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 چکیده

را تبیین کرده و با بررسی اثر وراق بهادار تهران اثر انحراف اهرمی بر هزينه سرمايه شرکت ها در بورس ا پژوهش حاضر 

 اب حساسیت هزينه سرمايه بر انحراف اهرمی به بررسی علت عدم تجانس ساختار سرمايه در سطوح شرکتی پرداخته است.

شرکت  220های مورد نیاز از است. دادهشده و استخراج تعريف  فرضیه های اصلی مدل ،میلر و موديلیانی بسط قضیه دوم

در طول دوره  ،ارائه شده برای هر فرضیه مدلمورد نیاز متغیرهای  برای تعیین پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

است. در بررسی فرضیه های مدل، شرکت ها به دو گروه شرکت های بیش از حد  تهمورد استفاده قرار گرف 2022الی  2302

با توجه به ماهیت ساختار  و آزمون فرضیه ها اهرمی و کمتر از حد اهرمی  دسته بندی شدند. در تجزيه و تحلیل داده ها

ريه ضمن تأيید نظ تايج پژوهشن گشتاور تعمیم يافته سیستمی استفاده شده است.سرمايه و مدل های ارائه شده از روش 

بر انحراف از اهرم بهینه داشته و هر چه هزينه سرمايه شرکت به انحراف نشان داد که هزينه سرمايه اثر مثبت  میلر و موديلیانی

اهرمی حساسیت بیشتری داشته باشد انحراف اهرمی کمتری داشته و در واقع شرکت ها با سرعت بیشتری به سمت اهرم 

حرکت می کنند. در يک جمع بندی کلی می توان تأکید کرد ساختار سرمايه هدف برای همه شرکت ها از هدف شرکت 

 اهمیت يکسانی برخوردار نیست.

 انحراف اهرمی، ساختارسرمايه، حساسیت، هزينه سرمايههای كلیدی: واژه
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  مقدمه

سرمايه ارتباط از مسائل مهم و قابل توجه در ساختار   

آن با هزينه سرمايه و سرعت حرکت به سمت اهرم بهینه 

وجود ارتباط های درونزايی و پويايی های پیچیده  است.

در تصمیم های ساختار سرمايه، مسائل مبهم و غیرقابل 

حلی را برای محققین مالی در سطح بین المللی ايجاد 

وانايی کرده است. از ابهام های آشکار در اين حوزه عدم ت

توضیح عدم تجانس در تصمیم های ساختار سرمايه در 

ادبیات موجود  اکثر (.0222شرکت ها است)گراهام و لیری 

–در حوزه ساختار سرمايه متمرکز بر سه نظريه مدل بده 

، مدل سلسله مراتب تأمین مالی و مدل زمان  ايستا بستان

ر ببندی بازار است. پژوهش های مبتنی بر داده به نتايجی 

تأيید يا رد نظريه های مذکور رسیده است. مطالعه های 

متأخر در اين حوزه با اين فرض که شرکت ها به تدريج به 

سمت اهرم بهینه در طی زمان حرکت می کنند، استفاده 

از روش های تخمین پويا را به جای روش های ايستا 

توصیه می کند. اما نتايج حاصل شده متفاوت است)برای 

، ولچ 0220، لمون 0220نگ و ريترمثال :ها

.محققین سرعت تعديل ساختار سرمايه بدست (0220

ا بستان پوي -آمده از مطالعه ها را برای تأيید نظريه بده

در واقع می توان بیان کرد که اگرچه .ناکافی می دانند

نظريه ای موجود می توانند الگوی کلی ساختار سرمايه در 

دم تجانس در ساختار شرکت ها را توضیح دهند اما ع

سرمايه شرکت ها در يک مقطع مشخص را نمی توانند 

می توان نتیجه گرفت که نظريه های لذا  تبیین کنند.

ساختار سرمايه در توضیح عدم تجانس اهرم مالی در 

 (.0223شرکت ها ناتوان است)ولچ 

ی بیان منظريه های فوق جايگزين  نوين و نظريه های

ف هد طبقکنند که احتملاُ تصمیم های ساختار سرمايه 

از اهمیت يکسانی در شرکت ها حداکثر کردن ارزش 

برخوردار نیست. بنابراين شرکت ها برطبق عدم تجانس 

درانتخاب گزينه های تأمین مالی توصیف می 

در مطالعه های انجام شده در (. 0222شوند)بینزبرگن

ر ارزش شرکت ها اکثراُ بر تأثیر مورد تأثیر اهرم مالی ب

منافع و هزينه های تأمین مالی از طريق استقراض بر 

                                                 
1 System-GMM 

جريان نقدی شرکت متمرکز و مطالعه های معدودی به 

بررسی تأثیر مستقیم هزينه سرمايه بر ارزش شرکت 

پرداخته است. هدف پژوهش حاضر بررسی انحراف از اهرم 

ه با اين فرض ک بهینه بر هزينه سرمايه در شرکت ها است،

هزينه سرمايه اثر ضمنی بر ارزش شرکت دارد. از موارد 

مفقود در مطالعه های گذشته در بررسی تأثیر میزان بدهی 

بر بازدهی سهام عدم توجه به نقش اهرم هدف در شرکت 

ها است که اين منجر به ارائه نتايج متفاوت و متضاد شده 

، پن 0220یتو، ايپول0222است)برای مثال :جرج و هوانگ 

بررسی اثر ارزش ويژگی پژوهش حاضر  (.0222مان 

شرکت بر مبنای رويکرد اثر انحراف اهرمی بر هزينه 

سرمايه مورد انتظار لست. در پژوهش های قبلی عمده 

مطالعه ها متمرکز بر منافع و هزينه های تأمین مالی از 

 طريق استقراض بوده است.

غیر به تعیین مت از ويژگی ديگر پژوهش حاضر می توان

عدم توجه به اهرم هدف در مدل مورد استفاده اشاره کرد.

 منجر و به کارگیری متغیر سطح بدهی نقش اهرم هدف

فاما و  به ارائه نتايج متضاد شده است)برای مثال

 (.0222وپن مان 0222، جرج هوانگ 2000فرنچ

مسأله مهم ديگر در پژوهش حاضر توجه به مسأله 

يی در مدل های ساختار سرمايه است. عدم درونزايی و پويا

توجه به مسأله مذکور منجر به تخمین های تورش دار در 

متغیرهای کلیدی مدل شده است. با به کارگیری روش 

، متغیرها و فرضیه 2تخمین گشتاور تعمیم يافته سیستمی

در ادامه به بررسی پیشینه های اصلی تحلیل شده اند. 

ارائه شده پرداخته و سپس  پژوهش و مبانی نظری الگوی

نتايج مبتنی بر داده به همراه نتیجه گیری و پیشنهادات 

 ارائه می شود.

 

 پژوهشپیشینه 

رابطه استرس مالی و بازدهی  (0220چانگ )جرج و

سهام در شرکت ها را بررسی کردند. آنها نشان دادند 

شرکت های با هزينه سرمايه بالا برای اجتناب از استرس 

نتايج نشان داد  مالی از اهرم کمتری استفاده می کنند.

بازدهس سهام رابطه منفی با نسبت اهرمی داشته ودر 
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 رس مالی کمتر ارتباطشرکت های با اهرم مالی کمتر و است

معنی دار قوی تری با بازدهی تعديل شده بر مبنای ريسک 

 وجود دارد. 

( در مقاله ای با عنوان نقدی بر مدلسازی 0223ولچ)

کمی ساختار سرمايه در پژوهش های انجام شده به بررسی 

نارسائی های موجود در پژوهش ها پرداخت. او در مقاله 

ان به ايجاد شاخص های خود پیشنهاد می دهد که محقق

تجربی صريح به جای به کارگیری متغیرهای مبتنی بر 

شرط مرتبه اول بپردازند. همچنین محققان طراحی آزمون 

 های شبه تجربی در مدل های ساختاری را به کار گیرند.

( عوامل تعیین 0220الساس، فلانری و گارفینکل)

ری اکننده ساختار سرمايه در شرکت هايی که سرمايه گذ

بزرگی را در طی يک دوره زمانی هفده ساله انجام داده اند 

بررسی کرد. هدف آنها در پژوهش مذکور بررسی نگرش 

مديران شرکت از انتشار سهام برای رسیدن به اهرم هدف 

بود. نتايج نشان داد که انتشار سهام  در اين دسته از 

 شرکت ها برطبق نظريه های بده بستان و زمان بندی بازار

 است.

( به بررسی ثبات ساختار 0222دی آنجلو و رول )

سرمايه در شرکت ها پرداختند. نتايج نشان داد که ثبات 

ساختار سرمايه در شرکت ها استثنا بوده و در سطوح 

پايین اهرمی اتفاق می افتد. میانه اهرم در صنعت در طی 

زمان تغییر می کند. آنها نشان دادند مدل های اهرمی که 

بت های اهرمی مشخصی مقید نیستند، نتايج بهتری به نس

را در ارائه بی ثباتی ساختار سرمايه در سطوخ شرکت ها 

 نشان می دهند.

ارتباط بازدهی ( 0220) استری، ايپولیتو و تیبالدی

سهام و نسبت اهرمی را در دوره چهل و پنج ساله بررسی 

ش زکردند. مدل آنها با کنترل اندازه و نسبت دفتری به ار

بازار شرکت ها به بررسی ماهیت پويای ساختار سرمايه 

بهینه در شرايط وجود اصطکاک پرداخت. نتايج نشان داد 

در شرکت های بیش از حد اهرمی  که انحراف از اهرم بهینه

رابطه مثبت با هزينه سرمايه در  و کمتر از حد اهرمی

شته و اولويت بیشتری نسبت به اندازه شرکت شرکت ها دا

هزينه سرمايه در .سبت ارزش دفتری به بازار دارد.و ن

شرکت ها را بر اساس میزان ارتباط آنها با منابع قدرت 

سیاسی بررسی کردند. نتايج نشان داد  که در شرکت هايی 

که به منابع سیاسی متصل هستند هزينه سرمايه کمتر 

است. همچنین آنها نشان دادند هزينه های تأمین مالی از 

ار سهام از محیط سیاسی و نهادی حاکم بر طريق انتش

 کشور و ويژگی های مختص شرکت اثر می پذيرد.

ساختار  یهابا استفاده از مدل( 0202هی و کیو)

 ،یاو دو مرحله کپارچهي ايپو یجزئ ليتعد هيسرما

بر  یکلان اقتصاد طيکه شرا را نشان دادند یشواهد

مت به س ینیچ یهاشرکت هيساختار سرما ليسرعت تعد

در  ینیچ یها. شرکتگذاردیم ریاهرم هدف تأث

 یهابه سمت اهرم ترعيبالا سر یبا رشد اقتصاد یکشورها

 نیيپا یبا رشد اقتصاد یتا در کشورها گردندیهدف برم

 دیکه با ارزش اوراق قرضه و بازار سهام نسبت به تول

و حق  ینرخ بهره واقع ،یتوسعه بخش بانک ،یناخالص داخل

د آن ها نتیجه گرفتن. شودیم یریگاندازه سکير یهامهیب

 یدهمرتبط با ب ليتعد نهياهرم شرکت به هز ليسرعت تعد

حقوق  اي یشده با وجوه داخل نيگزيجا یبده اياضافه 

 دارد. یصاحبان سهام بستگ

از  ینمونه بزرگ استفاده ازبا ( 0202آن و سايرين)

 کي، 0223ا ت 0222اقتصاد از سال  30شرکت در  2007

 ليو سرعت تعد  یخارج ینهاد تیمالک نیرابطه مثبت ب

 یرابطه مثبت برا ني. ادادنداهرم شرکت ها را نشان 

متعادل کردن  یکه برااز حد  شیاهرم ب یدارا یشرکت ها

دارند  یبه کاهش اهرم مال ازیخود ن هيساختار سرما

 گذاران هيکه سرما دادنشان آن ها   جياست. نتا مشهودتر

در کاهش تعارض  یمهم ینقش نظارت یخارج ینهاد

 دارند.  رانيسهامداران و مد نیب یندگينما

اهرم  یهامحرک یبررس ( به0203صفری و سايرين)

در مراحل مختلف  یاهرم مال ليهدف و سرعت تعد یمال

کوچک و  یشرکت هاشرکت از  220 چرخه عمر است. 

. انتخاب شدمتوسط فعال در بورس اوراق بهادار تهران 

که در مراحل رشد و  يیهاشرکت یبرا دادنشان  جينتا

اندازه شرکت و  ،یبلوغ چرخه عمر خود هستند، سودآور

اهرم  یبرا یتریمثبت قو یهامشهود محرک یهايیدارا

مرحله از چرخه عمر شرکت  کيکه  یهدف هستند و زمان

ا . شکاف آن بشودیکند م کتشر رود،یم یبه مرحله بعد

 هنیساختار به میو سرعت تنظ ابدي یاهرم هدف کاهش م

 .ابدي یکاهش م
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با که  داريپا اقدامات ریتأث (0203آدينه و سايرين)

نشان داده   یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستيز عوامل

 نی. همچنکردند یبررس به هيبر ساختار سرما می شود را

بر  اقدامات پايدارعملکرد  ايآ کردند که  یبررس آن ها

 ايگذارد  یم ریاهرم هدف در شرکت ها تأث  ليسرعت تعد

به طور  عوامل اقدامات پايدارکه داد نشان  نتايج . ریخ

که  دهدیمرتبط است، و نشان م دفتریمثبت با اهرم 

 داريپا اقدامات قيرخود را از ط یبده هيها سرماشرکت

عوامل که  افتنديحال، آنها در ني. با ادهندیم شيافزا

 یبا اهرم بازار در برآوردها یبه طور منف اقدامات پايدار

 مدل مرتبط است. 

   

توکل نیا، فضل اله پور و  های داخلی،در مطالعه

زمون ارتباط انحنايی بالقوه بین ( آ2303حاتم)

های ثابت و اهرم مالی در گذاری در دارايیسرمايه

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفتهشرکت

اثربودن رشد بر اهرم مالی نتايج پژوهش بی .کردند بررسی

. دادو تأثیر مثبت توانايی مالی بر اهرم مالی را نشان 

گذاری در ن سرمايهبی دادهمچنین، نتايج نشان 

ه شدهای پذيرفتههای ثابت و اهرم مالی در شرکتدارايی

  .شکل وجود دارد U در بورس اوراق بهادار تهران، ارتباط

ارتباط بین نوع رشد و ( 2302پور حیدری و سايرين)

های پذيرفته شده در بورس اوراق ساختار سرمايه شرکت

ه ها بر، شرکت. بدين منظوکردندررسی برا  بهادار تهران

 و  بندیسه گروه رشد پايین، ترکیبی و بالا دسته

 انجام جداگانه صورت به يک هر برای آماری هایآزمون

 های نوع رشد پايین بدلیلکه شرکتنتايج نشان داد  .شد

افزايش هزينه حقوق صاحبان سهام، بیشتر به سمت تأمین 

مالی  آورند و بنابراين اهرممالی از طريق بدهی روی می

های نوع رشد بالا به دلیل بالايی دارند. همچنین، شرکت

افزايش هزينه بدهی، بیشتر گرايش به تأمین مالی از محل 

حقوق صاحبان سهام داشته و بنابراين اهرم مالی پايینی 

های نوع رشد ترکیبی نیز دارای نسبت اهرم دارند. شرکت

  .باشندمالی متوسط می

 سرعت تعديلررسی تبیین ( در ب2300رجی و راعی)گ

ساختار سرمايه به کمک مدل دينامیک ساختار سرمايه 

چهار شیوه تخمین را انجام دادند. نتايج نشان داد  بهینه

که شرکتهای ايرانی با سرعت زيادی به سمت نسبت بدهی 

براساس روش  % 00هدف حرکت میکنند. در حدود 

 تعمیمبر اساس روش گشتاورهای % 07متغیرهای ابزاری و 

 ، تايیدی بر توضیح. اين سرعتهای تعديل بالاهيافت

 .دهندگی نظريه توازی در بین شرکتهای ايرانی است

مطالعه مذکور تبیینی بر صحت و مناسب بودن شیوه 

 تخمین های انجام شده ارائه نمی کند.

رابطه بین نسبت بـدهی ( 2302پناهیان و مجتهدی )

و هزينـه سـرمايه در شـرکتهای پذيرفتـه شـده در بورس 

مورد بررسی قرار  2302 - 02اوراق بهادار تهران طی دوره 

بت کند بین نس فـرض اصـلی اين تحقیق بیان می دادند

بدهی و هزينـه سـرمايه در شـرکت هـای پذيرفتـه شـده 

يافته های تحقیـق  .در بورس رابطه معنی داری وجود دارد

حـاکی از عدم وجود يک رابطه معنی دار بین نسبت بدهی 

با هزينه سرمايه وبازده حقوق صـاحبان سـهام است در 

ايران است . در حالی که رابطه معکـوس در صـد تغییـر 

ات سـود خـالص و ريسـک تجاری با نسبت بدهی و عدم 

 است شدهاستقلال )وابستگی( آنها با اين نسبت اثبات 

رابطه بین تغییرات ساختار  (2302خلیفه و بهرامی )

سرمايه و تغییرات نقدشوندگی سهام در شرکتهای پذيرفته 

 -2303شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

های پژوهش، از  . برای آزمون فرضیهبررسی کردند 2302

ها  يافته .روش رگرسیون با دادههای ترکیبی استفاده شد

تغییرات ساختار سرمايه بر تغییرات نقدشوندگی  دادن نشا

 دار دارد؛ ولی تغییرات نقدشوندگی سهام تاثیر منفی معنی

 .دار ندارد برتغییرات ساختار سرمايه تاثیرمعنی

آزمون ارتباط انحنايی  (2300رحیمیان و توکل نیا)

بالقوه بین ساختار سرمايه، عملکرد و ارزش شرکت های 

 .را انجام دادندپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

برای آزمون فرضیه ها از رگرسیون استفاده شده است. 

شکل ساختار سرمايه )نتايج پژوهش بیانگر وجود ارتباط ی

ته شده در بورس با عملکرد و ارزش شرکت های پذيرف

 .اوراق بهادار تهران است

ــرمايه در  بـه  (2300زلقی و آمـاره)  نقش کارآيی سـ

هدف، بررســی  با هاگردش در نحوۀ تأمین مالی شــرکت

رابطۀ کارآيی سرمايه در گردش با انحراف از سطح بهینۀ 

شرکت  220های بوده و از داده پرداختند.ساختار سرمايه 



 و همکاران طباطبایی سیدجمال /  هدفارائه الگویی برای تبیین نقش هزینه سرمایه در انحراف از ساختار سرمایه 

 

 

 هایسالبرای اق بهادار تهران شـده در بورس اور پذيرفته

ــت  2307تا  2302 ــده اس ــتفاده ش ــل از  .اس نتايج حاص

بــا افزايش کــارآيی  دادپژوهش نشــــان  تخمین الگوی

توان میزان انحراف ساختار سرمايه سرمايه در گردش می

از ســطح بهینه را کاهش داد. افزون بر اين، رابطۀ کارآيی 

ســـرمايه در گردش با انحراف از ســـطح بهینۀ ســـاختار 

صورت معناداری از اهرمی بههای بیشسـرمايه در شرکت 

 تر استاهرمی، قویهای کمشرکت

ه کنندانتخـاب متغیرهای تبیین ( بـا  2300افلاطونی)

ــرمايه  ــاختار سـ ــتفاده از آنو سـ ها میزان انحراف با اسـ

ــرکت   ــرمايه واقعی ش ــاختار س ــاختار هدف س  راها از س

سنجیده و سپس تأثیر انحراف از ساختار سرمايه هدف بر 

شرکت  200های .  از دادهکردندبررسی را ارزش شـرکت  

در بازه زمانی « هادار تهرانبورس اوراق ب»شده در پذيرفته

ــال های ترکیبی و نیز ، رويکرد داده2307-2307های سـ

ها و صنايع استفاده شده است. رويکرد کنترل اثرات سـال 

که با افزايش در انحراف ساختار داد نتايج پژوهش نشـان  

ــرکت کاهش می   ــرمـايـه، ارزش شـ  همچنین دريابد. سـ

یز ناهرمی و کماهرمی هايی با ساختار سرمايه بیششرکت

ــلی پژوهش همبا يافتهنتايج  ــته وخوانی داهای اصـ ا ب شـ

 .های مطرح در نظريه توازن سازگار استبینیپیش

نقش توانايی مديريت بر ( 2020غفاری و سايرين)

رابطه بین انحراف از ساختار سرمايه بهینه و عملکرد واقعی 

 ر ا بررسی کردند. ح ساختار سرمايهلاشرکت و سرعت اص

شرکت پذيرفته شده در بورس  203های مربوط به  داده از

از  2302تا  1385اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

مدل رگرسیونی دادههای ترکیبی برای آزمون فرضیههای 

وان که ت نشان دادپژوهش استفاده شد. يافته های پژوهش 

مديريت تاثیر معناداری بر ارتباط بین انحراف از ساختار 

سرمايه بهینه و بازده واقعی دارد. نتايج بیانگر تاثیر معنادار 

توان مديريت بر ارتباط بین انحراف مثبت از ساختار 

سرمايه بهینه و عدم تاثیر توان مديريت بر انحراف منفی 

 اقعی دارايیها يا عملکرداز ساختار سرمايه بهینه، با بازده و

تاثیر توان مديريت بر سرعت  همچنین .استواقعی شرکت 

تعديل ساختار سرمايه در شرکتهای با ساختار سرمايه 

 بیش اهرمی تايید و کم اهرمی رد شده است. 
 

 مبانی نظری و تبیین فرضیه ها 

در نظريه میلر و موديلیانی رابطه بین اهرم و هزينه 

می شود. با فرض وجود مالیات نظريه سرمايه مثبت فرض 

 تعريف می شود 2آنها طبق رابطه 

 

rE (2 رابطه
L = rE

U + (rE
U − rD )(1 − TC )L 

rE ،2 در رابطه
L  ،هزينه سرمايه شرکت اهرمی

rE
L ،هزينه سرمايه شرکت غیر اهرمیrD هزينه بدهی

،TC   نرخ مالیات وL طبق رابطه . نسبت اهرم مالی است

ابطه ر را می توان به صورتهزينه سرمايه بهینه شرکت  2

 کرد.تعريف  0

 

rE (0 رابطه
O = rE

U + (rE
U − rD )(1 − TC )TL 

rE،0در رابطه 
O هزينه سرمايه بهینه شرکت و TL 

را بطه  0و 2تفاضل رابطه با  نسبت اهرم مالی هدف است.

 می شود   تعريف 3

rE (3 رابطه
L − rE

O = (rE
U − rD )(1 − TC )(L − TL) 

L) ،3در رابطه  − TL)    راLdev   نامیده و عبارت

(rE
U − rD )(1 − TC شده نشان داده   δبا پارامتر   (

. اين پارامتر نشان دهنده میزان حساسیت هزينه است

سرمايه به تغییرات در انحراف از اهرم بهینه است . از آنجا 

که بازدهی پس از مالیات سهام از بدهی بیشتر است اين 

به صورت ذيل تعريف  0بنابراين رابطه پارامتر مثبت است. 

 .شده است

rE (0 رابطه
L = rE

O +δLdev 

اهرم بهینه بر بازدهی  برای بررسی تأثیر انحراف از

و از   Ldevنسبت به  0 مورد نیاز سهامداران از رابطه

و  2ابط ومشتق جزئی گرفته و ر Ldevنسبت به  0رابطه

 به صورت زير تعريف می شود 7
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rE∂ (2 رابطه
L

∂Ldev =
∂rE

O

∂Ldev +δ 

rE∂ (7 رابطه
O

∂Ldev = δ ∗
∂TL

∂Ldev =δ*
1

∂L

∂TL
−1

 

به صورت   2رابطه  7در رابطه  2 رابطهبا جايگزاری 

 تعريف می شودذيل 

 (2 رابطه
∂rE

L

∂Ldev =  δ *
1

∂L

∂TL
−1

+ δ= δ *(
1

1−
∂TL

∂L

) 

 

 مثبت و نسبت δ ،2 در رابطه
∂TL

∂L
< لذا  .است  1

در کل مثبت بوده و فرضیه اول پژوهش به شرح  2 رابطه

 زير تعريف می شود

 براثر مثبت  و معنی دار  انحراف اهرمی فرضیه اول :

 .دارد هزينه سرمايه

مفدار انحراف برای شرکت هايی که اهرم بیشتری از  

هرچقدر  امفدار هدف دارند مثبت  بوده و بالعکس. لذ

هد بود. خوا بیشتر انحراف بیشتر باشد هزينه سرمايه نیز

می توان فرض نمود که حساسیت طبق منطق فرضیه اول 

هزينه سرمايه اثر مستقیمی بر انحراف اهرمی خواهد 

 داشت. فرضیه دوم پژوهش به شرح زير بیان می شود

به  (δ)حساسیت هزينه سرمايهمیزان فرضیه دوم : 

 بر مقدار قدرمطلق انحرف اهرمی اثر منفی ، انحراف اهرمی

های مبتنی بر داده در بررسی پژوهش .دارد نی دارومع

هم رابطه مثبت)فاما رابطه نرخ بازده مورد نیاز و اهرم مالی 

( و هم رابطه 0222، جرج و هوانگ 2000و فرنچ 

( را ارائه کرده اند. لذا 0220، ايپولیتو0227منفی)دوالیوال 

بحث راجع به وجود تعديل ترجیحی در ساختار سرمايه و 

اصطکاک هايی که مانع رسیدن شرکت ها به اهرم ساير 

بهینه می شود همچنان باقی است. ايپولیتو بیان می کند 

در شرکت هايی با نسبت اهرمی واقعی يکسان، وجود اهرم 

بهینه متفاوت منجر به تفاوت در بازده مورد نیاز 

سهامداران شده که در نتیجه ارزش شرکت ها نیز متفاوت 

 خواهد بود.

 

 ناسی پژوهششروش

 نمونه شیوه به پژوهش انجام فرآيند در آماری نمونه

 لزاماتا تحقیق، ماهیت گرفتن نظر در با و قضاوتی گیری

 تعیین آماری عضوجامعه هایشرکت ويژگی و اطلاعاتی

 تواندب انتخابی نمونه است برآن سعی بنابراين. است شده

 اب ابتدا. نمايد توصیف را آماری جامعه وجه بهترين به

 تفادهاس و بورس در شده پذيرفته هایشرکت کلیه انتخاب

 زا باشند نمی شرايط واجد که هايیشرکت حذفی روش از

 مگونه به نمونه دستیابی منظور به. شوند می حذف نمونه

 2302 دوره از اتکاء قابل اطلاعات که هايیشرکت کلیه

 براساس .شوندمی  انتخاب باشند داشته 2022 الی

 بورس در پذيرفته هایشرکت مجموع از فوق معیارهای

 محدود شرکت 220 به تحقیق نمونه ايران بهادار اوراق

 ده زمانی دوره به توجه با تحقیق های داده و شده

 بررسی مورد شرکت 220. بردارد در را مشاهده 2202ساله

 الیتفع ايران بورس بندی تقسیم براساس صنعت 02 در

نمايند. داده های مربوط از سايتهای رسمی سازمان  می

ها تهیه شرکتبورس و اوراق بهادار و از صورتهای مالی

تا شده است. برای انجام فرآيند آماری مدل از نرم افزار استا

برای ايجاد متغیرهای مستقل و  استفاده شده است.  23

وابسته جهت بررسی فرضیه های تحقیق مراحل ذيل انجام 

 شودمی 

: براساس رويکرد (TLi,t)تخمین اهرم هدف

با به کارگیری روش ( ابتدا 0222( و يوسال)0220بیون)

پانل اثرات ثابت ضرايب عوامل تعیین کننده 

(Xi,t−1)برای کل دوره ده ساله  ساختار سرمايه هدف

تخمین زده شده است. برای اين تخمین عوامل تعیین 

وارد  ساله در تخمینکننده)متغیرهای مستقل( با تأخیر يک

مقدار اهرم  0شده اند. سپس در هرسال براساس رابطه 

 0 در رابطه هدف برای هر شرکت محاسبه شده است. 

نسبت اهرمی نسبت بدهی کل به ارزش بازار شرکت است 

و عوامل تعیین کننده ساختار سرمايه بر اساس مطالعه 

جدول  .تهرانی و طباطبائی  مورد استفاده قرار گرفته است

را نشان  0متغیرهای مستقل مورد استفاده در رابطه  2

 داده است.

TLi,t (0 رابطه = βXi,t−1 + εi,t 
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 : تعریف متغیرهای مستقل استفاده شده در تخمین نسبت اهرمی هدف1جدول 

 

: هزينه سرمايه (R(E)i,t) تخمین هزينه سرمايه

شرکت ها بر اساس مدل قیمت گذاری دارايی های سرمايه 

ای تخمین زده می شود. ابتدا بتای هر دوره بر اساس بتای 

سال گذشته برای هر شرکت محاسبه شده  سه تاريخی

برای هر  هر شرکت هزينه سرمايه 0 سپس بر اساس رابطه

هزينه سرمايه  R(E)i,t، 0در رابطه  سال بدست می آيد.

R(m))شرکت و    − R(f)) .صرف بازدهی بازار است 

R(E)i,t (0 رابطه = β(R(m) − R(f))i,t + εi,t 

  

تعیین حساسیت هزينه سرمايه: حساسیت سرمايه 

rE) عبارت طبق (δ)گذاری
U − rD )(1 − TC )     

نرخ هزينه بدهی بر اساس نسبت هزينه بدست می آيد..

و نرخ هزينه (rD)مالی شرکت به تسهیلات مالی شرکت

از نسبت هزينه مالیات به سود قبل از کسر  (TC)مالیات

مالیات بدست می آيد. نرخ بازده مورد نیاز شرکت غیر 

rEبا بدست آوردن اهرمی
U بدست می آيد. 2 هرابط از 

 (22رابطه
rE

U =
(rE

L + rD (1 − TC )L)

(1 + (1 − TC )L
 

 

 مدل های استفاده شده در بررسی فرضیه ها

با تعیین و تخمین متغیرهای اصلی پژوهش فرضیه 

 های پژوهش بررسی می شود.

استفاده شده  22 برای بررسی فرضیه اول از رابطه

 است

 رابطه

22) 
𝑟𝐸𝑖,𝑡+1

𝐿 = 𝜈 + 𝜌𝑟𝐸𝑖

𝐿 + 𝜙𝐿𝑖,𝑡
𝑑𝑒𝑣

+ 𝜏𝐶𝑜𝑛𝑡𝑜𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
rEi,t+1 ،22در رابطه 

L  هزينه سرمايه شرکت،   

Li,t
dev تفاوت اهرم واقعی و اهرم هدف شرکت

متغیرهای کنترلی موثر بر هزينه سرمايه    Contorolsو

اين متغیرها بر اساس مطالعه بوبکری  .شرکت هستند

تعريف شده است.  ( انتخاب شده و در جدول دو0220)

ρrEi)متغیر تأخیری هزينه سرمايه

L )ه همبستگی با توجه ب

سريالی در بازدهی سهام و انتظارات سريالی سهاممداران 

 به مدل اضافه شده است. 

 فرضیه اولدر  11تعریف متغیرهای مستقل به كار رفته برای رابطه : 2جدول 

 

حاصـل جمع تغییرات در ارزش دفتری دارايی های ثابت مشهود و هزينه های استهلاک   (:INVگذاری ناخالص)سـرمايه 

 مربوط

 یپرداخت شده به سهامداران عاد یسود نقد (:DIVتقسیم سود)

 (:افزايش سرمايه از محل آورده نقدیNEQانتشار سهام)

 سودخالص بعلاوه استهلاک سالیانه (:CFجريان وجوه نقد)

 نسبت ارزش بازار سهام بعلاوه ارزش دفتری بدهی به ارزش کل دارايی ها (:MBدفتری ) ارزش بازار به ارزش

 لگاريتم طبیعی ارزش دفتری کل دارايی ها (:SZاندازه شرکت)

 نسبت ارزش دفتری خالص دارايی های ثابت مشهود به ارزش دفتری کل دارايی ها (:TANدارايی های عینی )

 مالیات به سود قبل از کسر مالیات (:نسبت هزينهTAXسپر مالیاتی)

 انحراف معیار بازدهی روزانه سهام برای هر دوره (:StockVarشرکت) ريسک

 لگاريتم نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارسهام (:BM ارزش  دفتری به ارزش بازار  )

 لگاريتم طبیعی ارزش بازار شرکت (:MVاندازه شرکت)



 و همکاران طباطبایی سیدجمال /  هدفارائه الگویی برای تبیین نقش هزینه سرمایه در انحراف از ساختار سرمایه 

 

 

فرض شده است مثبت  ϕطبق فرضیه اول ضريب 

.برای بررسی دقیق اين ضريب شرکت های  مورد بررسی 

شرکت ها در هرسال  هرصنعت،نسبت اهرمی  طبق میانه

به دو گروه شرکت های بیش از حد اهرمی و کمتر ازحد 

از آنجا که اهرم هدف واقعی اهرمی دسته بندی شده اند. 

شرکت غیر قابل مشاهده بوده و امکان وجود همبستگی 

زای اخلال مدل وجود داشته و همچنین امکان عدم در اج

به کارگیری عوامل موثر بر اهرم هدف و هزينه سرمايه 

شرکت در مدل وجود دارد)مسأله درونزايی(. از روش 

گشتاور تعمیم يافته سیستمی که توسط بلاندل و بوند 

ارائه شده در تخمین مدلها استفاده شده است. برای 

هزينه سرمايه بر انحراف  جلوگیری از تأثیر معکوس

هزينه سرمايه با يک دوره جلوتر در مدل وارد شده  ،اهرمی

 .است

استفاده شده  20برای بررسی فرضیه دوم از رابطه 

 است.

 رابطه

20) 

𝐿𝑖,𝑡+1
𝑑𝑒𝑣 = 𝜈 + 𝑘𝛿𝑖𝑡 + 𝜓𝐶𝑜𝑛𝑡𝑜𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

مهم است. براساس  kتعیین ضريب   20در مدل

فرضیه دوم برای شرکت های با اهرمی بیش از حد مقدار 

آن منفی بوده و برای شرکت های اهرمی کمتر از حد 

مقدار مثبت دارد. متغیرهای کنترلی نیز براساس 

برای کنترل اثر . تعريف شده است 2 متغیرهای جدول

پويايی اهرم در شرکت ها از متغیر وابسته تأخیری در مدل 

ر وستفاده شده است. اين مدل نیز براساس روش گشتاا

 تعمیم يافته سیستمی تخمین زده شده است.

 ی پژوهشهایافته

نتايج فرضیه اول مبنی بر تأثیر مثبت  سه جدول

انحراف اهرم بر هزينه سرمايه را نشان داده است. برای 

ه بیش از حد اهرمی وتحلیل دقیق تر شرکت ها به دو گر

اهرمی دسته بندی شده اند. در شرکت های و کمتر از حد 

ز اهرم هدف مقدار ابیش از حد اهرمی ضريب انحراف 

مثبت و معنی دار دارد که نشان می دهد هرچه اهرم 

شرکت بیشتر از اهرم هدف آن باشد هزينه سرمايه شرکت 

بیشتر است. بنابراين فرضیه اول در شرکت های بیش از 

رکت های کمتر از حد حد اهرمی پذيرفته می شود. در ش

اهرمی انحراف اهرمی بر هزينه سرمايه معنی دار نیست. 

در اين دسته از شرکت ها فرضیه اول پذيرفته نمی شود. 

نکته قابل توجه در هر دو گروه معنی داری ضريب متغیر 

کلیه آزمون های تشخیصی  تأخیری هزينه سرمايه است.

شامل  کهمربوط به روش گشتاور تعمیم يافته سیستمی 

آزمون های مرتبه اول و دوم خود همبستگی و آزمون 

هانسن برونزا بودن ابزارهای مورد استفاده در مدل را تأيید 

کرده و نشان دهنده تبیین صحیح مدل به روش گشتاور 

 تعمیم يافته سیستمی است.

 اول برای فرضیه 11: نتایج رابطه 3جدول 

𝐫𝐄 متغیر وابسته:
𝐋  شركت های بیش از حد

 اهرمی

شركت های كمتر 

 د اهرمیحاز 

𝑳𝒊,𝒕
𝒅𝒆𝒗(𝝓) ***200/ 

 (32/3)الف
232/ 

(30)/ 

𝒍𝒂𝒈𝒓𝑬
𝑳  ***002/- 

(02/0-) 

***320/- 
(72/3-) 

LnMV **2222/ 
(00/0) 

2230/- 
(00/-) 

LNBM 2222/ 
(22)/ 

2203/- 
(32/-) 

StockVar ***3202/ 
(02/0) 

2220/ 
(02)/ 

 F 03/20زمون آ
(222/2p=) 

22/27 
(222/2p=) 

 -AR(1) 02/2آزمون
(222/2p=) 

22/2- 
(222/2 p=) 
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 -AR(2) 33/2آزمون
(022/2 p=) 

30/2- 
(220/2 p=) 

نسن محدودیتهای بیش از حد اآزمون ه

 بودن مشخص

02/22 
(000/2p=) 

02/72 
(000/2p=) 

الف.   -درصد99معنی داری ضرایب درسطح  *-درصد99معنی داری ضرایب در سطح  **-درصد99سطح معنی داری ضرایب در ***
 tمقدارآماره 

ــامل     ــده در مدل شـ ــتفـاده شـ متغیر هـای ابزاری اسـ
متغیرهای سطوحی و تفاضلی تأخیری مرتبه دوم و سوم 

rE
L  و نرخ تورم(INF اســت. برای ) کنترل اثرات ثابت

 سال و شرکتی از متغیرهای مجازی استفاده شده است.
نتايج حاصل از مدل دوم برای بررسی  چهار جدول

فرضیه دوم را ارائه کرده است. طبق اين فرضیه حساسیت 

هزينه سرمايه بر قدر مطلق انحراف از اهرم بهینه اثر 

منفی دارد. برای بررسی فرضیه مذکور نیز کل شرکت 

نمونه به دو گروه شرکت های با اهرم مالی بیش از  های

 حد و کمتر از حد دسته بندی شده اند.

در شرکت های با اهرم بیش از حد)انحراف مثبت( 

ضريب بدست آمده منفی است که نشان می دهد. هرچه 

هزينه سرمايه شرکت به انحراف اهرمی حساسیت 

 ربیشتری داشته باشد ، قدر مطلق اين انحراف کوچکت

خواهد بود. در شرکت های با اهرم کمتر از حد)انحراف 

منفی( ضريب بدست آمده مثبت است.بر اساس نتايج 

 حاصل شده از مدل دوم فرضیه دوم تأيید می شود.

 دومبرای فرضیه  12: نتایج رابطه 4جدول 

𝑳 𝒊,𝒕:متغیر وابسته
𝒅𝒆𝒗  شركت های كمتر از حد اهرمی بیش از حد اهرمیشركت های 

(k) **020/- 
(22/0-) 

200/ 
(02/2) 

la𝐠𝐋𝐢,𝐭
𝐝𝐞𝐯 ***232/ 

(22/7) 
332/ 

(20/3) 
INV ***007/2 

(22/0) 

***222/ 
(30/3) 

DIV ***022/2 
(20/3) 

***202/ 
(07/0) 

CF ***237/2- 
(20/22-) 

***277/- 
(32/0-) 

MB *202/- 
(00/2-) 

2230/ 
(00)/ 

SZ 2222/- 
(20)/ 

2220/- 
(20/-) 

TAN 200/- 
(22/-) 

2203/ 
(32/2) 

 F 22/27زمون آ
(222/2p=) 

22/27 
(222/2p=) 

 -AR(1) 02/2آزمون
(222/2p=) 

22/7- 
(222/2 p=) 

 -AR(2) 00/2آزمون
(022/2 p=) 

30/2- 
(220/2 p=) 

نسن محدوديتهای بیش از اآزمون ه
 حد مشخص

0/00 
(000/2p=) 

32/00 
(000/2p=) 

 tالف.  مقدارآماره  -درصد02معنی داری ضرايب درسطح  *-درصد02معنی داری ضرايب در سطح  **-درصد00معنی داری ضرايب در سطح ***
و هزينه سرمايه شرکت غیراهرمی  𝐿𝑑𝑒𝑣متغیر های ابزاری اسـتفاده شـده در مدل شـامل متغیرهای سـطوحی و تفاضـلی تأخیری مرتبه دوم و سوم      

(𝑟𝐸
𝑈.است. برای کنترل اثرات ثابت سال و شرکتی از متغیرهای مجازی استفاده شده است ) 
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 پیشنهادهاگیری و نتیجه

در پژوهش حاضر انحراف اهرمی و اثر تصمیم های 

ه موضوعی ک ساختارسرمايه بر هزينه سرمايه به عنوان يک

در پژوهش های انجام شده کمتر توجه قرار گرفته بررسی 

استفاده از انحراف  یاصل ی، نوآور پژوهش حاضردر  شد.

 نهيبر هز هيساختار سرما میتصم ریتأث یبررس یاهرم برا

 یاهرم یگذارهدف ،در واقعسهام شرکت است.  هيسرما

ده ش یسهام بررسآتی  هيسرما نهيشرکت از منظر هز ايپو

نظريه  از  یلیبه صورت تحل یها هیفرض از اين رو. است

و سپس اثرات انحراف  شدهاستخراج  دوم میلر و مودلیانی

سهام  هيسرما یضمن نهياهرم شرکت از اهرم هدف را بر هز

برای بررسی عمیق تر فرضیه  .شده است لیو تحل هيتجز

حساسیت هزينه سرمايه و تأثیر آن بر شرکت های ها، 

 بیش از حد اهرمی وکمتر اهرمی مورد بررسی قرار گرفت. 

معنی داری  نتايج نشان داد که انحراف اهرمی اثر مثبت و

ها بیش از حد اهرمی دارد. هر چه بر هزينه سرمايه شرکت

هزينه سرمايه شرکت به انحراف اهرمی حساسیت بیشتری 

به نظر می رسد  انحراف اهرمی کمتری دارد.داشته باشد 

سرمايه گذاران ريسک گريز بازدهی بیشتری از شرکت 

در مقابل در های بیش از حد اهرمی مطالبه می کنند. 

شرکت های کمتر از حد اهرمی ارتباط مشخصی بین 

حساسیت هزينه سرمايه و انحراف از اهرم بهینه بدست 

ايش در هزينه سرمايه اين نتیجه نشان می دهد افز نیامد.

اهرمی هستند از اهمیت  حد برای شرکت هايی که بیش از

وجود ارتباط مثبت و معنی دار   خاصی برخوردار است.

 بین انحراف اهرمی و هزينه سرمايه در تطابق با مطالعه

( و دی آنجلو و 0220استری، ايپولیتو و تیبالدی)

( ، آدينه و 0202، آن وس ايرين) (0222رول)

است. با اين تفاوت که  (0202( و هی کیو)0203رين)ساي

در پژوهش حاضر در شرکت های بیش از حد اهرمی اين 

ارتباط مثبت و معنی دار است. نتايج حاصل از پژوهش 

رابطه مذکور است. چرا ( به نوعی مؤيد 2302پورحیدری)

که در اين مطالعه نیز رابطه معنی دار بین هزينه سرمايه 

های بیش از حد اهرمی  وجود دارد. اگر چه بالا و شرکت 

پژوهش حاضر عکس اين رابطه را در شرکت های کمتر از 

از سوی ديگر مطالعه های فاما و  اهرمی تأيید نکرده است.

( رابطه منفی بین 0220( و جرج و هوانگ)2000فرنچ)

نسبت اهرمی و هزينه سرمايه را تأيید می کند. نتايج 

لال وجود هزينه های تعديل مطالعه های مذکور استد

سرمايه و ساير اصطکاک های موجود را که شرکت ها را 

منع می کند با چالش  از رسیدن به ساختار سرمايه بهینه 

که شرکت  مواجه کرده است. اما در پاسخ می توان گفت

ها با نسبت  اهرمی يکسان و اهرم بهینه متفاوت، مواجه 

ز سوی سرمايه با صرف ريسک موردانتظار متفاوتی ا

گذاران خواهند بود و اين امر موجب تفاوت در ارزش 

پیشنهاد می شود در مدل فاما و گذاری آنها شذه است. 

فرنچ انحراف اهرمی به عنوان عاملی در قیمت گذاری 

دارايی های سرمايه ای مورد آزمون و بررسی قرار گیرد. 

در شرکت هايی که نتايج فرضیه دوم پژوهش نشان داد 

ينه سرمايه حساسیت بیشتری به انحراف اهرمی دارد هز

یه نتايج فرض .سرعت اصلاح ساختار سرمايه بیشتر است

های الساس، فلانری و گارفینکل  دوم نیز با پژوهش 

بر اساس  در يک راستا قرار دارد. (2300گرجی و راعی)و

نظريه توازی شرکت ها در حرکت به سمت اهرم هدف به 

ه های رسیدن به ساختار سرمايه بررسی منافع و هزين

هدف توجه دارند. وجود تفاوت در منافع و هزينه ها است 

که باعث ايجاد تفاوت در ساختار سرمايه شرکت ها شده  

تصمیم های تأمین مالی برای همه شرکت  از اين رو است.

عدم توجه به  ها از درجه اهمیت يکسانی برخوردار نیست.

شرکت ها می  ر سرمايه تفاوت در سرعت تعديل ساختا

تواند منجر به نتايج گمراه کننده ای برای پژوهشگران 

ه به بررسی کپیشنهاد می شود در مطالعه هايی شود. 

نظريه های ساختار سرمايه می پردازند مجموعه ای از 

نمونه ها استفاده شود که دارای تصمیم های 

 ساختارسرمايه مشابه هم باشند.

 منابع

 يۀانحراف از ساختار سرما ری(. تأث2300) , عباس.یافلاطون

(, 07)0, یمال تيريهدف بر ارزش شرکت. چشم انداز مد

0-32 .doi: 22,20202/jfmp.0,07,0 

لشگری, زهرا.  & ,اولادغفاری, حمید, خسروی پور, نگار

(. نقش توانايی مديريت بر رابطه بین انحراف از 2020)

کت و سرعت ساختار سرمايه بهینه و عملکرد واقعی شر
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دانش حسابداری و حسابرسی  .اصلاح ساختار سرمايه

 ..104-2085(02) ,مديريت
بررسی رابطه " (.2302).پیام ،مجتهدی .حسین، پناهیان

بین نسبت بدهی وهزينه سرمايه در بورس اوراق بهادار 

 .02-22، 30،شماره22سال  ،فصلنامه بصیرت ."تهران

رحمت  ،هوشمند .محمدحسین ،وديعی .امید، پورحیدری

بررسی ارتباط بین نوع رشد و ساختار " (.2302).اله

، سال راهبرد مديريت مالی. "سرمايه واحدهای تجاری

 .03-23،2چهارم، شماره 

 ،حاتم .مهران ،فضل اله پور .اسماعیل ،توکل نیا

اهرم مالی و ارتباط آن با توانايی مالی،  "(.2303جاويد)

های ثابت دارايیگذاری سنگین در رشد و سرمايه

. "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذيرفتهشرکت

 .222-0،20، سال دوم، شماره راهبرد مديريت مالی

تبیین سرعت  "(.2300).رضا ،راعی .امیرمحسن ،گرجی

تعديل ساختار سرمايه به کمک مدل دينامیک ساختار 

ش دان. "سرمايه بهینه با تاکید بر عامل رقابت بازار محصول
-02،03، سال هشتم، شماره مالی و تحلیل اوراق بهادار

.72. 

طراحی مدل  "(.2300).سیدجلال ،طباطبائی. رضا ،تهرانی

های پذيرفته شده پويای همزمان برای رفتار مالی شرکت

. "درشرايط عدم اطمینانتهران در بورس اوراق بهادار 

 .202-0،00، شماره3، جلدمديريت دارائی و تأمین مالی

 ،تیرگری .اسماعیل ،توکل نیا .نظام الدين ،رحیمیان
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Modeling the role of capital cost in deviation from the 

target capital structure 
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Abstract 

In This paper we examine the leverage deviation on the cost of capital of Tehran Stock 

Exchange companies. furthermore, the sensitivity of the cost of equity to leverage deviation, 

has been analyzed to deduce the reasons of heterogeneity in capital structure among firms. 

the hypothesis of model released according to miller and Modigliani theorem 2. required 

data form 112 listed companies from the period of 1390 to 1400 to construct variables of 

model has been gatherd.to examine the hypothesis the companies categorized into 

overleverage and under leverage. Confirming theoretical predictions, we find that the cost 

of equity is positively related to leverage deviation and that firms whose cost of equity is 

more sensitive to leverage deviation exhibit faster speed of adjustment toward the target. 

Collectively, our findings imply that capital structure targeting is not equally important to 

all firms. Indeed, we argue that while evidence of the trade-off theory will tend to be obscured 

in broad samples, it can hold strongly in meaningfully chosen sub-samples of firms — 

namely, those characterized by high sensitivity of equity cost to leverage deviation. 
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