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 چکیده

ها است. روی بانک ترین مسائل پیشبرانگیز گیری در مورد ساختار سرمایه به عنوان اهرم مالی، یکی از مهمترین و چالشتصمیم

 تعدیل به عامل سودآوری در واکنش سرعت بررسی اصلی در این مطالعه ضمن تاکید بر واکاوی عوامل موثر بر اهرم مالی، هدف

برای این منظور از الگوی تعدیل جزئی  .است 1394 تا 1389 زمانی طی بازه تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته بانک 15

ی سیستمی یافتهزن گشتاورهای تعمیمنتایج حاصل از برآورد الگو با تخمین های تابلویی پویا استفاده شده است.در فضای داده

 حرکت ی بالقوه خودسرمایه ساختار سمت به درصد 50  تعدیل سرعت با متوسط طوربه هابانک که دهددر دو قالب نشان می

 سلهسل یسودآوری مطابق با نظریهکند.  جبران را شانبالقوه اهرم از انحرافبیش از نیمی  توانندمی سال یک مدت در و نموده

های رشد مراتبی ضمن اثرگذاری منفی و معنادار بر اهرم مالی، با کاهش در سرعت تعدیل آن نیز همراه است. همچنین فرصت

ابق های ثابت مشهود و کسری مالی مطمنفی و داراییاثری  ایستا، مراتبی و موازنه سلسله هایوثیقه مطابق با نظریهو دارایی قابل

 موازنه ایستا اثری مثبت بر اهرم مالی دارد.  یبا نظریه

 .های خصوصیی سیستمی، بانکیافتهسرعت تعدیل، اهرم مالی، سودآوری، گشتاورهای تعمیم های کلیدی:واژه

                                                           
 ) نویسنده مسئول و مسئول مکاتبات( 1 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

 

2 

 مقدمه

 است. تصمیمی که در راستای سهام و بدهی تعیین ترکیب عام، سهامی هایشرکت در مالی مدیران تصمیمات مهم از یکی

آورده  طریق از یا اهرم و ایجاد و بدهی از استفاده طریق از تواندمی مالی شود. تامینمی سهامداران اتخاذ حداکثرسازی ثروت

 فزایشا آن تبع به و سود افزایش موجب مالیاتی اثرات دلیل به سو یک از هاشرکت مالی ساختار در بدهی وجود. باشد سهامداران

 مالی ریسک افزایش موجب سررسید، در هابدهی پرداخت عدم احتمال و بهره هایهزینه با افزایش دیگر سوی سهام و از بازده

در ادبیات بحث به ساختار سرمایه )به عنوان اهرمی  مالی منابع ترکیب. شودمی سهام بازده سهام و قیمت کاهش نتیجه در و

 بررسی است. در داده اختصاص خود به مالی مدیریت حوزه در را توجه بیشترین که است موضوعاتی معروف بوده و از مالی(

 هامس، قرضه اوراق، مدت و بلندمدتکوتاه هایبدهی قبیل مالی مختلف )از منابع ترکیب تا بر آن است تلاشسرمایه  ساختار

 کاهش موجب ی مطلوبسرمایه ساختار شود. انتخاب ها تبیینگذاریو سرمایه هافعالیت مالی تأمین در عادی( سهام و ممتاز

هینه ب ترکیب تعیین مالی، مدیران عمده هاینگرانی از یکی اینرو شده و از آن بازاری ارزش و افزایش شرکت یسرمایه یهزینه

ها به عنوان نهادی است. در اقتصاد ایران بانک سرمایه در ساختار های مختص هر شرکت()بر اساس مشخصات، عوامل و داشته

بع آن بحث و بررسی اهرم مالی این نهاد دهد در خور توجه بوده و به تکه بخش اعظمی از بازار مالی کشور را بخود اختصاص می

نیز حائز اهمیت بالایی است. با علم به این موضوع، اهداف پژوهش حاضر بدین شرح است که نخست، عوامل موثر بر اهرم مالی 

وم، به د. دهای پذیرفته شده در بازار سهام تهران مورد بررسی و واکاوی قرار گیر)ساختار سرمایه( با تاکید بر سودآوری در بانک

 کشد تا مالی شکافاین سوال پاسخ داده شود که در صورت ایجاد شکاف اهرم مالی بالفعل از اهرم مالی بالقوه، چه مدت طول می

حاصله پوشش داده شود؟ به عبارتی دیگر در سیستم بانکی طی چند سال اهرم مالی بالفعل به سطح اهرم مالی بالقوه همگرا 

اثر سودآوری بر اهرم مالی در قالب هدف نخست، واکنش سرعت تعدیل اهرم مالی به سودآوری به  شود؟ سوم، ضمن بررسیمی

شود و یا افزایش چه صورت است؟ آیا سودآوری مطابق با انتظار نظری منجر به تقلیل زمان لازم در پوشش شکاف مذکور می

 آن؟.

با تمرکز بر الگوی تعدیل جزیی از روش  (2006)2رنگان و ی فلانریجهت پوشش بحث و اهداف پژوهش، بر اساس مطالعه

( جهت برآورد الگو استفاده شده Sys-GMM) 4ی سیستمییافتهزن گشتاورهای تعمیم( و تخمینDPD) 3های تابلویی پویاداده

گو خمین پارامترهای الهای تابلویی پویا از بالاترین کارایی در تهای موجود در فضای دادهزنزن در بین تخمیناست. این تخمین

برخوردار است. چارچوب پژوهش حاضر بدین شرح است که پس از مقدمه در بخش دوم ادبیات پژوهش با تکید بر مبانی نظری 

شود. سپس در بخش سوم با استفاده از الگوی تعادل جزیی، الگوی رگرسیونی پژوهش تصریح و و ادبیات تجربی ارائه می

ود. در ادامه در بخش چهارم متغیرها توصیف شده و در بخش پنجم الگوی پژوهش با استفاده از شمتغیرهای الگو معرفی می

 هد.دهای پژوهش بخش پایانی را تشکیل میگردد. در نهایت یافتهی سیستمی برآورد مییافتهزن گشتاورهای تعمیمتخمین
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 ادبیات پژوهش .1

 . ادبیات نظری پژوهش1-2

 های ساختار سرمایهنظریه

 زا و در این راستا یکی داده اختصاص خود به مالیمدیریت  حوزه در را توجه بیشترین که است موضوعاتی از ساختار سرمایه

ا و حقوق هاین اهرم مالی یعنی ساختار سرمایه، شامل بدهی .است مالیترکیب منابع  بهترین مالی تعیین مدیران اساسی وظایف

پردازد. در واقع ساختار سرمایه، های بلندمدت خود میاستفاده از آن به تامین مالی داراییها با صاحبان سهام است که شرکت

شود. در بحث ساختار های بلندمدت و حقوق صاحبان سهام نشان داده میباشد که توسط بدهیتامین مالی دائمی شرکت می

( وبسرمایه مطل ساختار) بدهی نسبت تعیین در را یک عواملی هر که است شده ارائه متعددی توسط محققان هاینظریهسرمایه 

 ( مطرح نمود.1های ساختار سرمایه را بر اساس نمودار)توان نظریهبندی کلی میدر یک تقسیم داند.می مؤثر

 های ساختار سرمایه. نظریه1نمودار

 

سنتی به عنوان  یو نوین چهار نظریه وجود دارد. نظریه 5های سنتی( مشخص است در هر یک از نظریه1طور که از نمودار)همان

 نظر به .داد افزایش را ارزش شرکت اهرم مالی، از استفاده با توانمی که است استوار نکته این های سنتی، براولین نوع از نظریه

فرآیند  رد استفاده مورد قواعد یمجموعه به بررسی بیشتر این رویکرد در باشد. چراکه گرایانهاثبات ابنظریه که نظریه، رسدمی

 نآ حاصل از پیامدهای و مذکور قواعد کارگیریبه شرح دلایل به کمتر و مدیران توجه داشته و گذارانسرمایه گیریتصمیم

 ها و مشخصاتویژگی کردن مشخص زمان و طی در ارزشمند مالی هایگیریتصمیم سنتی شناخت رویکرد هدف. پردازدمی

 ویکردر رایج در باور نیز هاشرکت یسرمایه ساختار یزمینه کند. درمی هاییگیریتصمیم چنین اقدام به که است هاییشرکت

 ادیع ظرفیت از باشد. منظورمی برخوردار بدهی ظرفیتی عادی برای هایش ازبه ویژگی توجه با شرکت، هر که است این سنتی

 که بود آن رایج بر تصور به هنگام ارائه این نظریه. شودشرکت می مالی هایهزینه کاهش موجب که بدهی است از سطحی

نبوده  یز عملین شرکت بدهی ظرفیت تعیین چراکه. است بسیار کم مزبور ظرفیت یآستانه تا شرکت یسرمایه یتغییرات هزینه

به عنوان دومین نظریه  6خالص سود نظریۀداشت.  بستگی شرکت مالی درونی مدیران و حس تجربه به مالی هایگیریتصمیم و

. دهد اهشک را خود سرمایه یهزینه بدهی، از استفاده با تواندمی اقتصادی بنگاه که است استوار نکته این های سنتی براز نظریه
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های ظریهسوم از ن آید. در نظریهمی دست به باشد حداقل در سرمایه یهزینه که زمانی بهینه یسرمایه ساختار نظریه این طبق بر

 بر تاثیرگذاری به قادر مالی اهرم از استفاده با انتفاعی واحد که بر آن است ، اعتقاد7عملیاتی خالص سود یسنتی یعنی نظریه

 ایهسرم ساختار در بدهی میزان رفتن بالا به سهامداران حساسیت افزایش دلیل به امر این و نیست سرمایه یهزینه کل روی

که تاکنون نوشته  دانست 9اییمطالعهمؤثرترین جزو  توانمی را 8میلرو مودیگیلانی  آخر در این دسته یعنی نظریه یاست. نظریه

نی بر آربیتراژ انجام می تمب ی. کسانی که معاملهنمودنداستفاده  10خود از مفهوم آربیتراژ ینظریهبرای ارائه  ایشانشده است. 

 مودیگلیانی رسانند.به فروش میو در همان زمان این سهام را به بیش از قیمت واقعی  ودهخریداری نمسهام را زیر قیمت  ،دهند

های بدون وام درست مشابه های با وام و سهام شرکتبر اساس این مفروضات اثبات کردند که  سهام شرکت (1959و میلر)

وجه های شرکت هیچ اهمیتی ندارد. زیرا با تشیوه تامین مالی فعالیت پژوهشاین  یبنابر نتیجه شود.پدیده آربیتراژ دادوستد می

مالیات )نه برای شرکت و نه برای  یک از مفروضات موردنظر ایشان آن بود کهبه این مفروضات ساختار سرمایه نامربوط است. 

 به وسیله افزایش ،از کاربرد اهرم افزایش بازده سهامداران ناشی؛ مالیات صفر شود که اگربه نحوی .شخص( وجود نداشته باشد

بر ای است که ریسک مربوط را خنثی کند. داران درست به اندازهبازده سهام ،در هر سطحی از وامو لذا  شودخنثی می ریسک

  د.ای نداراستفاده از اهرم مالی هیچ فایده این اساس

نوین، فرض بر آن است که بنگاه دارای هدفی از پیش تعیین  به عنوان اولین نظریه در قالب 11ی توازن ثابت یا پایداردر نظریه

شده در ساختار سرمایه است. هدفی که از ایجاد توازن میان منافع )مزایای بدهی شامل کاهندگی مالیاتی و کاهش مشکلات 

های ناشی از تعارضات هو هزین 12های بحران مالیهای بدهی شامل هزینههای تامین مالی )هزینههای نقدی آزاد ( و هزینهجریان

مدیران و یا افراد درون سازمانی  13نمایندگی سهامداران و بستانکاران( حاصل شده است. در تئوری ترجیحی )سلسله مراتبی(

اندارهای آتی و ارزش واقعی شرکت اطلاعات بیشتری در اختیار دارند که به گذاران برون سازمانی درباره چشمبرخلاف سرمایه

کند که تعیین ساختار سرمایه نوعی علامت دادن به افراد بیرون از شود. این رویکرد بیان میتقارن اطلاعاتی گفته میآن عدم 

شرکت درباره اطلاعات افراد درونی شرکت بوده و تامین مالی از طریق بدهی بیانگر آینده مطلوب شرکت است در سوی مقابل 

به تامین مالی نماید نوعی تهدید بوده و به عنوان علامتی منفی در مورد آینده  اگر شرکت از طریق انتشار سهام جدید اقدام

گذران در مورد ارزش شرکت  اطلاعات کمتری را نسبت به افراد درون شود. اگر افراد برون سازمانی و سرمایهشرکت قلمداد می

که شرکت جام ندهند. این موضوع در زمانیگذاری درستی را در مورد سهام شرکت انسازمان داشته باشند، ممکن است قیمت

اران گذگذاریِ کمتر از قیمت واقعی بازار به حدی شدید باشد که سرمایهمجبور به انتشار سهام جدید است ممکن است قیمت

مین تا ها،دست آورند و سهامداران فعلی نیز زیان ببیند. در چنین شرایطی است که شرکتجدید ارزشی بیش از ارزش واقعی به

به عنوان سومین نظریه از  14های نمایندگیدهند. تئوری هزینهمالی درون سازمانی را بر تامین مالی برون سازمانی ترجیح می

 هایی بهینه توسط هزینهکند که ساختار سرمایهمطرح شد و بیان می 1976در سال  15لینگتوسط جنسن و مک های نویننظریه

گردد. جنسن و مکلینگ در قالب واحد اقتصادی دو نوع تضاد منافع را شناسایی بدهی( تامین مینمایندگی )شامل انتشار سهام و 
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دلیل کردند. نخست، تضاد میان مدیران و سهامداران و دوم، تضاد منافع میان سهامداران و دارندگان اوراق بدهی شرکت. به

های نمایندگی سهام از تفکیک مالکیت و کنترل رند که هزینهداواگرایی تصمیمات مدیران از تصمیمات سهامداران، آنها بیان می

هایی که در جهت کسب سود عملیاتی انجام شود. لذا مدیران قادر به تصرف سود غیرعملیاتی حاصل ار فعالیتشرکت ناشی می

حداکثر سازند. همچین  جای افزایش ارزش شرکت تمایل دارند که منافع خود را همین دلیل مدیران به اند، نیستند و بهداده

هایی را نیز اعمال نمایند. دهند نظارتاعتباردهندگان نیز تمایل دارند تا برای حفظ حقوق خود، در شرکتی که اعتبار می

ی نمایندگی است. آخرین نظریه در قالب عنوان یک اشکال در هزینههایی بوده و این موضوع به هایی که دارای هزینهنظارت

ها با استفاده ( در توضیح تصمیمات ساختار سرمایه بنگاه2002)17است که توسط بیکر و ورگلر 16ی زمانبندی بازارنوین، نظریه

ی غیرعادی و با اهمیت ها پس از تجربهاز مشکل اطلاعات نامتقارن مطرح شده است. در این الگو فرض بر این است که شرکت

کنند که بازارهای سهام را بر مبنای اطلاعات . همچنین مدیران سعی میآورندافزایش قیمت سهام، به انتشار سهام روی می

خصوصی زمانبندی و بازارهای سهام را بر اساس اطلاعات عمومی زمانبندی نمایند. اگر مدیران در زمان زمانبندی بازار بدهی 

تواند خلق ارزش کند. همچنین ی نمیگذاران از اطلاعات مالی بالاتری برخوردار نباشند، استراتژی زمانبندنسبت به سرمایه

ها ممکن است بازار بدهی را بر اساس اطلاعات خصوصی مرتبط با رتبه آتی شرکت، زمانبندی نماید و نیز مدیران مدیریت شرکت

گذاران در اختیار داشته باشند. در این حالت ممکن است اطلاعات بهتری را در مورد رتبه آتی شرکت در مقایسه با سرمایه

مدت اقدام نموده و در غیر این صورت اقدام به انتشار اوراق که مدیران انتظار بهبود دارند نسبت به انتشار اوراق بدهی کوتاهمانیز

 کنند.بلندمدت می

 

 18سرعت تعدیل ساختار سرمایه 

ی ریهدارد. مطابق با نظ بستگی اهرم مالی تعدیل هزینۀ به بالقوه، بدهی هاینسبت سوی به هاشرکت حرکت سرعت بطورکلی،

 هانههزی این اگر دیگر سوی شود. از مشاهده هاشرکت بالقوه در اهرم از انحرافی نباید گاهها، هیچهزینه این در صورت نبود توازن

 تنها ها،پژوهش عموم اگر چه در (.2012رنگان،  و گیرد )فلانری اهرم بالقوه صورت سمت به حرکتی هیچ نباید باشد، قابل توجه

 و ، فلانری2005 ،19رابرتز و است )لیری شده اشاره تعدیل هایهزینه عنوان به بهادار اوراق انتشار برای معامله هایهزینه به

 به بلکه معاملات، صریح هایهزینه به تنها نه تعدیل یهزینه که کنندمی ( بیان2012)20دیگران و فالکندر ( اما2006رنگان، 

 سرمایه ارباز به دسترسی هرگونه که معتقدند آنها واقع، دارد. در بستگی نیز سرمایه بازار به دسترسی جهت شرکت هایانگیزه

 یی برآوردی سرعت تعدیل اهمیت بالایی )بویژه در نظریهاندازه. داد قرار استفاده مورد سرمایه ساختار تعدیل برای توانمی را

بزرگتر سرعت تعدیل به معنای آن است که شرکت با سرعت بالایی به سوی ساختار ی که اندازهبه نحوی توازن ایستا( دارد.

های تأمین مالی گذشته و شرایط تاریخی بازار اثراتی کند. ماحصل این سرعت بالا آن است که فعالیتی بالقوه حرکت میسرمایه

بل نیز، مقدار کمتر در سرعت تعدیل به معنای ی شرکت در دوره جاری خواهد داشت. در مسیر مقامدت بر ساختار سرمایهکوتاه

های یتتر فعالی بالقوه حرکت نموده و خروجی آن، اثرات طولانیتری به سوی ساختار سرمایهآن است که شرکت با سرعت پایین

القوه هدف ب متس به ی فعلی خواهد بود. از نگاهی دیگر، سرعت بالاتر در تعدیلی ساختار سرمایهتامین مالی گذشته بر اندازه

                                                           
Timing Market Theory 16 
Baker and Wurgler 17 

SOA 18 
19 Leary and Roberts 
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 هدف زا انحراف های بالاتر درهزینه کمتر(، خارجی مالی تأمین هایهزینه مانند) پایین نسبتاً معاملاتی هایهزینه بر است ممکن

ی سرعت (. از مطالعات تجربی در زمینه محاسبه2012، 21میلان و کاماراباشد )مک داشته دلالت بیشتر مالی پذیریانعطاف و

( اشاره نمود. وی در این 1983)22توان به مطالعه مارکوسها را تقویت نمود؛ میفرضیه تعدیل ساختار سرمایه شرکتکه تعدیل 

رد بررسی های موکند که بانکهای تجاری آمریکا بود. مارکوس بیان میدنبال توضیح تغییرات ساختار سرمایه در بانک مطالعه به

دهند. ایشان با استفاده از یک مدل تلفیقی مگرایی بالایی نسبت به آن از خود میاند که هدارای یک نسبت بدهی هدف بوده

مالی زند. وی با این فرض که رفتار تامین درصد در  سال تخمین می 24الی  20ها را بین سرعت تعدیل ساختار سرمایه بانک

و  رداختهها پی سرعت تعدیل شرکتشرکت توسط یک تعدیل جزیی به سمت یک هدف بلندمدت قابل تبیین است؛ به بررس

 هایهزینه جمله از بازار دلیل نواقص به ولی کنندمی حرکت هدف هاینسبت به سمت هاشرکت که گیردمی نتیجه چنین

گیرد. با توجه به مطالعات موجود در این زمینه در ادامه مبنای نظری می صورت آهسته و تدریجی صورتحرکت به این تعدیل،

  اثرگذاری عوامل موثر بر اهرم مالی )نسبت بدهی( ارائه خواهد شد.در 

 

 سودآوری و اهرم مالی

 یها باید مورد توجه قرار گیرد، توجه به رابطههای ممکن تامین مالی شرکتیکی از مهمترین ملاحظاتی که در انتخاب روش 

ل از کسر بهره و مالیات پایین باشد از دید سود هر سهم، که سود قببین اهرم مالی با بازده و حقوق صاحبان سهام است. وقتی

که سود قبل از کسر بهره تر از تامین مالی از طریق بدهی است. در سوی مقابل زمانیداران مطلوبتامین مالی از راه حقوق سهام

 ینظریه هام عادی است. مطابق باتر از تامین مالی از راه ستر و اقتصادیو مالیات بالا است، تامین مالی از نظر بدهی مطلوب

 هایشرکت هایفعالیت بر اساس سودآوری میزان با زیادی بسیار ارتباط( شرکت از خارج) خارجی وجوه از استفاده ترجیحی،

 ترجیحی یبا نظریه( 1989 ،24دیگران و بارتون ؛1988، 23لانک و فرند)تجربی  شواهد رسدمی نظر به. دارد و متوسط کوچک

 سود زیاد احتمال به سودآور هایشرکت .دریافتند را مدت(و کوتاه )بلندمدت و بدهی سودآوری بین منفی ارتباط بوده و سازکار

 هب قادر و )داخلی( نشوند مالی تأمین شدید هایمحدودیت دچار است که ممکن طوری به دارند بالایی دسترس در یانباشته

 و الیم پذیریانعطاف مزایای از زیاد احتمال به بالا سودآوری با هایواقع، شرکت در. باشند کمترین هزینه با بهادار اوراق انتشار

 هایشرکت سوی دیگر، از. باشندمی هدف اهرم سمت به ترسریع تعدیل ایجاد به قادر نتیجه در و شوندمی مندبهره تعدیل اهرم

تند هس روبرو مالی هایمحدودیت و عدم ثبات با نتیجه باشند. در داشته محدود داخلی وجوه که دارند تمایل پایین، سودآوری با

. تاس تعدیل سرعت روی بر منفی اثری دارای سودآوری که دهدنشان می روابط این. کندمی جلوگیری اهرم سریع تعدیل از که

 ویاپ توازن و مراتبی سلسله هاینظریه توسط که باشدمی بالا اهرم دارای معمول طور به کم سودآوری با هایهمچنین شرکت

 پیشنهاد (1995 ،27زینگالس و و راجان 1988 ،26وسلز و ) تیتمن قبلی تجربی نتایج توسط و بینیپیش (7002 ،25)استربولائف

 ییزهانگ باید کم سودآوری با هایشرکت شود، بزرگی بحران مالی هایهزینه به منجر است ممکن بالا اهرم که آنجا از. است شده

                                                           
McMillan and Camara  21 

22 Marcus 
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 ،28دیگران و )دانگ دارد دلالت تعدیل سرعت بر سودآوری منفی تأثیر بر که باشند داشته هدف اهرم به سریع بازگشت برای زیادی

مراتبی با اثری منفی بر اهرم مالی و همچنین  سلسله یتوان انتظار داشت که سودآوری مطابق با نظریه(. بر این اساس می2012

 سرعت تعدیل آن همراه باشد.

 

 های رشد و اهرم مالیفرصت

کلان است. بدهی  و خرد سطح در گذاریسرمایه هایتصمیم در مهم عوامل از یکی، بدهی طریق از مالی تامینهای رشد فرصت

 توانمی را نقش این که کند ایفا شرکت ارزش درتواند یک نقش دوطرفه های رشد، میشرکت با فرض در دسترس بودن فرصت

 از بار نخستین گذاریسرمایه کسر دیدگاهگذاری اضافی توضیح داد. گذاری و سرمایهسرمایه کسر تئوری دیدگاه دو طریق از

 مدیران تمایل باعثه و داشت شرکت ارزش روی بر منفی تاثیر هابدهی بودن بالا که دارد تاکید و شد مطرح( 1984)29رزیِمِ سوی

 هایجریان دریافت در سهامدارن به نسبت قرضه اوراق دارندگان اولویت دلیل به. شودمی گذاریسرمایه سودآور هایپروژه به

 قبل از را مثبت فعلی ارزش خالص دارای هایروژه، پباشد اعتباردهندگان سمت به هاپروژه سود اگر توانندمی دیران، منقدی

 وجود منفی ایرابطه رشد هایفرصت وجود فرض با، شرکت ارزش و هابدهی بین که داشت انتظار توانمی بنابراین. کنند تعیین

 نقدی هایجریان با نزدیکی رابطه که اضافی گذاریهسرمای تئوری از، نباشد رشد هایفرصت دارای شرکت هرگاه. باشد داشته

 تاکید مدیران کنترل تحت نقدی هایجریان میزان بودن بالا از ناشی منفی نتایج روی بر تئوری این .شودمی استفاده، دارد آزاد

 دسترسی محدودیت طریق از مدیران کارایی عدمو  شده شرکت ارزش از حمایت باعث بدهی طریق از مالی تامین، بنابراین دارد

 ایجاد وجوه از بیشتر وجوه برای تقاضا مقدار که است جایی به مربوط احتمالاً . رشدیابدمی کاهش، آزاد نقدی هایجریان به آنها

 رشد هایفرصت تأثیر(. 2004، 30دیگران و هال) هددمی سوق کردن قرض یا گرفتن وام سمت به را شرکت و است رونید شده

 هتاز و جوان هایشرکت زیاد احتمال به بالا رشد دارای هایشرکت .است مبهم تئوریکی لحاظ به ها شرکت تعدیل سرعت بر

 هایفرصت یبودجه تأمین برای و باشند داشته محدودی داخلی وجوه و کم است سودآوری ممکن همچنین. هستند تاسیس

 اب تواندمی خارجی، سرمایه بازارهای به مکرر یمراجعه طریق از هاشرکت این. کنند اتکا خارجی تأمین مالی به شدت به رشد

 سوی (. از2006، 31دیگران و کنند )دروبتز تعدیل را خود اهرم راحتی به سهام صاحبان حقوق و بدهی از ترکیبی تغییر مناسب

 ودآورس بسیار و بوده غنی وضعیت نقدینگی لحاظ از و رسیده بلوغ مرحله به پایین رشد دارای هایشرکت از بسیاری دیگر،

 اطلاعات اب کمتر نکنند, تکیه خارجی مالی تأمین رویبر رشد بالا دارای هایشرکت اندازۀ به هاشرکت این کهصورتی در. باشدمی

 .دارد پی در هدف اهرم سمت به تعدیل برای کمتری یهزینه آنها برای که خواهند شد مواجه نمایندگی مشکلات و نامتقارن

 ایههزینه و مالی آشفتگی از اجتناب منظور به است ممکن دارند، بالایی اهرم که پایین دارای رشد هایشرکت این، بر علاوه

 هایشرکت که کردند بیان ،(7200)32بیک و آبور .کنند پیدا هدف اهرم به سریع بازگشت در بیشتری منافع ورشکستگی بالقوه،

 به نسبت (استقراضی مالی تامین) بدهی ایجاد طریق از مالی تامین به بیشتری تمایل بالا رشد پتانسیل با متوسط و کوچک

 ،(0042)دیگران و هال ،(0032)33هلمز و کاسارکنند و می گذاریسرمایه پایین رشد هایفرصت طریق از که دارند هاییشرکت
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 تاس رحالید این. ندادند نشان مدتکوتاه و بلندمدت هایبدهی و رشد بین مثبتی ارتباط نیز( 0052)34میرا و هو-سوگورب و

 را شواهد این از مرکب شواهدی( 0320)37دیگران و اسپراس و( 1998)36دیگران و جردن ،(6199)35دیگران و چیتندن که

 و معکوس رابطه مالی اهرم با رشد هایفرصت بین که ددندا نشان پژوهشی در( 1384یافتند. همچنین سینایی و رضاییان)

 .اهرم مالی داشته باشد بر منفی اثر رشد های. نتیجه آنکه انتظار داشت که فرصتدارد وجود دارمعنی

 

 و اهرم مالی ابت مشهودث دارای

عملیاتی  اهرم دهنده نشان آید؛می دست ها بهدارایی کل بر ثابت هایدارایی تقسیم طریق از بیشتر که بت مشهودثا هایدارایی 

 کاهش و ثابت هایبالای دارایی گذاریوثیقه ارزش خاطر دارند، به بالایی مشهود ثابت دارایی نسبت که هاییاست. شرکت شرکت

 یسکر ثابت، هایدارایی در بیشتر گذاریبرخی معتقندند سرمایه. دارند بالایی استقراضی توان ها،بدهی پرداخت عدم ریسک

 ابت،ث هایدر دارایی سنگین گذاریسرمایه که کنندمی استدلال پژوهشگران از دیگر برخی مقابل، در. دهدافزایش می را شرکت

به  مالی اهرم عواقب معمولاً که کرد توجه موضوع این به باید (. همچنین،1988، 38دهد )بارتونمی کاهش را شرکت ریسک

 ال،مث داد. برای کاهش را این عواقب توانمی ثابت هایدارایی در گذاریسرمایه افزایش با و است آن مزایای از ترسنگین مراتب

 هایدارایی زیرا دهد. کاهش را بدهی میزان در افزایش یا ایجاد هایاست هزینه ثابت ممکن هایدارایی در گذاریسرمایه افزایشِ

 انجام هایپژوهش (. با توجه به1985، 39رود )لانگ و مالیتزمی کار به وثیقه صورت به بدهی، مالی در تأمین شده افزوده ثابت

 .ودشمی بینیپیش و اهرم هادارایی ساختار مثبتی بین نیز رابطه (2002)41و دانبالت بیوان و (1990)40راویو و هریس توسط شده

 ارایید که کرد اطمینان حاصل باید ابتدا دلیل همین به. گرددمی بازار ارزش مبنای کاربرد از حاصل لازم به ذکر است که ارزش

ثابت  رود که داراییبدین ترتیب انتظار می است. غیرممکن آن ارزش بازار تعیین که است خصوصیاتی چنان دارای واقعاً موردنظر

 مالی داشته باشد.مشهود اثری مثبت بر اهرم 

 

 کسری مالی و اهرم مالی

 مالی تعادل عدم از اینشانه هر کنند. مشاهدهمی تامین خارجی منابع از هاکه شرکت مبالغی مجموع از است عبارت مالی کسری

 برای دارند، مالی کسری هاشرکت کهتر، هنگامیدقیق بیان به دارد. به همراه شرکت تعدیل سرعت برای را مهمی پیامدهای

 الیم های تأمینفعالیت حال، چنین این با. دارند قرار بیشتری فشار تحت سهام یا بدهی انتشار طریق از کسری جبران این

. ندکن فراهم هاشرکت این سهام برای صاحبان حقوق و بدهی ترمناسب ترکیب انتخاب برای را هاییفرصت است ممکن خارجی،

 که ارندد قرار تعادل عدم این با مقابله برای نسبتاً کمتری فشار تحت دارند نقدی جریان مازاد هاشرکت کهزمانی دیگر، سوی از

                                                           
Mira and How-Sogorb 34 
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et al.Jordan and  36 
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 هاییشرکت دریافتند که  ( در پژوهش خود1999)42ساندر و مِیِر-شیام .دارد اشاره اهرم تعدیل انجام برای آنها ی کمترانگیزه بر

تئوری سلسله  دیگر سوی دارند. از خود بدهی نسبت افزایش به بیشتری تمایلکنند، می خارجی استفاده منابع از بیشتر که

 پس حل راه آخرین عنوان مالی، به کسری منظور  پوشش به سهام صدور سیاست از باید هاشرکت که کندمی بینیپیش مراتبی

هستند،  اطلاعات به نسبت حساسیت و معکوس گزینش مشکل کمترین که دارای مالی تامین هایگزینه سایر از استفاده از

 نمایند. بر این اساس انتظار بر آن است که کسری مالی اثری مثبت بر اهرم مالی داشته باشد. استفاده

 

 ای دارایی و اهرم مالیارزش وثیقه

افزایش  های ثابتداراییهای ثابت ابزاری برای تامین مالی بدهی است. بنابراین، زمانی که ارزش وثیقه داراییطبق نظریه توازن،  

یشتر گذاری بهای آنها ارزش وثیقههایی که داراییشود. زیرا شرکتیابد، امکان تامین مالی شرکت از طریق بدهی بیشتر میمی

ای ثابت ههایی که صاحب داراییدارد، توانایی بیشتری برای انتشار بدهی تضمین شده دارند. در نظریه سلسله مراتبی شرکت

هستند، اطلاعات نامتقارن بیشتری دارند. بنابراین، آنها تمایل به تامین مالی سهام دارند. نظریه سلسله مراتبی با توجه بیشتری 

های ثابت، رابطه ثابتی با تامین مالی بدهی بلندمدت دارد و رابطه منفی با تامین مالی کند که سهم داراییبه سررسید بیان می

 هایوثیقه مطابق با نظریهتوان انتظار داشت که دارایی قابل(. در نتیجه می1393همکاران،  مدت دارد )فتحی وبدهی کوتاه

 ایستا دارای اثری منفی بر اهرم مالی باشد. مراتبی و موازنه سلسله

 . ادبیات تجربی پژوهش2-2

  ارساخت سمت به چگونه نیجریهها در شرکت که بودند پرسش این به پاسخ دنبال به پژوهش خود در (2015)43یوکائگبو و اوینو

 هدهد کیافته در این مطالعه نشان میزن گشتاورهای تعمیمحاصل از برآورد با تخمین نتایج کنند.ی هدف حرکت میسرمایه

و  سودآوری متغیر دو همچنین. کنندمی استفاده خود سرمایه ساختار در( بدهی) اهرم ها در این کشور ازشرکت از درصد 63

 مستقیم دارد. رابطه با ساختار سرمایه مالیاتی نرخ و اندازه شرکت معکوس و  رابطه ساختار سرمایه با هادارایی

های های تابلویی به بررسی عدم تقارن تعدیلات ساختار سرمایه در شرکت( با استفاده از روش داده2012دانگ و همکاران)

-های رشد، سرمایهاستفاده از متغیرهایی از قبیل عدم تعادل مالی، فرصتپرداختند. آنها با  1996-2003های انگلستان طی سال

ارد؛ به گذها تاثیر میهای تعدیل ساختار سرمایه شرکتگذاری، سودآوری، اندازه شرکت و نوسان درآمد که بطور بالقوه بر هزینه

و نوسانِ کم در درآمد، سریعتر به سمت ساختار  گذاری زیادها با عدم تعادل مالی زیاد، سرمایهاین نتایج دست یافتند که شرکت

ی کوچکتر سرعت تعدیل ها با فرصت رشد بالاتر، سودآوری بیشتر و اندازهکنند. همچنین شرکتسرمایه هدف حرکت می

 بیشتری دارند.
تعدیل مورد بررسی های های شرکت و صنعت را بر هزینهی جامعی از ویژگیی خود مجموعه( در مطالعه2012)44دیگرانجان و 

های با سپر مالیاتی به این نتایج دست یافتند که شرکت 1990-2007های مربوط به دوره زمانی قرار دادند. ایشان با بررسی داده

های با سودآوری، کنند و شرکتغیر بدهی و موجودی نقد بالاتر، با سرعت بیشتری به سمت ساختار سرمایه هدف حرکت می

                                                           
Sunder and Myers-Shyam 42 

Oino and Ukaegbu 43 
et al.John and  44 
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سنجی بازار بالاتر، با سرعت کمتری به سمت های تامین مالی و موقعیت، اهرم مالی صنعت، محدودیترشد، عمق اطلاعات

 کنند.ساختار سرمایه هدف حرکت می

 رهایکشو در شرکتها ساختار سرمایه بر سیاسی نهادی و متغیرهای خود به بررسی تاثیر یمطالعه در (1202)45اوزتکین و فلنری

 قرار ودخ اصلی پژوهش هدف به عنوان تخمینی تعدیل هایسرعت توضیح تغییرات در متغیرها را این توانایی پرداخته و مختلف

 هاشرکت تعدیل هایسرعت با طور معناداری به نهادی متغیرهای و قانونی محیط که دهدنشان می نتایج این مطالعه. دادند

م مالی اهر تعدیل هایهزینه کاهش به منجر تر،کنندهتسهیل نهادی قوانین و بهتر قانونی به نحوی که محیط همبستگی دارد.

 انترآس نتیجه در و اطلاعاتی تقارن عدم موجب کاهش تواندمی کاراتر حسابداری نمونه استانداردهای عنوان به. شودمی هاشرکت

 هامیا س و بدهی انتشار که نسبت همان به شود و به تبع، هاتوسط شرکت آنها بازخرید یا و بهادار اوراق انتشار شدن فرآیند

 ورهاییکش در فعال هایگیرند که شرکتایشان همچنین نتیجه می. یابدمی هم افزایش هاشرکت تعدیل سرعت شود،می تسهیل

 تعدیل هب متوسط با سرعت بالاتری طور به ها(،واسطه جای )به کارایی بازارها بر مبتنی مالی ساختارهای و کارا نهادهای قانونی با

 هارکتش به را تعدیل کمتری هزینه بازارمحور، اقتصادی که ساختارهای دریافتند آنها علاوه به. زنندمی دست سرمایه خود ساختار

است  هاییشرکت از بیشتر هستند، محور بازار ساختار مالی دارای که کشورهایی در هاشرکت سرعت تعدیل لذا کند.می تحمیل

 .کندفعالیت می محور بانک مالی ساختار با کشورهایی در که

 آنها .کنندمی استفاده شناسی مختلفروش سه از هاشرکت سرمایه ساختار ( برای تخمین سرعت تعدیل2008)46دیگرانلِمون و 

تا  36درصد، با روش اثرات ثابت به نرخی معادل  17تا  13به نرخی معادل روش حداقل مربعات معمولی ترکیبی  استفاده از با

 روش دو هر کهکنند که درصد دست یافتند. ایشان بیان می 25تا  22یافته به نرخی معادل درصد و با گشتاورهای تعمیم 39
حداقل مربعات  روش از آمده تخمین بدست. دارد قرار بالقوه هایتورش تأثیر ثابت تحت اثرات و حداقل مربعات معمولی ترکیبی

سرعت  نتخمی به منجر ثابت، اثرات آنکه روش حال دارد. تورش پایین سمت به ثابت اثرات نگرفتن نظر در معمولی ترکیبی با

 باه یافتگشتاورهای تعمیمروش  از آمده بدست هایتخمین که کنندمی آنها ادعا. دارد تورش بالا سمت به که شودمی تعدیلی

 ش،رو این که در دهد. زیرامی بدست را نتیجه ترینصحیح تابلویی هایداده تخمین پویای مشکلات تمامی گرفتن در نظر

 تواندمی امر این و کندحرکت می هم عکس جهت در ثابت اثرات حداقل مربعات معمولی ترکیبی و هایروش از ناشی هایتورش

 شود.  هاروش این پایین و بالا حد دو مابین تر،صحیح تخمینی به منجر

نشان  2001تا  1982های صنعت مختلف طی سال 21شرکت بزرگ آمریکایی در قالب  500با مطالعه بر  (2003)47کای و قوش

ها از میانگین صنعت بیشتر باشد. بعبارت نمایند که بدهی آنها تنها زمانی اقدام به تعدیل ساختار سرمایه میدادند که شرکت

 یانگین صنعت معرفی نمودند.ایی از صفر تا مدیگر آنها ساختار سرمایه مطلوب را به جای یک نقطه، بازه

 شده پذیرفته شرکت 61 در ساختار سرمایه تعدیل سرعت میزان در پژوهشی به بررسی عوامل موثر بر( 1394)صدری و کشاورز

 مشهود هایدارایی سودآوری، بین رابطه گیرند که وجودنتیجه می و پرداخته 1389-93ی تهران طی دوره اوراق بهادار بورس در

ورد تایید م مالیاتی موثر شرکت و نرخ اندازه ایی برایشود ولی چنین رابطهمی تایید سرمایه ساختار تعدیل سرعت با رشد و نرخ

  .گیردقرار نمی

عمر  یچرخه مختلف مراحل در سرمایه ساختار و مالی هایویژگی بین رابطه بررسی ایی به( در مطاله1394سرلک و همکاران)

های شرکت نمودن تفکیک با منظور بدین. است 1387-90ی طی دوره تهران بهادار اوراق بورس در هشد شرکت پذیرفته 134در 

 هایتئوری به با توجه و (2011)48دیکینسون نقدی هایجریان علامت مدل کمک به عمر( یچرخه )بر اساس نمونه در موجود
                                                           

Öztekin and Flannery 45 
etal.and  Lemmon 46 

Cai and Ghosh 47 

Dickinson 48 
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-شاهدهم تقسیمی، قابلیت رشد، ریسک، سود هایفرصت شرکت، اندازه متغیرهای رابطه سرمایه، ساختار مراتبی سلسله و توازن

و حاصل از برآورد الگ گرفت. نتایج قرار بررسی مورد اهرم مالی با بدهی از غیر مالیاتی جوییصرفه و سودآوری ها،دارایی پذیری

 تأمین نحوه در تفاوتی ل،افو و رشد، بلوغ به مراحل هاشرکت عمر یچرخه تفکیک رغمعلی که دهدمی در این مطالعه نشان

 به دهند ومی ترجیح را بدهی طریق از مالی تأمین عمرشان یاز چرخه مرحله سه هر در هاشرکت. شودنمی مشاهده آنها مالی

 .کنندمی پیروی مراتبی سلسله تئوری از خود نیاز مورد منابع مالی تأمین در دیگر عبارت

 شده پذیرفته شرکت 115سرمایه در  ساختار تعدیل سرعت تقارن عدم به بررسیایی ( در مطالعه1394هاشمی و کشاورزمهر)

 و مالی کسری دارایِ هایگیرند که شرکتپرداختند. ایشان نتیجه می 1381-90ی تهران طی دوره اوراق بهادار بورس در

یشتری ب سرعت با متضاد هایویژگی دارای هایشرکت به نسبت کمتر، درآمد نوسانِ و همچنین سودآوری و گذاریِ بیشترسرمایه

 ایههزینه یا بالاتر و مالی بحران هایهزینه با مواجهه دلیل به هاشرکت این واقع کنند و درمی تعدیل را خود یسرمایه ساختار

 .دارند خود یسرمایه ساختار تعدیل برای بیشتری انگیزۀ، ترپایین تعدیل

ی بهینه به تبیین و بررسی سرعت تعدیل استفاده از الگوی پویای ساختار سرمایهی خود با ( در مطالعه1392گرجی و راعی)

 سرعت با ایرانی هایشرکت که داد نشان بررسی این پرداختند. نتایج 1371-90ی شرکت طی دوره 225ساختار سرمایه در 

 یافته( به سمتتعمیم گشتاورهای اساس روش درصد بر 22 و ابزاری متغیرهای روش بر اساس درصد 84 حدود )در زیادی

 هایرکتبین ش در توازن نظریه دهندگیتوضیح بر تعدیل، دلالت بالا در سرعت این در  واقع .کنندمی حرکت هدف بدهی نسبت

 دارد. ایرانی

 لعوام کنار در ،(بدهی جذب) سرمایه ساختار بر تولید بازار رقابت تأثیر ( در پژوهشی با شناسایی1392اعتمادی و منتظری)

 رقابت تعیین برای. است( 1389 تا 1385) سال پنج پژوهش زمانی دورۀ. است هاشرکت کل سطح در بدهی جذب بر مؤثر دیگر

 ساختار نیز، پژوهش در گرفته کاربه وابسته متغیر. است شده استفاده توبین کیوـ نسبت از مستقل، متغیر منزلۀبه تولید بازار

 شرکت، اندازۀ سودآوری، شامل هستند، سرمایه ساختار بر مؤثر دیگر عوامل دهندۀنشان که مستقل متغیرهای دیگر. است سرمایه

. است اریج نسبت و داخلی منابع تولید توانایی ها،دارایی یکتایی بدهی، غیر مالیاتی سپر شرکت، رشد ها،دارایی ایوثیقه ارزش

 های تابلوییروش داده از پژوهش هایفرضیه آزمون برای. است بوده شرکت 178 شده، انتخاب هاینمونه شمار پژوهش این در

 بتنس و هادارایی ایوثیقه سودآوری، ارزش ایستا، مدل در که دهدمی نشان نتایج. است شده استفاده پویا و ایستا حالت دو در

 مدل رد. بر ساختار سرمایه دارد معنادار و مثبت اثریبدهی  غیر مالیاتی سپر و تولید بازار رقابت و معنادار و منفی اثری جاری

 رهدو یک سرمایه ساختار تولید، بازار رقابت تأثیر و معنادار و منفی جاری نسبت و هادارایی ایوثیقه ارزش سودآوری، تأثیر پویا،

 .باشدمی معنادار و مثبت سرمایه ساختار بر شرکت یاندازه و قبل

 

 ارائه الگوی پژوهش .2

 اختاردر س تعدیل سرعت جزئی، تعدیل الگوی یک از استفاده با تا است شده تلاش سرمایه ساختار با مرتبط هایپژوهش در    

 کهنحوی به. است تعدیل سرعت برآورد یلازمه هدف اهرم محاسبه. نمایند محاسبه هدف اهرم عنوان به را ی بالقوهسرمایه

 :آیدمی بدست زیر یرابطه از را هدف اهرم توانمی( 2006)رنگان و فلانری دیدگاه براساس

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
∗ = 𝛽′𝑋𝑖𝑡                   (1)    

 آن ضرایب بردار نیز 𝛽و  توضیحی متغیرهای برداری از 𝑋. است هدف اهرم بیانگر وابسته متغیر عنوانبه ∗𝐿𝐸𝑉  آن در که 

 :باشدمی( 2)یرابطه با برابر سرمایه ساختار برای جزئی تعدیل الگوی. باشدمی
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𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 − 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 = 𝜑(𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
∗ − 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1) + 𝑣𝑖𝑡    ,     𝑣𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡                     (2) 

 به مربوط و منحصر اثرات شامل که بوده سویهیک خطای جزء 𝑣. است شده )بالفعل( مشاهده مالی اهرم بیانگر 𝐿𝐸𝑉آن  در که

 چند) میزان چه هابانک سال هر در که دهدمی نشان و است تعدیل سرعت بیانگر 𝜑. باشدمی کلاسیکی خطای جزء و هابانک

 به. اشدب یک و صفر بین باید ضریب این قاعدتاً مبانی با مطابق. کندمی جبران را هدف اهرم و واقعی اهرم بین شکاف از( درصد

 .است تعدیل بالاتر سرعت بیانگر بازه این در آن افزایش که نحوی

 𝐷𝑇𝐿𝐸𝑉𝐶𝑖𝑡 = 𝜃𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛼′𝑋𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡      (3) 

𝜃 آن در که = 1 − 𝜑 و 𝛼 = 𝜑𝛽 است. 

 به رشد هایفرصت بانک، اندازه سودآوری، نظیر متغیرهایی از توان( می2015یوکائگبو) و اوینو تجربی نظیر مطالعات براساس

 :داریم اساس براین. نمود استفاده( 3)یرابطه در توضیحی متغیرهای عنوان

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝜃𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽1𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑖𝑚𝑏𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡                                (4) 

 ارزش نسبت با )برابر بانک رشد هایفرصت 𝐺ها به ارزش بازاری بانک(، اهرم مالی بانکی )نسبت مجموع بدهی 𝐿𝐸𝑉آن،  در که

مالی بانک  کسری 𝐹𝑖𝑚𝑏(، دارایی کل به مشهود ثابت نسبت دارایی با )برابر های ثابت مشهود بانکدارایی 𝑇(، دارایی به بازاری

 سرمایه تغییراتو  گذاریسرمایه فعالیتهای از حاصل نقد وجوه پرداختنی، خالص سهام سودحاصل نسبت تفاضل مجموع  با )برابر

نسبت  با )برابرگذاری بانک ارزش وثیقه 𝑆( و شرکت بازاری ارزش به تقسیم عملیاتی فعالیتهای از حاصل نقد وجوه از گردش در

)کارآفرین،  تهران بهادار اوراق بورس در فعال بانک خصوصی 15بوده و مشتمل بر  مقاطع بیانگر 𝑖( است. دارایی کل به ثابت دارایی

 𝑡 .زمین، سامان، سرمایه، شهر، صادرات، قوامین و ملت( استپاسارگاد، دی، سینا، اقتصادنوین، انصار، پارسیان، تجارت، ایران

( برآورد 4ی رگرسیونی)باشد. در ادامه در بخش پنجم ابتدا رابطهمی 1389-94هال بوده که مشتمل بر سال( سال) بیانگر زمان

پس شود. سمدت و بلندمدت، اندازه سرعت تعدیل محاسبه میی تاثیر چهار متغیر توضیحی در کوتاهو ضمن بررسی نوع و اندازه

 ی سرعتی رگرسیونی زیر شاخص سودآوری در الگو لحاظ و ضمن سنجش اثر آن بر اهرم مالی، اثر آن بر اندازهبر اساس رابطه

 گیرد. تعدیل اهرم مالی نیز مورد بررسی قرار می

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝜃𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽1𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑖𝑚𝑏𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑡 + 𝛾𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡               (5) 

 وابسته متغیر یوقفه وجود به توجه با دارایی است.  به سود نسبت با بوده که برابر بانک سودآوری بیانگر شاخص 𝑃ی در رابطه

 قالب رد اقتصادسنجی بندیتقیسم حیث از و است شده پویا الگوی به تبدیل پژوهش الگوی (،5و ) (4)معادلات  راست سمت در

لحاظ متغیر وابسته با وقفه در مدل، همراه با اثرات مقاطع به دلیل ارتباط بین این دو، موجب . دارد قرار پویا تابلویی هایداده

برای برآورد پارامترها منجر به تورش در برآورد شود.  های تابلویی نیز استفاده از روش حداقل مربعات معمولیشود که در دادهمی

( 1998)49بلوندل و بوند گردد.و نظایر آن لازم می GMMزن های متغیر ابزاری نظیر تخمینزنبراین اساس استفاده از تخمین

کاراتر از سایر ( تا حد زیادی GMM-Sysی سیستمی )یافتهای گشتاورهای تعمیمزن دو مرحلهدهند که تخمیننشان می

                                                           
Blundell & Bond 49 
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است. بر این اساس در این  GMMای تفاضلی زن دو مرحله، تخمینGMMای زن دو مرحلهنظیر تخمین GMMهای زنتخمین

 ( استفاده شده است.Stataافزار برای برآورد مدل )با نرم GMM-Sysای زن دو مرحلهمطالعه نیز از تخمین

 هاتوصیف و تحلیل داده .3

( گزارش شده 1محاسبه و در جدول) 1389-94دوره  بانک مورد بررسی طی 15متغیرهای تحقیق در  در این بخش میانگین

است.  01/16ها یعنی نسبت بدهی به ارزش بازاری برابر با ( مشخص است میانگین اهرم مالی بانک1است. همانطورکه از جدول)

اند. برابر ارزش بازاری خود بدهی ایجاد نموده 16به میزان  ها بطور متوسطدهد که در دوره مورد بررسی بانکاین نسبت نشان می

ها در سطحی کمتر از میانگین سامان، صادرات، ملت، تجارت و شهر بالاتر از میانگین و سایر بانک ،های قوامینهمچنین بانک

قبل از کسر مالیات بطور دست آمده است بدین مفهوم که سود  درصد به 9/1قرار دارند. میانگین شاخص سودآوری برابر با 

های کارآفرین، پاسارگاد، دی و سینا از میزانی بالاتر از باشد. در این مورد بانکها میهای بانکدرصد کل دارایی 9/1متوسط 

درصد(  06/4های کارآفرین )با رقم متوسط ها از سطحی کمتر برخوردار است. به نحوی که بانکمیانگین محاسباتی و سایر بانک

 اند.ترین رقم را به خود اختصاص دادهدرصد( به ترتیب بالاترین و پایین 58/0وامین )با رقم متوسط و ق

 1389-94ی . متوسط متغیرهای پژوهش در دوره1جدول

 ساختار سرمایه بانک
 سودآوری

 )درصد(

 فرصت رشد

 )درصد(

 دارایی ثابت مشهود

 )درصد(

 کسری مالی

 )درصد(

 دارایی قابل وثیقه

 )درصد(

 1/3 18/0 6/1 6/9 82/1 8/10 اقتصاد نوین

 6/5 11/0 4/3 1/9 85/1 7/10 انصار

 8 -04/0 2/4 1/48 38/1 8/3 ایران زمین

 4/2 12/0 8/1 9 57/1 3/12 پارسیان

 ¾ 07/0 7/2 7/16 83/3 5/5 پاسارگاد

 6/4 14/0 5/4 1/5 11/1 2/19 تجارت

 5/9 41/0 9/6 6/28 25/3 3/8 دی

 ¼ 27/1 ½ 6/4 94/0 3/23 سامان

 3/3 43/0 1 9/8 18/1 3/12 سرمایه

 8/3 -12/0 8/1 8/12 67/2 8 سینا

 2/4 34/0 4/3 6/5 73/1 9/17 شهر

 6/7 12/0 6 7/4 15/1 9/20 صادرات

 5/1 09/0 5/1 7/1 58/0 9/63 قوامین

 7/7 18/0 2/4 1/21 06/4 2/4 کارآفرین

 3/3 41/0 1/3 1/5 31/1 7/19 ملت

 9/4 23/0 2/3 7/12 9/1 1/16 میانگین کل

 منبع: محاسبات پژوهش

توان اظهار داشت بطور متوسط ارزش بازاری برابر با باشد. بر این اساس میمی 7/12ها برابر با رشد بانک هایشاخص فرصت

و پاسارگاد در سطحی بالاتر از  زمین، دی، کارآفرینهای ایرانها است و در این بین بانکهای کل بانکدرصدِ دارایی 7/12
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ی درصد در رتبه 1/48زمین یا دارا بودن رقم تر قرار دارند. همچنین در این مورد بانک ایرانمیانگین و سایر در سطحی پایین

خصوصی  بانک 15کسری مالی  شاخص درصد در جایگاه آخر جای گرفته است. میانگین 1نخست و بانک سرمایه با داشتن رقم 

از ارقامی بیش از رقم میانگین برخوردار  سامان، سرمایه، ملت، دی و شهر هایبانک درصد حاصل شده است و 23/0با  برابر

درصد( به ترتیب دارای بالترین و پایین  -12/0درصد( و سینا )با رقم متوسط  27/1های سامان )با رقم باشد. همچنین بانکمی

هی مورد بررسی است. بدین مفهوم که در بانک 9/4وثیقه برابر با دارایی قابل صباشد. متوسط شاخترین رقم کسری مالی می

زمین، کارآفرین، صادرات دی، ایران هایدهد و بانکهای کل را تشکیل میدرصد از دارایی 9/4دارایی قابل وثیقه بطور متوسط 

 5/9برخوردار است. همچنین بانک دی با رقمِ متوسط در ارقامی بیش از رقم متوسط مذکور از نسبت دارایی قابل وثیقه  و انصار

 ی پایانی جای دارد.درصد در رتبه 5/1درصد در بالاترین رتبه و بانک قوامین با رقم متوسط 

 برآورد الگو پژوهش .4

انجام  توضیحی اثر متغیرهای همزمان به منظور بررسی معناداری 50والد آزمون، یافته ابتدا لازم استدر روش گشتاورهای تعمیم

آزادی معادل تعداد متغیرهای توضیحی منهای جزء ثابت برخوردار است.  اتدو( با درجکای ) 𝜒2 یآماره از آزمون این گیرد.

ی موردنظر در آزمون والد کمتر از ده درصد باشد ب است. اگر احتمال آمارهضرای ی صفر این آزمون، صفر بودن تمامفرضیه

 ،توان نتیجه گرفت متغیرهای توضیحی موردنظر بر متغیر وابسته تأثیرگذار بوده و بطورکلیکه میشود فرضیه صفر رد می

 باشد.می( 2جدول) والد برای این الگوی پژوهش در دو برآورد اول و دوم به شرحشود. نتیجه آزمون تایید می الگومعناداری کل 

 . آزمون والد2جدول

 برآورد دوم برآورد اول 

 3634 6234 دو-آماره کایمقدار 

 00/0 00/0 سطح احتمال

 های تحقیقمنبع: یافته

ی صفر و پذیرش ی آزمون والد دلالت بر رد فرضیهدست آمده از آمارهشود در هر دو برآورد، نتایج بههمانطور که مشاهده می

نتیجه متغیرهای به کار گرفته شده در الگو بر ی مقابل یعنی، معنی دار بودن تمام ضرایب متغیرهای توضیحی دارد. در فرضیه

متغیرهای ابزاری در الگوهایی  51باشد. آزمون دوم، آزمون سارگان نام دارد که برای بررسی معتبر بودنمتغیر وابسته تاثیرگذار می

این آزمون عدم وجود گیرد. فرضیه صفر یافته استفاده شده است، انجام میها از روش گشتاورهای تعمیمکه برای برآورد آن

ی مرتبه ی تفاضلجا معتبر هستند که با خطاها در معادلهابزارها تا آنکند )همبستگی بین متغیر ابزای و جمله اختلال را بیان می

شد. نتایج بای به معنای معتبر بودن متغیرهای ابزاری به کار گرفته شده در الگو میپذیرش این فرضیه اول همبسته نباشند.(،

  شود.( مشاهده می3ن آزمون در جدول )ای

 . آزمون سارگان3جدول

 برآورد دوم برآورد اول 

                                                           
Wald Test 50 

ل داشته باشد و البته با اوي با وقفه وابسته متغير با بالایي همبستگي داراي یدبا مورد استفاده ابزاري متغيرهايت که سا آن ابزاري متغيرهاي بودن معتبر از منظور .51

  .اشدنب همبستگيل داراي اختلا جملات
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 6/10 8/13 دو-ی کایمقدار آماره

 83/0  88/0 سطح احتمال

 های تحقیقمنبع: یافته

دوم به ترتیب با مقادیر نتایج به دست آمده از آماره آزمون سارگان در برآورد اول و  شود،طور که در جدول بالا مشاهده میهمان

)پذیرش  صفر فرضیه رد عدم بر در برآورد اول و دوم ،دلالت 83/0و  88/0و با ارزش احتمالی به ترتیب برابر با  6/10و  8/13

 تعریف ابزاری متغیرهای ترتیب بدین و داشته هر دو برآورد را در شده ابزاری تعریف متغیرهای بودن معتبر فرضیه صفر( و

 جملات همبستگی با دارای شده تعریف ابزاری متغیرهای دیگر بیان به برخوردار است. مناسب از اعتبار آوردهابر در شده

باند است. این آزمون جهت اطمینان از عدم وجود -باشد. سومین آزمون تشخیصی، آزمون خودهمبستگی آرلانونمی اختلال

 گیرد. در این آزمون فرضیهدر جملات پسماند و همچنین تعیین مرتبه خودهمبستگی جملات پسماند انجام می خودهمبستگی

تخمین  ( نشان دادند که در1991)52باند و صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی سریالی در جملات اختلال است. آرلانو

GMM جملات اخلال باید دارای خودهمبستگی سریالی مرتبه اول ،AR(1)  بوده و دارای خودهمبستگی سریالی مرتبه دوم

AR(2) تر از ده درصد و در مرتبه دوم بیشتر از ده درصد باشد. نتایج آزمون مذکور نباشد. یعنی احتمال آماره در مرتبه اول کم

 ( گزارش شده است.4برآی هر دو برآورد در جدول)

 باند -. آزمون خودهمبستگی آرلانو4جدول

 برآورد دوم اولبرآورد  

 سطح احتمال Zمقدار آماره  سطح احتمال Zمقدار آماره  مرتبه خودهمبستگی

 090/0 -69/1 089/0 -70/1 اول

 372/0 -893/0 379/0 -880/0 دوم

 های تحقیقمنبع: یافته

فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود براساس نتایج به دست آمده )در هر دو برآورد( در آزمون مرتبه اول در سطح معناداری ده درصد 

شود، اما در آزمون مرتبه دوم در همین سطح معناداری مطابق با انتظارات فرضیه خود همبستگی جملات اختلال پذیرفته نمی

 گردد.شود و لذا عدم وجود خودهمبستگی جملات اختلال تأیید میصفر پذیرفته شده می

ه رسد. البته لازم به توضیح است کنوبت به گزارش برآوردهای صورت گرفته میهای تشخیص مرتبط با الگو پس از انجام آزمون

باشد. نتایج برآورد الگو )در دو قالب( به روش های پسا برآوردی میهای تشخیص گزارش شده در جداول فوق، آزمونآزمون

( گزارش شده است. ابتدا برآورد 5در جدول) ی سیستمییافتهزن گشتاورهای تعمیمهای تابلویی پویا با استفاده از تخمینداده

وقفه اول متغیر  برای شده برآورد طورکه مشهود است در برآورد اول، ضریب( تشریح خواهد شد. همان4ی اول از الگو )رابطه

 وجود هدف اهرم مالی بررسی، مورد هایبانک در که گفت توانمی بنابراین. دار استمعنی درصدیک خطای سطح در وابسته

𝜃) درصد 61تعدیل  طور متوسط با سرعتها بهبانک توان گفت که این( می39/0ی ضریب برآوردی )با توجه به اندازه و دارد =

1 − 𝜑رماز اه انحراف سه پنجمِ از بیشتر توانندمی سال یک مدت که درکنند به نحویمی حرکت بالقوه اهرم مالی سمت ( به 

                                                           
Arellano and Bond 52 
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سال )تقریباً  4/1تنها کمتر از  53عمرها با توجه به مفهوم نیمهبانک که گفت توانمی دیگر بیان به. کنند جبران را مالی بالقوه

 .دهند کاهش نصف به را بالقوه اهرم از انحراف بتوانند تا دارند نیاز ماه( 17

 GMM-Sysزن . نتایج حاصل از برآورد الگو با تخمین5جدول

 متغیرهای توضیحی
 دومبرآورد  برآورد اول

 سطح احتمال انحراف معیار ضریب سطح احتمال انحراف معیار ضریب

 00/0 0293/0 50/0 00/0 0414/0 39/0 وقفه اول متغیر وابسته

 دهای رشفرصت
 

33/0- 

(85/0-) 

0402/0 
 

00/0 
 

25/0- 

(64/0-) 

0814/0 00/0 

 دارای ثابت مشهود

 

07/2 

(3/5) 

9122/0 
 

02/0 
 

66/1 

(26/4) 

9028/0 06/0 

 کسری مالی

 

47/1 

(77/3) 

4303/0 
 

00/0 
 

23/1 

(15/3) 

1041/0 00/0 

 دارای قابل وثیقه
28/2- 

(85/5-) 
5855/0 00/0 

79/1- 

(59/4-) 

5209/0 00/0 

 یسودآور

 

- 
 

- 
 

- 
 

71/0- 

(82/1-) 

2995/0 02/0 

 1 4/1 عمر )سال(نیمه

 15 15 هاتعداد بانک

 یافته سیستمیگشتاور تعمیم سیستمییافته گشتاور تعمیم روش برآورد

 .54منبع: محاسبات تحقیق، اعداد در پرانتز بیانگر اثر واقعی متغیرهای توضیحی مربوطه است

ایستا اثر منفی بر اهرم مالی دارد. به نحوی که با افزایشی یک  مراتبی و موازنه سلسله هایهای رشد مطابق با نظریهفرصت

یابد. همچنین ضریب برآوردی از نظر آماری در سطح اطمینان کاهش می 85/0اهرم مالی به میزان های رشد، درصدی در فرصت

ها در حال توان اظهار داشت که ارزش شرکتی موازنه مینظر حسابداری و با توجه به نظریهدرصد معنادار است. از نقطه 99

ل ها با فرصت رشد کمتر به دلینباشد. همچنین شرکترشد به هنگام ورشکستگی بیش از زمانی است که شرکت در حال رشد 

بت موازنه ایستا اثر مث یهای ثابت مشهود مطابق با نظریهنمایند. داراییها از اهرم مالی کمتری استفاده مینامشهود بودن فرصت

مالی  ها، اهرمدارایی بانک های ثابت مشهود به کلبر ساختار سرمایه دارد. به نحوی که با افزایشی یک درصدی در نسبت دارایی

درصد معنادار است. بر اساس این  95یابد. همچنین ضریب برآوردی از نظر آماری در سطح اطمینان افزایش می 3/5به میزان 

ا هتواند تا حد زیادی به کمک بانکهای ثابت مشهود میتوان بر این نکته صحه گذاشت که افزایش در نسبت دارایینتیجه می

ازنه مو ید بدهی جهت تامین سرمایه بیاید و از این طریق ظرفیت استقراض را افزایش دهد. کسری مالی مطابق نظریهدر ایجا

 77/3ها، اهرم مالی به میزان ایستا با اثری مثبت بر اهرم همراه است. به نحوی که با افزایشی یک درصدی در کسری مالی بانک

                                                           
تواند نيمي از انحراف ایجادي در اهرم ماليِ بالقوه را پوشش دهد و از نسبت لگاریتم طبيعي هایي است که شرکت ميي عمر برابر با تعداد سالنيمه 53 

 آید.بدست مي 𝜃به لگاریتم طبيعيِ یک منهاي  5/0

1( به سرعت تعدیل )𝛼بوده که از تقسيم ضریب برآورديِ متغير مربوطه ) 𝛽اعداد در پرانتز 54  − 𝜑.بدست آمده است ) 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

 

17 

وثیقه مطابق با درصد معنادار است. دارایی قابل 99از نظر آماری در سطح اطمینان یابد. این ضریب برآوردی نیز افزایش می

ایستا اثر منفی بر ساختار سرمایه دارد. به نحوی که با افزایشی یک درصدی در نسبت  مراتبی و موازنه سلسله هاینظریه

یابد. همچنین ضریب برآوردی از نظر کاهش می 85/5ها، اهرم مالی به میزان وثیقه به کل دارایی بانکهای دارایی قابلدارایی

های مورد بررسی هرچه توان گفت که در بانکدرصد معنادار است. بر اساس نتیجه این عامل می 99آماری در سطح اطمینان 

 هد داشت. اگذارن تاثیر بیشتری خوگذاری داشته باشند؛ در نظر و تصمیمات سرمایههای ثابت توان بیشتری برای وثیقهدارایی

طورکه مشخص است سودآوری بر ( شاخص سورآوری در الگو لحاظ شده است. همان5ی در برآورد دوم از الگوی پژوهش )رابطه

دهد که با افزایشی یک درصدی در ها اثر منفی و معنادار دارد. اندازه ضریب برآوردی این متغیر نشان میاهرم مالی بانک

ی سلسله مراتبی است. نتیجه دیگر یابد. این نتیجه در راستای نظریهکاهش می 82/1به میزان ها، اهرم مالی سودآوری بانک

ها است. به نحوی که اندازه سرعت ی سرعت تعدیل در اهرم مالی بانکناشی از ورود این عامل در الگوی پژوهش، کاهش اندازه

 سمت درصدی به 50تعدیل  طور متوسط با سرعتها بهبانکیابد. این مقدار بدین مفهوم است که درصد کاهش می 50تعدیل به 

ه کنند. با توج جبران را مورد بالقوه از اهرم انحراف نیمی از بیش توانندمی سال یک مدت نموده و در حرکت شانباقوه اهرم مالی

 برخوردارند کمتر به ایجاد بدهیهایی که از سطح بالاتری از سودآوری توان گفت که بانکی حاصله از اثر سودآوری میبه نتیجه

ها بدهی در کاهش مشکل دهی و محدودیت پرداختآورند و توان آن را دارند که از مزیت نظمجهت تامین سرمایه روی می

 بالاتر های با سودآوریمند شده و منابع داخلی را بر منابع خارجی ترجیح دهند. به عبارتی دیگر بانکجریانات نقدینگیِ آزاد بهره

سازمانی داشته و رغبت کمتری در ایجاد بدهی بیشتر از خود ی درونی خود را از کانال منابع انباشتهتوان تامین مالیِ سرمایه

 دهند. نشان می

 

 های تحقیق. یافته6

 بورسهای پذیرفته شده در هدف این پژوهش بررسی و تحلیل اثرپذیری سرعت تعدیل ساختار سرمایه از سودآوری در بانک

بود. بدین منظور پس از مرور مبانی نظری و تجربی در زمینه ساختار سرمایه،  1394تا  1389ی زمانی اوراق بهادار تهران در دوره

ی پویا های تابلویی سیستمی در فضای دادهیافتهزن گشتاورهای تعمیمپارامترها در قالب الگوی تعدیل جزیی بر اساس تخمین

 یها اثر منفی و معنادار دارد. این نتیجه در راستای نظریهبر اهرم مالی بانک سودآوریحاکی از آن است که ها برآورد شد. یافته

ها همراه است. به نحوی که اندازه ی سرعت تعدیل در اهرم مالی بانکسلسله مراتبی است. همچنین این عامل با کاهش در اندازه

 طور متوسط با سرعتها بهبانکیابد. مقدار دوم بدین مفهوم است که هش میدرصد  درصد کا 50درصد به  39سرعت تعدیل از 

مورد  از اهرم انحراف نیمی از بیش توانندمی سال یک مدت نموده و در حرکت شانهدف اهرم مالی سمت درصدی به 50تعدیل 

هایی که از سطح بالاتری از سودآوری توان گفت که بانککنند. با توجه به نتیجه حاصله از اثر سودآوری می جبران را هدف

دهی و محدودیت آورند و توان آن را دارند که از مزیت نظمبرخوردارند کمتر به ایجاد بدهی جهت تامین سرمایه روی می

مند شده و منابع داخلی را بر منابع خارجی ترجیح دهند. به ها بدهی در کاهش مشکل جریانات نقدینگیِ آزاد بهرهپرداخت

رغبت  سازمانی داشته وی درونی خود را از کانال منابع انباشتههای با سودآوری بالاتر توان تامین مالیِ سرمایهتی دیگر بانکعبار

 دهند.کمتری در ایجاد بدهی بیشتر از خود نشان می

ها ر داشت که ارزش شرکتتوان اظهای موازنه میاثری منفی و معنادار بر اهرم مالی دارد. با توجه به نظریه های رشدفرصت

ر ها با فرصت رشد کمتدر حال رشد به هنگام ورشکستگی بیش از زمانی است که شرکت در حال رشد نباشد. همچنین شرکت
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اثری مثبت و معنادار بر  های ثابت مشهوددارایینمایند. ها از اهرم مالی کمتری استفاده میبه دلیل نامشهود بودن فرصت

اد ها در ایجتواند تا حد زیادی به کمک بانکهای ثابت مشهود میتوان گفت که افزایش در نسبت داراییس میاهرم دارد. بر اسا

اثر منفی و معنادار بر وثیقه دارایی قابل بدهی جهت تامین سرمایه بیاید و از این طریق ظرفیت استقراض را افزایش دهد.

اشته گذاری دهای ثابت توان بیشتری برای وثیقهی مورد بررسی هرچه داراییهاتوان گفت که در بانکساختار سرمایه دارد و می

مدیران و  به پژوهش این از حاصل نتایج اساس گذارن تاثیر بیشتری خواهد داشت. برباشند؛ در نظر و تصمیمات سرمایه

نمایند.  وجهت سرمایه ساختار تعدیل سرعت به مالی بهتر و کاراتر منابع مدیریت گردد که برایمی گیران بانکی پیشنهادتصمیم

توانند با چرا که اندازه محاسباتی در این پژوهش تا حدودی این اطمینان را خواهد داد که در صورت انحراف در نسبت بدهی می

 درصد از انحراف 50درصد به سطح بالقوه برسند و به عبارتی دیگر در کمتر از یک و نیم سال بیش از  61تا  50سرعت بین 

د، های رشتوانند با درک نوع اثرگذاری عواملی نظیر سودآوری، فرصتپدیدار شده را جبران نمایند. همچنین مدیران بانکی می

ل نسبت بدهی بانک را کنتر یهای ثابت مشهود در این راستا بطور موثرتری اندازههای قابل وثیقه و داراییکسری مالی، دارایی

 نمایند.
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The Response in Speed of Adjustment on Financial Leverage to Profitability in Private 

Banks 

Application of DPD Method and GMM-Sys Estimator 

Abstract: 

Decisions about capital structure as financial leverage is one of the most important issues in banks. 

While emphasizing the analysis of effective factors on financial leverage, the aim of the study is to 

evaluate the reaction in speed of adjustment to profitability in the 15 banks listed on the Tehran stock 

exchange during 2010 to 2015. For this purpose, has been used the partial adjustment model and 

dynamic panel data method. The results of the estimation by GMM-Sys estimator shows that the 

banks move to the potaintial capital structure with speed of adjustment in 50 percent and within a year 

could make up more than half of diviation in potaintial leverage. Profitability in accordance with the 

peckingorder theory has negative and significant impact on financial leverage and it is also associated 

with a reduction in the speed of adjustment. As well as growth opportunities and asset collateral in 

accordance with the theory of peckingorder and static trade-off have negative impact on financial 

leverage. tangible fixed assets and Fiscal deficit in accordance with the static trade-off theory have a 

positive impact on financial leverage. 

Keywords: Speed of Adjustment, Financial Leverage, Profitability, GMM-Sys, Private Banks. 
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