

تصمیمات ساختار سرمایه: بررسی جامع عوامل تعیین‌کننده  


چکیده
شناسایی عوامل تعیین‌کننده ساختار سرمایه هدف، موضوعی کلیدی در مطالعات ساختار سرمایه از جمله مطالعاتی است که به بررسی سرعت تعدیل اهرم می‌پردازند. پژوهش حاضر عوامل موثر بر ساختار سرمایه هدف را در قالب ویژگیهای شرکت، راهبری شرکتی، صنعت و اقتصاد کلان برای دوره 1380 تا 1393 در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار داده است. برای این منظور رابطه هر یک از این عوامل با ساختار سرمایه از طریق روش درخت تصمیم بررسی شده است. نتایج نشان می‌دهد متغیرهای اهرم با یک دوره وقفه و نیز متغیرهای توان نقدینگی، سود تقسیمی، سودآوری، فرصتهای رشد شرکت و میانه اهرم صنعت با یک دوره وقفه به ترتیب شش متغیر اثرگذار بر اهرم هستند. بعلاوه نمودارهای ترسیمی نشان می‌دهند از بین متغیرهای مورد بررسی، متغیر اهرم و توان نقدینگی شرکت با یک دوره وقفه به ترتیب روندی صعودی و نزولی در مقابل افزایش اهرم دارند. در حالی‌که سایر متغیرها رفتاری یکنواخت در مقابل تغییرات اهرم نداشته‌اند.

واژه های کلیدی: اهرم هدف، عوامل تعیین کننده اهرم، درخت تصمیم
طبقه بندی موضوعی: G32











مقدمه
نگاهي به نظريات ساختار سرمايه و حجم گسترده‌ مطالعات انجام شده در تأييد و يا رد اين نظريات، اين حقيقت را آشکار مي‌سازد که ساختار سرمايه از مهم‌ترين حوزه‌هاي دانش مالي بوده و هست. دهه‌هاي متمادي تحقيق در اين حوزه گرچه تاکنون به نظريه‌اي قطعي و جهان‌شمول منتج نشده است، اما پژوهشگران را به اين باور رسانده که هيچ يک از این نظريه‌ها به تنهايي قادر به توضيح تمامي الگوهاي زماني و مقطعي مشاهده شده در داده‌ها نيست ]13[. بنابراين شايد وقت آن رسيده است که رقابت بين این نظريه‌ها براي دستيابي به يک نظريه‌ واحد متوقف شود. مدل‌هاي مطرح شده به عنوان شرکايي مکمل در نظرگرفته شوند که هر يک بيانگر قسمتي از حقايقي هستند که ما را در تبيين جنبه‌هاي مختلف تصميمات تأمين مالي کمک مي‌کنند.
بحث ساختار سرمایه هدف از حوزه‌های بااهمیت مطالعات ساختار سرمایه بالاخص مطالعه سرعت تعدیل اهرم است. پژوهشگران مختلف جهت برآورد اهرم هدف از تعدادی متغیرهای تایید شده در ادبیات استفاده کرده‌اند، این امر منتج به برآورد ارزشهای مختلف برای اهرم هدف و احتمالا نتایج مختلف در این پژوهش‌ها خواهد شد. در این مقاله تلاش شده است عوامل موثر بر اهرم هدف با مطالعه جامع اثرات ویژگیهای شرکت، راهبری شرکتی، صنعت و اقتصاد کلان بر اهرم شناسایی شود. بسیاری از این عوامل برای اولین بار در پژوهش‌های داخلی مورد مطالعه قرار گرفته‌اند. ارتباط این عوامل با اهرم با استفاده از روش درخت تصمیم و نیز در قالب نمودارهایی که میانگین هر یک از این ویژگیها را در دهکهای مختلف اهرم نشان می‌دهد، بررسی شده است. نتایج پژوهش می‌تواند در پیش‌بینی اهرم هدف و مطالعات مرتبط با این موضوع، کمک نماید.  

مروری بر پیشینه
نتایج پژوهش لیو و همکاران ]17[ نشان داد بر اساس معیارهای تفکیک مدیرعامل از رئیس هیئت‌مدیره، حضور بالاتر اعضای خارجی هیئت‌مدیره و سرمایه‌گذاران نهادی، سطح بالاتر اهرم مالی مرتبط با راهبری شرکتی قویتر است. در مقابل پاداش‌های انگیزشی مدیریت منجر به عدم تشویق استفاده از بدهی خواهد شد. رابطه بین اهرم با سایر متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش بدین ترتیب است: رابطه با اندازه منفی و غیرمعنی‌دار، با نسبت بازار به دفتری مثبت و غیرمعنی‌دار، با سودآوری منفی و معنی‌دار، با ارزش وثیقه‌گذاری دارایی‌ها منفی و غیرمعنی‌دار، با سپر مالیاتی غیربدهی منفی و غیرمعنی‌دار، هزینه تحقیق و توسعه منفی و غیرمعنی‌دار و میانه اهرم صنعت منفی و غیرمعنی‌دار. ازتکین ]20[ عوامل موثر بر تصمیمات ساختار سرمایه در 37 کشور را مورد مطالعه قرار داد. عوامل تعیین‌کننده ساختار سرمایه مورد بررسی در سطح شرکت، صنعت و اقتصاد کلان در آن پژوهش عبارتند از سودآوری، فرصت‌های رشد، اندازه شرکت، شهودپذیری، اهرم صنعت و تورم. عوامل نهادی تعیین‌کننده ساختار سرمایه در سطح هر کشور شامل 18 عامل نهادی نظیر زمان انجام فرآیند انحلال، هزینه فرآیند انحلال، شاخص حقوق اعتباردهندگان، شاخص حقوق سهامداران، شاخص کیفیت استانداردهای حسابداری، ... است. نتایج نشان داد عوامل تعیین‌کننده اهرم شامل اندازه شرکت، شهودپذیری، اهرم صنعت، سود و تورم می‌باشد. کیفیت بالای عوامل نهادی و نیز قوانین و سنتهایی که از صاحبان بدهی در مقابل صاحبان سهام حمایت می‌کند منجر به اهرم بالاتر می‌شود. در پژوهش فرانک و شن ]12[ از روش رگرسیون با رتبه‌بندی کاهش یافته برای استخراج 4 عامل معمول برای اهرم شرکت با استفاده از 146 متغیر شرکتی و اقتصاد کلان استفاده شده است. چهار متغیر اصلی تاثیرگذار در مدل نهایی آنها عبارتند از ارزش وثیقه‌گذاری دارایی‌ها، اندازه شرکت، سپر مالیاتی غیربدهی و مخارج سرمایه‌ای. بیلال و همکاران ]9[ به بررسی عوامل موثر بر رفتار تامین مالی شرکت‌ها در سه کشور اسپانیا، مالزی و پاکستان پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد رابطه اهرم با اندازه شرکت در هر سه کشور مثبت و معنی‌دار، با سودآوری منفی و معنی‌دار اما در پاکستان (کشور در حال توسعه) این رابطه مثبت و معنی‌دار است، ارزش وثیقه‌گذاری دارایی‌ها در هر سه کشور رابطه مثبت و معنی‌دار با اهرم دارد. در رابطه با متغیرهای سطح صنعت نتایج ترکیبی است و تنها متغیر پویایی صنعت است که در هر سه کشور رابطه منفی و معنی‌دار با اهرم دارد. در رابطه با متغیرهای سطح کشور، رابطه بین اهرم و تولید ناخالص داخلی مثبت و معنی‌دار، رابطه با توسعه بازار سهام منفی و معنی‌دار و نتایج در خصوص رابطه بین اهرم و توسعه بازار بدهی در سه کشور ترکیبی است. ماکهاوا و زینکر ]19[ به بررسی نقش عوامل اقتصاد کلان بر ساختار سرمایه در کشورهای مختلف اروپایی پرداختند. در این پژوهش عوامل اقتصاد کلان به سه دسته سیاستهای مالی، پولی و معیارهای توسعه و پایداری اقتصاد تقسیم می‌شوند. یافته‌ها حاکی از اهمیت عوامل اقتصاد کلان در فرآیند تصمیم‌گیری در خصوص ساختار سرمایه است. بعلاوه رابطه این عوامل با اهرم در کشورهای مختلف، متفاوت است. جیور ]15[ به بررسی اهمیت عوامل در سطح شرکت، عوامل نهادی و اقتصاد کلان در توضیح تغییرپذیری اهرم با استفاده از نمونه‌ای از شرکت‌های 9 کشور اروپای شرقی پرداخت. نتایج نشان می‌دهد عوامل در سطح کشور مهم‌ترین عامل تعیین‌کننده تغییرپذیری اهرم برای شرکت‌های کوچک لیست نشده است. در حالی‌که عوامل سطح شرکت مهم‌ترین عامل تغییرپذیری اهرم برای شرکت‌های بزرگ لیست شده و لیست نشده است. نتایج مربوط به تاثیر ویژگی‌های شرکتی مورد مطالعه در این پژوهش عبارت است از: اندازه (مثبت و معنی‌دار)، سودآوری (منفی و معنی‌دار)، ارزش وثیقه‌گذاری دارایی‌ها (منفی و معنی‌دار)، سن شرکت (مثبت و معنی‌دار)، میانه اهرم صنعت (مثبت و معنی‌دار). عوامل سطح کشور: تورم (منفی و معنی‌دار)، رشد GDP (منفی و معنی‌دار)، نرخ مالیات بر درآمد شرکت (منفی و غیرمعنی‌دار)، سهم دارایی‌های بانکهای خارجی به کل دارایی‌های بخش بانکداری (مثبت و غیرمعنی‌دار)، سهم دارایی‌های سه بانک بزرگ به کل دارایی‌های بخش بانکداری (مثبت و غیرمعنی‌دار)، رتبه‌بندی اعتباری کشور (منفی و معنی‌دار)، شاخص درک فساد (مثبت و معنی‌دار)، شاخص حمایت از حقوق سرمایه‌گذار (منفی و غیرمعنی‌دار)، حمایت از منافع اقلیت سهامدار (مثبت و غیرمعنی‌دار). جیراپورن و همکاران ]14[ به بررسی کیفیت راهبری شرکتی بر تصمیمات ساختار سرمایه بر اساس تئوری نمایندگی پرداختند. سنجه‌های راهبری شامل 51 عامل است که در 8 گروه قرار می‌گیرند. نتایج حاکی از رابطه معکوس بین سنجه‌های کیفیت راهبری شرکتی با ساختار سرمایه است. شرکت‌هایی با کیفیت راهبری ضعیف، از اهرم بیشتری استفاده می‌کنند. کایو و کیمورا ]16[ به تحلیل اثرات عوامل تعیین‌کننده ساختار سرمایه در سطوح زمان، شرکت، صنعت و کشور در 40 کشور پرداختند. این دو پژوهشگر تفاوتهای ساختاری در رفتار تامین مالی شرکت‌های فعال در کشورهای توسعه‌یافته و نوظهور را نشان دادند. رابطه بین متغیرهای مورد بررسی با اهرم در این پژوهش بدین ترتیب است: متغیرهای فرصت‌های رشد و سودآوری، رابطه منفی و معنی‌دار، اندازه و ارزش وثیقه‌گذاری، رابطه مثبت و معنی‌دار و فاصله از ورشکستگی رابطه مثبت و غیرمعنی‌دار. رابطه بین همه متغیرهای سطح صنعت (ظرفیت صنعت برای حفظ رشد پایدار، پویایی محیط صنعت و سطح تمرکز صنعت) با اهرم منفی و معنی‌دار است. رابطه بین متغیرهای توسعه بازار سهام، توسعه بازار بدهی و رشد GDP با اهرم، منفی و معنی‌دار و متغیر سیستم مالی با اهرم رابطه منفی اما غیرمعنی‌دار دارد. مات‌نور و همکاران ]18[ به بررسی وجود اهرم هدف و عوامل موثر بر آن در تعدادی از کشورهای اسیای جنوب شرقی پرداختند. در این پژوهش اثر تعدادی از متغیرهای سطح شرکت و کشور بر تصمیمات ساختار سرمایه مورد مطالعه قرار گرفت. نتایج نشان می‌دهد شرکت‌ها در کشورهای مورد بررسی اهرم هدف را دنبال می‌کنند. اهمیت عوامل سطح شرکت و کشور بر اهرم در بین کشورهای مورد بررسی متفاوت است. به علاوه تصمیمات ساختار سرمایه تنها تحت تاثیر ویژگی‌های شرکت‌های مورد بررسی نبوده بلکه عوامل نهادی حاکم بر محیط فعالیت نیز اثرگذار است. فرانک و گویال ]11[ به بررسی اهمیت نسبی چندین عامل بر تصمیمات ساختار سرمایه برای شرکت‌های آمریکایی پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که قابل اتکاترین عوامل در توضیح اهرم بازار عبارتند از: میانه اهرم صنعت (اثر مثبت روی اهرم)، نسبت ارزش بازار به دفتری دارایی‌ها (اثر منفی)، ارزش وثیقه‌گذاری دارایی‌ها (اثر مثبت)، سودآوری (اثر منفی)، اندازه (اثر مثبت) و تورم مورد انتظار (اثر مثبت). با در نظر گرفتن اهرم دفتری نیز نتایج مشابهی یافت شد، با این تفاوت که اثر اندازه، نسبت ارزش بازار به دفتری و تورم قابل اتکا نیست. بوث و همکاران ]10[ به بررسی و مقایسه ساختار سرمایه در کشورهای در حال توسعه و توسعه‌یافته پرداختند. هدف پژوهش بررسی این مطلب است که آیا تئوری‌های ساختار سرمایه در بین کشورهای مختلف با ساختارهای نهادی مختلف، بصورت مشابه عمل می‌کنند یا خیر. یافته‌ها حاکی از آن است که تصمیمات ساختار سرمایه تحت تاثیر متغیرهای مشابه در کشورهای توسعه‌یافته هستند. تفاوتهای پایداری در ساختار سرمایه در بین کشورهای مختلف وجود دارد که نشان می‌دهد عوامل مختص هر کشور در تصمیمات ساختار سرمایه موثر هستند. بنابراین برای درک تاثیرات عوامل نهادی روی تصمیمات ساختار سرمایه پژوهش‌های بسیاری باید انجام گیرد. 
با مطالعه ادبیات موضوع، ماتریس مفهومی مرتبط با عوامل موثر بر اهرم هدف، در نگاره (1) ارائه شده است. در این ماتریس جهت رعایت اختصار تنها نتایج مقالات جامعی که در سال‌های اخیر در رابطه با موضوع ساختار سرمایه به چاپ رسیده، گزارش شود. 
	نگاره 1: ماتریس مفهومی در رابطه با عوامل موثر بر ساختار سرمایه هدف
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	ارزش وثیقه‌گذاری دارایی‌ها
	√
	√
	√
	√
	
	√
	√
	√
	√
	√
	√

	
	سودآوری
	√
	√
	√
	√
	
	√
	√
	√
	√
	√
	√

	
	سپر مالیاتی غیربدهی
	√
	
	√
	
	
	
	√
	
	√
	√
	

	
	توان نقدینگی
	
	
	
	
	
	
	
	
	√
	
	

	
	اندازه
	√
	√
	√
	√
	
	√
	√
	√
	√
	√
	√

	
	فرصت‌های رشد
	√
	√
	√
	
	
	
	
	√
	√
	√
	√

	
	سن
	
	
	
	
	
	√
	
	
	
	√
	

	
	نرخ مالیات
	
	
	√
	
	
	
	
	
	
	√
	√

	
	سود تقسیمی
	
	
	√
	
	
	
	√
	
	
	√
	

	
	ریسک تجاری
	
	
	√
	
	
	
	
	
	√
	√
	√

	
	مخارج سرمایه‌ای
	
	
	√
	
	
	
	
	
	
	√
	

	
	بازده سهام
	
	
	
	
	
	
	
	
	√
	√
	

	
	ارزش دارایی‌های نامشهود
	
	
	√
	
	
	
	
	
	
	√
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	نرخ رشد GDP
	
	
	√
	√
	√
	√
	
	√
	√
	√
	√

	
	نرخ بیکاری
	
	
	√
	
	√
	
	
	
	
	
	

	
	توسعه بازار سهام
	
	
	
	√
	
	
	
	√
	√
	
	√

	
	بازده سهام بازار
	
	
	√
	
	
	
	
	
	
	√
	

	
	نرخ ارز
	
	
	√
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	میزان اعتبارات بانکی
	
	
	√
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پژوهش‌های داخلی نیز عوامل موثر بر ساختار سرمایه را مورد مطالعه قرار داده‌اند. باغومیان و عزیززاده‌مقدم ]2[  نشان دادند شاخص‌های اندازه، دارایی‌های مشهود و ریسک شرکت رابطه مستقیم و معنی‌دار و فرصت‌های رشد رابطه معکوس و معنی‌داری با ساختار سرمایه دارد. علاوه بر این رابطه معنی‌داری بین عمر و صنعت شرکت با ساختار سرمایه مشاهده نشد. یافته‌های اسدی و همکاران ]1[ نشان داد که علیرغم تعاریف و اشکال مختلف اهرم، در تمامی موارد ارتباط منفی و معنی‌دار بازده دارایی با اهرم شرکت و رابطه مثبت و معنی‌دار اندازه شرکت با اهرم تایید گردید. انحصاری بودن محصولات شرکت، نرخ رشد فروش و نرخ رشد کل دارایی‌ها در اغلب موارد دارای ارتباط مثبت و معنی‌دار با اهرم است. بین متغیرهای پرداخت سود تقسیمی و ارزش وثیقه‌گذاری دارایی‌ها با اهرم شرکت رابطه معنی‌دار مشاهده نمی‌شود. کریمی و همکاران ]6[ به بررسی تاثیر متغیرهای نرخ تورم، نرخ ارز، تولید ناخالص ملی، نرخ بهره و میزان اعتبارات بانکی به عنوان متغیرهای کلان اقتصاد و سود سهام پرداختی، نسبت بدهی‌های کوتاه‌مدت و بلندمدت به عنوان متغیرهای حسابداری بر ساختار سرمایه پرداختند. یافته‌ها حاکی از تاثیر مثبت متغیرهای نرخ ارز، میزان اعتبارات بانکی، میزان پرداخت سود سهام، نسبت بدهی کوتاه‌مدت و نسبت بدهی بلندمدت و تاثیر منفی نرخ تورم، تولید ناخالص ملی و نرخ بهره بر اهرم است. فتحی و همکاران ]5[ دریافتند اندازه، ساختار دارایی، فرصت‌های رشد، سودآوری، توان نقدینگی و نوسان‌پذیری نقش تعیین‌کننده‌ای در تصمیم‌گیری در مورد ساختار سرمایه‌ ایفا می‌کنند. بعلاوه عوامل مورد بررسی در این پژوهش در کشورهای با درجه توسعه‌یافتگی متفات، تاثیری متفاوت بر ساختار سرمایه داشته و تاثیر این عوامل در زمانهای مختلف متفاوت بوده است. در پژوهش حجازی و خادمی ]3[ تاثیر سه عامل ویژگی شرکتی شامل ساختار دارایی، توان نقدینگی و اندازه شرکت و دو عامل اقتصادی شامل تورم و رشد اقتصادی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می‌دهد بین ساختار سرمایه شرکت‌ها با نقدینگی و تورم رابطه منفی و معنی‌دار و با ساختار دارایی، اندازه شرکت و رشد اقتصادی رابطه مثبت و معنی‌دار وجود دارد. نتایج پژوهش مقدم و مومنی‌یانسری ]7[ حاکی از آن است که در شرکت‌هایی که وظایف ریاست هیئت‌مدیره و مدیرعامل از یکدیگر تفکیک شده و همچنین شرکت‌های با تعداد اعضای هیئت‌مدیره کمتر، تمایل بکارگیری بدهی افزایش می‌یابد. درحالی‌که هیچ رابطه معنی‌داری بین نسبت مدیران غیرموظف هیئت‌مدیره و ساختار سرمایه یافت نشد. حقیقت و بشیری ]4[ نشان دادند شرکت‌های مرحله تولد نسبتهای اهرمی متعادلی را نگهداری می‌نمایند. شرکت‌ها در مرحله رشد از تامین مالی بدهی استفاده و نسبتهای اهرمی بالایی را نگهداری می‌کنند. شرکت‌های مرحله بلوغ به تامین مالی درون سازمانی متکی هستند و نسبتهای اهرمی کمی را نگهداری می‌نمایند. 
همانطور که اشاره شد، بسیاری از متغیرهای این پژوهش نظیر متغیرهای سطح صنعت و برخی متغیرهای اقتصاد کلان برای اولین بار در بین پژوهش‌های داخلی مورد مطالعه قرار گرفته‌اند. اغلب این مطالعات از متغیرهای موهومی برای کنترل اثر صنعت روی اهرم استفاده کرده و مطالعات اندکی ویژگی‌های صنایع را بعنوان عوامل موثر بر اهرم تحلیل کرده‌اند. با توجه به این مطلب و نیز تعدد متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش، تنها متغیرهای صنعت به صورت مجزا بررسی شده‌اند. 
ظرفیت صنعت برای حفظ رشد پایدار. در صنایعی که ظرفیت بالایی برای حفظ رشد پایدار دارند، بدلیل سطح پایین رقابت، تمایل به سطوح بالای سودآوری وجود دارد. بنابراین هنگامی که شرکت در صنعتی فعالیت می‌کند که ظرفیت حفظ رشد پایدار در آن بالاست و متعاقبا فراوانی منابع و سودآوری بالاتر در آن وجود دارد، اثر صنعت قابل توجه است ]16[.
پویایی محیط صنعت (ناپایداری تغییرات محیط). ناپایداری تغییرات محیط صنعت بعنوان پویایی محیطی شناخته می‌شود. مفهوم پویایی مرتبط با مفهوم ریسک تجاری شرکت است. هنگامی که محیط ناپایدارتر می‌شود، همه شرکت‌های صنعت در معرض ریسک تجاری قرار می‌گیرند زیرا جریان سود آتی انها نامطمئن است. بنابراین پویایی بالا عدم اطمینان در سود آتی ایجاد می‌کند. از سوی دیگر شرکت‌هایی که در یک محیط پویا فعالیت می‌کنند ممکن است برای کاهش هزینه معاملات ناشی از افزایش ریسک، صدور سهام را افزایش دهند ]16[.
سطح تمرکز صنعت. المازان و مولینا ]8[ دریافتند که تغییرپذیری در ساختار سرمایه در صنایع متمرکز، بزرگتر است. ریسک پایین‌تر، سودآوری بیشتر و اندازه بزرگتر دارایی‌ها در صنایع متمرکز منجر می‌شود این صنایع بیشتر از اهرم استفاده کنند. بالعکس در صنایع کمتر متمرکز که بعنوان صنایع رقابتی شناخته می‌شوند، تغییرپذیری ریسک و سودآوری بالاتر بوده و بنابراین اهرم کمتر است. بر خلاف این مطالب، کایو و کیمورا ]16[ یک رابطه منفی بین این دو متغیر در اقتصادهای توسعه‌یافته و نوظهور یافتند.
میانه اهرم صنعت. بر اساس پیش‌بینی تئوری توازن، میانه بالاتر اهرم صنعت منجر به بدهی بالاتر می‌شود. بر اساس پیش‌بینی تئوری سلسله‌مراتب، صنعت تنها زمانی عاملی مهم محسوب می‌شود که بتواند بعنوان شاخص کسری وجوه نقد در شرکت مورد استفاده قرار گیرد. بر اساس نظریه موقعیت‌سنجی بازار نیز عامل صنعت تنها زمانی مهم است که در یک صنعت ارزشیابی شرکت‌ها با یکدیگر همبستگی داشته باشد ]11[. نتایج پژوهش فرانک و گویال ]11[ و جیور ]15[ حاکی از رابطه مثبت بین این دو متغیر است. لیو و همکاران ]17[ رابطه‌ای منفی و غیرمعنی‌دار بین این دو متغیر نشان دادند.
میانه رشد صنعت. بر اساس پیش‌بینی تئوری توازن، رشد بالاتر صنعت منجر به استفاده کمتر از بدهی می‌شود. همان‌طور که در بالا اشاره شد، بر اساس پیش‌بینی نظریه‌های سلسله‌مراتب و موقعیت‌سنجی بازار، عامل صنعت تنها تحت شرایط خاصی بعنوان عامل اثرگذار بر اهرم در نظر گرفته می‌شود. نتایج پژوهش فرانک و گویال ]11[ حاکی از رابطه مثبت میانه رشد صنعت با اهرم دفتری و رابطه منفی با اهرم بازار است. 

روش پژوهش
همان‌طور که در ادبیات پژوهش اشاره شد، عوامل موثر بر اهرم هدف در قالب 13 ویژگی شرکت، 4 ویژگی راهبری شرکتی، 5 ویژگی صنعت و 11 ویژگی اقتصاد کلان مورد مطالعه قرار گرفته است. نحوه محاسبه این متغیرها در نگاره (2) ارائه شده است. 


	نگاره 2: متغیرهای معرف اهرم هدف و نحوه محاسبه آنها

	عامل
	متغیرها
	نحوه محاسبه

	ساختار سرمایه
	نسبت اهرم مالی (L)	
	نسبت بدهی های مالی به مجموع ارزش دفتری بدهی های مالی و حقوق صاحبان سهام 

	ویژگی‌های شرکت


	ارزش وثیقه‌گذاری دارایی‌ها (Tang)
	نسبت دارایی‌های ثابت به کل دارایی‌ها

	
	سودآوری (Prof)
	نسبت سود عملیاتی قبل از استهلاک به کل دارایی‌ها

	
	سپر مالیاتی غیر بدهی (Shield)
	نسبت هزینه استهلاک به کل دارایی‌ها

	
	توان نقدینگی (Liq)
	نسبت دارایی جاری به بدهی‌های جاری

	
	اندازه (Size)
	لگاریتم طبیعی فروش

	
	فرصت‌های رشد (Growth)
	نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی‌ها

	
	سن (Age)
	عمر شرکت از سال ورود به بورس

	
	نرخ مالیات (Tax)
	هزینه مالیات تقسیم بر سود قبل از کسر مالیات

	
	سود تقسیمی (PDP)
	نسبت سود تقسیمی پرداختی به مجموع دارایی‌ها

	
	ریسک تجاری (Risk)
	انحراف معیار سود قبل از بهره و مالیات طی سه سال گذشته

	
	مخارج سرمایه‌ای (Expenditure)
	تفاوت دارایی‌های ثابت مشهود به مجموع دارایی‌ها در ابتدای سال

	
	بازده سهام (Return)
	بازده سهام شرکت

	
	ارزش دارایی‌های نامشهود (Saleex)
	نسبت هزینه‌های توزیع و فروش به فروش

	ویژگی‌های راهبری شرکتی
	اندازه هیئت‌مدیره (Board Size)
	تعداد مدیران (اعم از موظف و غیرموظف) عضو هیئت‌مدیره

	
	نسبت مدیران غیرموظف (Out)
	تعداد اعضای غیرموظف هیئت‌مدیره به کل اعضای هیئت‌مدیره

	
	دوگانگی وظایف مدیرعامل (Dual)
	متغیری مجازی است که اگر مدیرعامل، عضو هیئت‌مدیره نباشد برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر است

	
	مالکیت نهادی (Ins Sh)
	درصد سهام متعلق به سهامداران نهادی

	ویژگی‌های صنعت
	ظرفیت صنعت برای حفظ رشد پایدار (Mfce)
	نسبت ضریب شیب رگرسیون زمان در مقابل فروش‌های یک صنعت طی 5 سال گذشته به میانه ارزش فروش طی 5 سال

	
	پویایی محیط صنعت (Dysm)
	خطای استاندارد مربوط به رگرسیون  Mfceتقسیم بر میانه ارزش فروش طی 5 سال

	
	سطح تمرکز صنعت (HHI)
	مجموع مربعات سهم بازار شرکت‌ها در یک صنعت مشخص

	
	میانه اهرم صنعت (Med)
	میانه اهرم صنعت

	
	رشد صنعت (InGrwth)
	رشد فروش صنعت

	ویژگی‌های اقتصاد کلان
	نرخ بهره استقراض (IRate)
	نرخ بهره وام بانکی

	
	نرخ تورم (Inflation)
	درصد تغییر سالانه شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی در مناطق شهری ایران

	
	نقدینگی دولت (M2)
	پول و معادل پول تقسیم بر GDP

	
	درآمد مالیاتی دولت (TR)
	درآمد مالیاتی دولت تقسیم بر GDP

	
	درآمد نفتی دولت (OR)
	درآمد نفتی دولت تقسیم بر GDP

	
	نرخ رشد GDP
	نرخ رشد GDP واقعی

	
	نرخ بیکاری (UR)
	نرخ بیکاری

	
	توسعه بازار سهام (STV)
	ارزش بازار سهام معامله شده تقسیم بر GDP

	
	بازده بازار (M Ret)
	بازده بازار بر اساس شاخص کل

	
	نرخ ارز (ER)
	لگاریتم نرخ برابری دلار با ریال در بازار رسمی

	
	میزان اعتبارات بانکی (BC)
	میزان تسهیلات اعطایی بانکها تقسیم بر GDP
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جامعه مورد بررسی از شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از ابتدای سال 1380 تا پایان سال 1393 در بورس عضویت دارند، با اعمال معیارهای گزینشی زیر انتخاب گردید:
1) در گروه شرکت‌های سرمایه‌گذاری، واسطه‌گریهای مالی، هلدینگ، بانک، ... نباشند؛ 2) ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها مثبت باشد؛ 3)تعداد شرکت‌های فعال در صنعت مربوط بیشتر از 6 مورد باشد؛ 4) سال مالی آنها منتهی به 29 اسفندماه باشد.
بدین ترتیب 90 شرکت در قالب 8 صنعت مورد مطالعه قرار گرفت. در این پژوهش از الگوریتم CART، یکی از الگوریتم‌‌های درخت تصمیم، برای رده‌بندی متغیرها استفاده شده است. علت برتری الگوریتم‌های درخت تصمیم برای رتبه‌بندی متغیرها در مقایسه با رگرسیون خطی آن است که در این روش نیازی به برقراری پیش‌شرط‌های سخت‌گیرانه رگرسیون نیست. بعلاوه زمانی که توزیع آماری متغیرها چندان به توزیع نرمال نزدیک نیست، استفاده از الگوریتم‌های درخت تصمیم از اعتبار بالاتری برخوردار است. برای تعیین کارایی الگوریتم‌های درخت تصمیم در تبیین متغیر وابسته از معیار درصد صحت استفاده شده است. مقادیر بالای 80 درصد این معیار بیانگر توان بالای الگوریتم و مقادیر بین 70 تا 80 درصد، بیانگر قابل قبول بودن نتایج الگوریتم است.

یافته‌های پژوهش
در نگاره (3) آمار توصیفی متغیرهای پژوهش گزارش شده است. میانگین (انحراف معیار) اهرم مالی 41/0 (22/0) است. همانطور که اشاره شد عوامل موثر بر اهرم در این پژوهش با یک دوره وقفه در نظر گرفته شده‌اند. از بین متغیرهای ویژگی‌های شرکت بالاترین انحراف معیار (72/0) مربوط به متغیر بازده سهام با میانگین 45/0 است. بعد از متغیر بازده سهام، متغیرهای ریسک تجاری با میانگین ارزش 22/4 و انحراف معیار 65/0 و فرصت‌های رشد با میانگین 52/1 و انحراف معیار 63/0 به ترتیب بالاترین انحراف معیار را دارند. میانگین و انحراف معیار ارزش میانه اهرم مالی صنعت برابر با 42/0 و 06/0 است. از بین متغیرهای صنعت، بالاترین دامنه مربوط به متغیر رشد صنعت و برابر با 65/1 بوده است. طی دوره پژوهش میانگین نرخ رشد GDP برابر با 22/0 و انحراف معیار آن 08/0 است.

	نگاره 3: آمار توصیفی

	متغیرها
	میانگین
	میانه
	حداقل
	حداکثر
	انحراف معیار

	Return
	449/0
	148/0
	311/0-
	456/2
	719/0

	Tang
	245/0
	194/0
	034/0
	811/0
	170/0

	Prof
	209/0
	162/0
	038/0-
	152/1
	176/0

	Liq
	225/1
	151/1
	380/0
	526/3
	513/0

	Size
	677/5
	639/5
	554/4
	654/7
	565/0

	Growth
	518/1
	293/1
	866/0
	131/3
	635/0

	Risk
	217/4
	204/4
	797/2
	199/6
	654/0

	Pdp
	063/0
	039/0
	001/0
	245/0
	065/0

	Expenditure
	037/0
	012/0
	055/0-
	264/0
	077/0

	Saleex
	069/0
	060/0
	012/0
	213/0
	040/0

	Tax
	126/0
	135/0
	000/0
	289/0
	083/0

	Sheild
	025/0
	019/0
	004/0
	077/0
	019/0

	Age
	125/1
	114/1
	000/0
	643/1
	238/0

	Dual
	214/0
	000/0
	000/0
	000/1
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	000/4
	000/7
	229/0

	Out
	619/0
	600/0
	000/0
	000/1
	182/0

	Ins Sh
	418/0
	360/0
	000/0
	987/0
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	منبع: یافته های پژوهش



در این بخش، عوامل موثر بر اهرم با استفاده از الگوریتم درخت تصمیم رتبه‌بندی شده‌ و نتایج در نگاره (4) گزارش شده است. نتایج نشان می‌دهد متغیر اهرم با یک دوره وقفه (623/0)، توان نقدینگی (132/0) و سود تقسیمی (084/0) به ترتیب بیشترین تاثیر را در تعیین اهرم دارند. متغیرهای سن شرکت (00004/0)، ریسک (00018/0) و نقدینگی دولت (00022/0) به ترتیب کمترین اهمیت در توضیح اهرم را دارند. درصد صحت مدل 82 درصد است که نشان از توان بالای الگوریتم در رده‌بندی متغیرها دارد.  

	نگاره 4: نمره اهمیت هر متغیر در الگوریتم CART درخت تصمیم
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پس از رتبه‌بندی عوامل موثر بر اهرم، نمودارهای مربوط به رابطه اهرم با هر یک از این عوامل در نگاره (6) ارائه ‌شده است. در این نمودارها، اهرم به دهکها تقسیم شده و میانگین ارزش هر یک از عوامل موثر بر اهرم در هر یک از دهکها مشخص می‌گردد. بدین ترتیب نمودار مربوط نشان می‌دهد با افزایش اهرم از دهک اول به دهم، روند ارزش هر یک از عوامل موثر چگونه خواهد بود. نتایج نشان می‌دهد بجز متغیر توان نقدینگی، ارزش هیچ یک از عوامل موثر بر اهرم با افزایش اهرم از دهک اول تا دهم روندی کاملا صعودی یا نزولی نداشته‌اند. با این حال با افزایش اهرم از دهک اول تا دهم، ارزش متغیرهای سود تقسیمی و سودآوری روندی نسبتا نزولی داشته‌اند. بدین‌معنی که با کاهش توان نقدینگی، سود تقسیمی و سودآوری شرکت، اهرم افزایش می‌یابد. از سوی دیگر با افزایش اهرم از دهک اول تا دهم، ارزش متغیرهای میانه اهرم صنعت و اندازه روندی نسبتا صعودی دارند. بدین‌معنی که با افزایش میانه اهرم صنعت و اندازه، اهرم شرکت افزایش می‌یابد. 

نتیجه‌گیری
در این پژوهش عوامل موثر بر اهرم در قالب چهار دسته متغیر ویژگی‌های شرکت، راهبری شرکتی، صنعت و اقتصاد کلان مورد مطالعه قرار گرفت. برخی از این متغیرها نظیر متغیرهای سطح صنعت و برخی متغیرهای اقتصاد کلان برای اولین بار در بین پژوهش‌های داخلی مورد مطالعه قرار گرفته است. شناخت دقیق عوامل موثر بر اهرم، گامی مهم جهت پیش‌بینی اهرم هدف و دقت برآورد سرعت تعدیل ساختار سرمایه است. در اکثر پژوهش‌هایی که به بررسی عوامل موثر بر اهرم پرداخته‌اند، اثر عوامل مختلف در قالب مدل‌های رگرسیون مورد مطالعه قرار گرفته است. ضرایب مدلهای رگرسیون در این پژوهش‌ها تحت تاثیر متغیرهای مستقل انتخاب شده است. اما در این پژوهش، نقش عوامل موثر بر اهرم در قالب درخت تصمیم بررسی شده و ضریب هر متغیر مستقل از متغیرهای انتخاب شده است. بالاترین ضریب اهمیت در توضیح اهرم به ترتیب مربوط به متغیرهای اهرم دوره قبل، توان نقدینگی، سود تقسیمی، سودآوری و فرصتهای رشد دوره قبل است که همه از ویژگیهای شرکت هستند. متغیر اهرم دوره قبل با نمره اهمیت 62 درصد، بالاترین توانایی را برای پیش‌بینی اهرم هدف دارد. بطور کلی ویژگیهای شرکت نسبت به ویژگیهای راهبری، صنعت و اقتصاد کلان بیشترین اهمیت را در توضیح اهرم هدف دارند، به طوری که تنها متغیرهای میانه اهرم صنعت (از ویژگیهای صنعت) و مالکیت نهادی (از ویژگیهای راهبری شرکتی) جزء ده متغیر اول در توضیح اهرم هستند. در کنار رتبه‌بندی انجام شده، نمودارهایی ترسیم شده است که ارزش میانگین هر یک از این عوامل را در دهکهای مختلف اهرم نشان می‌دهد. نمودارها نشان می‌دهد تنها متغیر توان نقدینگی روندی کاملا نزولی در مقابل افزایش اهرم دارد؛ بدین‌معنی که با کاهش توان نقدینگی، شرکتها به استفاده بیشتر از اهرم روی خواهند آورد. با توجه به اینکه در این پژوهش از متغیرهای با یک دوره وقفه استفاده شده است، پیشنهاد می‌شود در پژوهش‌های آتی اثر وقفه‌های طولانی‌تر این متغیرها بر اهرم مورد مطالعه قرار گیرد.
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Capital Structure Decisions: Comprehensive Investigation of Determinants

Abstract
The recognition of capital structure determinants is a key subject in capital structure studies specially in studies about the speed of leverage adjustment. This study investigates the determinants of target capital structure among the firm, corporate governance, industry and macroeconomic characteristics in Tehran Stock Exchange over the period 1380–1393. For this purpose the relationship between these factors with capital structure is investigated through decision tree. The results show the six factors which explain target leverage are characteristics of firms include one year lagged leverage, one year lagged liquidity, one year lagged dividend, one year lagged profitability, one year lagged growth opportunities and the one year lagged medium of industry leverage. In addition, charts are drawn to investigate the behavior of each variable against. The charts show one year lagged leverage is increasing and one year lagged liquidity is decreasing when leverage increased. But Other variables in this study have not uniform behavior with changes of leverage.

Keywords: Target Leverage, Determinants of Leverage, Decision Tree.
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0.15944978307541993	0.11362494834904475	0.11935170576834972	0.11837022283532013	0.11683348147112434	0.13614283344150024	0.12595887058660241	0.10910249343452399	0.15530142809417921	0.12421846450654746	
0.10554458932140216	0.13315861512279897	0.1295562744520489	0.12958644640066044	0.14857573709678371	0.12532963637843492	0.12778133021690491	0.10913724434385418	0.11633261582321312	0.14127971996617353	
0.39691350127738917	0.41180720314973823	0.40526206954646982	0.41788695372084383	0.43036510482826107	0.42035547341447893	0.42963449513738688	0.42133563722119122	0.42919437762552548	0.4446522069588198	
0.28207835934931635	0.21562825522406176	0.19242002146598888	0.20056522013858988	0.18672877020348788	0.25363217281843375	0.23874851422140494	0.21996068210607803	0.26449078595930992	0.20381654470366339	
0.13903292181069959	0.13495884773662944	0.1353086419753087	0.13220164609053492	0.13574074074074091	0.13465020576131681	0.13553497942386822	0.1374485596707819	0.13997942386831291	0.13810699588477371	
0.17502469135802454	0.17092592592592581	0.18462962962962937	0.18871604938272932	0.17249382716050021	0.17191358024691394	0.16734567901234559	0.15095061728395057	0.17564197530864167	0.18124691358025768	
0.54050201903810524	0.53606503558236018	0.55483220558865776	0.55786006330860005	0.55971694319147269	0.54639284904422636	0.53023460778074449	0.54061743339052371	0.53344957387132053	0.55214199066436265	
6.1662135924266434E-2	6.2725672712982697E-2	6.2229848135610846E-2	6.1189445919219369E-2	6.3331428044888824E-2	6.2607947435952313E-2	6.2385571030494122E-2	6.3724656584652525E-2	6.1356099879077024E-2	6.0735468390279698E-2	
7.5343356958876923E-2	7.1488472866896413E-2	7.1778925693982906E-2	7.0651280726509363E-2	7.1631946982204861E-2	7.4727500024702034E-2	7.3293289396198322E-2	7.3925831000167808E-2	7.5876661768223524E-2	7.5615698202321432E-2	
0.22121105164469601	0.22295211999830031	0.20580596418921543	0.22362823990557867	0.19376916283508724	0.2206549495766007	0.22563807536124736	0.20774149128725247	0.22439131836409526	0.21692277537637156	
0.11507407407407409	0.11345679012345684	0.11603703703703701	0.11558024691358602	0.11745679012345678	0.11635802469135287	0.11309876543209874	0.11582716049382705	0.11414814814814818	0.11629629629630105	
3.7844439136410744E-2	3.5659270365593812E-2	3.7735807560401256E-2	3.5866837757682041E-2	3.9245302750517859E-2	3.8349007972257695E-2	3.7746534734837425E-2	3.9949113750204296E-2	3.9810482788391048E-2	4.0394983027546655E-2	
0.1640568777421581	0.1248955658235171	0.20499375386260907	0.21510256323469418	0.26440057990219473	0.18905770225035184	0.12487023495732169	0.22442715241220143	0.15592349926706381	0.23526342641903941	
3.9993193956272961	3.9902525828898767	4.0080227702238433	4.0071833971060355	4.0063956533047724	4.0048897156575274	3.9876658803582177	3.9894917413440423	3.9954914021046166	4.0104804974109385	
0.43176826438956573	0.42983392973229739	0.44310573078827525	0.45168753109551057	0.44360827151561738	0.43949665722691938	0.42484755964818804	0.4279930119462233	0.42509254883510628	0.44195771506675158	
0.98765432098763706	1	1	1	0.98765432098763706	1	1	0.98765432098763706	0.98765432098763706	0.96296296296294492	
1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	0.64237037037040046	0.56906172839506153	0.58512345679012734	0.51845679012345658	0.45186419753088403	0.42081481481484401	0.24835802469135804	0.34525925925926287	0.31848148148149857	0.39186419753089569	

1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	0.25160493827160496	0.22759259259260067	0.22507407407407415	0.23776543209877574	0.24761728395061741	0.25512345679011073	0.27516049382717434	0.24970370370370373	0.29075308641975312	0.18606172839506174	
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