

رعت میانگین متغیر ستوان دریافت که میانگین عمده متغیرها فاصله چندانی با هم ندارند. مطالب فوق و با نگاهی به جدول، می

طور متوسط هر سال های نمونه پژوهش بهسال-دهد که شرکتمقدار نشان می باشد. اینمی 019/2تعدیل ساختار سرمایه برابر با 

دهند. مقدار های خود، کاهش میاز کل دارایی 019/2شکاف بین ساختار واقعی سرمایه و ساختار سرمایه بهینه خود را به مقدار 

با  باشد.ترین میانگین میدارای بیش 019/2 اردبا مق  SOCSAدر بین متغیرها، باشد. می 713/1میانه برای این متغیر برابر با 

تری نسبت از پراکندگی بیش ،264/2با مقدار   SOCSAشود که توزیع متغیر درنظر گرفتن انحراف معیار متغیرها مشخص می

ارد. با د به توزیع سایر متغیرها برخوردار است و این بدان معنا است که این متغیر نوسانات شدیدتری نسبت به سایر متغیرها

از چولگی به سمت چپ )چولگی منفی(  *Structureشود که توزیع متغیر درنظر گرفتن ضریب چولگی متغیرها مشخص می

ری از تبرخودار هستند؛ این بدان معنا است که توزیع این متغیرها کاملاً متقارن نبوده و در مقایسه با توزیع نرمال، حجم بیش

ها است. برای سایر متغیرها چولگی به سمت راست )چولگی مثبت( بوده و ز مقدار میانگین آنهای مشاهده شده بزرگتر اداده

 کند.عکس موارد ذکر شده دلالت می

 

 آمار استنباطی -9
 خطی چندگانههم -9-3

خطی، باشد. در صورت وجود همخطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل میهم

ار در دشود که تعداد متغیرهای معنیضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و در نتیجه این مسئله باعث می

شود. وقتی ( استفاده میVIFخطی از معیار عامل تورم واریانس )معادله کاهش یابد. در این پژوهش برای بررسی عدم وجود هم

دهد که باشد. نتایج حاصل از این آزمون نشان میخطی میدهنده عدم وجود همباشد، نشان 10ز تر اکه شاخص تورم واریانس کم

امل نتایج ع میزان تورم ورایانس متغیرهای مستقل و کنترلی در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.

 ه است.( آمد4جدول )ها در تورم واریانس برای متغیرهای کل فرضیه

 نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته -9-2
زمون ( از آساختار سرمایه بهینه سرعت تعدیل ساختار سرمایه،منظور بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته پژوهش )به

در جدول  شود که فرض صفر این آزمون، نرمال بودن توزیع متغیر است. نتایج حاصل از انجام این آزمونبرا استفاده می-جارک

سرعت تعدیل ساختار برا، برای متغیر -مشخص است، احتمال آماره آزمون جارک (2)طور که از جدول ارائه شده است. همان (2)

توان نتیجه گرفت که دارای توزیع نرمال است. اما احتمال این آزمون برای متغیر ساختار بود بنابراین می 01/0سرمایه بیش از

 توان نتیجه گرفت که دارای توزیع نرمال نیست.است. بنابراین می 01/0 تر ازکمسرمایه بهینه 
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کند در صورتی که سایر فروض کلاسیک رگرسیون برقرار باشند، عدم نرمال بودن توزیع به دلیل ( بیان می1771گجراتی )

 ف نظر کرد.توان از این فرض صرکند و میقضیه حد مرکزی، مشکلات اساسی در نتایج تخمین مدل ایجاد نمی

 

 برا-( : نتایج آزمون جارک2جدول )

 نتیجه احتمال نماد متغیر نام متغیر

 نرمال بودن توزیع SOCSA 210/0 سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 عدم نرمال بودن توزیع Structure* 0002/0 ساختار سرمایه بهینه

 

 بستگیعدم وجود خودهم -9-1
مدل مقدار این آماره برای شود. اگر بستگی از آماره دوربین واتسون استفاده میهممنظور آزمون وجود یا عدم وجود خودبه

شود. مقادیر دوربین واتسون ها تأیید میبستگی بین باقیمانده، عدم وجود خودهمقرار داشته باشد 1/2تا  1/1دامنه در رگرسیونی 

 ارائه شده است. (4)ول جدهای پژوهش در برای مدل

 غیرهای پژوهشپایایی مت -9-4

گیرد. پایایی متغیرهای پژوهش بدین های ترکیبی مورد بحث قرار میهای آن در دادهدر این قسمت پایایی متغیرها و آزمون

های مختلف ثابت بوده است؛ در نتیجه، معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

شود. بدین منظور در این پژوهش، از آزمون لوین، لین وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیها در مدل، باعث بهاستفاده از این متغیر

ا، ههای ترکیبی، استفاده از آزمون ریشه واحد برای ترکیب دادهشود. لوین، لین و چو نشان دادند که در دادهو چو استفاده می

صورت جداگانه است. در این آزمون فرض صفر، ریشه واحد برای هر مقطع به تری نسبت به استفاده از آزموندارای قدرت بیش

( پیدا 9طور که از جدول )گر وجود ریشه واحد در سری است. نتایج آزمون لوین، لین و چو در جدول  ارائه شده است. هماننشان

 است، تمام متغیرهای پژوهش، در سطح مانا هستند.

 

 لین و چو: نتایج آزمون لوین، (1)جدول 

 نتیجه احتمال tآماره  نماد متغیر نام متغیر

 مانا SOCSA 762/22- 000/0 سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 مانا Structure* 134/3- 000/0 بهینهساختار سرمایه 

 مانا CF 310/13- 000/0 جریان وجوه نقد

 مانا MTB 134/16- 000/0 فرصت رشد

 مانا PROF 213/11- 000/0 نسبت سودآوری

 مانا Risk 711/7- 000/0 ریسک شرکت

 مانا ROA 697/11- 000/0 هانرخ بازده دارایی

 مانا TAXSH 706/19- 000/0 سپر مالیاتی غیربدهی

 مانا TANG 934/11- 000/0 های ثابتدارایی

 انتخاب الگوی مناسب -9-5

شود که فرض صفر آن لیمر استفاده میFابلویی از آزمون های تهای تلفیقی یا دادههای دادهمنظور انتخاب یکی از روشبه

باشد،  01/0تر از لیمر بیشFکه احتمال آماره آزمون های تلفیقی است. بدین ترتیب، در صورتی کننده مناسب بودن دادهبیان

تابلویی بهره گرفته  هایشود؛ در غیر این صورت از روش دادههای تلفیقی استفاده میشود و از روش دادهفرض صفر رد نمی

فر شود که فرض صهای تابلویی، از آزمون هاسمن استفاده میمنظور انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی در دادهشود؛ و بهمی

های باشد، از داده 01/0تر از آن بر مناسب بودن اثرات تصادفی دلالت دارد. بدین ترتیب، اگر احتمال آماره آزمون هاسمن کم

های تایج آزمونشود. نهای تابلویی با اثرات تصادفی بهره گرفته میشود و در غیر این صورت از دادهبلویی با اثرات ثابت استفاده میتا

Fارائه شده است. (4)های پژوهش در جدول لیمر و هاسمن برای مدل 
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 هاآزمون فرضیه-8

 آزمون فرضیه اول
ها، رابطه معناداری وجود ان وجوه نقد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتبین جری کند کهفرضیه اول پژوهش بیان می

(، A( در مدل )1αشود. معنادار بودن ضریب متغیر جریان وجوه نقد )( استفاده میAمنظور آزمون فرضیه پژوهش از مدل )دارد. به

 شود.موجب تأیید فرضیه پژوهش می

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙(𝐴): 
𝑆𝑂𝐶𝑆𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛼2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼3𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 + 𝛼4𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼6𝑇𝐴𝑋𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛼7𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 
SOCSA سرعت تعدیل ساختار سرمایه؛ :CF جریان وجوه نقد؛ :MTB فرصت رشد؛ :PROF نسبت سودآوری؛ :RISK :

: t: مؤلفه شرکت؛ iهای ثابت؛ : داراییTANG: سپر مالیاتی غیر بدهی؛ TAXSHها؛ : نرخ بازده داراییROAشرکت؛  ریسک

 : جملات خطا؛Ԑمؤلفه دوره زمانی سالانه؛ 

 

 آزمون فرضیه دوم
جود دارد. ها، رابطه معناداری وشرکت بهینهبین جریان وجوه نقد و ساختار سرمایه  کند کهفرضیه دوم پژوهش بیان می

(، B( در مدل )1αشود. معنادار بودن ضریب متغیر جریان وجوه نقد )( استفاده میBمنظور آزمون فرضیه پژوهش از مدل )به

 شود.موجب تأیید فرضیه پژوهش می

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙(𝐵): 
𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝑈𝑅𝐸∗

𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛼2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼3𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 + 𝛼4𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼6𝑇𝐴𝑋𝑆𝐻𝑖𝑡

+ 𝛼7𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
STRUCTURE* ؛ بهینه: ساختار سرمایهCF جریان وجوه نقد؛ :MTB فرصت رشد؛ :PROF نسبت سودآوری؛ :RISK :

: t: مؤلفه شرکت؛ iهای ثابت؛ : داراییTANGغیر بدهی؛ : سپر مالیاتی TAXSHها؛ : نرخ بازده داراییROAریسک شرکت؛ 

 : جملات خطا؛Ԑمؤلفه دوره زمانی سالانه؛ 
 

 ها( : نتایج آزمون فرضیه4جدول )

 ومدفرضیه  فرضیه اول متغیرها
VIF  

 )عامل تورم واریانس(

C 
390/0- 

(004/0) 

129/0 

(000/0) 
- 

CF 
069/9- 

(000/0) 

047/0- 

(176/0) 
921/1 

MTB 
667/0 

(000/0) 

029/0 

(011/0) 
111/1 

PROF 
110/2 

(117/0) 

114/0- 

(191/0) 
419/6 

Risk 
619/4 

(023/0) 

216/0- 

(022/0) 
091/1 

ROA 
206/9 

(012/0) 

121/0 

(019/0) 
223/6 

TAXSH 
141/91 

(000/0) 

126/0 

(010/0) 
439/1 

TANG 
366/2 

(000/0) 

012/0 

(216/0) 
476/1 

 - 979/0 414/0 ضریب تعیین
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ضریب تعیین تعدیل 

 شده
916/0 961/0 - 

Fلیمر 
992/1 

(000/0) 

211/17 

(000/0) 
- 

 هاسمن
699/20 

(004/0) 

116/27 

(000/0) 
- 

 - 621/1 331/1 دوربین واتسون
فیشر F آماره 

 )احتمال(

644/4 

(000/0) 

794/21 

(000/0) 
- 

که بیانگر این است  است 000/0و  644/4برابر با ترتیب ن آماره، بهفیشر و احتمال مربوط به ای Fمقدار آماره فرضیه اول،  در

تغییرات از   % 4/41است، یعنی  414/0تعیین برابر که مدل رگرسیون برآورد شده در کل معنادار است. در این مدل، ضریب 

که با توجه به این، است 331/1ر مدل برابمتغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است. مقدار دوربین واتسون در این 

 tها است. ضریب آماره بستگی سریالی بین باقیماندههم ، بیانگر عدم وجود خودقرار دارد 1/2تا  1/1دامنه دست آمده در آماره به

ادعا کرد که  نتوااست. بنابراین می 000/0آماره آنشد و احتمال بامی -069/9ا دست آمده برای متغیر جریان وجوه نقد برابر ببه

 و معناداری وجود دارد. معکوسها، رابطه و سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتبین جریان وجوه نقد 

که بیانگر این  است 000/0و  794/21برابر با ترتیب فیشر و احتمال مربوط به این آماره، بهF مقدار آماره در فرضیه دوم، 

تغییرات از  % 9/97است، یعنی  979/0تعیین برابر دار است. در این مدل، ضریب است که مدل رگرسیون برآورد شده در کل معنا

که با توجه به این، است 621/1مدل برابر متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است. مقدار دوربین واتسون در این 

 tها است. ضریب آماره بستگی سریالی بین باقیماندههم، بیانگر عدم وجود خود قرار دارد 1/2تا  1/1دامنه دست آمده در آماره به

ادعا کرد که  تواناست. بنابراین می 176/0آماره آنشد و احتمال بامی -047/0ا دست آمده برای متغیر جریان وجوه نقد برابر ببه

 ، رابطه معناداری وجود ندارد.هاشرکت بهینهساختار سرمایه و بین جریان وجوه نقد 

 

 ریگینتیجه
باشد. ساختار سرمایه جایگشتی از سهام گذاران میداری برای بسیاری از محققان و سیاستساختار سرمایه پازل جذاب ادامه

نظر از صنعت یا بخش، کاهش ها صرفگیرد. هدف شرکتو بدهی است که برای استخراج هزینه سرمایه مورد استفاده قرار می

سهام  ها وهای تأمین مالی شرکت را با استفاده از ترکیبی از بدهیه یک شرکت، فعالیتباشد. ساختار سرمایهزینه سرمایه می

های )مطلوب( سرمایه و شیوه بهینه(. انتخاب ساختار 2011، 1دهد )اوینو و یوکائگبوسازی ارزش شرکت را توضیح میبرای بهینه

ت های مختلف فعالیسرمایه نامناسب در هر شرکتی زمینهها است. ساختار مختلف تأمین مالی، دغدغه اصلی مدیران مالی شرکت

تواند به بروز مسائلی نظیر عدم کارایی در بازاریابی محصولات، کارآمدی نداشتن و ناتوانی دهد و میشرکت را تحت تأثیر قرار می

ل خواهد شد که ارزش بازار سرمایه هنگامی حاص بهینهکارگیری مناسب نیروی انسانی و موارد مشابه منجر شود. ساختار در به

سرمایه در شرایط واقعی وظیفه دشواری بوده و شمول آن فراتر از مباحث صرفاً نظری  بهینههر سهم حداکثر گردد. تعیین ساختار 

وتحلیل عوامل در انتخاب اکثر مطالعات انجام شده در سرعت تعدیل ساختار سرمایه از تجزیه (.1933است )نیکومرام و همکاران، 

 (. 2،2010دست آمده است )کوک و تانگچنین در مورد نقش عوامل اقتصاد کلان در انتخاب ساختار سرمایه بهاختار سرمایه و همس

 و ارتباطی سرمایه ساختار ترکیب تعیین خصوص این هاست. دربنگاه اصلی اهداف از سهامداران ثروت بهبودبا توجه با اینکه 

 موجب مالیاتی، مزیت دلیل به هامالی شرکت ساختار در بدهی وجود است. مدیران اغلب هاینگرانی از دارد، سهامداران ثروت با که

 ریسک افزایش زمینه هزینه بهره، پرداخت وجود دلیل به دیگر، از سوی و شودمی سهم هر درآمد نرخ آن تبع به و سود افزایش

دارند،  زیادی نقد وجه که هاییشرکت آید.می فراهم سهام دهباز کاهش آن تبع به و سهم قیمت بازار کاهش نتیجه در و مالی

 کنند.می توزیع سهامداران را میان آن مازاد سرانجام و دهندمی اختصاص سودآور گذاریسرمایه هایفرصت به را نقد وجوه معمولاً 

ای هدر شرکت مایه بهینهتاثیر جریان وجوه نقد بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه و ساختار سرهدف پژوهش حاضر بررسی 

تواند نقش مهمی در تحقیقات آینده درمورد ساختارسرمایه تهران بود. نتایج این تحقیق میبهادار پذیرفته شده در بورس اوراق 
                                                           
1. Oino & Ukaegbu 

2. Cook & Tang 
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زینه هکاهش  مثبت منجر به وجوه نقدکه یک جریان  حائز اهمیت استبه این دلیل  وجوه نقدبررسی تاثیر جریان  داشته باشد.

-مالیتامینهایشوند و سود و هزینهسرمایه گرفته میهمواره باید توجه داشت، تصمیماتی که درمورد ساختار .شودت میمعاملا
 سرعت برآورد شوند بازتابی از تجربه بالای مدیران است و همچنینکنند و باعث افزایش ارزش شرکت میبدهی را متعادل می

 باشد، بیشتر شده برآورد تعدیل سرعت مقدار چه دارد. هر به همراه توازن نظریه برای ار مهمی پیامدهای سرمایه ساختار تعدیل

 سرمایه ساختار توضیح در توازن نظریه کاربرد نتیجه، در و سرمایه ساختار در تصمیمات هدف اهرم بودن اهمیت با دهنده نشان

ا، هو سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتجریان وجوه نقد بین  نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش نشان داد که .باشدمی هاشرکت

نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش نشان دهنده عدم وجود رابطه معنادار بین  و همچنینو معناداری وجود دارد  معکوسرابطه 

 ها بود.شرکت بهینهجریان وجوه نقد و ساختار سرمایه 

 

 های آیندهپیشنهادهایی برای پژوهش
 بتوانند اینکه برای گرددپیشنهاد می هاشرکت اعتباردهندگان و گذارانسرمایه مدیران، به پژوهش این از حاصل یجنتا اساس بر

 ساختار تعدیل سرعت به باشند داشته اختیار ها درشرکت مالی منابع ترکیب و مدیریت نحوه مورد در تریکامل و بهتر اطلاعات

 بازار ایجاد زمینه شودمی توصیه نیز سرمایه بازار در ذیربط به مسئولین ند. همچنیننمای توجه نظرشان مورد هایشرکت سرمایه

 نیاز صورت در بتوانند راحتی به هاشرکت همه تا آورند، فراهم را عام سهامی هایبدهی شرکت اوراق انتشار برای یافته سازمان

 .نمایند خود سرمایه تعدیل ساختار به اقدام

 از بیشتر چه هر و استفاده سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر موثر عوامل بهتر درک برای شودمی نهادپیش نیز پژوهشگران به

 :دهند قرار توجه مورد را زیر موضوعات پژوهش، نتایج

 ها.مطالعه رابطه بین ثبات مدیرعامل و سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت

 ها.شرکت بهینه  سرمایهساختار از  مدیران بر انحرافهای مطالعه رابطه بین تأثیر ویژگی

 های منفی بازده سهام.ها به شوکشرکتمطالعه رابطه بین ساختار سرمایه و واکنش
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