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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  4951تابستان /  بيست و سومشماره 

 

 ای پویا بررسی عدم تقارن سرعت تعدیل ساختار سرمایه: مدل آستانه

 

 
 1سید عباس هاشمی 

 2داود کشاورزمهر
 

 

 
 چكیده

 برای تعدیل ساختار زمانی ممکن است تنها شان انحراف دارند و هدف سرمایة ساختار از ها شرکت معمولاً

 پویا توازن نظریة اساس بر. باشد آن های هزینه از بیش این تعدیل مزایای که اقدام کنند خود سرمایة

 تعدیل های هزینه با خود، خاص های ویژگی به توجه با ها شرکت که هر یک از نمود استدلال توان می

 این کنند. بر می حرکت شان هدف اهرم سمت به متفاوتی های سرعت با نتیجه در و شده مواجه متفاوتی

 در شده پذیرفته های شرکت سرمایه در بین ساختار تعدیل سرعت تقارن عدم حاضر پژوهش در اساس،

 شرکت 111 اطلاعات پژوهش این در منظور، بدین. است گرفته قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس

 تعمیم گشتاورهای روش و ای آستانه جزئی تعدیل مدل از و شده آوری جمع 1831 تا 1831 زمانی دورۀ در

 گذاری سرمایه و مالی کسری دارای های شرکت که داد نشان ها فرضیه آزمون نتایج. است شده استفاده یافته
 بیشتری سرعت های متضاد با دارای ویژگی های نسبت به شرکت کمتر درآمد نوسان و سودآوری و بیشتر

 بالاتر مالی بحران های هزینه با مواجهه دلیل به ها شرکت در واقع این .کنند می تعدیل را خود سرمایة ساختار

توان  می بنابراین .دارند خود سرمایة ساختار تعدیل برای بیشتری انگیزۀ تر، پایین تعدیل های هزینه یا و

 حرکت شان هدف های اهرم سمت به مختلفی های سرعت با بررسی مورد های شرکت که نتیجه گرفت

 .کنند می
 

 .تعدیل های هزینه پویا، توازن نظریة پویا، ای آستانه مدل تعدیل، سرعت هدف، اهرم های کلیدی: واژه

 

 

 
                                                

 a.hashemi2@yahoo.com   اصفهان. دانشگاه حسابداری، گروه دانشیار -1

 d_keshavarz67@yahoo.com    .اصفهان، )مسئول مکاتبات( دانشگاه مالی، مدیریت ارشد کارشناس -2

 24/11/38تاریخ پذیرش:   11/3/38تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 ساختار های نظریه بنای که به عنوان سنگ ،(1313) میلر و مودیگلیانی 1ارتباطی بی نظریة از بعد

اثبات اهمیت موضوع ساختار سرمایه در امور  ها به منظور نظریه از است، برخی شده گرفته نظر در سرمایه

به  2یافتند. در این میان، نظریة توازن سرمایه توسعه بازار نواقص و ها ناسازگاری تمرکز بر با ها، مالی شرکت

 که یکی از آنها دارد، تمرکز ناسازگاری نوع دو روی بر سرمایه، ساختار برجستة های دیدگاه از عنوان یکی

 نسبت بدهی نظریه، این اساس بر .باشد مالی )ورشکستگی( می بحران های هزینه و دیگری منافع مالیاتی
 نسخة. شود می تأمین مالی از طریق بدهی تعیین های هزینه و بین منافع توازن اساس بهینه )هدف( بر

کند که ممکن  بیان می است، داده اختصاص خود به را زیادی تحقیقات اخیر نیز دهة در که هنظری این پویای

 است ممکن بنابراین،. شان شوند ها به سمت اهرم هدف های تعدیل مانع از حرکت مداوم شرکت است هزینه

 .باشد آن های هزینه از بیش تعدیل مزایای که کنند اقدام خود اهرم تعدیل برای زمانی تنها ها شرکت

با چه  و ها چگونه شرکت اینکه بررسی با اند کرده سعی ها پژوهش از زیادی های اخیر تعداد در سال

دهند. به عنوان مثال،  قرار آزمون مورد را توازن نظریة اعتبار کند، می حرکت اهرم هدف سمت به سرعتی

 های شرکت که دریافتند 8جزئی خطی تعدیل مدل یک ارزیابی با( 2112)رنگان  و فلانری و( 2111) اوزکان

 .کنند می حرکت شان هدف اهرم سمت به درصد 81 و 11 از بالاتر سرعتی با ترتیب به امریکایی و انگلیسی

( 1832منتظری ) ( و اعتمادی و1832(، صمدی و همکاران )1831(، گرجی )1831ستایش و کارگرفرد )

 این مهم های ایرانی تخمین زدند. محدودیت شرکتدرصد را برای  18تا  22نیز سرعت تعدیلی بین 

 به ها متقارن )مشابه( است، تعدیل شرکت سازوکارهای کنند می فرض ضمنی طور به که است ها آن پژوهش

این  آنها واقع، در. کنند می حرکت یک نسبت بدهی یکسان سمت به یکسانی سرعت با ها شرکت که طوری

 تعدیل های هزینه با خود، خاص های ویژگی به توجه ها با ممکن است شرکتاند که  نگرفته نظر در را نکته
 انتخاب خود هدف سرمایة ساختار سمت به را مختلفی مسیرهای شوند و بر این اساس مواجهه متفاوتی

 ها به مختلف شرکت های های اخیر با تمرکز بر ویژگی های انجام شده در سال کنند. البته برخی از پژوهش

کند که با استفاده از  پژوهش نیز تلاش می این .اند ها پرداخته شرکت پویای دم تقارن رفتار توازنع بررسی

های پذیرفته شده در بورس  سرمایة شرکت ساختار تعدیل سرعت عدم تقارن در ای پویا، یک مدل آستانه

 .اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار دهد

 

 پیشینۀ پژوهش مروری بر مبانی نظری و -2

 بدهی برای نسبتی کنند، می استفاده توازن نظریة الگوی از که هایی شرکت در ،(1334) مایرز اعتقاد به

 طریق از نسبت این که است باور این بر وی. شود می تنظیم آن سوی به شرکت حرکت جهت و تعیین هدف

. شود می معین ورشکستگی های هزینه و ها بدهی مالیاتی سپر از حاصل منافع میان در تعادل نوعی ایجاد

 بررسی مورد  اهداف تعدیل رفتار و ایستا توازن نظریة بخش دو در را مایرز توسط شده ارائه مدل توان می

 ای دوره یک توازن از ساختار سرمایة بهینه ایستا، توازن در نظریة (.1832 باغومیان، و مقدم خالقی)داد  قرار
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بدهی اشاره   ای نسبت شود که بر تعدیل لحظه بحران مالی تعیین می های هزینه و بدهی مالیاتی مزایای بین

ساختار سرمایه را در نظر نگرفته است. در حالی که مایرز  4های تعدیل دارد. در واقع این نظریه نقش هزینه

 به سرمایه ساختار تعدیل ها، هزینه این وجود های تعدیل وجود دارند و با کند که هزینه ( بیان می1334)

 سطح از را آنها که وقایعی سرعت به توانند نمی ها شرکت و گیرد می صورت کندی به بهینه سطح متس

های تعدیل  در نظر گرفتن هزینه با نظران صاحب از تعدادی دلیل، همین به کنند. خنثی سازد می دور بهینه

 نظریة برای ای شده تصحیح نسخة یابد، می تداوم دوره یک از بیش برای ها شرکت فعالیت اینکه و با فرض

 .کردند پیشنهاد 1پویا توازن ی نظریه عنوان با توازن،

 هدف سطح از آنها اهرم که مقاطعی در تنها و تدریج به ها شرکت کند که می فرض نظریة توازن پویا

 ممکنکند که  نظریه بیان می کنند. همچنین این می تعدیل به باشد اقدام داشته ای ملاحظه قابل انحراف

اهرم  تغییر امکان که باشند داشته هدف دامنة یک، اهرم هدف دقیق یک داشتن جای به ها است شرکت
 تأیید را وجود این دامنة هدف نیز تجربی های بررسی (.2112 همکاران، دانگ و)دارد  وجود آن درون

 به ها شرکت مالی مدیران از درصد 71 دادند، انجام (2111هاروی ) و گراهام که ای مطالعه کند. در می

 کرده اذعان دقیق بدهی نسبت یک داشتن به نیز درصد 11 و بدهی نسبت برای هدف یک دامنة داشتن

 طرفدار زیادی حد تا سرمایه ساختار زمینة در فعلی به طور کلی، تحقیقات .(2111و رابرتز،  )لیری بودند

 مدل که اند رسیده نتیجه به این تحقیقات از همچنین بسیاری باشند. می توازن نظریة شدۀ تصحیح نسخة

 .(2117است )فلانری و هانکینس،  کرده غلبه دیگر جایگزین های نظریه بر پویا توازن

 بستگی اهرم تعدیل هزینة به هدف، بدهی های نسبت سوی به ها شرکت حرکت به طور کلی، سرعت

 در بهینه اهرم از انحرافی نباید گاه هیچ توازن نظریة طبق باشند، نداشته وجود ها هزینه این اگر. دارد

 اهرم سمت به حرکتی هیچ نباید باشند، بالا بینهایت ها هزینه این اگر دیگر سوی از. شود دیده ها شرکت

 اوراق انتشار برای معامله های تنها به هزینه ها، پژوهش اکثر در (.2112 رنگان، و فلانری) صورت گیرد بهینه

 اما(. 2112 رنگان، و فلانری ؛2111 رابرتز، و لیری) است شده اشاره تعدیل های هزینه عنوان به بهادار

 به بلکه معامله، صریح های هزینه به تنها نه تعدیل هزینة که کنند می بیان( 2112) همکاران و فالکندر
 گونه هر که معتقدند آنها واقع، در. دارد بستگی نیز سرمایه بازارهای به دسترسی برای شرکت های انگیزه

 .داد قرار استفاده مورد ساختار سرمایه تعدیل برای توان می را سرمایه بازار به دسترسی

 تعدیل سرعت. دارد همراه به توازن نظریة برای را مهمی پیامدهای تعدیل سرعت شدۀ برآورد مقدار

. انجامد می طول به بیشتری زمان مدت هدف اهرم از جاری اهرم انحراف جبران که است آن از حاکی کمتر

 یک برای هدف اهرم از درصدی 41-81 انحراف جبران ،(2117) تیتمن و کایهان های یافته همانند اگر

 در ثانویه عامل یک عنوان به تواند می هدف اهرم حالت، بهترین در بیانجامد، طول به سال پنج شرکت

 متوسط ،(2112) رنگان و فلانری مانند اگر اما. گیرد قرار توجه مورد ها شرکت مالی تأمین های گیری تصمیم

 است برخوردار اساسی اهمیت از هدف اهرم صورت این در باشد، سال در درصد 81 تعدیل سرعت

 آنگاه کنند، حرکت هدف اهرم سمت به زیادی سرعت با ها شرکت اگر واقع در(. 2111 لی، و هاواکیمیان)
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 فعلی سرمایة ساختار بر مدتی کوتاه اثرات تنها بازار، تاریخی شرایط و شرکت گذشتة مالی تأمین های فعالیت

 این عکس کنند، تعدیل را شان سرمایه ساختار آرامی به ها شرکت اگر که حالی در داشت، خواهند شرکت

 نسبتاً معاملاتی های هزینه بر است ممکن هدف سمت به سریع تعدیل دیگر، منظر از. است صادق قضیه

 مالی پذیری انعطاف و بالاتر هدف از انحراف های هزینه ،(کمتر خارجی مالی تأمین های هزینه مانند) پایین

 (.2112 کامارا، و میلان مک) باشد داشته دلالت بالاتر

 

 تعدیل سرعت بر مؤثر عوامل -2-1
 متغیرهای دهندگی توضیح قدرت بررسی به سرمایه ساختار تحقیقات از ای عمده بخش که حالی در

 و سرعت بر مؤثر بالقوه عوامل زمینة در اما اند، پرداخته هدف اهرم کنندۀ تعیین شرکتی یا و اقتصادی کلان

 ادامه در(. 2112 همکاران، و دانگ) است نگرفته صورت خاصی مطالعات سرمایه ساختار تعدیل های هزینه

 بررسی مورد گذارند، می تأثیر سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر بالقوه طور به که شرکتی متغیرهای از برخی

 .اند گرفته قرار

به  شرکت تعدیل سرعت برای مهمی را پیامدهای مالی تعادل عدم از ای نشانه هر مشاهده مالی: کسری

 جبران برای دارند، مالی کسری ها شرکت که هنگامی تر، به بیان دقیق(. 2111 همکاران، و دانگ) همراه دارد

 های فعالیت چنین حال، این با. دارند بیشتری قرار فشار تحت سهام، بدهی یا انتشار طریق از کسری، این
 سهام صاحبان حقوق و بدهی تر مناسب ترکیب انتخاب برای را هایی فرصت است ممکن خارجی، مالی تأمین

 نسبتاً فشار تحت دارند نقدی جریان مازاد ها شرکت که زمانی دیگر، سوی از. کنند فراهم ها شرکت این برای

 دارد. اشاره اهرم تعدیل انجام برای آنها کمتر انگیزۀ بر که دارند، قرار تعادل عدم این با مقابله برای کمتری

 شود، می تأمین داخلی نقدی جریان توسط معمولاً ای سرمایه مخارج اینکه دلیل به گذاری: سرمایه

 نتیجه، در. دارد ها شرکت سرمایة ساختار تعدیل و مالی تأمین تصمیمات بر مهمی تأثیر گذاری سرمایه میزان

 است ممکن کنند، می مالی تأمین داخلی وجوه توسط را خود جدید های گذاری سرمایه که هایی شرکت

 داشته( سهام بازخرید یا بدهی بازپرداخت سهام، سود پرداخت) سرمایه ساختار تعدیل برای کمتری توانایی

 از(. 2112 همکاران، و دانگ) باشد می ها شرکت این برای تر آهسته تعدیل سرعت دهندۀ نشان که باشند،

 مخارج با های شرکت داخلی، منابع بودن محدود دلیل به است ممکن که نمود استدلال توان می دیگر سوی

 منابع به دسترسی برای بیشتری انگیزۀ آنها بنابراین. باشند داشته نیاز خارجی مالی تأمین به بالا ای سرمایه
 .دارد دلالت سرمایه ساختار تعدیل بیشتر سرعت بر که دارند خارجی مالی

 .است مبهم تئوریکی لحاظ به ها شرکت تعدیل سرعت بر رشد های فرصت تأثیر رشد: های فرصت

 است ممکن همچنین. هستند های جوان و تازه تاسیس شرکت زیاد احتمال به بالا رشد دارای های شرکت

 تأمین به شدت به رشد های فرصت بودجة تأمین برای و باشند، داشته محدودی داخلی وجوه و کم سودآوری

 تغییر با تواند می خارجی، سرمایه بازارهای به مکرر مراجعة طریق از ها شرکت این. کنند اتکا خارجی مالی

 همکاران، و )دروبتز کنند تعدیل را خود اهرم راحتی به سهام صاحبان حقوق و بدهی از ترکیبی مناسب
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 وضعیت لحاظ از و رسیده بلوغ مرحله پایین به دارای رشد های شرکت از . از سوی دیگر، بسیاری(2112

 رشد دارای های شرکت اندازۀ ها به این شرکت صورتی که در. باشند می سودآور بسیار و بوده غنی نقدینگی

 خواهند مواجه نمایندگی مشکلات و نامتقارن اطلاعات با کمتر نکنند، تکیه خارجی مالی تأمین روی بر بالا

دارای  های شرکت این، بر علاوه. در پی دارد هدف اهرم سمت به تعدیل برای کمتری برای آنها هزینة که شد

 ورشکستگی های هزینه و مالی آشفتگی از اجتناب منظور به است ممکن اهرم بالایی دارند، پایین که رشد

 .کنند پیدا هدف اهرم به سریع بازگشت در بیشتری منافع بالقوه،

 که طوری به دارند دسترس بالایی در انباشتة سود زیاد احتمال به سودآور های شرکت سودآوری:

 کمترین با بهادار اوراق انتشار به قادر و نشوند( داخلی) مالی تأمین شدید های محدودیت دچار است ممکن

تعدیل  و مالی پذیری انعطاف از مزایای زیاد احتمال به بالا سودآوری با های در واقع، شرکت .باشند هزینه

 سوی از. باشند می هدف اهرم سمت به تر سریع تعدیل ایجاد به قادر نتیجه در و شوند، می مند بهره اهرم

عدم  با نتیجه در باشند، داشته محدود داخلی وجوه که دارند تمایل پایین، سودآوری با های شرکت دیگر،

 نشان این روابط. کند می جلوگیری اهرم سریع تعدیل از که هستند، روبرو مالی های محدودیت و ثبات

مخالفی نیز در این زمینه  بینی پیش البته،. است تعدیل سرعت روی بر مثبت اثر دارای سودآوری که دهد می

 سلسله نظریة توسط که باشند، می بالا اهرم دارای معمول طور به با سودآوری کم های شرکت. وجود دارد

؛ 1333و وسلز،  تیتمن) تجربی قبلی نتایج توسط و بینی ( پیش2117پویا )استربولائف،  توازن مدل مراتبی و

 بحران های هزینه به منجر است ممکن بالا اهرم که آنجا از است. شده ( پیشنهاد1331 زینگالس، و راجان

 داشته هدف اهرم به سریع بازگشت برای زیادی انگیزۀ باید کم سودآوری با های شرکت شود، بزرگی مالی

 .(2112 همکاران، و دانگ)دارد  دلالت تعدیل سرعت بر سودآوری منفی تأثیر بر که باشند

 پذیری انعطاف و سودآوری ثابت، های دارایی و رسیده بلوغ دورۀ به معمولاً بزرگ های شرکت اندازه:

 به بهتری نیز دسترسی هستند و شهرت و اعتبار دارای بدهی بازار در ها شرکت این معمولاً دارند. بالایی مالی

که نشان  باشد، می ناچیز بزرگ های شرکت برای خارجی مالی تأمین هزینه رو، این از. دارند سرمایه بازارهای

 کمترین بزرگ های شرکت دیگر، سوی (. از2112وانزنرید،  و است )دروبتز بالاتری تعدیل سرعت دهندۀ

 خارجی فشار و انگیزه آنها بنابراین،. دارند را بدهی تعهدات و مالی بحران های هزینه نقدی، جریان نوسانات

رنگان،  و دارد )فلانری اشاره تر آهسته تعدیل سرعت بر که دارند، سرمایه ساختار تعدیل برای کمتری

2112.) 

 با زمینة استقراض در درآمد دارند، که نوسان هایی شرکت توازن، مدل اساس بر درآمد: نوسان

 بازپرداخت برای که باشند داشته پایینی درآمد اقتصادی، بد شرایط در است ممکن زیرا اند، مواجه مشکلاتی

 بالا درآمد نوسان با های شرکت دیگر، بیان به(. 2113آنتونیو و همکاران، ) نباشد کافی آنها بدهی تعهدات

 بنابراین. باشند داشته سرمایه بازار به محدودی دسترسی سرمایه، ساختار تعدیلات انجام برای است ممکن

 .دارند معکوس رابطة یکدیگر با تعدیل ساختار سرمایه سرعت و درآمد نوسان که توان استدلال کرد می

 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 4951تابستان / بيست و سومشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
01 

 های خارجی پژوهش

سرمایه را در  ساختار تعدیلات ای پویا عدم تقارن مدل آستانه از استفاده با( 2112) همکاران و دانگ

و  مالی کسری با های شرکت که یافتند دست نتایج این به آنها. دادند مورد بررسی قرار انگلستان های شرکت

 .کنند می حرکت هدف سرمایة ساختار سمت به تر سریع کمتر، درآمد نوسان و بزرگتر گذاری سرمایه

 های هزینه بر صنعت مؤثر و شرکت های ویژگی از جامعی مجموعة با بررسی( 2112) همکاران و جان

 به تر سریع بالاتر نقدی موجودی و بدهی غیر مالیاتی سپر با های شرکت که یافتند دست نتایج این به تعدیل،
 اهرم اطلاعات، عمق رشد، سودآوری، با های شرکت و کنند می حرکت خود هدف سرمایه ساختار سمت

 سرمایة ساختار سمت به کمتری سرعت با بالاتر بازار سنجی موقعیت و مالی تأمین های محدودیت صنعت،

 کنند. می حرکت خود هدف

 آلمان، فرانسه، در موجود های شرکت ساختار سرمایه را در تعدیل سرعت( 2111) همکاران و دانگ

 مالی کسری که هایی شرکت رسیدند، نتیجه این به آنها. مورد بررسی قرار دادند امریکا و انگلستان ژاپن،

 حرکت هدف اهرم سمت به بیشتری سرعت با دارد، قرار هدف اهرم سطح از بالاتر شان اهرم سطح و دارند

 و سودآوری دارند، بیشتری تعدیل سرعت که هایی شرکت که رسیدند نتیجه این به همچنین آنها. کنند می

 .هستند کوچکتر اندازه، نظر از و دارند کمتری مشهود های دارایی و تر پایین رشد های فرصت

 دست نتایج این کلان به اقتصاد های متغیر و شرکتی های ( با بررسی ویژگی2112وانزنرید ) و دروبتز

هایی که انحراف زیادی از ساختار سرمایة بهینه دارند، سرعت  های با رشد بالاتر و شرکت یافتند که شرکت

ود که میان شرایط اقتصادی خوب و سرعت تعدیل بیشتری دارند. همچنین نتایج این پژوهش حاکی از آن ب

 تعدیل رابطة مثبتی وجود دارد. 

های با رشد بالاتر و با اندازۀ بزرگتر  نیز نشان داد که شرکت( 2112) همکاران و نتایج پژوهش دروبتز
سرعت تعدیل بیشتری دارند. همچنین آنها نشان دادند که انحراف بیشتر از اهرم هدف منجر به تعدیل 

 شود. ر میت سریع

 های داخلی پژوهش

درصدی را  12سرمایه، سرعت تعدیل  پویای ساختار مدل یک از استفاده با (1832) منتظری و اعتمادی

های مورد  ( نیز نشان دادند که شرکت1832های ایرانی برآورد نمودند. صمدی و همکاران ) برای شرکت

 کنند. شان را جبران می واقعی و اهرم هدفدرصد از شکاف میان اهرم  18بررسی آنها در هر سال 

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته در شرکت سرمایه را ساختار تعدیل سرعت( 1831) گرجی

گردید.  برآورد درصد 43 تا 22 بین سرمایه ساختار تعدیل سرعت پژوهش، این در. داد قرار بررسی مورد

درصدی به سمت  41 بررسی آنها با سرعت مورد صنایع که دادند نشان نیز( 1831) فرد کارگر و ستایش

 .کنند ساختار سرمایة هدف خود حرکت می
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 های پژوهش فرضیه -3

های زیر  با توجه به مطالب بیان شده، به منظور بررسی عدم تقارن سرعت تعدیل ساختار سرمایه فرضیه

 طراحی گردیده است:

 داری وجود دارد. رابطة معنیها  بین کسری مالی و سرعت تعدیل شرکت (1

 داری وجود دارد. ها رابطة معنی گذاری و سرعت تعدیل شرکت بین سرمایه (2

 داری وجود دارد. ها رابطة معنی و سرعت تعدیل شرکت رشد های بین فرصت (8

 داری وجود دارد. ها رابطة معنی بین سودآوری و سرعت تعدیل شرکت (4

 داری وجود دارد. عنیها رابطة م بین اندازه و سرعت تعدیل شرکت (1

 داری وجود دارد. ها رابطة معنی بین نوسان درآمد و سرعت تعدیل شرکت (2

 

 پژوهش شناسی روش -4

باشد.  می همبستگی -توصیفی نوع از روش و ماهیت نظر است و از کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این
 از استفاده با و تهران بهادار اوراق بورس سایت مالی، های صورت به مراجعه طریق از پژوهش این های داده

با  2ای مدل تعدیل جزئی آستانه های پژوهش نیز از برای آزمون فرضیه .اند شده گردآوری پرداز تدبیر  افزار نرم

 Stata12 افزار ( و نرمGMM) 7تعمیم یافته گشتاورهای زمانی( و روش -مقطعی)های ترکیبی  استفاده از داده

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیة شامل پژوهش این آماری جامعةاستفاده شده است. 

 شده اعمال زیر های محدودیت پژوهش نمونة انتخاب برای .باشد می 1831 الی 1831 زمانی دورۀ در تهران

 :است

 باشند. شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1831 سال از قبل تا (1

 اسفند باشد. 23ها منتهی به  مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتبه منظور قابل  (2

 باشند. نداده تغییر را خود مالی سال پژوهش، زمانی بازۀ طی (8

 باشد. دسترس در آنها های توضیحی های مالی و یادداشت صورت اطلاعات (4

 .نباشند مالی گری واسطه و گذاری سرمایه های شرکت جزء (1

 شرکت( به عنوان نمونة پژوهش انتخاب -سال 1111) شرکت 111 تعداد فوق، های محدودیت اعمال با

 .گردیدند

 

 گیری آن و نحوه اندازه پژوهش متغیرهای -5

 ( نشان داده شده است. 1خلاصه در جدول ) صورت به نحوۀ محاسبة متغیرهای پژوهش
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 پژوهش متغیرهای محاسبۀ . نحوۀ1جدول 

 محاسبهنحوه  نماد متغیر

 شرکت بازار ارزش بر تقسیم ها بدهی مجموع L اهرم بازاری

 ها دارایی مجموع بر تقسیم ثابت های دارایی TANG های ثابت مشهود دارایی

 ها دارایی مجموع بر تقسیم شرکت بازار ارزش GROW های رشد فرصت

 ها دارایی مجموع بر تقسیم استهلاک هزینة NDTS سپر مالیاتی غیر بدهی

 ها دارایی مجموع بر تقسیم استهلاک و بهره از قبل سود PROF سودآوری

 ها دارایی مجموع لگاریتم SIZE اندازه

 FIMB مالی کسری

 های از فعالیت حاصل نقد خالص وجوه بعلاوۀ پرداختی سهام سود

 از حاصل نقد وجوه گردش منهای در سرمایه تغییرات بعلاوۀ گذاری سرمایه

 شرکت بازار عملیاتی، تقسیم بر ارزش های فعالیت

 ثابت های بر دارایی استهلاک تقسیم کسر از بعد ای سرمایه مخارج INVS گذاری سرمایه

 ساله 11شرکت در دوره  درآمد میانگین از دوره هر درآمد تفاوت مطلق قدر EARNV درآمد نوسان

 

 مدل پژوهش -6

 ساختار تعدیل استفاده از یک مدل تعدیل جزئی، سرعتاند تا با  های ساختار سرمایه کوشیده پژوهش

 دیدگاه اساس باشد که بر را برآورد نمایند. محاسبة اهرم هدف لازمة برآورد این سرعت تعدیل می سرمایه
 آید: اهرم هدف از رابطة زیر بدست می (2112) رنگان و فلانری

    (1مدل )
        

   در این مدل 
در زمان  iکنندۀ اهرم هدف شرکت  های شرکتی تعیین برداری از ویژگی    اهرم هدف،   

t  های  های گذشته در این پژوهش از متغیرهایی مانند دارایی باشند. با توجه به پژوهش بردار ضرایب می  و

م کنندۀ اهر اندازه به عنوان عوامل تعیین و رشد های فرصت، سودآوری، بدهی غیر مالیاتی سپر، ثابت مشهود

 هدف استفاده شده است. 

 باشد: ساختار سرمایه به صورت زیر می مدل تعدیل جزئی

   )             (2مدل )
       )                           

 

νکنندۀ نسبت اهرم واقعی )مشاهده شده( و   مشخص    که در این مدل 
  

 3سویه یک مولفة خطای 
دهد  نشان می  باشد.  می ،   خطا،  جزء و باقیماندۀ ،  فرد شرکت،  به منحصر ثابت اثرات که شامل است

شان را  اهرم هدف سطح و واقعی میان اهرم شکاف چند درصد از سال معمول در هر طور ها به که شرکت

 .     کنند،  جبران می

 آید: و چینش دوباره آن، مدل زیر بدست می (2)( در مدل 1با جایگزینی مدل )

                      (8مدل )
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بر این فرض  (8)باشد. انجام آزمون نظریة توازن با استفاده از مدل  می     و       که 

با توجه به  حال، هر به .دهند انجام می متقارن را به صورت سرمایه ساختار ها تعدیلات استوار است که شرکت

گیرد و این تمایل  اهرم به ندرت صورت مینیست، زیرا تغییرات  معتبر فرض بر بودن تعدیلات، این هزینه

 موقعیت به توجه با ها انجام شود. در حقیقت، شرکت 3وجود دارد که این تغییرات در نقاط تجدید ساختار

های متفاوتی به سمت اهرم  تعدیل، با سرعت های هزینه همچنین و سطح هدف به نسبت خود واقعی اهرم

(. به همین دلیل، در این پژوهش برای بررسی رفتار توازن 2112 همکاران، و کنند )دانگ هدف حرکت می

 استفاده شده است: (4)پویا به صورت مدل  ای پویا، از یک مدل آستانه

          ]     (4مدل )
    ]         [          

    ]             
 

 صفر را صورت ارزش این غیر و یک ارزش بودن رویداد، است که در صورت درست نشانگر تابع یک     

است که با توجه به  (8)ای از مدل تعدیل جزئی خطی  حالت بسط یافته (4)در حقیقت، مدل  .کند اتخاذ می

)و به طور    و    دار  مدت را در ضرایب وقفه ، عدم تقارن کوتاهcای  و مقدار آستانه     11ای متغیر آستانه

اهرم  روابط ( و همچنین عدم تقارن بلندمدت را در  و    ضمنی در سرعت تعدیل( و ضرایب کوتاه مدت )

 .است شده فرض زا برون و به صورت ثابت ،   ای  متغیر آستانه سادگی، کند. برای ( ایجاد می  و    هدف )

 که گروه است دو به نمونه تقسیم رویکرد اساس بر معمولاً غیرخطی، روابط سنتی تحلیل و تجزیه

 .باشد پنجک می یا چارک میانه، میانگین، مانند از قبل تعیین شده ای مقادیر آستانه اختیاری انتخاب مستلزم

محدودیت  این ای در درون مدل، بر با فراهم کردن امکان تخمین مقدار آستانه پیشنهاد شده، اما رویکرد

 غلبه کرده است.

 

 ای پویا برآورد مدل آستانه -6-1

، با اثرات ثابت مشاهده    و       به دلیل اینکه رگرسورها از طریق همبستگی میان (، 4)در مدل 

باشد. به  دار می به سمت پایین تورش   و    ، همبسته هستند، برآوردهای اثرات ثابت   نشده شرکت، 

، به سمت        و         توان نتیجه گرفت، برآوردهای سرعت تعدیل،  همین صورت می

 دار خواهند بود.  نیز تورش   و    توان گفت، برآوردهای اثرات ثابت دار خواهند بود. همچنین می شبالا تور

( است. IV) 11هاى متغیر ابزاری های موجود برای حل این مشکل، استفاده از تخمین زنندهحلیکی از راه

رغم  باشد. علی می GMMروش  گیرد، مورد استفاده قرار می IV تخمین محاسبة برای که هایی روش یکی از
آرلانو و های ترکیبی پویای خطی صورت گرفته است ) ، برای دادهGMMای که بر روی  مطالعات گسترده

( به شکل جدی در 2112(، تنها دانگ و همکاران )1333؛ بلوندل و باند، 1331؛ آرلانو و بوور، 1331باند، 

اند. آنها،  های ترکیبی پویا پژوهشی را انجام داده های )غیرخطی( در مدل داد زمینة سازوکارهای آستانه

( را توسعه دادند و روش 1333هانسن ) 12های ترکیبی ای ایستا در داده برآوردها و تفسیرهای مدل آستانه

، از cای  تخمین و آزمون جدیدی را برای حالت پویا ارائه نمودند. در ادامه برای بدست آوردن مقدار آستانه
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را به ( 4)توان مدل  ( استفاده شده است. بر این اساس می2112ه توسط دانگ و همکاران )روش ارائه شد

 صورت زیر بازنویسی کرد:

 (1مدل )
    [        ( )    

     ( )]  [        ( )    
     ( )]       

 

           
 

ثابت  اثرات همانند) هستند ثابت زمان طی در متغیرهایی که تمام (1)گیری مرتبه اول از مدل  با تفاضل

 شوند. می حذف مدل از( شرکت

 

 (2مدل )
     [         ( )    

      ( )]  [         ( )    
      ( )]       

 
                    

 

با استفاده  (2)، تخمین مدل     با  ( )       و  ( )       با این حال، به دلیل همبستگی میان 

ابزارهایی یافت که شرط  ( )       و  ( )       دار خواهد بود. به همین دلیل باید برای  تورش OLSاز 

باشند که  می ( )      و  ( )      را برآورده کنند. دو گزینة بدیهی برای این ابزارها،      با  18متعامد

 .(1332ائو، )اندرسون و هسیگیرند  مورد استفاده قرار می IVبه طور معمول در روش برآورد 

دار  توان مقادیر وقفه ( می1331آرلانو و باند، ، بر اساس مبانی نظری )IVبرای بهبود کارایی برآوردگر 

مورد توجه قرار داد.  ( )       و  ( )       را به عنوان ابزارهای اضافی برای  ( )      و  ( )      

را به ترتیب برابر  ( )       و  ( )       برای  GMMهای ابزاری کامل  توان ماتریس سپس می

 ایجاد نمود: ( )   و  ( )   

 (7مدل )
   ( )  

[
 
 
 
    ( )    

     ( )     ( )   

    
       ( )     ( )          ( )]

 
 
 

 

 

                   

 بیان نمود: ماتریس فرم توان در را می (2) مدل

     ( )       ( )     ( )      (3مدل )
 

 آن:که در 

  ( )  (      ( )    ( ))    ( )  (      ( )    ( ))   ( )  (  ( )   ( ))    

θ
 
 (     

 )  θ
 
 (     

 )    (  
    

 )  

Δ  (   
       

 )  Δ   (           )
  

Δ     ( )  (Δ      
 ( )   Δ      

 ( ))
 
        ( )  (Δ    ( )   Δ       ( ))
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Δ  ( )  (Δ   
 ( )   Δ   

 ( ))
 
     ( )  (     ( )        ( ))

 
               

 

توان  هستند، می زا برون    نسبت به  (   کمکی ) متغیرهای     فرض که بردار این اساس بر

(   ) را به صورت یک ماتریس  ( ) ماتریس ابزارهای مرتبط با    (   )(   ) تشکیل      

 داد:

( )  (3مدل )  [
  ( )

 
  ( )

]    ( )  (   ( )     ( )    ( )     ( )) 

         
 

[   ( ) ] گشتاوری،  های با بکارگیری شرط    )  Δو    
       

و   ( 

Δ   (           )
به صورت زیر بدست  GMM، یک برآوردگر cای  توان برای تعیین مقدار آستانه ، می  

 آورد: 

( )̂  (11مدل )  [ ( )  ( ) ( )   ( )  ( )]   [ ( )  ( ) ( )   ( )  ] 
 

 کواریانس ماتریس توسط ،( ) بهینه،  وزنی معکوس ماتریس یک که کند می پیشنهاد GMM نظریة
[   ( ) ] متعامد،  شرایط  آید.  ، بدست می   

و ناهمسانى واریانس بدست آورد.  را در دو حالت همسانى واریانس GMMتوان برآوردگر  سپس، می

 را GMM برآوردگر زمان، مستقل و واریانس همسان باشد، طول در و ها شرکت سراسر در    ابتدا، اگر 

[   ( ) ] کواریانس  . ماتریس(1331آرلانو و باند، محاسبه نمود ) مرحله یک در سادگی به توان می  

 باشد:به صورت زیر می  

( )  ]  (11)مدل 
       

   ( )]       ( )
    ( ) 

 

(   )، ماتریس ثابت Gکه  های  ، درایه2اصلی آن برابر  قطر های ای است که تمام درایه (   ) 

ای توسط  یک مرحله GMMباشد. بنابراین برآوردگر  های آن صفر می و سایر درایه -1قطرهای فرعی آن برابر 

 آید: رابطة زیر بدست می

 (12مدل )
 ̂    

( )   

[ ( )  ( ) ̂    
( )   ( )  ( )]

  
 [ ( )  ( ) ̂    

( )   ( )   ] 
 

    ̂ که 
( )  ∑   ( )

    ( )
 
 باشد. می    

 آرلانو) است ناکارآمد توضیح داده شده،ای  مرحله یک GMM واریانس ناهمسان باشد، برآوردگر    اگر 

 کواریانس زیر را در نظر گرفت: ماتریس نیرومند بایست برآوردگر عمومی، می حالت این . در(1331 باند، و
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    ̂  (18مدل )
( )  ∑  ( )

   ̂ ( )  ̂ ( )
   ( )

 

   

 

 

( ) ̂ Δکه         ( ) ̂    
(   )بردار  ( )  های بدست آمده از برآوردباقیمانده   

GMM برآوردگر توان حال می باشد. ای می مرحله یک GMM کارآمد زیر را بدست آورد: ای مرحله دو 

    ̂  (14مدل )
( )   

[ ( )  ( ) ̂    
( )   ( )  ( )]

  
 [ ( )  ( ) ̂    

( )   ( )   ] 
 

 :نمود برآورد زیر صورت را به cای  توان مقدار آستانه پس از آن می

̂  (11مدل )         ( ) 

 

 شود: باشد و توسط رابطة زیر محاسبه می می 14ای تعمیم یافته معیار فاصله ( ) که 

( )  (12مدل )   {
 

 
 ( )   ̂( )}

 

{
 

 
 ̂    

( )}
  

{
 

 
 ( )   ̂( )} 

 

( )̂ Δکه       ( ) ̂    
 باشد. می ( )
 

 مجزا گروه دو در را ها داده آن، اساس بر بتوان که از آن جهت مهم است c ای مقدار آستانه تخمین
 راهکار زیر پیشنهاد شده است: ای، آستانهمقدار  تخمین برای .نمود بندی تقسیم

 ای )عوامل مؤثر بر سرعت مرتب کردن مقادیر متمایز مشاهدات بر اساس هر یک از متغیرهای آستانه

در  ̂ ای  درصد از کمترین و بیشترین مقادیر و در پایان جستجو برای مقدار آستانه 11تعدیل(، حذف کردن 

 از یک هر شود و برای می تخمین زده رگرسیون یک ک از این مقادیر،بین مقادیر باقیمانده. بر اساس هر ی

شود، کمترین مقدار در این  می محاسبه ای تعمیم یافته معیار فاصله شده، تخمین زده های رگرسیون این

 از ای حداقل مجموعه وجود از اطمینان ( جهت1333باشد. هانسن ) می ̂  ای مقدار آستانهمحاسبات، 

بر همین  .ای را ارائه داد مقدار آستانه جستجوی ساختن پیشنهاد محدود ها، یک از گروهمشاهدات در هر 

 .گرفتند نظر دردرصد  31تا  11ن بی را ای محدوده جستجو برای مقدار آستانهها  اساس، بسیاری از پژوهش

 آن از بیشتر و ای آستانه مقدار از کمتر گروه دو به ها شرکت آمده، بدست ای آستانه مقدار مبنای بر

 در تفاوت بودن دار معنی مقایسة برای گروه، دو این تعدیل سرعت محاسبة از پس. شوند می تقسیم

 .شود می استفاده زیر های فرضیه با 11آزمون والد از شده، محاسبه های سرعت

 {
         

         
 

(، آرلانو و 1331باند ) دو آزمون توسط آرلانو و GMMروش  از سنجش اعتبار نتایج بدست آمده برای

باشد که  می 12ها، آزمون سارگان آزمون این از ( تصریح شده است. یکی1333و بلوندل و باند ) (1331بوور )
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است که وجود  AR(2)یا  17سریالی همبستگی کند. آزمون دوم، آزمون  معتبر بودن ابزارها را آزمون می

کند. عدم رد فرضیه صفر هر   همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطای تفاضلی مرتبه اول را آزمون می

 کند.  دو آزمون، شواهدی را مبنی بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم می

 

 پژوهش های یافته -7

 خطی جزئی تعدیل مدل -7-1

دار  در سطح خطای یک درصد معنی دار وقفه اهرم برای شده برآورد دهد که ضریب می نشان (2) جدول

ها  های مورد بررسی، ساختار سرمایة هدف وجود دارد و این شرکت توان گفت که در شرکت است. بنابراین می

ع کنند. در واق شان حرکت می ( درصد به سمت ساختار سرمایة هدف1-47/1) 18به طور متوسط با سرعت 

توانند بیشتر از نصف انحراف از  های مورد بررسی، در مدت یک سال می این نتایج بیانگر آن است که شرکت

ها  توان گفت که این شرکت می 13شان را جبران کنند. به بیان دیگر و با استفاده مفهوم نیمة عمر اهرم هدف

به نصف کاهش دهند. این سرعت برآورد شده سال نیاز دارند تا بتوانند انحراف از اهرم هدف را  32/1تنها به 
 ( و1832(، صمدی و همکاران )1831(، گرجی )1831های ستایش و کارگرفرد ) تقریباً با نتایج پژوهش

، سارگانو  AR(2) های با توجه به نتایج آزمون باشد. همچنین سازگار می (1832) منتظری و اعتمادی

ابزارهای مورد استفاده در  بودن معتبر و سریالی همبستگی عدم فرض بر آزمون، مبنی دو هر در صفر فرضیة

 باشد. مورد تأیید می شده آزمون مدل نتایج شود. در نتیجه اعتبار رد نمی GMMروش 

 ( ارائه شده است.2و سارگان، در جدول ) AR(2)های  ( و آزمون8نتایج تخمین مدل )

 

 خطی جزئی تعدیل . نتایج مدل2جدول 
 مدل تعدیل جزئی نماد متغیرها

 *Lt-1 423/1  (117/1 ) دورۀ قبل اهرم
 *TANG 222/1  (144/1 ) مشهود ثابت های دارایی

 ***NDTS 827/1-  (211/1 ) بدهی غیر مالیاتی سپر

**PROF 122/1-  (112/1 ) سودآوری
 

 **GROW 181/1-  (112/1 ) رشد های فرصت

 ***SIZE 187/1  (121/1 ) اندازه

 درصد 18 (λ=1-β1تعدیل )سرعت 
 سال 32/1 نیمة عمر 

AR(2) 13/1-  ]284/1[ 

 ]212/1[  17/41 سارگان
های آماری  مربوط به آزمون p-value، []اعداد داخل )(، خطای استاندارد مربوط به ضرایب و اعداد داخل  توضیح:

 باشند. می
 درصد 11داری  سطح معنی ***درصد           1داری  سطح معنی **درصد           1داری  سطح معنی *
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 ای آستانه جزئی تعدیل مدل -7-2

 ( گزارش شده است.4( و )8های ) های پژوهش در جدول و آزمون فرضیه (4) مدل تخمین نتایج

 برابر مالی کسری متغیر برای ای آستانه شود، مقدار ( مشاهده می8( جدول )1همانطور که در ستون )

های با کسری مالی  همچنین، سرعت تعدیل شرکت .دارد قرار ها داده ام 13 صدک در که است 1123/1

درصد  11باشد که این اختلاف از نظر آماری در سطح  درصد می 44و  87کمتر و بیشتر به ترتیب برابر 

 شود. دار است. در نتیجه فرضیة اول رد نمی معنی
 است 1132/1 برابر گذاری سرمایه متغیر برای ای آستانه دهد که مقدار نشان می (8) جدول( 2) ستون

گذاری بیشتر  های با سرمایه دهد که شرکت همچنین نتایج نشان می .دارد قرار ها داده ام 21 صدک در که

درصد( سرعت تعدیل بیشتری دارند. بر  48گذاری کمتر ) های دارای سرمایه درصد( نسبت به شرکت 24)

دار است. در نتیجه فرضیة دوم رد  درصد معنی 1اساس آزمون والد، این اختلاف از نظر آماری در سطح 

  شود. نمی

 که باشد می 1811/1 برابر رشد های فرصت متغیر برای ای آستانه مقدار ،(8) جدول( 8) ستون اساس بر

 سرعت بالاتر رشد های فرصت با های شرکت که دهد می نشان نتایج. است شده واقع ها داده ام 22 صدک در

 و 18 برابر ترتیب به ها سرعت این که دارند تر پایین رشد های فرصت با های شرکت به نسبت بیشتری تعدیل

 یکدیگر از داری معنی تفاوت آماری نظر از شده برآورد های سرعت این حال، این با. باشند می درصد 42

 .شود می رد سوم فرضیه بنابراین. ندارند

 که باشد می 1381/1 برابر سودآوری متغیر برای ای آستانه مقدار که دهد می نشان( 4) جدول( 1) ستون

 به بیشتر و کمتر سودآوری دارای های شرکت تعدیل سرعت همچنین،. دارد قرار ها داده ام 27 صدک در

 بنابراین. است دار معنی درصد 1 سطح در آماری نظر از اختلاف این که باشد می درصد 21 و 11 برابر ترتیب
 . شود نمی رد چهارم فرضیه
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 221/14 برابر اندازه متغیر برای ای آستانه مقدار شود، می مشاهده( 4) جدول( 2) ستون در که همانطور

 بزرگتر های شرکت که دهد می نشان نتایج همچنین .دارد قرار ها داده ام 31 صدک در مقدار این که باشد می

اما نتایج آزمون والد  .دارند بیشتری تعدیل سرعت( درصد 44) کوچکتر های شرکت به نسبت( درصد 43)

 .شود می رد پنجم فرضیه نتیجه، در باشد. دار نمی دهد که این اختلاف سرعت از نظر آماری معنی نشان می

 در که باشد می 1121/1 برابر درآمد نوسان متغیر برای ای آستانه مقدار ،(4) جدول( 8) ستون اساس بر

 سرعت تر پایین درآمد نوسان با های شرکت که دهد می نشان نتایج .است شده واقع ها داده ام 22 صدک

 44 و 12 برابر ترتیب به ها سرعت این که دارند بالاتر درآمد نوسان با های شرکت به نسبت بیشتری تعدیل

 بنابراین. است دار معنی درصد 11 سطح در آماری نظر از اختلاف این والد، آزمون اساس بر .باشند می درصد

  .شود نمی رد ششم فرضیة

 

 بحث و گیری نتیجه -5

های پذیرفته شده در  سرمایه در شرکت ساختار تعدیل سرعت پژوهش بررسی عدم تقارن هدف این

بدین منظور پس از مرور اجمالی بر مبانی  .بود 1831تا  1831بهادار تهران در دورۀ زمانی بورس اوراق 

 شامل سرعت تعدیل بر تأثیرگذار شرکتی متغیر های انجام شده در این زمینه، چند نظری موجود و پژوهش

برای  .گرفت رارق بررسی مورد درآمد نوسان و اندازه سودآوری، گذاری، سرمایه رشد، های فرصت کسری مالی،
 یافته استفاده شد.  تعمیم گشتاورهای روش و ای آستانه جزئی تعدیل مدل ها نیز از آزمون فرضیه

 به توازن نظریة برای را مهمی پیامدهای سرمایه ساختار تعدیل سرعت برآورد شد، گفته که همانطور

 در هدف اهرم بودن با اهمیت دهندۀ نشان باشد، بیشتر شده برآورد تعدیل سرعت مقدار چه هر. دارد همراه

. باشد می ها شرکت سرمایة ساختار توضیح در توازن نظریة کاربرد نتیجه، در و سرمایه ساختار تصمیمات

 ها شرکت این و دارد وجود هدف اهرم بررسی مورد های شرکت در که دهد می نشان پژوهش از حاصل نتایج

 ساختار تشریح قابلیت بر تأییدی نتایج این .کنند می حرکت شان هدف اهرم سمت به زیادی نسبتاً سرعت با

 .باشد می توازن نظریة طریق از ها شرکت سرمایة

 بیشتر گذاری سرمایه و مالی کسری دارای های شرکت که داد نشان نیز پژوهش های فرضیه آزمون نتایج

 ساختار بیشتری سرعت با متضاد های ویژگی دارای های شرکت به نسبت کمتر درآمد نوسان و سودآوری و

 دلیل به مذکور های ویژگی دارای های شرکت که دهد می نشان نتایج این. کنند می تعدیل را خود سرمایة

 ساختار تعدیل برای بیشتری انگیزۀ تر، پایین تعدیل های هزینه یا و بالاتر مالی بحران های هزینه با مواجهه

 ها را به صورت زیر تشریح نمود: توان این یافته می. دارند خود سرمایة

 بالاتر، مالی کسری با های شرکت که گرفت نتیجه توان می اساس نتایج بدست آمده بر مالی: کسری

بیشتری برای مراجعه به بازار سرمایه  انگیزۀ بیشتری قرار گرفته و فشار تحت شان مالی کسری پوشش برای

 . دارند و بدهی

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 4951تابستان / بيست و سومشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
60 

 محدود دلیل به است ممکن که شود این بحث مطرح می با توجه به نتایج بدست آمده گذاری: سرمایه

 شرایط این. باشند داشته نیاز خارجی مالی تأمین به بالا، ای سرمایه مخارج با های شرکت داخلی، منابع بودن

 فراهم ها شرکت برای سهام صاحبان حقوق و بدهی از مناسبی ترکیب انتخاب برای را هایی فرصت تواند می

 .دارد دلالت سرمایه ساختار تعدیل بیشتر سرعت بر که آورد

 انباشتة سود دلیل به سودآورتر های شرکت که نمود استدلال توان می نظری مبانی اساس بر سودآوری:

 مالی اهرم سطح زیاد احتمال به رو این از دارند، خارجی مالی تأمین از کمتری به استفاده تمایل بالاتر،

 معمول طور به کمتر، سودآوری با های شرکت که گرفت نتیجه توان می استدلال همین با. دارند تری پایین

 شود، بزرگی مالی بحران های هزینه به منجر بالا اهرم است ممکن که آنجا از. باشند می بالاتری اهرم دارای

 .باشند داشته هدف اهرم به سریع بازگشت برای بیشتری انگیزۀ باید کم، سودآوری با های شرکت

 از را ها شرکت که دهد، می نشان را ورشکستگی و مالی بحران احتمال درآمد، نوسان درآمد: نوسان

 به ها شرکت باشد، بالا درآمد نوسان میزان که زمانی اساس، این بر. دارد بازمی شان بدهی تعهدات انجام

 ها شرکت این دهد می نشان که کنند می استفاده کمتری بدهی از مالی، بحران هزینة از اجتناب منظور
 کمتر، درآمد نوسان با های شرکت گفت، توان می بنابراین. دارند بدهی و سرمایه بازار به محدودی دسترسی

 این نتیجه، در. باشند می روبرو تری پایین سرمایه هزینه با بدهی، و سرمایه بازار به بهتر دسترسی دلیل به

 . دارند سرمایه ساختار تعدیل انجام برای بیشتری دامنة ها شرکت

 سرمایه ساختار تعدیل در تقارن دهندۀ نشان اندازه و رشد های فرصت متغیر دو بررسی حال نتایج این با

 کلی، طور به .نیستند ای آستانه متغیر برای مناسبی گزینة متغیر دو این که رسد می نظر به واقع در. بود

 های اهرم سمت به مختلفی های سرعت با بررسی مورد های شرکت که است آن از حاکی این پژوهش نتایج

 .کنند می حرکت شان هدف

 پیشنهاد ها شرکت اعتباردهندگان و گذاران سرمایه مدیران، به پژوهش این از حاصل نتایج اساس بر

 ها شرکت مالی منابع ترکیب و مدیریت نحوۀ مورد در تری کامل و بهتر اطلاعات بتوانند اینکه برای گردد می

 به همچنین. نمایند توجه نظرشان مورد های شرکت سرمایة ساختار تعدیل سرعت به باشند داشته اختیار در

 بدهی اوراق انتشار برای یافته سازمان بازار ایجاد زمینة شود می توصیه نیز سرمایه بازار در ذیربط مسئولین

 تعدیل به اقدام نیاز صورت در بتوانند راحتی به ها شرکت همة تا آورند، فراهم را عام سهامی های شرکت

 .نمایند خود سرمایة ساختار
سرمایه و  ساختار تعدیل سرعت بر مؤثر عوامل بهتر درک برای شود می پیشنهاد پژوهشگران نیز به

 دهند:موضوعات زیر را مورد توجه قرار  پژوهش، استفاده هر چه بیشتر از نتایج
 میزان نقدی، موجودی نظیر شرکت های سایر ویژگی گرفتن نظر در بررسی مجدد موضوع پژوهش با (1

 قبیل. این از مواردی و هدف اهرم از انحراف
 .صنایع مختلف سطح در سرمایه ساختار تعدیل سرعت ای مقایسه بررسی (2
های اهرم بازاری و دفتری و سایر  سرعت تعدیل ساختار سرمایه با استفاده از نسبت ای بررسی مقایسه (8

 های رگرسیونی. روش
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