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چکیده

سهامدارن نهادی، تمرکز  :هدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی شامل     
مالکیت، درصد سهام شناور آزاد و نسبت مدیران غیرموظف، بر روی سرعت تعدیل ساختار سرمایه 

شرکت برای  114بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور، از اطلاعات شده در های پذیرفتهشرکت
یافته برای آزمون ای و روش گشتاور تعمیم(، مدل تعدیل جزئی آستانه1392تا  1384ساله ) 9دوره زمانی 

نشان دادکه میان درصد سهام شناور آزاد و  هاهپژوهش استفاده شده است. نتایج آزمون فرضی هایهفرضی
اما رابطه  ؛دار وجود داردابت مدیران غیرموظف با سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه غیرمستقیم معننس

همچنین سرعت  نیست؛دار امستقیم میان تمرکز مالکیت و سهامدارن نهادی با سرعت تعدیل، معن
ختار دهنده سرعت بالای تعدیل ساباشد که نشاندرصد می 57های ایرانی آمده برای شرکتدست به

 . استها سرمایه در بین شرکت
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مقدمه.1

دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، نیازمند تجهیز و تخصیص بهینة منابع در سطح      
 حال در محیطی کنند،می فعالیت آن در اقتصادی هایبنگاه که [. محیطی21اقتصاد ملی است ]

 در متعددی عوامل با رویارویی به مجبور حیات ادامه برای هاشرکت و رقابتی است بسیار و رشد

. هستند جدید هایگذاریسرمایه انجام طریق از خود هایفعالیت بسط و المللیو بین ملی سطح
 هایبنگاه که واقعی دنیای دارند. در نیاز مالی منابع به گذاریسرمایه انجام ها برایشرکت

 مسائل مهمترین از مالی منابع سازی ترکیببهینه کنند،می فعالیت آن در هاشرکت و اقتصادی

 [.5ست ]ا هاآن
دهی برای مدیران جهت نشان دادن به عبارتی انتخاب ساختار سرمایه یک ابزار علامت     

و به همین دلیل مدیران  استنفعان و سایر ذی وضعیت شرکت و عملکرد خود در برابر مالکان
 [.7] هستندهمواره در پی انتخاب ساختار سرمایه بهینه شرکت 

ها همواره تمایل دارند که ساختار سرمایه آنها در مرکز و پیرامون ساختار سرمایه بهینه شرکت     
ها جهت تعدیل ساختار سرمایه فعلی خود برای رسیدن قرار داشته باشد و این مبنایی برای شرکت

 .استبه ساختار سرمایه بهینه 
گیرد که منافع حاصل از استفاده بدهی در ساختار ای قرار میساختار سرمایه بهینه در نقطه      

سرمایه مانند سپر مالیاتی، با مخارج حاصل از بکارگیری بدهی مانند هزینه ورشکستگی، در 
. این استساختار سرمایه  1از مبحث تئوری توازن برگرفتهر داشته باشد و این موضوع تعادل قرا

تر به سمت ها سریعهای تعدیل، شرکتکند که در صورت عدم وجود هزینهنظریه بیان می
های ناشی از یابد که هزینهکنند و این امر زمانی تحقق میساختار سرمایه بهینه خود حرکت می

های ورشکستگی( بیشتر از منافع عدم تعدیل )سپر مالیاتی بدهی( نباشد. در نهعدم تعدیل )هزی
شود که طبق این تئوری های تعدیل نسخه پویای تئوری توازن مطرح میصورت وجود هزینه

های تعدیل ساختار سرمایه مانند شود که هزینهفرآید تعدیل ساختار سرمایه در صورتی اجرایی می
گیری را در سرعت تعدیل ساختار های نمایندگی که نقش سرعتو هزینههای معاملاتی هزینه

 [. 6] کنند، کمتر از منافع حاصل از تعدیل باشدسرمایه بازی می
شده در بورس اوراق بهادار مورد های پذیرفتههای اخیر در شرکتحاکمیت شرکتی در سال     

ایی دنیای تجارت تبدیل شده است های اصلی و پویتوجه قرار گرفته شد و به یکی از جنبه
  مجموعه حاکمیت شرکتی نظام گیری افزایش پیدا کرده است.طور چشمهمواره توجه به آن به

 شرکت یک در مربوط هایطرف سایر سهامداران و مدیره، هیات اجرایی، مدیریت میان روابط

 به دستیابی هایراه و شده اهداف شرکت تنظیم موجب مناسب ساختاری ایجاد با هدف که است

                                                 
1. Trade-off Theory 
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 حاکمیت سازوکارهای استقرار مناسب [.5] کندمی تعیین نیز را عملکرد بر و نظارت اهداف آن

 انصاف رعایت شفافیت، گویی،پاسخ ارتقای منابع، از بهینه استفاده برای اقدامی اساسی شرکتی،

 تضاد رفع نظام حاکمیت شرکتی درصدد اصولا .ستا هاشرکت نفعانهمه ذی حقوق حفظ و

 بسیاری هایهزینه تحمیل باعث که ایمساله سهامداران است؛ و مدیریت میان منافع

[.15] شودمی هانمایندگی( به شرکت های )هزینه
های نمایندگی حاکمیت شرکتی با توجه به نقشی که در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه     

گذارد و از این طریق در تعیین سرمایه تاثیر میهای تعدیل ساختار دارد بروی میزان هزینه
 مطالعاتی که با کند. مطابقآفرینی میسرعت تعدیلات به سمت ساختار سرمایه بهینه نقش

1وانگ و موکارجی توسط
 بالای سیستم کیفیت اساس، این بر .است گرفته صورت (2012) 

 ساختار تعدیلات سرعت افزایش باعث تعدیل هایهزینه کاهش دلیل به شرکتی حاکمیت

 [. 18شود ]می شرکت سرمایه

روی انتخاب ساختار سرمایه بهینه در مطالعات قبلی  اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر     
ولی مطالعه تجربی اندکی درباره تاثیر کیفیت حاکمیت  ؛همواره مورد بررسی قرار گرفته است

ساختار سرمایه بهینه انجام شده است. با  شرکتی بر روی سرعت تعدیل ساختار سرمایه به سمت
های نمایندگی و عدم نقش مهمی که سازوکارهای حاکمیت شرکتی در کاهش هزینهبه توجه 

ها داشته است و همچنین اهمیت سرعت تعدیل ساختار تقارن اطلاعاتی و بهبود عملکرد شرکت
های تامین مالی و یتسرمایه برای مدیران شرکت جهت گرفتن تصمیمات مناسب درمورد فعال

سوی ساختار سرمایه بهینه، این تحقیق تجربی برای بررسی تاثیر اجرای سازوکارهای حرکت به
شده در بورس های پذیرفتهحاکمیت شرکتی برروی سرعت تعدیل ساختار سرمایه برای شرکت

اوراق بهادار مطرح شده است.


مبانينظریوپیشینهتحقیق.2

ها، به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است و این در حالی است که هدف اصلی شرکت     
ست که مستلزم بکارگیری بهینه منابع ا هایکی از عوامل موثر در این امر، ساختار سرمایه شرکت

سوی ساختار ها به. سرعت حرکت شرکتاستهای موجود مالی و کسب بازده متناسب با ریسک
توان به هزینه تعدیل متعددی بستگی دارد که از جمله آن می سرمایه بهینه )هدف(، به عوامل
ها نباشد، انتظار بر این است که انحرافی از اهرم بهینه وجود اهرم اشاره کرد. اگر این هزینه
نهایت بالا باشد، نباید هیچ حرکتی به سمت اهرم بهینه ها بینداشته باشد و اگر این هزینه

 صورت گیرد.

                                                 
1. Mukherjee and Wang 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 1395پايیز  -15شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                            46

ساختار سرمایه با توجه به میزان انحراف بین اهرم واقعی و بهینه شرکت مورد سرعت تعدیل      
1ریتر و گیرد. هوانگبررسی قرار می

 سمت به هاشرکت حرکت سرعت تخمین معتقدند، (2009) 

 از هاشرکت معمولاً. است سرمایه ساختار تحقیقات روزهای این لهئترین مسمهم هدف، اهرم

 خود ساختار سرمایه تعدیل برای زمانی تنها است ممکن و دارند انحراف هدفشان سرمایه ساختار

  [.14] باشد آن هایهزینه از بیش تعدیل این مزایای که کنند اقدام
 به توجه با هاشرکت از یک هر که نمود استدلال توانمی 2پویا نظریه توازن اساس بر     

 هایسرعت با نتیجه در و شده مواجه متفاوتی 3تعدیل هایهزینه با خود، خاص هایویژگی

 [.11] کنندمی حرکت هدفشان اهرم سمت به متفاوتی
 و چگونه هاشرکت اینکه بررسی با اندکرده سعی هاپژوهش از زیادی تعداد اخیر هایسال در     

. دهند قرار آزمون مورد را توازن نظریة اعتبار د،نکنمی حرکت هدف اهرم سمت به چه سرعتی با
 که دریافتند 5خطی جزئی تعدیل مدل یک ارزیابی با (،2006) 4رنگان و مثال، فلانری برای

 اهرم سمت به درصد 40 و 50 از بالاتر سرعتی با ترتیب به امریکایی و های انگلیسیشرکت

  [.10] کنندمی حرکت شانهدف
( و هاشمی 1392) منتظری و (، اعتمادی1394) گرجی و راعی (،1390) کارگرفرد و ستایش     

 تخمین ایرانی هایشرکت برای را درصد 54 تا 26 بین تعدیلی سرعت ( نیز1394و کشاورزمهر )

 [.23،13،11،9] زدند
برای تعدیل ساختار سرمایه دو دلیل ارائه کرده است: اول، اگر ساختار سرمایه  ،(2012) 6لیو     

داشته باشد منجر به کاهش ارزش شرکت ها مدت زمان طولانی دور از سطح بهینه قرار شرکت
شود. دوم اجرای حاکمیت شرکتی قوی به دلیل ایجاد هماهنگی بهتر میان منافع مدیران و می

 سهامداران شرکت، قادر خواهد بود هزینه نمایندگی ناشی از صدور سهام و بدهی را کاهش دهد
[17.] 

، به دنبال شناخت و تخمین سرعت براساس نظریه توازی دینامیک ،(1394گرجی و راعی )     
تهران پرداختند.  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت بین تعدیل ساختار سرمایه در

 هدف بدهی نسبت به سمت زیادی سرعت با ایرانی هایشرکت که داد نشان بررسی این نتایج

اساس روش  % بر26 و ابزاری متغیرهای روش براساس %48 حدود کنند )درمی حرکت

                                                 
1. Huang and Ritter 

2. Dynamic Trade-off Theory 

3. Adjustment Costs 
4. Flannery and Rangan 

5. Linear Partial Adjustment Model 

6. Liao 
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 توازی نظریه توضیح دهندگی بر تاییدی بالا، تعدیل هایسرعت این یافته(.تعمیم گشتاورهای

 [.11] است ایرانی هایبین شرکت در
 استدلال توانپویا می توازن نظریه اساس بیان کردند که بر ،(1394هاشمی و کشاورزمهر )     

 تعدیل متفاوتی هایهزینه با خود، خاص هایویژگی به توجه با هاشرکت از یک هر که نمود

 [.13] کنندمی حرکت هدفشان اهرم سمت به متفاوتی هایسرعت با نتیجه در و شده مواجه
بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل در تحقیق خود به ،(1393احمدی و همکاران )

تهران )مطالعه موردی در  شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهساختار سرمایه در شرکت
 و مدیره هیات استقلال نهادی، مالکیت بین که داد نشان نتایج صنعت سیمان( پرداختند.

 به ؛دارد وجود غیرمستقیم رابطه سرمایه ساختار سرعت تعدیلات با عامل مدیر وظایف یکسانی

 اندازه بین اما ؛شوندمی سرمایه ساختار تعدیلات سرعت کاهش باعث متغیرها این دیگر عبارت

 [.2] شد مشاهده مستقیم رابطه یک سرمایه ساختار تعدیلات سرعت و مدیره هیات
بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه از در تحقیق خود به ،(1393خلیفه سلطانی و همکاران )     

بورس  شده درهای پذیرفتههای سلسله مراتبی، توازن ایستا و نمایندگی در شرکتدیدگاه نظریه
دهد که بین فرصت رشد، اندازه شرکت و اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آنها نشان می

های مشهود، سودآوری و نقدینگی با ساختار سرمایه ارتباط معناداری وجود دارد و دارایی
 [.16] همچنین، بین ریسک تجاری با ساختار سرمایه ارتباط معناداری وجود ندارد

حاکمیت شرکتی، بازار رقابتی »در تحقیق خود با عنوان  ،(2015) 1مکارانچانگ و ه     
بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه پویا با ، به«محصول و ساختار سرمایه پویا

توجه با بازار رقابتی محصول پرداختند. آنها به این نتیجه دست یافتند که رقابت در بازار محصول 
با حاکمیت شرکتی ضعیف را برای حداکثر کردن ثروت سهامداران، افزایش  هایانگیزه شرکت

 [.6] شوددهد که این عامل موجب افزایش سرعت تعدیلات به سمت اهرم مالی هدف میمی
بررسی تاثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر روی سرعت تعدیل ساختار به ،(2014چانگ و همکاران )

دهد که در ه پرداختند. نتایج بررسی آنها نشان میسرمایه به سمت ساختار سرمایه بهین
های با حاکمیت شرکتی های بیش اهرمی با حاکمیت شرکتی ضعیف نسبت به شرکت شرکت

های با حاکمیت ضعیف، تر است. در نهایت شرکتقوی، سرعت تعدیل ساختار سرمایه آهسته
 [.7] تری به سمت ساختار سرمایه بهینه دارندسرعت آهسته

بررسی ، به«بازنگری در پازل ساختار سرمایه»در تحقیقی با عنوان  ،(2011النجار و حسینی )     
های دهد که ویژگیعوامل بالقوه تاثیرگذار بر ساختار سرمایه پرداختند. نتایج تحقیق نشان می

اندازه شرکت، ریسک شرکت، نرخ رشد شرکت، قابلیت سودآوری شرکت و  :ها، از قبیلشرکت

                                                 
1. Chang and et al 
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اندازه هیات مدیره و  :های حاکمیت شرکتی، شاملهای مشهود و همچنین نیز ویژگیدارایی
های بریتانیا هستند. علاوه بر این، مدیریت خارجی از عوامل اصلی موثر بر ساختار سرمایه شرکت

های دهد که تغییر تعریف از ساختار سرمایه ممکن در تغییر علامت و اهمیت این عاملنشان می
 [.3] یرگذار باشدبالقوه تاث

-سی رابطه میان حاکمیت شرکت با ساختار سرمایه در شرکتربربه ،(2007) 1آبور و همکاران     

های متوسط و کوچک در کشور غنا پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که یک رابطه معکوس 
ولی یک رابطه مستقیم میان ساختار  ؛میان ساختار سرمایه و تعداد اعضای هیات مدیره وجود دارد

سرمایه با آرایش هیات مدیره، میزان مهارت هیات مدیره و دوگانگی ریاست هیات مدیره وجود 
 [.1دارد ]



 هایپژوهشفرضیه.3
های زیر به مطالب فوق و همچنین در جهت دستیابی به اهداف پژوهش، فرضیه توجهبا      

 است:تدوین و مورد آزمون قرار گرفته 
بین درصد سهامداران نهادی شرکت و سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود ـ 

 دارد.

 بین درصد سهام شناور آزاد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.ـ 

 بین نسبت مدیران غیرموظف و سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.ـ 

 تمرکز مالکیت و سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.بین ـ 



 پژوهششناسيروش.4
همبستگی  -این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی     
و  بورس تارنمای سازمان مالی، هایصورت به مراجعه طریق از پژوهش این هایداده. است
 آزمون اند. برایشده گردآوری آورد نوینره افزاراز نرم استفاده با و تهران بهادار اوراق

-ترکیبی )مقطعی هایداده از با استفاده 2ایآستانه جزئی تعدیل مدل از نیز پژوهش های فرضیه
 است.  شده استفاده Eviews 7افزار نرم و (GMM) 3یافتهتعمیم گشتاورهای روش و زمانی(

 

                                                 
1. Abor and et al 
2. Threshold Partial Adjustment Model 
3. Generalized Method of Moments 
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 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت کلیه شامل پژوهش این آماری جامعة .آماریجامعهونمونه

 پژوهش نمونه انتخاب . برایاست 1392 الی 1384 زمانی دوره در بهادار تهران اوراق

 :شده است اعمال زیر هایمحدودیت
 ؛ها به پایان اسفند ختم شودمنظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکتبهـ 

  ؛گری مالی نباشندهای واسطهجزء شرکتـ 

  ؛در طی دوره مورد بررسی، تغییر سال مالی نداشته باشندـ 

  ؛کلیه متغیرهای مورد نیاز پژوهش قابل دستیابی باشدـ 

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 1384تاقبل از سال ـ 

عنوان نمونه پژوهش شرکت( به –سال  1026)شرکت  114های فوق، تعداد با اعمال محدودیت     
 . شدندانتخاب 

 
 .خلاصه شده است 1نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش در جدول   .متغیرهایپژوهش

  
 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش .1جدول 

روشمحاسبهنمادمتغیرنوعمتغیر

 شرکتها تقسیم بر ارزش بازار مجموع بدهی MLEV اهرم بازاری متغیروابسته

 متغیر کنترلی

 هاهای ثابت تقسیم بر مجموع داراییدارایی TANG ثابت مشهود هایدارایی

 ارزش بازار تقسیم بر ارزش دفتری GROW های رشدفرصت

 هاهزینه استهلاک تقسیم بر مجموع دارایی NDTS سپر مالیاتی غیر بدهی

 هامجموع داراییسود قبل از بهره و استهلاک تقسیم بر  PROF سودآوری

 هالگاریتم طبیعی مجموع دارایی SIZE اندازه

متغیر 
 1ای آستانه

 )مستقل(

 سهام در اختیار سهامداران نهادی تقسیم بر کل سهام منتشر شده I سهامداران نهدی

 2شاخص هرفیندال هریشمن OCON تمرکز مالکیت

 فصلیمیانگین درصد سهام شناور  FLO درصد سهام شناور آزاد

 تعداد اعضای غیر موظف تقسیم بر کل تعداد اعضای هیات مدیره OUT نسبت مدیران غیر موظف

                                                 
 گیرد می قرار استفاده مورد ،)رژیم( گروه دو به مشاهدات کل تقسیم برای که متغیری به ای، آستانه های مدل در. 1

 [.12]باشد تئوریکی مدل از خارج متغیری یا مستقل متغیرهای از یکی تواند می که شود می گفته ای آستانه متغیر
قرار  استفاده مورد بازار، در انحصار میزان سنجش منظور به که بوده اقتصادی شاخص یک هریشمن، هرفیندال شاخص .2

. شوند می جمع هم با سپس و رسیده 2 توان به کنندگان عرضه از یک هر بازار سهم درصد که ترتیب بدین. گیرد می
 باشد، تر نزدیک صفر به چه هر مقابل، در و تمرکز بیانگر باشد، تر نزدیک یک به چقدر هر بوده، صفر تا یک که بین حاصل

 استفاده زیر رابطه از نهادی گذاران سرمایه تمرکز سنجش برای تحقیق، این در. [19]بود تمرکز خواهد عدم دهنده نشان

 :است شده
Ocon= ∑ (𝐼𝑁𝑂𝑊𝑁)2𝑛

𝑖=1     

INOWN:  درصد مالکیت هریک از سهامداران نهادی 
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 جزئی، تعدیل مدل یک از استفاده با تا اندکوشیده سرمایه ساختار هایپژوهش .مدلپژوهش

 سرعت این برآورد لازمه هدف اهرم نمایند. محاسبه برآورد را ساختار سرمایه تعدیل سرعت

 آید دست میه( اهرم هدف از رابطه زیر ب2006که براساس دیدگاه فلانری و رنگان ) است تعدیل
[10:] 

 
Lit

∗ = β′Xit−1  
 

. با توجه به استزای مؤثر بر اهرم مالی  بیانگر برداری از عوامل برون Xit−1در این مدل      
اهرم مالی   کننده (، در این پژوهش پنج عامل متداول تعیین2012) 1پژوهش دانگ و همکاران

های رشد، سپر مالیاتی غیر بدهی، سودآوری و اندازه  های ثابت مشهود، فرصت یعنی دارایی
 [.8] شرکت در نظر گرفته شده است

 باشد ی رگرسیونی زیر می شرکت مطابق معادله  مدل متداول تعدیل جزئی ساختار سرمایه     
[18.] 

 
Lit (2رابطه ) − Lit−1 = λ (Lit

∗ − Lit−1) + νit 

 

Litو  Litکه در این مدل      
کننده نسبت اهرم مالی واقعی )مشاهده شده(  به ترتیب مشخص ∗

ν. هستند tدر زمان  iو اهرم مالی هدف شرکت 
it

که  استسرعت تعدیل  λجزء خطا است.  
کنند. در واقع  شان حرکت می ها با چه سرعتی به سمت اهرم مالی هدف دهد شرکت نشان می
طور معمول در هر سال چند درصد از شکاف میان اهرم واقعی و ها به دهد که شرکت نشان می

رود که این ضریب بین صفر و یک قرار داشته  کنند. انتظار می شان را جبران می سطح اهرم هدف
 .استتر  سرعت تعدیل سریع  دهنده مقدار بالاتر )نزدیک به یک( نشانباشد و 

 آید: دست می زیر به  و چینش دوباره آن، معادله (1)در معادله  (2)  با جایگزینی معادله
 

Lit (3رابطه ) = (1 − λ)Lit−1 + (λβ)Xit−1 + νit 

 
 هاشرکت که است فرض استوار این ( بر3مدل ) از استفاده با توازن نظریه آزمون انجام     

 بر به هزینه توجه با حال، هر دهند. بهمی انجام متقارن صورتبه را سرمایه ساختار تعدیلات

 واقعی موقعیت اهرم به توجه با هاشرکت حقیقت، نیست. در معتبر فرض این تعدیلات، بودن

اهرم  سمت به متفاوتی هایسرعت با تعدیل، هایهزینه همچنین و هدف سطح به نسبت خود

                                                 
1. Dang and et al 

(1رابطه )  
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 از توازن پویا، رفتار بررسی برای پژوهش این در دلیل، همین [. به17] کنندمی حرکت هدف

 :است شده ( استفاده4مدل ) صورتبه پویا ایآستانه مدل یک
 

) Lit = {(1 − λ1)Lit−1 + (λ1β1
)Xit}1qit>𝑐

+ {(1 − λ2)Lit−1 + (λ2β2
)Xit}1qit<𝑐

+

νit……………………………………………………………. (4رابطه )  

 
 صورت این غیر و یک ارزش رویداد، بودن درست صورت در که است نشانگر تابع یک ∗1

خطی  جزئی تعدیل مدل از اییافته بسط ( حالت4مدل ) حقیقت، کند. درمی را اتخاذ صفر ارزش
 حاصل شده است. cای آستانه مقدار و  𝑞𝑖𝑡ایآستانه به متغیر توجه با که ( است3)


پژوهش، ابتدا بر اساس هر یک از مقادیر متغیرهای  های برای آزمون فرضیه .هاآزمونفرضیه
شود و سپس برای  های تعدیل(، یک رگرسیون تخمین زده می ای )عوامل مؤثر بر هزینه آستانه

شود،  ای تعمیم یافته محاسبه می معیار فاصله های تخمین زده شده، هر یک از این رگرسیون
دهد. سپس بر مبنای ارزش  دست می را به cای  ارزش آستانه کمترین مقدار در این محاسبات،

ای و بیشتر از آن تقسیم  ها به دو گروه کمتر از ارزش آستانه آمده، شرکتدست ای به آستانه
گیرد. شوند و تغییرات سرعت تعدیل ساختار سرمایه میان این دو گروه مورد بررسی قرار می می

 1رهای انتخابی از آزمون سارگانبکارگیری مناسب ابزاهمچنین جهت بررسی اعتبار مدل و 
ترین آزمون ابزارها، آزمون سارگان است که برای تعیین هر نوع  استفاده شده است. متداول

رود. برای اینکه ابزارها معتبر باشند، باید بین ابزارها و  کار می همبستگی بین ابزارها و خطاها به
مون حاکی از مناسب بودن ابزارها جملات خطا همبستگی وجود نداشته باشد. فرض صفر این آز

 برای بررسی وجود تفاوت معناداری سرعت در دو رژیم از آزمون والد [.4] استو اعتبار مدل 

دار در دو رژیم کند که ضریب اهرم مالی وقفهاستفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون بیان می
 .برابر است و تفاوت معناداری وجود ندارد













                                                 
1. Sargan 
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هایپژوهشيافته.5

سازد. آمار ها را فراهم میهایی که پردازش دادهآمار توصیفی عبارت است از مجموعه روش     
 ارائه شده است. 2توصیفی برخی از متغیرهای تحقیق برای کل نمونه آماری در جدول 

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق .2جدول 

کشیدگيچولگيانحرافمعیارحداقلحداکثرمیانهمیانگینمتغیر

MLEV 529/0 542/0 974/0 006/0 215/0 171/0- 238/2 

TANG 265/0 22/0 935/0 003/0 176/0 057/1 996/3 

GROW 167/0 118/0 576/6 185/1- 367/0 037/6 577/95 

NDTS 025/0 019/0 312/0 001/0 021/0 858/3 892/68 

PROF 182/0 159/0 312/1 561/0- 138/0 034/1 427/9 

SIZE 263/13 086/13 437/18 447/10 284/0 007/1 533/4 

I 445/0 417/0 99/0 0 334/0 137/0 459/1 

OCON 781/0 8/0 994/0 384/0 121/0 536/0- 675/2 

FLO 218/0 2/0 615/0 005/0 121/0 536/0 675/2 

OUT 643/0 6/0 1 0 161/0 710/0- 409/3 

 
نشان که  است 52/0ها برابرنشان می دهد، میانگین اهرم بازاری شرکت 2نتایج جدول      

اند. % از منابع مورد نیازشان را از طریق بدهی تامین مالی کرده52ها حدود بیشتر شرکت دهد می
به  ؛باشداز میان متغیرهای حاکمیت شرکتی، تمرکز مالکیت دارای بیشترین مقدار میانگین می

نده بالا بودن تمرکز مالکیت در هدباشد که نشان% می78ز مالکیت برابر عبارتی میانگین تمرک
 .استها شرکت



دار در سطح ، ضریب برآورد شده برای اهرم مالی وقفه2بر اساس جدول  .مدلتعديلجزئي
مورد بررسی، ساختار  یهاتوان گفت که در شرکتبنابراین می ؛خطای یک درصد معنادار است

درصد به سمت ساختار  57طور متوسط با سرعت ها بهسرمایه هدف وجود دارد و این شرکت
های مورد بررسی، کنند. در واقع این نتایج بیانگر آن است که شرکتسرمایه هدفشان حرکت می

 ؛نندتوانند بیشتر از نصف انحراف از اهرم مالی هدفشان را جبران کدر مدت یک سال می
سال نیاز  81/0ها تنها به توان گفت که این شرکتهمچنین با استفاده از مفهوم نیمه عمر می

همچنین با توجه به  ؛دارند تا بتوانند انحرف از اهرم مالی هدف خود را به نصف کاهش دهند
ر های استفاده شده دابزار ننتایج آزمون سارگان، فرضیه صفر این آزمون مبتنی بر مناسب بود

شود. رد نمی GMMروش 
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 نتایج مدل تعدیل جزئی خطی .3جدول 



گزارش شده  5و  4 اولهای پژوهش در جدنتایج آزمون فرضیه .ایجزئيآستانهمدلتعديل
ای برای متغیر درصد سهامدارن شود، مقدار آستانهمشاهده می 4طور که در جدول هماناست. 

همچنین سرعت تعدیل  ؛قرار دارد هاام داده50مقدار در صدک که این  است 8/0نهادی برابر 
. با توجه به اینکه استدرصد  29و  27های با سهامداران نهادی کم و زیاد به ترتیب برابر شرکت

ولی با توجه به نتایج آزمون  ؛های با سهامداران نهادی زیاد بیشتر استسرعت تعدیل در شرکت
شود.ها وجود ندارد و در نتیجه فرضیه اول رد میوالد، تفاوت معناداری بین آن

ای برای متغیر درصد سهام شناور آزاد مقدار آستانهدهد که نشان می 4جدول قسمت دوم      
دهد که همچنین نتایج نشان می ؛ها قرار داردام داده72که این مقدار در صدک  است 3/0برابر 

این . استدرصد  23و  38ترتیب برابر ههای با سهام شناور آزاد کم و زیاد بسرعت در شرکت
باشد، در نتیجه فرضیه جه به نتایج آزمون والد درسطح یک درصد معنادار میاختلاف سرعت با تو

 شود. دوم رد نمی
 
 
 
 
 
 
 

 

متغیرها

ضريب

برآوردشده



خطای

استاندارد



 tآماره

 

p-value نماد عنوان 

 Levn 427/0 03/0 07/14 0000/0 ( t-1اهرم ) 

 Tang 053/0 037/0 43/1 1523/0 های ثابت مشهوددارایی

 Grow 029/0- 009/0 04/3- 0024/0 های رشدفرصت

 Ndts 278/0- 105/0 33/1- 1809/0 بدهیسپرمالیاتی غیر 

 Prof 161/0- 040/0 94/3- 0001/0 سودآوری

 Size 037/0 007/0 73/4 0000/0 اندازه

  ʎ=1-β 573/0سرعت تعدیل 

  81/0 نیمه عمر

 243/0احتمال آماره سارگان                26/40 سارگان
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 اول و دوم هایهنتایج آزمون فرضی .4جدول 

 
 

ای برای متغیر نسبت مدیران غیرموظف مقدار آستانهدهد که نشان می 5قسمت اول جدول      
های دهد که شرکتنتایج نشان می ها قرار دارد.ام داده58که این مقدار در صدک  است 6/0برابر 

های با تعداد اعضای با تعداد اعضای غیرموطف کمتر سرعت تعدیل بیشتری نسبت به شرکت
. این تفاوت سرعت از استدرصد  27و 42غیرموظف بیشتر دارند که این سرعت به ترتیب برابر 

 شود.باشد در نتیجه فرضیه سوم رد نمیرصد معنادار مینظر آماری در سطح یک د
 8/0ای برای متغیر تمرکز مالکیت برابر مقدار آستانهدهد که نشان می 5قسمت دوم جدول      
های با تمرکز . سرعت تعدیل در شرکتها قرار داردام داده56که این مقدار در صدک  است

 36و  33باشد و به ترتیب برابر تر میزیاد، آهستههای با تمرکز مالکیت کم نسبت به شرکت
درنتیجه فرضیه  نیست؛. باتوجه به نتایج آزمون والد این تفاوت از لحاظ آماری معنادار استدرصد 

 شود.چهارم رد می
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 سوم و چهارم هایهنتایج آزمون فرضی .5جدول 




گیری.بحثونتیجه6

 ساختار تعدیل سرعت تاثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر روی بررسی پژوهش این هدف     

 1392 تا 1384 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق در بورس شدهپذیرفته هایشرکت در سرمایه

 این در شدهانجام هایپژوهش و موجود مبانی نظری بر اجمالی مرور از پس منظور بود. بدین

اندازه  رشد، سودآوری، هایشامل فرصت تعدیل سرعت بر تاثیرگذار شرکتی متغیر چند زمینه،
سهامدارن نهادی، نسبت مدیران غیرموظف، تمرکز مالکیت  :وچند متغیر حاکمیت شرکتی شامل

 مدل از نیز هافرضیه گرفت. برای آزمون قرار بررسی شرکت مورد و درصد سهام شناور آزاد

 ساختار تعدیل سرعت شد. برآورد استفاده یافتهتعمیم گشتاورهای روش و ایآستانه جزئی تعدیل

 برآورد تعدیل سرعت مقدار چه دارد. هر به همراه توازن نظریه برای را مهمی پیامدهای سرمایه

 در و سرمایه ساختار در تصمیمات هدف اهرم بودن اهمیت با دهندهنشان باشد، بیشتر شده

 پژوهش از حاصل . نتایجاست هاشرکت سرمایة ساختار توضیح در توازن نظریة کاربرد نتیجه،

 سرعت ها باشرکت این و دارد وجود هدف اهرم بررسی مورد هایشرکت در که دهدمی نشان

ساختار  تشریح قابلیت بر تاییدی همچنین ؛کنندمی حرکت هدفشان اهرم سمت به زیادی نسبتا
( 1394های گرجی و راعی )یافته. این نتایج با است توازن نظریه طریق از هاشرکت سرمایه

کند. حاکی از وجود اهرم هدف در شرکت و سرعت بالای تعدیل ساختار سرمایه، مطابقت می
دهد که هرچند تفاوت معناداری از نظر آماری در سرعت تعدیل نشان می هاییهنتایج فرض

ولی وجود  ؛ندارد آمده در دو رژیم از متغیرهای سهامدارن نهادی و تمرکز مالکیت وجوددست هب
ای مثبت بین درصد سهامدارن که حاکی از وجود رابطه تفاوتی اندک در سرعت تعدیل وجود دارد

( 2007های آبور ). این نتایج با یافتهاستنهادی و تمرکز مالکیت با سرعت تعدیل ساختار سرمایه 
زان مهارت هیات که وجود یک رابطه مستقیم میان ساختار سرمایه با آرایش هیات مدیره، می
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( که 1393ولی با نتایج تحقیق احمدی و همکاران ) ؛[، مطابقت دارد1] کندمدیره را بیان می
ای معکوس بین درصد سهامدارن نهادی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه حاکی از وجود رابطه

همچنین میان درصد سهام شناور آزاد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه  ؛کند، مطابقت نمیاست
های رابطه منفی و معناداری مشاهده شد. افزایش سهام شناور آزاد منجر به افزایش هزینه

آمده تطابق دستهکه با نتایج ب استشود که این امر منجر به کاهش سرعت تعدیل نمایندگی می
 دارد. 
 است؛های نمایندگی مطرح عنوان یکی از عوامل کاهش هزینهظف بهنسبت مدیران غیرمو     

ولی نتایج حاکی از وجود یک رابطه غیرمستقیم و معناداری بین نسبت مدیران غیرموظف و 
های چانگ و همکاران باشد. در مجموع مطابق با نتایج پژوهشسرعت تعدیل ساختار سرمایه می

تر اقدام به ی با کیفیت حاکمیت شرکتی بهتر سریعهاکند شرکت( که بیان می2014، 2015)
[، به این نتیجه دست خواهیم یافت که بهبود 7[ و ]6] کنندتعدیل ساختار سرمایه می

ها به سمت وکارهای حاکمیت شرکتی منجر به افزایش سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت ساز
 .استساختار سرمایه هدفشان 

ها پیشنهاد گذارن و اعتباردهندگان شرکتبه مدیران، سرمایه براساس نتایج این پژوهش     
تری در مورد نحوه مدیریت و ترکیب منابع مالی شود برای اینکه بتوانند اطلاعات بهتر و کامل می

های مورد نظرشان توجه ها در اختیار داشته باشند به سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتشرکت
اینکه اجرای سازوکارهای حاکمیت شرکتی منجر به افزایش سرعت همچنین با توجه به  ؛نمایند

سازی نظام شود، در این بازار رقابتی با پیادهشود به مدیران پیشنهاد میتعدیل ساختار سرمایه می
دهی مثبت مورد توجه عنوان یک ابزار علامتحاکمیت شرکتی و در پی آن افزایش سرعت که به

همچنین به پژوهشگران نیز  ؛زمینه پیشرفت شرکت را فراهم کنند گیرد،گذارن قرار میسرمایه
شود برای درک بهتر عوامل مؤثر بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه و همچنین تاثیر پیشنهاد می

 سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر روی آن، موضوعات زیر را مورد توجه قرار دهند:
سازوکارهای حاکمیت شرکتی نظیر  . بررسی مجدد موضوع پژوهش با درنظرگرفتن سایر1

 دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیات مدیره و مواردی از این قبیل. 
 ای سرعت تعدیل ساختار سرمایه در سطح صنایع مختلف.. بررسی مقایسه2
های اهرم بازاری و دفتری ای سرعت تعدیل ساختار سرمایه با استفاده از نسبت. بررسی مقایسه3

 .های رگرسیونیو سایر روش
شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته 114های  پژوهش حاضر با استفاده از داده     

گذاری، لیزینگ و بیمه به  های شاغل در برخی صنایع از قبیل سرمایه شرکت شده است و  انجام
 دوره به توجه همچنین بااند و  شده  ها از جامعه آماری کنار گذاشته ت ماهیت خاص فعالیت آنعلّ
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دارای  تحقیق دوره در های جامعهشرکت از تعدادی ،استکه نه ساله  تحقیق بلندمدت نسبتا
 ها را ندارد. تمامی شرکت  آمده قابلیت تعمیم به دست لذا نتایج به ؛بودند اطلاعاتی نارسائی
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