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 بان سهامانحراف اهرم مالی از اهرم هدف و هزینه حقوق صاح

  دولو میمر

 یبهشت دیشه یمال تیریمد اریاستاد  

  یونک ریام

  یبهشت دیشه یمال تیریکارشناس ارشد مد  

  چکیده
یر انحراف اهرم مالی از اهرم هدف بر هزینه حقوق صاحبان تأثهدف پژوهش حاضر، واکاوي 

تار سهام، حساسیت حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی و سرعت تعدیل ساخ

شده در بورس اوراق یرفتهپذشرکت  294اي متشکل از باشد. براي این منظور نمونهیمسرمایه 

ي گشتاورهاها از مدل یهفرضبررسی گردید. جهت آزمون  1380-1395ي هاسالبهادار طی 

 آمدهدستهباست. بر اساس نتایج  شدهاستفادهي تابلویی هادادهیافته در چارچوب رگرسیون یمتعم

هاي نظري، با افزایش انحراف اهرم مالی، صاحبان سهام ریسک بیشتري بینییشپهمسو با  و

دهند. لذا افزایش انحراف اهرم یمشوند که با مطالبه نرخ بازده بالاتر به آن واکنش یممتصور 

تر ي با حساسیت بیشهاشرکتشود. همچنین مالی منجر به فزونی هزینه حقوق صاحبان سهام می

احبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی، انحراف کمتري نسبت به اهرم مالی هدف داشته حقوق ص

ي هاسرعتیکی از دلایل تفاوت  احتمالاًو از سرعت تعدیل بالاتري برخوردارند. بر این اساس، 

تعدیل مطالعات پیشین، فقدانِ توجه به حساسیت حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم 

ی، گیري اهرم مالهاي پژوهش نسبت به شیوه اندازه. ضمن تایید حساسیت یافتهباشدمالی می

  ید نتایج پژوهش است.مؤي اهرم مالی مبتنی بر ارزش بازار هاسنجهشود اذعان می

  

هزینه حقوق صاحبان سهام، انحراف اهرم مالی، حساسیت حقوق صاحبان سهام  واژگان کلیدي:

  تعدیل ساختار سرمایه. نسبت به انحراف اهرم مالی، سرعت
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  مقدمه -1

به حقوق مالکانه متضمن کمینه هزینه سرمایه و متعاقباً بیشینه ارزش شرکت،  تعیین نسبت بدهی

 1958وقتی در سال  خواند.می» معما«) آن را 575؛ 1984(1ي پیچیده است که مایرزااندازهبه

رمایه ارتباطی ساختار سرا نادیده گرفتند، بییجه سپر مالیاتی آن درنت، مالیات و 2مودیلیانی و میلر

اعلام کردند در صورت وجود منافع مالیاتی،  1968و ارزش شرکت را تأیید کردند. در سال 

بار هم مفروضات لحاظ شده داراي نقایصی بود کند، امّا اینها به یک میل مینسبت اهرمی شرکت

 ي پیدا و پنهان بدهی اشاره کرد. چراکه بدهیهاتوان به درنظر نگرفتن هزینهمی که ازجمله آن

، هاي ورشکستگیو معایبی همانند هزینه داراي مزایایی همچون منفعت مالیاتی و ایجاد انضباط

به مزایاي مالیاتی و  توأمانها است. توجه ي مالی شرکتریپذانعطافنمایندگی و کاهش 

. در شودمند مینظام» نظریه توازن«هاي ورشکستگی ناشی از بدهی موضوعی است که در هزینه

اي (اهرم هدف) متصور است که نتیجه بهینه چارچوب نسخه ایستاي این نظریه، ساختار سرمایه

کوشند تا ساختار سرمایه ها همواره میها و منافع حاصل از بدهی است و شرکتتعادل هزینه

  خود را با اهرم هدف تطبیق دهند.

هاي تعدیل اهرم ینههزهایی همراه است. گاه ینههزي اهرم هدف با سوبهتعدیل ساختار سرمایه  

لذا . کنندینماقدام به تعدیل نسبت بدهی به سمت اهرم هدف  هاشرکتمالی به میزانی است که 

ده ها و منافع آتی آن توجه کرگیري براي تعدیل نسبت بدهی، به هزینهدر زمان تصمیم هاشرکت

» انظریه توازن پوی«بر دهند. این نگرش مبتنی قرار می مدنظررمایه را و دامنه بهینه ساختار س

شوند تا یماي براي خود متصور ینهبهي اهرم هدف، دامنه جابه هاشرکتاست. بر این اساس، 

یشینه بمنفعت ناشی از مزایا و معایب بدهی فائق آیند و درنتیجه، به -آن بر رویکرد هزینه واسطهبه

یابند. ساختار سرمایه از طریق تاثیري که بر میانگین موزون هزینه سرمایه ارزش شرکت دست 

دارد، بر ارزش شرکت موثر است. ارزش شرکت از منظر هزینه سرمایه، تابع دو رکن اصلی هزینه 

که اغلب مطالعات ساختار سرمایه (جورج و یدرحالبدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام است. 

)، به بررسی ارزش شرکت از منظر اثر بدهی بر 2007 4کاران، پنمان و هم2010 3هوانگ

اند، تصمیمات ساختار سرمایه ندرتاً از منظر حقوق مالکانه (هزینه حقوق جریانات نقدي پرداخته

). لذا اثر هزینه حقوق 3-2؛ 2016، 5ی قرارگرفته است (ژیو و همکارانموردبررسصاحبان سهام) 

سرمایه مغفول مانده است. از سوي دیگر، شواهد تجربی صاحبان سهام بر تصمیمات ساختار 

متناقض پیرامون ارتباط ساختار سرمایه و هزینه حقوق صاحبان سهام موجب شده تا درك 

). جورج و هوانگ 1؛ 2012، 6روشنی از این رابطه وجود نداشته باشد (ایپولیتو و همکاران

) و رضایی و همکاران 1386جلالی ()، حجازي و 464؛ 2007)، پنمان و همکاران (76؛ 2010(

 کهیدرحال) از رابطه منفی ساختار سرمایه و بازده حقوق صاحبان سهام حمایت کردند 1389(

که یدرحال) نشان دادند رابطه مذکور مثبت است 1389) و خلیلی و فتحی (527؛ 1988(7بهانداري
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) در 2-1؛ 2012دند. ایپولیتو () عدم معناداري رابطه اخیر را تایید کر1390سجادي و همکاران (

اي هدارد دو شرکت با اهرم مالی یکسان امّا نسبتیمتلاش براي توضیح این شواهد متناقض بیان 

هاي متفاوتی هستند. با درنظر گرفتن انحراف از اهرم هدف متفاوت اهرم هدف داراي ریسک

نه بطه ساختار سرمایه و هزیتوان شواهد تجربی متناقض پیرامون راجاي سطوح مختلف اهرم میبه

یر انحراف از اهرم هدف تأثحقوق صاحبان سهام را توضیح داد. بر این اساس، اهمیت توجه به 

براي کمک به توضیح بهتر مشاهدات تجربی و فقدان این موضوع در تحقیقات داخلی، انگیزه 

هران اوراق بهادار ت یر انحراف اهرم مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام در بورستأثاصلی بررسی 

توان استدلال کرد افزایش اهرم مالی نسبت به اهرم هدف، موجب افزایش ریسک مالی است. می

ها که چنانچه شرکتنحويشود. بهیجه افزایش بازده مورد انتظار صاحبان سهام میدرنتشرکت و 

 زن سهام بیش اتري نسبت به اهرم هدف خود قرار گیرند، هزینه حقوق صاحبادر وضعیت اهرمی

هایی است که اهرم مالی کمتر از نسبت بهینه دارند. بر این اساس، سؤال اصلی پژوهش آن شرکت

  است که:

  دارد؟ سهام صاحبان حقوق هزینه بر معناداري یرانحراف از اهرم هدف تأث آیا 

ل)، وجود رابطه مثبت/منفی میان انحراف از اهرم هدف و هزینه حقوق صاحبان سهام (سوال او

). 2016حاکی از واکنش سهامداران نسبت به تغییرات ساختار سرمایه است (ژیو و همکاران، 

توان از تغییرات هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به تغییرات انحراف از اهرم هدف (حساسیت می

از اهرم هدف) براي بررسی واکنش سهامداران به تغییرات  انحرافحقوق صاحبان سهام نسبت به 

کند به ازاي یک واحد تار سرمایه نسبت به اهرم هدف استفاده کرد. این معیار که بیان میساخ

نماید، معیار سنجش واکنش تغییر انحراف اهرم، هزینه حقوق صاحبان سهام چه میزان تغییر می

نها آیی که نسبت بدهی هاشرکترود براي باشد. انتظار میسهامداران نسبت به انحراف اهرم می

از اهرم هدف است، تأثیر این شاخص بر انحراف از اهرم هدف، منفی باشد. بدین مفهوم که بیش 

هرچقدر حساسیت صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی بالاتر باشد، انحراف از اهرم هدف، 

توان استدلال کرد هرچقدر صاحبان سهام به انحراف اهرم مالی دیگر، مییانببهتر است. پایین

ت بیشتري داشته باشند، افزایش انحراف موجب افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام حساسی

کاهش این هزینه، اقدام به تعدیل اهرم مالی به سمت  منظوربهشود. بنابراین مدیران یمشرکت 

  گردد:، سؤال دوم پژوهش مطرح میروازاینکنند. یماهرم بهینه 

مالی انحراف اهرم  بر مالی اهرم انحراف هب نسبت سهام صاحبان حقوق هزینه یتحساس آیا

  ؟موثر است هاشرکت

هاي مختلف، در میزان تعدیل اهرم توان ادعا کرد تفاوت شرکتدر چارچوب نظریه توازن پویا می

مطرح  8»سرعت تعدیل«واقعی براي دستیابی به اهرم هدف است که در قالب مفهومی به نام 

ود شرات اهرم واقعی به تغییرات اهرم هدف تعریف میشود. سرعت تعدیل، حاصل نسبت تغییمی



 حقوق صاحبان سهام نهیاز اهرم هدف و هز یانحراف اهرم مال /156

حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف «از عوامل مختلفی باشد.  متأثرتواند یمو 

یی که هزینه حقوق هاشرکتباشد. زیرا در  مؤثرتواند بر تغییر سطح اهرم شرکت می» اهرم

، کاهش هزینه سرمایه منظوربهاست، مدیران  ترحساسصاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی 

 رود سرعت تعدیل اهرمکنند. لذا انتظار میتر نسبت به کاهش انحراف از اهرم هدف اقدام مییعسر

حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف  تأثیرها به سمت اهرم هدف، تحت شرکت

-) شرکت40؛2011( 9به عقیده گراهام و لیري). همچنین 4؛ 2016اهرم باشد (ژیو و همکاران، 

هایی که اهرم آنها تأثیر بیشتري بر ارزش شرکت دارد، با سرعت بالاتري نسبت بدهی خود را به 

هزینه «کنند و داراي سرعت تعدیل بالاتري هستند. با حساسیت بیشتر سمت اهرم هدف تعدیل می

یل نیز بالاتر خواهد بود. دلیل این امر ، سرعت تعد»حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم

توان تمایل بیشتر مدیران براي کاهش انحراف و درنتیجه، کاهش هزینه سرمایه و حفظ را می

  دانست. بر این اساس، سؤال دیگر پژوهش آن است که:ارزش شرکت 

رعت س شیباعث افزا نسبت به انحراف اهرم مالیحقوق صاحبان سهام  ینههز یشترب حساسیت آیا

  شود؟می یلتعد

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

  مبانی نظري  -2-1

أمین واسطه آن تباشد که شرکت بهاي میسرمایه بیانگر ترکیب بدهی و حقوق مالکانه ساختار

 هر ین،بنابرا بود؛ خواهد متفاوت کاريوکسب نیازهاي هر به این ترکیب بسته مالی نموده است.

 ندهکنمشخص سرمایه خود را دارد. ساختـار خاص سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت شرکت

شده ینتأم و یا حقوق صاحبان سهام بدهی طریق از شرکت موردنیاز درصد وجوه چند که است آن

 هامس صاحبان حقوق و بدهی بهینه ترکیب است، برخوردار بالایی اهمیت از که موضوعی. است

میلادي آغازگر بحث  1950شرکت در دهه  و ارزش مالی هاي تأمینسیاست بین ارتباط .است

 12»ارتباطیبی«) با نظریه 1952( 11دوراند10»ارتباط«رویارویی نظریه  ساختار سرمایه بود.

فرجام مانده است. یکی از )، شروع چالشی است که تاکنون بی1958( 13مودیلیانی و میلر

است. این رویکرد که قائل به وجود )، ساختار سرمایه بهینه 1952رویکردهاي نظریه دوراند (

-معروف است. طبق رویکرد سنتی منافع و هزینه» سنتی«ساختار سرمایه بهینه است، به رویکرد 

ن است. ای مؤثرهاي استفاده از بدهی و انتشار سهام، از طریق ساختار سرمایه بر ارزش شرکت 

نبود مالیات بر درآمد و  ازجمله) با مفروضاتی 1958در حالی است که مودیلیانی و میلر (

هاي ورشکستگی، ابراز داشتند ارتباطی بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت وجود ندارد. هزینه

نتیجه عبارت اخیر، نفی وجود ساختار سرمایه بهینه بود. هرچند که باوجود منافع مالیاتی بدهی 

ا شرکت را تأیید کردند؛ امّ، مودیلیانی و میلر ارتباط بین ساختار سرمایه و ارزش 1963در سال 

توجه صرف به منافع مالیاتی بدهی به معنی آن بود که بیشینه نمودن بدهی، منجر به بیشینه نمودن 
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با بررسی  14جنسن و مکلینگ 1976شود. این در حالی است که در سال ارزش شرکت می

جه و بررسی سایر هاي پنهان بدهی را آشکار نمودند. توهاي نمایندگی بخشی از هزینههزینه

گردید. 15»توازن«هاي ورشکستگی موجب پیدایش نظریه هاي ناشی از بدهی همچون هزینههزینه

ها متصور است، ساختار سرمایه بهینه زمانی طبق این نظریه که نسبت بدهی بهینه براي شرکت

راي ظریه نیز بهاي استفاده از بدهی تعادل ایجاد شود. این نشود که بین منافع و هزینهحاصل می

اي هشود. توجه به تغییر اهرم بهینه در طی زمان و هزینهها، ساختار سرمایه هدف قائل میشرکت

اختار س قرار داد. در حوزه» توازن پویا«تر به نام نظریه تعدیل، نظریه توازن را در چارچوبی جامع

 نیز وجود» بندي بازارزمان«و » سلسله مراتبی«هاي پرطرفدار دیگري همچون سرمایه نظریه

رمایه هاي ساختار سهدف، به بیان چگونگی تصمیم دارند که بدون درنظر گرفتن ساختار سرمایه

  پردازد.می

بازده شرکت «) بازده مورد انتظار سهام را ناشی از دو عامل 271؛ 1958مودیلیانی و میلر (

ا افزایش اهرم مالی و تحمیل دانند. لذا بمی» صرف ریسک ناشی از اهرم مالی«و » غیراهرمی

ریسک بالاتر به سهامداران، صرف ریسک سهام بالاتري را متصور بودند. بنابراین ارتباط مثبتی 

) با تایید رابطه 567؛ 1988میان هزینه حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی قائل بودند. بهانداري (

) 1958ته مودیلیانی و میلر (مثبت اهرم مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام به حمایت از یاف

) اثر ریسک 508؛ 1988تر به همراه داشت. بهانداري (پرداخت. حمایتی که چالشی بزرگ

عامل ریسک کنترل کرد و نشان داد رابطه مثبت و قوي میان اهرم مالی  عنوانبهسیستماتیک را 

هاي ي داراییگذاریمتو هزینه حقوق صاحبان سهام کماکان برقرار است. این یافته مدل ق

) رابطه بازده سهام و اهرم مالی 439؛ 1964( 16را به چالش کشید زیرا به بیان شارپ ايسرمایه

شود. رابطه میان اهرم مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام پس از حذف باید از طریق بتا احصاء 

ودن جهت کوس باي که تایید معتاثیر ریسک بازار موجب اهمیت بیشتر این رابطه گردید. رابطه

) به 464؛ 2007و پنمان و همکاران،  76؛ 2010آن در برخی شواهد تجربی (جورج و هوانگ،

) رابطه نامشخصی میان متوسط بازده سهام و 8؛ 2012تر مبدل شد. ایپولیتو (موضوعی پیچیده

ي د کرد. واهرم مالی گزارش کرد و درمقابل، رابطه میانگین بازده با انحراف از اهرم مالی را تایی

ي سطوح آن را موجب بروز نتایج تجربی متناقض دانست. جابهتوجه به عامل انحراف اهرم مالی 

وجود  نهبهی سرمایه ساختار به اینرسی، اعتقادي و بازار بنديزمان هاي سلسله مراتبی،در نظریه

رجی و راعی، کنند (گبه سمت اهرم هدف اقدام نمی اهرم شرکت تغییر براي لذا مدیران و ندارد

ها و منافع بدهی، قائل به وجود با تاکید بر لزوم تعادل میان هزینه توازن، نظریه ). اما49؛ 1392

کند. در چارچوب این نظریه، مدیران باید براي اي است که ارزش شرکت را بیشینه میاهرم بهینه

 باوجود). 107 ؛2004، 17را کاهش دهند (ولش اهرم بهینه از انحراف افزایش ارزش شرکت،

)، 271؛ 1958ارتباط نظري مثبت اهرم مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام (مودیلیانی و میلر، 
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شواهد تجربی نشان داد بازده مورد انتظار سهامداران با تغییر انحراف اهرم مالی، دستخوش تغییر 

ار ر تصمیمات ساختانحراف اهرم مالی) ب واسطهبهشود. لذا تغییر هزینه حقوق صاحبان سهام (می

هاي تعدیل، انحرافی ). اما معمولاً به دلیل وجود هزینه31؛ 2012سرمایه موثر است (ایپولیتو، 

). به 67؛ 2011، 18شود (ماهاکود و موخرجیبین اهرم واقعی شرکت و اهرم هدف مشاهده می

یا). میزانی که کنند (نظریه توازن پوها دامنه هدف اهرم مالی را دنبال میهمین دلیل، شرکت

کنند، بیانگر ها فاصله اهرم واقعی خود تا اهرم هدف را طی یک سال مالی تعدیل میشرکت

ها آن است که تصمیمات است. یکی از دلایل تفاوت سرعت تعدیل شرکت» سرعت تعدیل«

). اهمیت 2168؛ 2010، 19ها به یک اندازه مهم نیست (کورتویجساختار سرمایه براي همه شرکت

نسبت به انحراف از اهرم آنها ها تابع میزان حساسیت سهامداران ختار سرمایه براي شرکتسا

که میزان حساسیت سهامداران نسبت به انحراف از اهرم هدف بالاتر باشد، یمادامهدف است. 

ی کنند. بررسمدیران با سرعت بالاتري ساختار سرمایه را براي رسیدن به اهرم هدف تعدیل می

ها با درجات مختلف حساسیت نسبت به انحراف از اهرم هدف، موجب مه شرکته زمانهم

  ).8؛ 2015، 20شود (هندریک و اسمیتتورش نتایج به سمت پایین می

  پیشینه پژوهش -2-2

سوي نسبت هاي آمریکایی همگرایی بهدر بررسی بانک 1983در سال  21اولین بار مارکوس

درصد شکاف بین نسبت  24تا  20ها بین اشت این بانکبدهی خاص را مشاهده کرد. وي اظهار د

 ی،و راع ی(گرجدهند بدهی واقعی ابتداي سال مالی تا نسبت هدف را طی یک سال کاهش می

ها نسبت بدهی بلندمدت را که شرکت فرض این ) با1984( 22. جلیلوند و هریس)50؛ 1394

سمت  ها بهتنها شرکته عقیده آنها نهکنند، تصمیمات تأمین مالی را بررسی کردند. بدنبال می

ود. شهاي تعدیل موجب حرکت آهسته آنها مینسبت بدهی خاصی درحرکت هستند، بلکه هزینه

ها در طی زمان، مفهوم سرعت تعدیل این امکان را فراهم باتوجه به تغییر اهرم هدف شرکت

اهرم هدف پویا، درحرکت طور متوسط با چه آهنگی به سمت ها بهنماید تا دریابیم شرکتمی

درصد، تعدیل  18تا  7) با تخمین سرعت تعدیل سالانه در دامنه 2002( 23هستند. فاما و فرنچ

 ها ساختارشرکت ) نشان دادند2006( 24رنگان و آرام اهرم مالی را تایید کردند. در مقابل، فلنري

د. گراهام پیماینیمبه آن را  سوم مسیر دستیابیبیش از یک هرسالهدف بلندمدتی دارند و  سرمایه

ت هایی اسهاي تعدیل برآورد شده ناشی از رفتار شرکت) معتقدند تفاوت سرعت2011و لیري (

) باتوجه ٢٠١٠دانند. کورتویج (کردن ارزش شرکت نمی که ساختار سرمایه را ابزاري براي بیشینه

ی به رمایه جهت دستیابگیرد تصمیمات ساختار سبه سطوح متفاوت سرعت تعدیل، نتیجه می

اساس ها بردهد شرکتها ندارد. بنابراین پیشنهاد میحداکثر ارزش، اهمیت یکسانی براي شرکت

ه هایی که اهمیت کمتري به ساختار سرمایبندي شوند تا به این طریق، شرکتسرعت تعدیل دسته

  دهند، باعث ایجاد تورش نتایج مطالعه نشوند.می
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شده در بورس اوراق بهادار تهران را یرفتهپذي هاشرکتعت تعدیل ) سر1394گرجی و راعی (

 26یافته، سرعت تعدیل یمتعمبا استفاده از روش گشتاورهاي آنها ی قرار دادند. موردبررس

یري روش رگرسیون کارگبهی است که با در حالرا احصاء کردند. این  هاشرکتدرصدي این 

درصد شکاف  48ی سالانه موردبررسي هاشرکتر داشتند هاي ترکیبی با اثرات ثابت، اظهاداده

 مؤثردادند. تفاوت سرعت تعدیل به دلیل وجود عوامل یمبین اهرم واقعی و هدف را کاهش 

  ).2011متفاوت، امري بدیهی است (ماهاکود و موخرجی، 

عت هاي بزرگ بورس اوراق بهادار آمریکا، سرداشتند شرکت ) بیان1984( 25جلیلوند و هریس

 جمحي بزرگ، در هاآنها شرکتبه اعتقاد  هاي کوچک دارند.تعدیل بالاتري نسبت به شرکت

د مزیت ین مالی، شاهتأمهاي ثابت ینههزکنند. بنابراین در خصوص یمین مالی تأمبالایی اقدام به 

 ي بزرگ موجب کاهشهاشرکتین مالی تأمتر یینپاجویی ناشی از مقیاس هستند. نرخ صرفه

ود، اعتبار بالاي خ واسطهبهي بزرگ هاشرکتکنند یماستدلال آنها شود. یآنها مهاي تعدیل نهیهز

 شودیمموجب  ترراحتي به بازارهاي مالی دارند. این دسترسی ترراحت مراتببهدسترسی 

  تر باشد.یعآنها سرتعدیل اهرم براي 

فعال در اقتصاد پرتغال دریافتند هاي ) در بررسی شرکت2014( 26فیمدر مقابل، آنتاوا و بن

انه از طریق سامآنها  کنند.تر با سرعت بیشتري به سمت اهرم هدف حرکت میهاي کوچکشرکت

معتقد آنها ی قرار دادند. موردبررسرا  هزار شرکت 390، 27ي پرتغالاترازنامهي هادادهمرکزي 

ی رسموردبراوراق بهادار  ورسبشده در یرفتهپذي هاشرکت صرفاًي پیشین هاپژوهشهستند در 

ک کوچ يهاشرکتشوند. بنابراین یمي بزرگی محسوب هاشرکت عمدتاًاست که  قرارگرفته

بسیاري وجود دارند که شرایط پذیرش را احراز نکردند اما با سرعت بالایی به سمت اهرم هدف 

دانند. یمي کوچک هاشرکتدلیل این سرعت تعدیل بالا را پویایی و چابکی آنها هستند.  درحرکت

اخذ تصمیم دارند. همچنین براي تعدیل اهرم  منظوربهتري یندهاي کوتاهفرآي کوچک هاشرکت

ا ي کوچک بهاشرکتشود تا یمتري نیاز دارند. همه این دلایل باعث ین مالی پایینتأمخود به 

  سرعت بالاتري به سمت اهرم هدف حرکت کنند.

نهادي را بر سرعت تعدیل بررسی  متغیرهاي و قانونی ر محیط) تأثی2012( 28فلنري و کرشمار

یم، امکان انتقال تقسقابلمانند حداقل سود (حقوق سهامداران  ازجملهعوامل متعددي آنها  کردند.

ن مدیره و قوانییئتهي از طریق پست بدون حضور در مجامع عمومی، نحوه تعیین اعضاي رأحق 

هاي دیون ممتاز در یتاولو(همچون  اعتباردهندگانو  )دهالعافوقمربوط به حضور در مجامع 

نها آی قرار دادند. موردبررسهاي لازم براي توقیف دارایی وثیقه) را ینههزی و ورشکستگزمان 

ثیرگذار تأ هاشرکت تعدیل سرعت بر طور معناداريبه نهادي متغیرهاي و قانونی محیط نشان دادند

پی توضیح تفاوت سرعت تعدیل کشورهاي مختلف بیان  ) در2012است. فلنري و کرشمار (

نها آداشت.  خواهد نیز افزایش اهرم مالی تعدیل سرعت و سهام، بدهی انتشار دارند با تسهیلیم
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بازار  صادياقت همچنین در بررسی تأثیر ساختار اقتصادي بر سرعت تعدیل اظهار داشتند ساختار

 در هاشرکت سرعت تعدیل لذا همراه دارد.ه ب هاشرکت براي تعدیل کمتري هزینه محور،

 ساختار با کشورهاي از بیش باشند،می محور بازار ساختار اقتصادي داراي که کشورهایی

به بازارهاي مالی کشورهاي  ترآساناست. دلیل این امر را در دسترسی  محور بانک اقتصادي

از طریق بازار سرمایه و بدهی ین مالی تأمبازار محور و فرهنگ عمومی جامعه به مشارکت در 

  دانستند.

تر، عوامل مؤثر بر سرعت تعدیل ساختار ) در چارچوبی جامع2015( 29سه سال بعد، ازتکین

یفیت ي کبندطبقه. داد قراری موردبررس سرمایه را از طریق بررسی کیفیت عوامل نهادي کشورها

ر ین مالی و سایتأمبودن فرآیند  برزمانهاي مالیاتی، یاستسعوامل نهادي همچون کارایی دولت، 

) بیان داشت 2015. ازتکین (انجام شد 30شريي موسسه الکینز مکهاگزارشعوامل با استفاده از 

کیفیت عوامل نهادي کشورها بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه مؤثر است و کیفیت بالاتر این 

امر را در وجود بستر امن براي تعدیل بالاتر خواهد شد. وي دلیل این  سرعتبهنهادها منجر 

 داند. همچنین افزایشیمین مالی تأمو درنتیجه، کاهش نرخ آنها کنندگان و کاهش ریسک ینتأم

داند یمکیفیت عوامل نهادي  بالا بودندستاوردهاي  ازجملهین مالی و بهبود شفافیت را تأمسرعت 

  شود.یمموجب افزایش سرعت تعدیل اهرم مالی آنها که همه 

) نیز باتوجه به عامل ریسک بیان داشت، بحران مالی آمریکا بر سرعت تعدیل 2013( 31انگد

دارد افزایش یم) اظهار 2013هاي فعال در این کشور تأثیر منفی گذاشته است. دانگ (شرکت

یی که از هاشرکتشود. لذا در وهله اول، یم هاشرکتین مالی تأمریسک موجب افزایش نرخ 

باشند. یمني پیشین، مایل به کاهش بدهی خود هانرخ، باتوجه به کمتر بودن اندهداشتقبل بدهی 

ین مالی از طریق بدهی نیز باتوجه به افزایش تأماز جانب دیگر، ورود به قراردادهاي جدید 

هم در بازار بدهی و هم سرمایه) (کنندگان ینتأم علاوهبهیه اقتصادي است. توجفاقد  غالباً، هانرخ

توان نتیجه گرفت افزایش ریسک موجب کاهش سرعت یمکمتري به مشارکت دارند. لذا  تمایل

 32ارتهشود. دسترسی به خطوط اعتباري نیز توسط لاكیمبه سمت اهرم هدف  هاشرکتتعدیل 

ن یترراحتسرعت تعدیل معرفی گردید. وجود خطوط اعتباري  عنوان عامل افزایش) به2014(

ین زمان از حد ترکوتاهتوانند در یم هاشرکتآورد. یم فراهمهرم مالی مسیر را براي تغییر ا

اعتباري خود استفاده یا آن را تسویه کنند، لذا افزایش دسترسی به خطوط اعتباري موجب افزایش 

) اثر سودآوري بر سرعت تعدیل 1396شود. زروکی و همکاران (یم هاشرکتسرعت تعدیل 

دادند. نتیجه آن نیز رابطه منفی سودآوري با سرعت تعدیل بوده است.  قراری موردبررسرا  هابانک

، دگاناعتباردهنین مالی خارجی دارند. لذا با مراجعه کمتر به تأمي سودآور، نیاز کمتري به هابانک

  فرصت کمتري براي تعدیل اهرم مالی خواهند داشت.
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بررسی کردند و به نتیجه ) رابطه سودآوري با سرعت تعدیل را 1394هاشمی و کشاورزمهر (

به  ي با سودآوري بالا تمایل کمتريهاشرکتکه  گونههمانبیان داشتند آنها مشابهی دست یافتند. 

خارجی  ین مالیتأمي با سودآوري کمتر تمایل بیشتري به هاشرکتین مالی دارند، در مقابل، تأم

هاشمی و  شود.یمدیل ین مالی خارجی موجب افزایش سرعت تعتأمیل بیشتر به تمادارند. 

گذاري بیشتري هستند، باتوجه به یهسرمایی که داراي هاشرکت) نشان دادند 1394کشاورزمهر (

ي یجه، فرصت بیشتري برادرنتکنند. یممحدودیت منابع داخلی، به بازار بدهی و سرمایه رجوع 

ی عدیل دارد. در بررسگذاري رابطه مثبتی با سرعت تیهسرمانشان دادند آنها تعدیل اهرم دارند. 

ي با نوسان کمتر درآمد، با ریسک کمتري براي هاشرکتدریافتند  هاشرکتنوسان درآمد 

د داشت. ین مالی کمتري خواهنتأمتر و هزینه یعسرین دسترسی بنابراکنندگان همراه هستند. ینتأم

که با  ییهاشرکتآنها یید گردید. به عقیده تألذا رابطه معکوس نوسان درآمد با سرعت تعدیل 

زیادي براي رفع این مشکل قرار دارند. لذا انگیزه بیشتري  فشارتحتکسري مالی مواجه هستند، 

براي رجوع به بازار سرمایه و بدهی براي جبران کسري مالی خود دارند که موجب افزایش 

  شود. یآنها مسرعت تعدیل 

بررسی رابطه سرعت تعدیل با  ) به2015) و هندریک و اسمیت (2011ماهاکود و موخرجی (

به این نتیجه رسیدند که افزایش شکاف بین اهرم آنها اند. انحراف اهرم مالی از اهرم هدف پرداخته

شود. زمانی که اهرم شرکت بالاتر از نسبت یممالی با اهرم هدف موجب افزایش سرعت تعدیل 

 رعتسبهراه دارد. بنابراین ی زیادي را به همورشکستگبدهی بهینه باشد، ریسک مالی و خطر 

نماید. همچنین چنانچه شرکتی در سطوح بدهی بسیار یمنسبت به تعدیل اهرم خود اقدام 

تري نسبت به اهرم بهینه خود فعالیت کند، براي کسب بازدهی بالاتر با سرعت بیشتري اهرم یینپا

) با لحاظ معیارهاي 35و  4؛ 2018( 33نماید. لین و همکارانیممالی خود را به اهرم هدف نزدیک 

هاي پایین آن بیان هاي بالاي اهرم هدف را بیش از شرکتمهارت مدیران، سرعت تعدیل شرکت

هاي ناشی از سطح بالاي اهرم دانستند. ژیو و دلیل این امر را دوري از ریسکآنها نمودند. 

ند. را بررسی نمود ) ارتباط سرعت تعدیل با هزینه تلویحی حقوق صاحبان سهام2016همکاران (

میان سرعت  ) و بسط آن توانستند رابطه1963آنها بر اساس اصول نظریه مودیلیانی و میلر (

اظهار داشتند با افزایش انحراف اهرم آنها حقوق صاحبان سهام را احصاء کنند.  تعدیل و هزینه

مر را افزایش ریسک یابد و دلیل این ایممالی از اهرم هدف، هزینه حقوق صاحبان سهام افزایش 

گیرد، یمدیگر، زمانی که نسبت بدهی شرکت از اهرم هدف فاصله یانببهمالی شرکت دانستند. 

یابد. یمآن بازده مورد انتظار سهامداران افزایش  تبعبهکند و یمریسک مالی شرکت افزایش پیدا 

 کاهش هزینه منظوربه هاشرکتبا افزایش حساسیت سهامداران نسبت به انحراف از اهرم مالی، 

پردازند. بنابراین با افزایش حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام، به کاهش انحراف اهرم مالی می

 وهعلابهیابد. یمحقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی، مقدار انحراف اهرم مالی کاهش 
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یر مثبتی تأث لیسرعت تعدبر » یحقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مال نهیهز تحساسی«

دارد. زمانی که صاحبان سهام شرکتی به انحراف از اهرم هدف حساسیت بالایی دارند، افزایش 

کاهش هزینه  منظوربه هاشرکتانحراف به معناي افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام است. لذا 

به اهرم بهینه روي  ین مالی از محل حقوق صاحبان سهام، به تعدیل اهرم مالی و همگرایی آنتأم

  آورند.یم

  هاي پژوهشفرضیه

  شود:هاي پژوهش به شرح ذیل مطرح میگفته، فرضیهبر اساس مطالب پیش

  دارد. سهام صاحبان حقوق هزینه بر معناداري یرانحراف از اهرم هدف تأث

 اهشرکتمالی انحراف اهرم  بر مالی اهرم انحراف به نسبت سهام صاحبان حقوق هزینه یتحساس

  موثر است.

رعت س یشباعث افزا نسبت به انحراف اهرم مالیحقوق صاحبان سهام  ینههز یشترب حساسیت

  شود.می یلتعد

  ی پژوهششناسروش -3

 یهمبستگ هايدر زمره پژوهش روش، و ماهیتلحاظ  از کاربردي و هدف، حیث از پژوهش این

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت تمامی پژوهش شامل آماري جامعه .است

ت. اس شدهانجامگیري به روش حذف سیستماتیک نمونه .باشدمی 1395 الی 1380 هايسال طی

  هاي جامعه است که حائز شرایط زیر باشد:نمونه پژوهش شامل کلیه شرکت

 هاي مذکور تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند.طی سال

گذاري (به علت هاي سرمایهاري، هلدینگ، بیمه، بانک و صندوقگذهاي سرمایهجزء شرکت

 تفاوت ساختار مالی و جلوگیري از احتساب مضاعف) نباشند.

 هایی که ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها در طول دوره بررسی منفی باشد.شرکت

  نمونه انتخاب شدند. عنوانبهشرکت  294هاي فوق، تعداد پس از اعمال محدودیت

ار افزنرم وی کدال رساناطلاعها از طریق سامانه هاي ترازنامه و سود و زیانی موردنیاز شرکتداده

هاي بورس اوراق از پایگاه داده هاشرکتاست. قیمت پایانی سهام  شدهاستخراجآورد نوین ره

گردیده دریافت 35بانک مرکزي است. همچنین تورم سالانه از سایت آمدهدستبه34بهادار تهران

  است. 

  هاآني ریگاندازهمتغیرهاي پژوهش و نحوه 

  شود:یمیري گاندازهمتغیرهاي پژوهش به شرح ذیل 

تواند نتایج متفاوتی ایجاد کند. تعاریف هاي مختلف اهرم مالی میاهرم مالی: استفاده از معیار

، 36و ریتر و وار 0139، سجادي و همکاران، 2004است (ولش،  شدهارائهمختلفی براي اهرم مالی 
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). برخی اهرم را برمبناي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و برخی مبتنی بر ارزش دفتري 2002

)، 2005( 37)، لیري و لابرت2004. در مطالعات متعددي همچون ولش (اندنمودهمحاسبه 

هام مبناي ارزش بازار حقوق صاحبان س )، اهرم را بر2016( 39) و هوانگ2006( 38هواکیمیان

ي مبتنی بر ارزش هانسبت) عقیده دارند اهمیت 476؛ 2006. فلنري و رنگان (اندنمودهمحاسبه 

 منظوربهشود. یافته است. بر این اساس، اهرم مالی براساس ارزش بازار محاسبه میکاهشدفتري 

 شبررسی حساسیت نتایج نسبت به نحوه محاسبه اهرم مالی، از معیارهاي اهرمی مبتنی بر ارز

براي محاسبه  استفاده موردیی نیز در تعریف بدهی هاتفاوت، علاوهبهاست.  شدهاستفادهدفتري نیز 

پژوهش  .باشدیمها یبدهاهرم وجود دارد. عمده این تفاوت در لحاظ کردن بخش بلندمدت یا کل 

یج )، حساسیت نتا2009( 40یري اهرم مالی فرانک و گویالگاندازهحاضر از طریق معیارهاي 

نسبت به تعاریف مختلف اهرم را تحلیل نموده است. اهرم مالی در این پژوهش عبارت از نسبت 

ا هها به کل ارزش بازار داراییاست و از تقسیم کل بدهی» هاکل بدهی به ارزش بازار دارایی«

ها از طریق مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش کل دارایی ؛ کهشودمحاسبه می

ي دیگر محاسبه اهرم مالی در این پژوهش، هاروشگردد. ها محاسبه میش دفتري بدهیارز

و » هاکل بدهی به ارزش دفتري دارایی«، »هابدهی بلندمدت به ارزش بازار دارایی«نسبت 

باشد که تحلیل حساسیت نتایج تحقیق نسبت یم »هاهاي بلندمدت به ارزش بازار داراییبدهی«

  شود.یمبررسی آنها  واسطهبهلی به سنجه اهرم ما

) اهرم 604؛ 2011، 42) و (اویسال3076؛ 2008، 41اهرم مالی هدف: همانند تحقیقات (بیون

ی در بررس موردهاي ) در هر یک از سال1شود. رابطه () محاسبه می1( هدف براساس رابطه

منظور ه بهشدشود. سپس از ضرایب حاصلبرازش می هاي ترکیبیچارچوب رگرسیون داده

  شود.محاسبه اهرم هدف هرسال استفاده می
���,�

∗ = �����,��� + �������,��� + �������,��� + ������,��� + ������,��� +
�������,��� + ��,�  

 )1(  

�,���که 
 ���,����� ،t-1در زمان i رشد شرکت���,���  ،t در زمان iاهرم بهینه شرکت  ∗

، t-1در زمان i سودآوري شرکت  ���,�����، t-1در زمان i هاي مشهود شرکتدارایی

زمان  در iاندازه شرکت ���,�����و  t-1تورم در زمان  ���,����میانه اهرم صنعت،  ���,����

t-1 باشد. می  

شدن رابطه شش متغیر مستقل با اهرم هدف، با استفاده از ) و مشخص1با تخمین ضرایب رابطه (

) و ��ضرایب تخمینی ( يگذاریجاگردد. با بینی میهاي هرسال، اهرم هدف سال آینده پیشداده

آید. رکت به دست می)، اهرم هدف سال آینده ش1در رابطه ( مستقل هرسال يرهایمتغ ریمقاد

  نماید.شرکت از اهرم واقعی آن، انحراف اهرم مالی را محاسبه می-تفاضل اهرم هدف هر سال

  ) ارائه شده است.1) در نگاره (2معادله ( يرهایاز متغ کیهر  يریگاندازه نحوه
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  اهرم هدف يرهایمتغ يریگ. نحوه اندازه1 نگاره
  

 نماد  متغیر  گیرينحوه اندازه

 GO  رشد هانسبت به ارزش دفتري کل دارایی 43هاي شرکتییدارازار ارزش با

 TANG هاي مشهوددارایی شرکت نسبت به ارزش دفتري کل دارایی 44هاي ثابتارزش دفتري دارایی

 PROF سودآوري سود عملیاتی نسبت به ارزش دفتري کل دارایی

 IND میانگین اهرم صنعت ي مالیهاها در هر صنعت براساس اطلاعات صورتمیانه اهرم شرکت

(شاخص  یرانا يدر مناطق شهر یکالاها و خدمات مصرف يشاخص کل بها

 تورم)
 INF تورم

 Size اندازه شرکت 45مشده نسبت به توریلتعدهاي لگاریتم طبیعی ارزش دفتري مجموع دارایی

  )2009منبع: فرانک و گویال ( 

حبان حقوق صا ینههز: با توجه به حساسیت نتایج مطالعات پیرامون حقوق صاحبان سهام هزینه

)، توجه به محاسبه آن 718؛ 2006، 46نسبت به نحوه محاسبه این متغیر (دالیوال و همکارانسهام 

یافته را باتوجه هاي بازده تحققنرخ )1219و  1199؛ 1999( 47یابد. التونت دوچندان میاهمی

هاي تلویحی این امکان را داند. استفاده از نرخمی48گرگیري اختلالگرایی، معیار اندازهبه گذشته

ر ثهاي صاحبان سهام مؤگیريیمتصمکند تا محققان دریابند، آیا ملاحظات ریسک در فراهم می

) از طریق 2005( 51) و اُولسون و ناروث1997( 50)، گوردون2004( 49بوده است. همانند ایستون

شود. بنابراین سه نرخ )، نرخ تلویحی هزینه حقوق صاحبان سهام محاسبه می4) تا (2روابط (

-هاي مذکور براي هر سالآید. سپس میانگین حسابی نرخشرکت به دست می-براي هر سال

رد گیمورداستفاده قرار می حقوق صاحبان سهام ینهنرخ هزعنوان گردد و بهبه میشرکت محاس

  ).21؛ 2015، 52(اخترلینگ و همکاران

 )2(  �� − � �
����

��
� −

(���������)

��
= 0  

ري سهم و قیمت جا P0سود تقسیمی سال اول،  ����نرخ تلویحی حقوق صاحبان سهام،  r که

epsi  سود خالص هر سهم در سالi باشد. با جایگذاري مقادیر معلوم (سود تقسیمی سال اول، می

گردد. با ، یک معادله درجه دوم حاصل می)iقیمت جاري سهم و سود خالص هر سهم در سال 

هاي معادله هاي معمول حل معادلات درجه دوم (همچون روش دلتا) به جواباستفاده از روش

)rیابیم. در نظر داریم تا زمانی که ) دست می���� ≥ ���� > ) داراي 2برقرار باشد، رابطه ( 0

ستون، شود (ایعنوان نرخ تلویحی حقوق صاحبان سهام لحاظ میدو ریشه است که ریشه مثبت، به

  ).81؛ 2004

 )3(  
��� = ∑

���(�)×(�����)���

(�����)�
=

���(�)

�������

�
���   

سود تقسیمی مورد انتظار پایان سال اول (آخرین درصد   DIV(1)قیمت جاري سهم،  PPSکه 

نرخ رشد مورد انتظار سود تقسیمی (رشد  GRRبینی سال آینده)، یشپتقسیم سود ضربدر سود 

وردون، باشد (گنرخ تلویحی حقوق صاحبان سهام می EXRهندسی سود پنج سال اخیر) و 

)، با قرار دادن مقادیر معلوم شامل قیمت جاري سهم، 3). پس از بازنویسی رابطه (53؛ 1997
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 حقوق صاحبان یحینرخ تلوتوان قیمت جاري سهم و نرخ رشد مورد انتظار سود تقسیمی، می

 را محاسبه کرد.) EXRسهام (

 )4(  
� = �

����

��
× �  

قیمت جاري  i ،P0 بینی هر سهم سالیشپسود  epsiان سهام، نرخ تلویحی حقوق صاحب rکه 

سود خالص هر سهم که همانند اسلامی بیدگلی و همکاران  انتظار مورد رشدنرخ  gسهم و 

  ).356؛ 2005شود (اولستون و ناروث، ) محاسبه می5) از رابطه (1387(

 )5(  � = ��� × (1 − �������� �����)  

نسبت  ����� ��������ها) و (سود خالص بر ارزش دفتري دارایی هاییداراازده ب ���که 

  باشد.شده بر سود خالص سال مالی گذشته) میتقسیم سود سال قبل (سود تقسیم

) با پارامتر 2016حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی: همانند ژیو (

  شود:گیري میاندازهصورت زیر به �

 )6(  δ = (��
� − ��) × (1 − ��)  

��که
  باشد.نرخ مالیات می ��هزینه بدهی و  ��هزینه غیر اهرمی حقوق صاحبان سهام،  �

ي ت از تقسیم مالیات ابرازهاي مالی بر کل بدهی؛ و نرخ مالیاینههزهزینه بدهی از حاصل تقسیم 

شود. هزینه حقوق صاحبان سهام غیر اهرمی با استفاده از هزینه بر سود قبل از مالیات محاسبه می

  شود.) محاسبه می7اهرمی حقوق صاحبان سهام از طریق رابطه (

 )7(   
��

� =
��

��(��×(����)×�)

[��((����)×�)]
  

��بت اهرم مالی شرکت، نس �که 
-نرخ هزینه اهرمی حقوق صاحبان سهام (میانگین حسابی نرخ �

نرخ مالیات (نسبت مالیات  ��))، 4) الی (2هاي تلویحی هزینه حقوق صاحبان سهام روابط (

��هاي مالی بر کل بدهی) و ینههزهزینه بدهی (نسبت  ��ابرازي بر سود قبل از مالیات)، 
هزینه  �

  باشد.غیراهرمی حقوق صاحبان سهام می

  مدل پژوهش

که هر یک در چارچوب  هاي پژوهش به شرح ذیل استبراي آزمون فرضیه شدهاستفادهروابط 

  شود:) برازش می53GMMیافته (روش گشتاورهاي تعمیم

  انحراف اهرم مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام ریتأث

انحراف اهرم مالی «با » هزینه حقوق صاحبان سهام«دارد، بیان می جهت آزمون فرضیه اول که

 شود:) استفاده می8)، از رابطه (2؛ 2012رابطه مثبت و معناداري دارد (ایپولیتو، » از اهرم هدف

 )8(  ���,���

� = � + ���,�
��� + ����������,� + ��,� 

���,���که 

�,��هزینه حقوق صاحبان سهام و �
باشد. انحراف اهرم واقعی نسبت به اهرم هدف می ���

ه سهم نسبت ب شامل ضریب تغییرات قیمت سهم (انحراف معیار استاندارد قیمت�,���������  
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)، اندازه شرکت (لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام) 2006، 54میانگین آن) (هیل و لئوز

روزهاي  به)، نقدشوندگی (نسبت تعداد روزهاي با بازده غیرصفر 2005، 55(بتوسان و پلومی

قوق ) و لگاریتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ح2009، 56معاملاتی سال) (چن و همکاران

  ) است. 2000، 57صاحبان سهام (دیویس و همکاران

) و همچنین 1986، 58و سامرز 1988باشد (فاما و فرنچ، بازده سهام داراي همبستگی سریالی می

، 59انتظارات آتی آنها خواهد بود (گرینوود و شلیفر دهندهانتظارات کنونی سهامداران، توضیح

���,���گذشته متغیر وابسته (). بنابراین با احتساب وقفه سال 2014

) به 9)، رابطه (8) در رابطه (�

 شود.آید که جهت آزمون فرضیه اول استفاده میدست می

 )9(  ���,���

� = � + ����,�

� + ���,�
��� + ����������,� + ��,� 

یی با اهشرکتیرگذار است. تأثم بهینه، در ریسک مالی شرکت جایگاه اهرم مالی نسبت به اهر

ري تر، ریسک مالی بیشتیینپایی با اهرم مالی هاشرکتاهرم مالی بالاتر از اهرم هدف، نسبت به 

شده ). همچنین فعالیت در حدود اهرم هدف، به معناي ریسک مالی بهینه2012دارند (ایپولیتو، 

از  تر از اهرم هدف، متفاوتیینپاي با نسبت بدهی هاشرکت کلی، تحلیل در حالتشرکت است. 

هاي بالا و پایین ) نیز از رفتار متفاوت شرکت9؛ 2018( 60ي بالاي آن است. دوفورهاشرکت

اهرم هدف، در تعدیل اهرم مالی خبر داده است. بر این اساس، نمونه پژوهش به دو زیرنمونه افراز 

ي با نسبت اهرم مالی بالاتر از اهرم هدف و نمونه دوم شامل اهشرکتشود. نمونه اول شامل می

) براي هر دو زیرنمونه 9باشد. درنتیجه رابطه (یمتر از اهرم هدف یینپاي با اهرم مالی هاشرکت

باشد. هرچند که این علامت براي ) مثبت 9در رابطه ( �شود علامت بینی مییشپشود. یمبرازش 

الاي ي بهاشرکت، براي مثالعنوانبهشود. یمن اهرم هدف، متفاوت تفسیر ي بالا و پاییهانمونه

اهرم هدف هر چه نسبت بدهی واقعی از اهرم هدف فاصله بگیرد، بازده مورد انتظار صاحبان 

انحراف از اهرم بهینه بیشتر شود،  هرچقدري زیر اهرم هدف، هاشرکتشود. براي یمسهام بیشتر 

 یابد.یمبان سهام کاهش بازده مورد انتظار صاح

  حساسیت هزینه صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم بر انحراف اهرم مالی ریتأث

حساسیت هزینه حقوق «با  رابطه منفی و معناداري» مقدار انحراف اهرم مالی«طبق فرضیه دوم، 

استفاده  )10دارد. جهت آزمون این فرضیه از رابطه (» صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی

  شود:می

 )10(  ��,���
��� = � + ��,�

��� + ���,� + �����������,� + ��,� 
�,��که 

حساسیت هزینه حقوق صاحبان  t ،δانحراف اهرم مالی نسبت به اهرم هدف در زمان  ���

متغیرهاي کنترل است که  ����������)) و 6ه (از رابط محاسبهقابلسهام نسبت به انحراف اهرم (

هاي مشهود، سودآوري، میانه اهرم ) شامل رشد شرکت، دارایی2009همانند فرانک و گویال (

است. انتظار  شدهارائه) 1باشد که نحوه محاسبه آن در نگاره (صنعت، تورم و اندازه شرکت می
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ي هاشرکت) براي �م نسبت به انحراف اهرم مالی (رود ضریب حساسیت حقوق صاحبان سهامی

ي پایین اهرم هدف، مثبت باشد. چراکه هرگاه حساسیت هاشرکتبالاي اهرم هدف، منفی و براي 

صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی زیاد باشد، انحراف اهرم مالی براي شرکت بسیار 

 باشد، مدیران به دنبال کاهش انحراف و شود. چنانچه حساسیت صاحبان سهام بالایمبر ینههز

  ).16؛ 2016آیند (ژیو، یبرمیجه کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام درنت

 لیتعد سرعت بر» یمال اهرم انحراف به نسبت سهام صاحبان حقوق نهیهز تیحساس« ریتأث

  ساختار سرمایه

اف اهرم ت به انحرحساسیت بیشتر هزینه حقوق صاحبان سهام نسب«کند: فرضیه سوم عنوان می

گردد. براي آزمون این فرضیه از دو می» سرعت تعدیل ساختار سرمایه«موجب افزایش » مالی

  شود.روش استفاده می

حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم  ینههز یتحساسدر آزمون اول، کل نمونه براساس 

ك اول (آخر) داراي بالاترین ي که چاراگونهبهشود. ) به چهار زیرنمونه افراز می�ی (مال

تظار باشد. انیمی حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مال ینههز یتحساسترین) (پایین

بیشتر) بالاتر باشد. براي تخمین سرعت تعدیل  �( ترحساسي هاچاركرود سرعت تعدیل می

  شود:یم) استفاده 11از رابطه ( هاچاركهر یک 

 )11(  ��,��� − ��,� = �����,��� − ��,�� + ��,��� 

 سرعت میانگین �و  t+1در زمان  iاهرم هدف شرکت  ���,��� ،tدر زمان  iاهرم شرکت  �,��که 

) 11)، برازش رابطه (��باشد. باتوجه به حضور متغیر اهرم هدف (هدف می اهرم سمت تعدیل به

) 1اي، ابتدا رابطه (باشد. در روش دومرحلهمیسر می 61ايمرحلهاي و یکهمرحلاز دو شیوه دو

) جایگذاري 11شود و سپس ضرایب آن در رابطه (یمجهت برآورد اهرم مالی هدف برازش 

شود یم) 11) جایگزین متغیر اهرم هدف در معادله (1اي، رابطه (مرحلهشود. اما در روش یکیم

تواند یماي ) تخمین دومرحله2006شود. به عقیده فلنري و رنگان (می) برازش 11و فقط رابطه (

). بر 502و  483، 473؛ 2006شود (فلنري و رنگان،  62موجب بروز اخلال در تخمین متغیرها

)، رابطه 11) در (1ي، با جایگذاري رابطه (امرحلهاستفاده از تخمین یک  منظوربهاین اساس 

  آید:) به دست می12(

 )12( ��,��� = (1 − �)��,� + (��)��,� + ��� + ��,��� 

 سرعت میانگین �، t+1در زمان  iاهرم هدف شرکت  ���,���، t در زمان iاهرم شرکت  �,��که 

)) 1(منطبق با رابطه ( tمتغیر توضیحی اهرم مالی هدف در زمان  �,��اهرم هدف،  سمت تعدیل به

1)تر اهرم مالی یینپاباشد. ضریب جزءاخلال برازش اهرم مالی هدف می ��و  − به معناي  (�

  ) بالاتر است.�سرعت تعدیل (
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حقوق  ینههز یتحساسیر تأث)، 12به رابطه ( 63در روش دوم، از طریق افزودن یک متغیر مجازي

شود. متغیر مجازي یل آزمون می) بر سرعت تعد�ی (صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مال

باشد. یمي چارك اول (بیشترین حساسیت) معادل یک و در غیر این صورت صفر هاشرکتبراي 

ی) بر سرعت تعدیل از حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مال ینههز یتحساس( �یر تأث

  باشد.ی میبررس قابل) 13) در رابطه (��طریق ضریب متغیر تعاملی مجازي و اهرم مالی (
��,��� = (1 − �)��,� + �.���ℎ����� + �����ℎ����� ∗ ��,� + (��)��,� + ��� + ��,��� 

 )13(  

 سرعت میانگین �و  t+1در زمان  iاهرم هدف شرکت  ���,���، tدر زمان  iاهرم شرکت �,��که 

  باشد.عدیل میت

منفی باشد. زیرا در این صورت، سرعت  ��رود بر اساس مبانی نظري و پیشینه پژوهش انتظار می

 ��هاي چارك اول (بیشترین حساسیت) متصور است. منفی بودن تعدیل بیشتري براي شرکت

ي داراي هاآن است که ضریب اهرم مالی (مبناي محاسبه سرعت تعدیل) براي شرکت منزلهبه

جه، سرعت ینت درتر و بالاترین حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم، پایین

  بالاتر است.آنها تعدیل 

  ي پژوهشهاافتهی -4

  اند.شده) ارائه2آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق در نگاره (

  . آمار توصیفی2نگاره 

  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  

  11/2  22/0  21/0  04/0  88/0  40/0  41/0  نسبت کل بدهی به ارزش بازار

  11/9  31/2  06/0  00/0  34/0  03/0  05/0  نسبت بدهی بلندمدت به ارزش بازار

  58/2  -44/0  18/0  12/0  92/0  60/0  57/0  نسبت کل بدهی به ارزش دفتري

  50/7  02/2  08/0  00/0  41/0  04/0  07/0  نسبت بدهی بلندمدت به ارزش دفتري

  02/11  45/2  97/0  73/0  03/7  43/1  73/1  رشد

  29/3  89/0  17/0  00/0  77/0  21/0  24/0  مشهود دارایی

  52/3  94/0  12/0  00/0  54/0  15/0  17/0  سودآوري

  91/2  -06/0  12/0  13/0  70/0  41/0  41/0  میانه اهرم صنعت

  28/2  85/0  52/8  00/9  70/34  20/15  01/18  تورم

  82/3  78/0  43/1  11/7  39/14  81/9  00/10  اندازه

  82/3  27/0  13/0  00/0  74/0  28/0  28/0  بازده مورد انتظار صاحبان سهام

  96/3  82/0  09/0  00/0  50/0  15/0  16/0  حساسیت حقوق صاحبان سهام

  13/5  32/1  17/0  04/0  92/0  26/0  29/0  ارزش دفتري به ارزش بازار

  87/2  41/0  75/1  00/10  00/18  00/13  56/13  لگاریتم طبیعی ارزش بازار

  39/5  44/1  13/0  00/0  70/0  15/0  19/0  ضریب تغییرات قیمت

  67/4  -73/1  27/0  00/0  00/1  00/1  86/0  نقدشوندگی

  47/3  -66/0  14/0  01/0  72/0  44/0  41/0  اهرم هدف

  هاي پژوهشمنبع: یافته
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 41میانگین  طوربهدهد می هاي شرکت نشانییدارامیانگین نسبت کل بدهی به ارزش بازار 

درصد و  4ین مالی شده است. کمینه اهرم مالی تأمي نمونه از محل بدهی هاشرکتدرصد منابع 

هاي شرکت ییدارادرصدي نسبت کل بدهی به ارزش بازار  84درصد است. دامنه  88بیشینه آن 

هی است که داراي ي سطوح بدجابه) مبنی بر توجه به اهرم هدف 2012موید عقیده ایپولیتو (

درصدي رشد گویاي آن است که طور متوسط، ارزش  73/1باشد. میانگین یمپراکندگی بالا 

باشد. میانگین نرخ تلویحی حقوق صاحبان سهام یآنها مبرابر ارزش دفتري  73/1 هاشرکتبازار 

  درصد است. 28نمونه معادل 

  نتایج آزمون فرضیه اول

 قرارمورد آزمون » هزینه حقوق صاحبان سهام«بر » رم مالیانحراف اه«در فرضیه اول تاثیر 

  است. شدهارائه) 3و نتایج آن در نگاره ( گرفته

  ). نتایج بررسی تأثیر انحراف اهرم مالی بر نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام3( نگاره

  هدف اهرم پایین  هدف اهرم بالاي   

�,��� صاحبان سهام حقوق هزینه

�   
**09/0  

)42/2(  

***27/0-  

)16/6-(  

�,��  مالیاهرم  انحراف
���  

**23/0  

)75/2(  

***69/0  

)50/7(  

  Vol  شرکت ریسک
**10/0  

)51/2(  

***22/0  

)87/8(  

 LnMV شرکت اندازه
***07/0-  

)69/8-(  

***12/0-  

)53/14-(  

 LnB2M  بازاربه  يدفتر نسبت ارزش
***09/0-  

)84/4-(  

***10/0-  

)77/4-(  

 Liq  قدشوندگین
00/0-  

)15/0-(  

01/0-  

)37/0-(  

  مالیاهرم  انحراف

  ها)ییدارا(بدهی بلندمدت به ارزش بازار 
����,�

���  
**28/0  

)98/1(  

**72/0  

)99/1(  

  مالیاهرم  انحراف

  ها)ییدارا(کل بدهی به ارزش دفتري 
����,�

���  
***48/0  

)60/5(  

22/0-  

)25/1-(  

  مالیاهرم  حرافان

  ها)ییدارا(بدهی بلندمدت به ارزش دفتري 
����,�

���   
09/0-  

)52/0-(  

16/0-  

)22/0-(  

���,���

� = � + ����,�

� + ���,�
��� + ����������,� + ��,�  

  درصد است. 99و  95، 90*، ** و *** به ترتیب معناداري آماري در سطوح 

  هاي پژوهشمنبع: یافته

هاي بالا و پایین اهرم هدف شود ضریب انحراف از اهرم مالی در شرکتگونه که ملاحظه میهمان

؛ 2012توان همچون ایپولیتو (یمآماري معنادار است. لذا  نظر ازو  69/0و  23/0به ترتیب برابر 

الی از بدهی هدف موجب افزایش ریسک مالی و ) تحلیل نمود که افزایش انحراف اهرم م31
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) درصد ضریب 99( 95شود. نظر به معناداري یممتعاقباً بازده مورد انتظار صاحبان سهام شرکت 

براي زیرنمونه بالا (پایین) اهرم هدف، هزینه » صاحبان سهام حقوق هزینه«) درصدي -27( 9

ي بر هزینه حقوق صاحبان سهام دوره حقوق صاحبان سهام در هر دوره تأثیر مثبت و معنادار

دارد بازده مورد انتظار یم) بیان 2016بعدي دارد. این موضوع با صحه بر یافته ژیو و همکاران (

 22و  10سهامداران تابع بازده مورد انتظار دوره پیشین آن سهم است. ضرایب مثبت و معنادار 

ار یر مثبت ریسک بر بازده مورد انتظتأث(سنجه ریسک)، حاکی از » تغییرات قیمتی سهم«درصد 

ن افزایش باشد، بنابراییمحقوق صاحبان سهام است. چراکه تغییرات قیمتی بیانگر نوسانات سهم 

باشد. یمیجه افزایش بازده مورد انتظار صاحبان سهام درنتاین شاخص به معنی افزایش ریسک و 

درصد، دال بر وجود ارتباط  99 در سطح اطمینان -12/0و  -07/0با ضرایب » اندازه شرکت«

هاي هییدي است بر یافتتأ آمدهدستبهمنفی با هزینه حقوق صاحبان سهام دوره بعد است. نتیجه 

شوند و یمبالغ محسوب  غالباًي بزرگ هاشرکتدارد یم) که بیان 7؛ 2009فرانک و گویال (

متر ي بزرگ، کهاشرکتسهام داراي ریسک کمتري هستند. بنابراین بازده مورد انتظار صاحبان 

اشند و بیمداراي اعتبار بیشتري در بازار سرمایه  تربزرگي هاشرکتباشد. از سوي دیگر، یم

ارزش دفتري به ارزش بازار «گردد. یماین اعتبار موجب کاهش نرخ مورد انتظار صاحبان سهام 

ینه حقوق صاحبان ) با هز-10/0و  -09/0درصد حائز رابطه منفی ( 99نیز در سطح » سهم

نقدشوندگی فاقد رابطه خطی معنادار با بازده مورد انتظار صاحبان سهام  هرچندسهام است. 

  باشد.یم

 در هر دو زیرنمونه از رابطه» هاییدارابدهی بلندمدت به ارزش بازار «با سنجه  آمدهدستبهنتایج 

حمایت » الی از اهرم هدفانحراف اهرم م«با » هزینه حقوق صاحبان سهام« مثبت و معنادار

ند ولش کند. همانیید نمیتأمالی مبتنی بر ارزش دفتري، رابطه اخیر را  اهرمکند. اما استفاده از یم

توان استدلال کرد نسبت بدهی مبتنی بر ارزش بازار نسبت به ارزش دفتري، ) می126؛ 2004(

  دارد.یمندگان را بیان دهي ارتباط بین ادعاهاي صاحبان سهام و قرضترمطلوببه نحو 

  نتایج آزمون فرضیه دوم

حراف ان«بر » حساسیت هزینه صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی«در فرضیه دوم تاثیر 

  است. شدهارائه) 4آزمون گردیده و نتایج حاصل در نگاره (» اهرم مالی
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  مالی اهرم انحراف با سهام صاحبان حساسیت رابطه نتایج. )4( نگاره

  پایین اهرم هدف  بالاي اهرم هدف   

�,�� مالی اهرم انحراف
���   

***29/0  

)36/6(  

**19/0  

)53/2(  

حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف  ینههز حساسیت

  اهرم
��,�  

**21/0-  

)97/1-(  

006/0  

)06/0(  

   �,���  رشد
01/0-  

)31/1-(  

***02/0-  

)97/2-(  

�,����� مشهود هايییدارا
  

01/0-  

)17/0-(  

04/0-  

)47/0-(  

   �,�����  سودآوري
***50/0-  

)98/4-(  

***26/0-  

)16/3-(  

   �,����  تورم
***00/0-  

)86/3-(  

***00/0-  

)28/6-(  

  �,�����  شرکت اندازه
***16/0-  

)49/5-(  

***17/0-  

)37/4-(  

��,���
��� = � + ��,�

��� + ���,� + �����������,� + ��,�  

  درصد است. 99و  95، 90*، ** و *** به ترتیب معناداري آماري در سطوح 

  هاي پژوهشمنبع: یافته

 ینههز هاي بالاي اهرم هدف، ضریب حساسیتشود درخصوص شرکتگونه که مشاهده میهمان

آماري معنادار است. بدان  نظر ازو  -21/0مالی  م نسبت به انحراف اهرمحقوق صاحبان سها

 ینهزهمفهوم که حساسیت بالاي هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی، متضمن 

یجه، کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام درنتاست. بنابراین مدیران به دنبال کاهش انحراف و 

هاي بالاي اهرم هدف، افزایش حساسیت دهد در شرکتنشان می مدهآدستبهآیند. نتایج یبرم

هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم موجب کاهش انحراف از اهرم هدف توسط 

توان بیان داشت حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت یمشود. بنابراین، مدیران شرکت می

) بر انحراف اهرم مالی دوره آتی است. -21/0ضریب یر منفی (تأثبه انحراف اهرم مالی متضمن 

آماري معنادار نیست. نتایج حاصله براي  نظر ازي زیر اهرم هدف هاشرکتاما رابطه مذکور براي 

  باشد.یم) 2016هر دو زیرنمونه موید یافته ژیو و همکاران (

ش است و با تغییر رو گیري اهرم مالیتوان استدلال کرد نتایج حاصله متاثر از سنجه اندازهمی

به شیوه  بررسی حساسیت نتایج نسبت منظوربهشود. گیري متغیر مذکور، دستخوش تغییر میاندازه

مالی با  حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم ینههز گیري اهرم مالی، حساسیتاندازه

است (جهت  شدهارائه )5شده و نتایج آن در نگاره (یبررسي اهرم مالی هاسنجهاستفاده از سایر 

حقوق صاحبان سهام نسبت به  ینههز حساسیت«متغیر  tرعایت اختصار، فقط ضرایب و آماره 

  شده است).یانب» مالی انحراف اهرم
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ییر مالی با تغ اهرم انحراف نسبت به سهام صاحبان حساسیت حاصل از اثر بررسی حساسیت نتایج. )5( نگاره

  رم مالیگیري انحراف از اهنحوه اندازه

یري انحراف گاندازهسنجه 

  اهرم مالی

  بدهی بلندمدت به

  هاییداراارزش بازار  

  کل بدهی به 

  هاییداراارزش دفتري 

  بدهی بلندمدت به 

  هاییداراارزش دفتري 

  
بالاي اهرم 

  هدف

پایین اهرم 

 هدف

بالاي اهرم 

  هدف

پایین اهرم 

  هدف

بالاي اهرم 

  هدف
  پایین اهرم هدف

حقوق  ینههز حساسیت

صاحبان سهام نسبت به 

 انحراف اهرم

**15/0-  

)30/2-(  

04/0  

)63/0(  

009/0  

)91/0(  

07/0-  

)65/0(  

14/0  

)34/0(  

12/0-  

)45/0(  

  درصد است. 99و  95، 90*، ** و *** به ترتیب معناداري آماري در سطوح 
  هاي پژوهشمنبع: یافته

تواند بر رابطه ف از اهرم مالی میشود سنجه انحرا) مشاهده می5گونه که در نگاره (همان

حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام و انحراف از اهرم مالی موثر باشد. در میان سه سنجه جدید 

ها براي ییدارا)، فقط ضریب نسبت بدهی بلندمدت به ارزش بازار 5منعکس در نگاره (

ماري معنادار است آ نظر ازدرصد  95) در سطح اطمینان -15/0هاي بالاي اهرم هدف (شرکت

تر، به ازاي هر دو معیار اهرم مالی کند. به عبارت دقیق) را تایید می4و نتایج منعکس در نگاره (

 »انحراف از اهرم مالی«بر » حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام«مبتنی بر ارزش بازار، اثر 

صورت استفاده از آماري معنادار است. اما در  نظر ازي بالاي اهرم هدف، منفی و هاشرکت

رسد یمدفتري، رابطه معناداري قابل احصاء نیست. به نظر  ارزشمعیارهاي اهرم مالی مبتنی بر 

هاي اهرمی مبتنی بر ارزش دفتري در انعکاس واقعیات بازار یکی از دلایل این امر، ضعف سنجه

ي ژیو هاشپژوهیت معیارهاي مبتنی بر ارزش دفتري در حماعدم). 126؛ 2004باشد (ولش، 

تواند به دلیل شود که مییم) نیز مشاهده 906؛ 1985( 64) و مولفورد43الی  41و  22؛ 2016(

  باشد. هاسنجهاین قبیل  نگرگذشتهماهیت 

  نتایج آزمون فرضیه سوم

سرعت «بر » حساسیت هزینه صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی«در فرضیه سوم تاثیر 

 سحسانسبت به انحراف اهرم مالی  دارانسهامآزمون شده است. چنانچه  »تعدیل ساختار سرمایه

باشند، افزایش انحراف باعث فزونی هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت شده و مدیران جهت 

ت یجه، سرعنت درکنند و یماجتناب از بالا رفتن هزینه مذکور، اقدام به کاهش انحراف اهرم مالی 

ن ي داراي بالاتریهاشرکترود سرعت تعدیل ین اساس، انتظار مییابد. بر اتعدیل افزایش می

 شدهاستفادهحساسیت نسبت به انحراف اهرم، بالاتر باشد. براي آزمون این فرضیه از دو روش 

حساسیت حقوق صاحبان سهام نسبت به «ي نمونه بر اساس هاشرکتاست. در آزمون اول، 

برآورد آنها و سرعت تعدیل هر یک از  شدهراز به چهار نمونه فرعی اف» انحراف اهرم مالی
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حساسیت حقوق «توان در خصوص اثر ها میشود. از طریق بررسی سرعت تعدیل چاركمی

یر أثتبر سرعت تعدیل استنتاج کرد. در روش دوم، » صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی

طریق  از» سرعت تعدیل«بر » حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی«

  است. شدهارائه) 6شده است. نتایج حاصل در نگاره (یبررسمتغیر مجازي 
  

یر حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم بر سرعت تأث). نتایج حاصل از بررسی 6( نگاره

  تعدیل

  
  چارك اول

  ترین)یعسر(
  چارك سوم  چارك دوم

  چارك چهارم

  (کندترین)
  هنمون سایر و اول چارك تفکیک به

�,��  tدر زمان  iشرکت  اهرم
   

***45/0  

)05/3(  

***46/0  

)83/3(  

***48/0  

)04/61(  

***53/0  

)87/7(  

***28/0  

)92/7(  

مالی و  اثر تعاملی اهرم

متغیر مجازي حساسیت 

نسبت به انحراف اهرم در 

  tزمان 

����,�
            

***22/0-  

)96/2-(  

 Go  درش
02/0  

)98/5(  

00/0-  

)10/0-(  

***00/0-  

)54/16-(  

***05/0  

)29/3(  

01/0-  

)92/0-(  

 Tang  مشهود هايدارایی
03/0-  

)14/0-(  

22/0-  

)61/1-(  

***33/0  

)33/69(  

***58/0  

)16/3(  

09/0  

)96/0(  

 Prof سودآوري
21/0  

)89/0(  

08/0  

)42/0(  

00/0  

)53/1(  

13/0-  

)01/1-(  

04/0  

)43/0(  

 Inf تورم
00/0-  

)38/0-(  

00/0  

)31/0(  

***00/0  

)80/143(  

00/0  

)03/1(  

00/0  

)66/0(  

 خطیهم دلیل به حذف MedLev  اهرم صنعت میانه

 Size  اندازه
*09/0  

)82/1(  

09/0  

)59/1(  

***42/0  

)02/140(  

***17/0  

)02/3(  

***21/0  

)04/9(  

��,��� = (1 − �)��,� + �.���ℎ����� + �����ℎ����� ∗ ��,� + (��)��,� + ��� + ��,���  

  درصد است. 99و  95، 90*، ** و *** به ترتیب معناداري آماري در سطوح 

  هاي پژوهشمنبع: یافته

ر ب» حساسیت حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی«یر تأثبررسی  در چارچوب

هاي اول تا چهارم مبتنی بر ) براي کل نمونه و چارك6ذیل نگاره (رابطه » سرعت تعدیل«

که در  گونههمان) برازش شده است. δ» (حساسیت صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم مالی«

ي دیگر هاچاركبالاتر از  ي چارك اولهاشرکتشود، سرعت تعدیل ) ملاحظه می6نگاره (

نسبت به انحراف از اهرم مالی، سرعت  نمونهیرزین رتحساس عنوانبهباشد. در چارك اول یم

 47باشد. درمقابل، سرعت تعدیل چارك چهارم معادل یم) 1-45/0درصد ( 55تعدیل معادل 

ه نسبت ب ترحساسي هاشرکتشود بینی مییشپ) است. طبق فرضیه سوم 1-53/0درصد (
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عت یجه، سردرنتنمایند و اهرم مالی اقدام به تعدیل  هاشرکتتر از سایر یعسرانحراف اهرم مالی، 

شود. ) فرضیه سوم تایید می6هاي منعکس در نگاره (تعدیل بالاتري داشته باشند. بر اساس یافته

توان استدلال کرد تصمیمات ساختار سرمایه ) می2168؛ 2010در حمایت از یافته کورتویج (

  ت ندارد.ها اهمیسانی براي شرکتمنظور دستیابی به حداکثرسازي ارزش شرکت، به میزان یکبه

حساسیت هزینه حقوق صاحبان «بر اساس ضریب منفی اثر تعاملی اهرم مالی و متغیر مجازي 

توان استدلال کرد با افزایش حساسیت هزینه حقوق ) می-22/0» (سهام نسبت به انحراف از اهرم

ل یجه، سرعت تعدینت در صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم، ضریب اهرم مالی، کاهش یافته و

شود (زیرا ضریب اهرم مالی برابر یک منهاي سرعت تعدیل است). بالاتري ایجاد می

هاي داراي بالاترین حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام یگر، سرعت تعدیل شرکتدعبارتبه

ر د آمدهدستبهبیش از سه چارك دیگر است. نتایج  22/0نسبت به انحراف اهرم (چارك اول) 

ی ساختار سرمایه باید بررس) حاکی از آن است که در 40؛ 2011هاي گراهام و لیري (تایید یافته

  بیشترین ارتباط را با تصمیمات ساختار سرمایه دارد.آنها یی تمرکز شود که ارزش هاشرکتبر 

 شدهئهارا) 7یري اهرم مالی در نگاره (گاندازهنتایج حاصل از آزمون قوت نتایج نسبت به معیار 

  است.

  ). نتایج حاصل از بررسی رابطه حساسیت صاحبان سهام با سرعت تعدیل7( نگاره

جه 
سن
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گ
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  دارد.درصد را بیان می 99و  95، 90*، ** و *** به ترتیب معناداري آماري در سطوح 

  هاي پژوهشمنبع: یافته

ها، سرعت عیار بدهی بلندمدت به ارزش بازار دارایی) در صورت استفاده از م7طبق نگاره (

هاي داراي بالاترین حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم تعدیل شرکت
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ي با کمترین هاشرکتکه این سرعت براي یدرحال) است. 1-05/0درصد ( 95مالی معادل 

باشد. یم) درصد 1-53/0( 47حساسیت نسبت به انحراف اهرم مالی (چارك چهارم) برابر 

و  یابندیمبه اهرم هدف خود دست  سال یباً در طی یکتقري چارك اول هاشرکتدیگر، یانببه

پیمایند. این نتایج، در تایید یممیانگین این مسیر را در دو سال  طوربهي چارك چهارم هاشرکت

ن سهام نسبت به انحراف اهرم دهد بالابودن حساسیت حقوق صاحبا) نشان می6هاي نگاره (یافته

ی ي بدهی مبتنهانسبتشود. اما در صورت استفاده از ) موجب افزایش سرعت تعدیل میδمالی (

قوق ترتیب، اثر حساسیت هزینه حینابهشود. ها، نتایج معکوسی حاصل میییدارابر ارزش دفتري 

نتایج  یتحماعدممالی است. گیري اهرم صاحبان سهام بر سرعت تعدیل، تحت تاثیر سنجه اندازه

 تواند ناشی از تورم مشهود در شرایطیمها ییداراي بدهی مبتنی بر ارزش دفتري هانسبتتوسط 

ر، ي بازار محوهاسنجهرسد در یمي نمونه باشد. به نظر هاشرکتکلان اقتصادي محیط فعالیت 

  شود.یمي مشاهده ترمطلوبها و انتظارات به نحو یسکر

ها، ضریب اثر تعاملی حساسیت هزینه ه از معیار بدهی بلندمدت به ارزش بازار داراییبا استفاد

 10در سطح خطاي  -27/0حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف اهرم بر سرعت تعدیل برابر 

 دردرصد معنادار است. بدین مفهوم که با افزایش این حساسیت، ضریب اهرم مالی کاهش و 

درصد بیش  27یابد. در این صورت، سرعت تعدیل چارك اول ایش مییجه، سرعت تعدیل افزنت

ها است. یافته اخیر در صورت استفاده از معیارهاي اهرمی مبتنی بر ارزش دفتري از سایر چارك

برقرار نیست. این موضوع اهمیت توجه به انتخاب سنجه اهرم مالی در بررسی سرعت تعدیل را 

  سازد.دوچندان می

  یريگبحث و نتیجه

هاي پژوهش حاکی از تاثیر مثبت و معنادار انحراف از اهرم هدف بر هزینه حقوق صاحبان یافته

) بیانگر تأثیر مثبت و معنادار انحراف 2012یید ایپولیتو (تأسهام است. نتایج پژوهش حاضر در 

م هدف، از اهر یانحراف اهرم مال یشافزا با. باشدیحقوق صاحبان سهام م نهاز اهرم هدف بر هزی

ند. همین کنمطالبه میرا  یشتريسهامداران بازده بیابد، درنتیجه ریسک مالی شرکت افزایش می

هاي حجازي و جلالی شود. نتایج اخیر، یافتهامر موجب افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام می

کاي تواند ناشی از اتیمکشد. این تفاوت یم) را به چالش 1389) و رضایی و همکاران (1386(

ي انحراف از اهرم مالی هدف باشد که موجب نادیده انگاشتن جابهبه نسبت بدهی شرکت آنها 

  و صنایع مختلف شده است. هاشرکتاقتضائات متفاوت 

بر اساس پژوهش حاضر مشخص شد فزونی حساسیت هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به 

هاي از اهرم بهینه است. یافتهانحراف اهرم هدف باعث کاهش انحراف ساختار سرمایه فعلی 

هاي بالاي اهرم هدف، با افزایش میزان حساسیت سهامداران نسبت حاصله نشان داد براي شرکت

یید یافته ژیو تأشود. لذا ضمن یمبه انحراف اهرم مالی شرکت، انحراف اهرم کمتري مشاهده 
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سهام نسبت به انحراف هایی که هزینه حقوق صاحبان توان استدلال کرد در شرکت) می2016(

باشد، فزونی انحراف اهرم مالی، افزایش بیشتر هزینه حقوق صاحبان می تراهرم مالی حساس

سهام را به دنبال خواهد داشت. بنابراین، انحراف اهرم مالی موجب تحمیل هزینه بالاتر حقوق 

ر تسهام حساسهاي با هزینه حقوق صاحبان صاحبان سهام خواهد شد. به همین دلیل، در شرکت

منظور جلوگیري از تحمل این هزینه بالا، به کاهش نسبت به انحراف از اهرم مالی، مدیران به

هاي زیر اهرم هدف اي براي شرکتکنند. اما چنین رابطهانحراف اهرم مالی از اهرم هدف اقدام می

هزینه حقوق صاحبان  ) استدلال کرد افزایش2016توان به تعبیر ژیو (یمرو، مشاهده نشد. از این

 هاشرکتشود. بنابراین لحاظ کردن همه یمتلقی  ترمهمي بالاي اهرم هدف، هاشرکتسهام براي 

  هاي کمتر از واقعیت شود.ینتخمتواند موجب یمدر یک نمونه 

نتایج حاصل از پژوهش دال بر آن است که اگر هزینه حقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف 

دد. گریت بالاتري برخوردار باشد، سرعت تعدیل ساختار سرمایه افزون میاهرم هدف از حساس

رم کوشند انحراف اهاجتناب از هزینه سرمایه بالاتر، می منظوربهها معمولاً گونه شرکتمدیران این

مالی نسبت به اهرم بهینه را کاهش دهند تا از این رهگذر، هزینه حقوق صاحبان سهام و متعاقباً 

) معادل 1392در مقایسه با راعی و گرجی ( آمدهدستبهایه کاهش یابد. سرعت تعدیل هزینه سرم

 46تا  44) بین 1394درصد و شعري و همکاران ( 50) برابر 1396درصد، زروکی ( 48و  26

ناشی از تفاوت شیوه محاسبه اهرم مالی باشد زیرا  تواندمی، اما این تمایز باشدمیدرصد متفاوت 

هاي رکترسد شحساسیت بالایی نسبت به نحوه محاسبه اهرم مالی دارند. به نظر مینتایج حاصله 

شده در بورس اوراق بهادار تهران با سرعت بالایی به سمت اهرم هدف درحرکت هستند. پذیرفته

رسد حمایت از تمامی نتایج توسط معیارهاي اهرم مالی مبتنی بر ارزش بازار یمهمچنین، به نظر 

گرایی مالی مبتنی بر ارزش دفتري، به دلیل گذشته اهرمهاي ها با استفاده از سنجهتهو تناقض یاف

ها و نوسانات شرایط اقتصادي) و عدم انعکاس تغییرات یسکر(فقدان انعکاس مناسب انتظارات، 

  باشد.یمي دفتري هاارزش) در 126؛ 2004قیمتی سهم (ولش، 

یش از یک سال آتی موجب شد محاسبه هزینه براي ب هاشرکتبینی سودوزیان یشپفقدان 

بینی سود سال دوم و یا بالاتر مقدور یشپي متضمن هاروشتلویحی حقوق صاحبان سهام در 

ینه یر بر هزتأثبراي یک دوره مالی، موجب  هاشرکتبینی سود یشپنباشد. همچنین، تفاوت 

نظر از م هاشرکتهاي آتی هششود در پژویمشود. لذا پیشنهاد یمتلویحی حقوق صاحبان سهام 
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