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به کمک مدل دینامیک ساختار  تبیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 سرمایه بهینه با تاکید بر عامل رقابت بازار محصول
 

 1امیرمحسن گرجی 

 2رضا راعی   

 

  چكیده

های مختلف و گهگاه ضد و نقیضی به دانش مالی سال مطالعه پیرامون ساختار سرمایه، نظریه 05بیش از 

ای از ای طولانی، حجم گستردهبستان( با سابقه-است. در بین این نظریات، نظریه توازی )بده شدهشرکتی معرفی 

این حوزه قرار دارد.  پژوهشگرانمطالعات ساختار سرمایه را به خود اختصاص داده است و هنوز هم مورد توجه 

ای از این نظریه مطرح شده است، نظریه توازی دینامیک )پویا( از جدیدترین رویکردهایی که به عنوان زیر شاخه

دنبال شناخت و تخمین سرعت تعدیل ساختار سرمایه توازی دینامیک، به  باشد. این پژوهش بر اساس نظریهمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور از یک مدل تعدیل جزئی در بین شرکت

ای مانند روش های اقتصادسنجی پیشرفتههای پنل )تلفیقی( بهره گرفته شده است تا به کمک روش دینامیک با داده

شرکت در  220افته به تخمینی معقول از این سرعت دست یابیم. نمونه مورد بررسی شامل ی گشتاورهای تعمیم

زیادی به  های ایرانی با سرعت( است. نتایج این بررسی نشان داد که شرکت1735تا  1731ساله ) 25دوره زمانی 

بر اساس  %22% براساس روش متغیرهای ابزاری و 84کنند. )در حدود سمت نسبت بدهی هدف حرکت می

دهندگی نظریه توازی در بین تاییدی بر توضیح ،های تعدیل بالا یافته(. این سرعتروش گشتاورهای تعمیم

 های ایرانی است.شرکت

توبین محاسبه شده  Qهدف دیگر این پژوهش بررسی تاثیر متغیر عامل رقابت بازار محصول )که به کمک 

است. نتایج به دست آمده از مدل تخمینی به کمک روش  های ایرانیاست( بر روی ساختار سرمایه شرکت

 .های بدهی محدود استای مثبت بین این دو متغیر است که هماهنگ با مدلیافته بیانگر رابطه گشتاورهای تعمیم
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 مقدمه -1

چگونه ساختار سرمایه خود را انتخاب  ها شرکت

ترین سؤالات این سؤال که یکی از بنیادی "کنند؟می

مطرح شده در حوزه اقتصاد مالی است به واقع نقش 

1معمای ساختار سرمایه"قلب تپنده 
استیوارت  "

، 7کند )لمون، رابرتس و زندررا بازی می 2مایرز

8ارتباطیبی"(. از زمان ارائه نظریه 2554
مودیلیانی  "

تعداد زیادی از پژوهشگران  1304در سال  0و میلر

های دنیای اند تا شکاف بین تصمیمتلاش کرده

های تئوریک نظریات مربوط به بینیواقعی و پیش

کمتر و کمتر کنند.  ها راتصمیمات تأمین مالی شرکت

مودیلیانی و میلر در مقاله معروف خود در سال 

اعلام کردند که ارتباطی بین ساختار سرمایه  1304

ها و ارزش آنها وجود ندارد. اما در واقعیت شرکت

های  با توجه به وجود مزایای مالیاتی، هزینه

درماندگی مالی و ورشکستگی، نظریه نمایندگی و 

ها، ساختار سرمایه شرکت بر روی هسایر مزایا و هزین

توان ارزش آن اثرگذار خواهد بود. به بیان دیگر می

به دنبال یک ساختار سرمایه بهینه )هدف( گشت. 

دهد شواهد تجربی متعددی وجود دارد که نشان می

ای از ها در عمل تمایل دارند تا در دامنه بهینهشرکت

دلایل شرایط ساختار سرمایه فعالیت کنند و اگر به 

تجاری مجبور به خروج از این دامنه بهینه باشند در 

گردند )ستایش، اولین فرصت ممکن به آن دامنه برمی

(. بنابراین اگر به این 1744نژاد و شفیعی، کاظم

ساختار سرمایه هدف قائل باشیم، آنگاه موضوع 

ها به سمت این ساختار و سرعت حرکت شرکت

ای اهرمی، به موضوعی همتوسط زمان تعدیل نسبت

نظریات ساختار سرمایه تبدیل  با اهمیت در حوزه

که برآمده از همین دیدگاه 2شود. نظریه توازیمی

های مختلف فراز و فرود، است، با وجود طی دوران

هنوز هم جزء نظریات توضیح دهنده و معتبر ساختار 

شود. شاید یکی از بهترین علل سرمایه محسوب می

دگاری این نظریه همان باشد که مایرز تثبیت و مان

 3نظریه توازی از نظر عقل سلیم"کند: بیان می

(. یکی از 222، صفحه 2557پذیرفتنی است )مایرز، 

ای از جدیدترین رویکردهایی که به عنوان زیر شاخه

این نظریه مطرح شده است، نظریه توازی 

ای که فرآیند تعدیل ساختار است. نظریه4دینامیک

داند و با در بر میها را فرآیندی هزینهه شرکتسرمای

، معتقد است که 3های تعدیلنظر گرفتن هزینه

های اهرمی ها تنها زمانی به اصلاح نسبتشرکت

های آورند که مزایای این اصلاح بر هزینهروی می

ها همواره تحت ساختار آن فزونی یابد. لذا شرکت

با شناسایی کنند، بلکه سرمایه بهینه فعالیت نمی

ها را ای قابل قبول از اهرمهای تعدیل، دامنههزینه

کنند تا ساختار سرمایه و سعی می کردهتعریف 

 ینتر مهمشرکت را در این دامنه حفظ کنند. از 

آورد، سرعت نتایجی که این نظریه به همراه می

ها در راستای این تعدیل دینامیک حرکت شرکت

های اخیر به سالباشد. مطالعات زیادی طی می

ی مختلف هامحاسبه این سرعت در میان شرکت

اند. اند و به نتایج مختلفی نیز دست یافتهپرداخته

( معتقدند، تخمین سرعت 2553) 15هوانگ و ریتر

 ینتر مهمها به سمت اهرم هدف، حرکت شرکت

مساله این روزهای تحقیقات ساختار سرمایه است. 

ه نظریه توازی پژوهش پیش رو نیز، با توجه ب

دینامیک، به دنبال بررسی اصلاحات ساختار سرمایه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

 تهران و محاسبه سرعت این اصلاحات است.

به منظور شناسایی ساختار سرمایه هدف، 

مختلفی مورد استفاده قرار  دهندهمتغیرهای توضیح

ها در بسیاری از گیرند. تعداد زیادی از این متغیرمی
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اند و بارها و بارها اثر مطالعات انجام شده مشترک

ها تایید شده های اهرمی شرکتگذاری آنها بر نسبت

است. یکی از متغیرهایی که به تازگی مورد توجه 

پژوهشگران قرار گرفته است، متغیر رقابت بازار 

از این متغیر در حاضر است. در پژوهش 11محصول

است تا میزان اثرگذاری آن بر مدل استفاده شده 

ی هاتغییرات و اصلاحات ساختار سرمایه شرکت

 ایرانی مورد بررسی قرار گیرد.

 

 پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -2

 ساختار سرمایه -2-1

به ترکیب منابع مالی گوناگون هر شرکت، 

، 1731گویند )قالیباف اصل، ساختار سرمایه می

ها ساختار سرمایه شرکت (. در بررسی211 صفحه

شود تا ترکیب منابع مالی مختلف مورد تلاش می

-ها و سرمایهمین مالی فعالیتااستفاده آنها در ت

(. در 2551های مورد نیاز تبیین شود )مایرز، گذاری

-واقع ساختار سرمایه شامل قسمت چپ ترازنامه می

(. به عبارت دیگر مساله 1737شود )قالیباف اصل، 

ها باید به چه نسبتی از محل که دارایی این است

ها و به چه نسبتی از محل حقوق صاحبان بدهی

 سهام تأمین مالی شده باشد.

در دانش مالی دوران آغاز مطالعات  1305دهه 

آکادمیک بر روی ساختار سرمایه است. این مطالعات 

با تمرکز بر روی بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و 

موضوع در آن  ینتر مهمها آغاز شد و ارزش شرکت

12ارتباط"زمان تقابل نظریه سنتی 
( 1302، )17دوراند"

مودیلیانی و میلر  "ارتباطیبی"و نظریه مدرن 

( بود. بر طبق نظریه سنتی دوراند، ارزش 1304)

پذیرد. این شرکت از ساختار سرمایه آن تاثیر می

، سود 18تئوری بر اساس سه رویکرد سود خالص

استوار  12و ساختار سرمایه بهینه 10تی خالصعملیا

رویکرد ساختار سرمایه بهینه که به رویکرد . است

کند که اثر ساختار سنتی نیز شهرت دارد، بیان می

بستان بین مزایای  -سرمایه بر ارزش شرکت به بده

استفاده از بدهی و افزایش هزینه ناشی از استفاده از 

یست ساختار باسهام بستگی دارد. در نتیجه می

ای وجود داشته باشد که با تعدیل نسبت سرمایه

بدهی به حقوق صاحبان سرمایه، هزینه سرمایه را 

 حداقل و ارزش شرکت را حداکثر سازد.

با  1304نظریه مدرن ساختار سرمایه در سال 

مقاله مشهور مودیلیانی و میلر آغاز گردید که بعدها 

(. 1744معروف شد )مظاهری،  M&Mبه نظریه 

مودیلیانی و میلر با به چالش کشیدن نظریه سنتی 

دوراند بیان کردند که ارزش یک شرکت در شرایط 

بازار کامل، تحت تأثیر ساختار سرمایه آن نیست 

(. اقتصاددانان بسیاری نظریه ارائه شده 2554، 13)شن

اند توسط مودیلیانی و میلر را به طور تجربی آزموده

ح گردیده است. برخی از های جدید نیز مطرو نظریه

اند که ساختار بهینه سرمایه ها حدس زدهاین نظریه

ها و عوامل متفاوتی وابسته است ها به ویژگیشرکت

در مطالعه خود  14(. هریس و راویو1744)مظاهری، 

 کنند: بندی میاین عوامل را در چهار دسته طبقه

-عواملی که به دنبال بهبود تضاد منافع بین گروه

مختلف مدعی نسبت به منابع شرکت از جمله های 

 Agency-های نمایندگیمدیران است )رویکرد هزینه

Costs Approach؛) 

عواملی که به دنبال افشای اطلاعات محرمانه در 

های ناسازگار بازارهای سرمایه یا کاهش اثر انتخاب

 Information -است )رویکرد اطلاعات نا متقارن

Asymmetry Approach؛) 

عواملی که به دنبال اثرگذاری بر ماهیت 

محصولات در بازار محصولات و مواد اولیه است 
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 Product Market -)رویکرد بازار محصولات

Approach؛) 

عواملی که به دنبال اثرگذاری بر مسائل مرتبط با 

اداره و کنترل شرکت است )رویکرد حاکمیت 

( Corporate Governance Approach -شرکتی

 (.2554)شن، 

کنند هریس و راویو در پایان مقاله خود اذعان می

های خاصی وجود دارند که ناشناخته که هنوز حوزه

-اند و این مورد به خصوص در باره مدلباقی مانده

هایی که ساختار سرمایه را با رویکرد بازار 

کنند، بیش از همه محصولات و مواد اولیه بررسی می

 (.    1331یو، آید )هریس و راوبه چشم می

در بین تمام نظریات مطرح شده، سه نظریه 

و حرکت همگام 13مراتبیبستان(، سلسله -توازی )بده

اند. بیشترین توجه را به خود جلب کرده 25با بازار

ها و بخش زیادی از سایر مطالعات به بررسی توانایی

ها به خصوص نظریات توازی نقاط ضعف این مدل

بینی ساختار سرمایه در پیشمراتبی ایستا و سلسله

(. در 2553اند )هوانگ و ریتر، ها پرداختهشرکت

توان تمامی نظریات ساختار سرمایه را در واقع می

بندی کرد. همچنین نظریه دل این سه نظریه طبقه

به عنوان جدیدترین نظریه ساختار سرمایه  21اینرسی

علاوه بر بیان نتایجی جدید، مهر تاییدی بر نتایج 

ترین نظریه حرکت همگام با بازار بود. شاید اصلی

وجه تمایز این دو نظریه با مطالعات قبلی، تلاش آنها 

انتخاب ساختار  22بر پایان دادن به نظریات عقلاییِ

ای که (. دو نظریه2554  ،27سرمایه باشد )سبرهمانیام

پای ادبیات مالی رفتاری را به حوزه ساختار سرمایه 

 باز کردند.

 

 

 بستان( -نظریه توازي )بده -2-2

های ساختار سرمایه تا پیشرفت و گسترش نظریه

شناسایی ساختار  برایحد زیادی متوجه تلاش 

-سرمایه بهینه بوده است. ریشه نظریه توازی را می

پیدا کرد،  M&Mپیرامون نظریه  توان در مباحثات

-ها به نظریه بیچرا که وقتی مالیات بر درآمد شرکت

ایجاد شده به  28شد، سپر مالیاتیارتباطی افزوده می

دلیل استفاده از بدهی، ایجاد کننده یک مزیت بود و 

از آنجایی که تابع هدف شرکت خطی بود، هیچ 

و این  شدایی در نقطه مقابل در نظر گرفته نمیهزینه

% از بدهی در تأمین مالی بود 155به معنای استفاده 

(. مودیلیانی و میلر در 2553، 20)لوئیجی و سورین

خود با معرفی اثر مالیات بر درآمد  1327مقاله سال 

ها و افزودن آن به مدل قبلی خود، بیان کردند شرکت

تواند اثر که در حضور مالیات، ساختار سرمایه می

شرکت داشته باشد. به علاوه میلر در مثبتی بر ارزش 

خود مالیات بر درآمد شخصی را نیز به  1333مقاله 

مدل اضافه کرد و نشان داد که مزایای حاصل از 

تواند توسط نرخ تأمین مالی از طریق بدهی می

مالیات بر درآمد شخصی کاهش یافته و یا حتی به 

 طور کامل از بین برود.

تأمین مالی از طریق بر مزایای  پژوهشگراناکثر 

رسد که بدهی توافق نظر دارند. اگرچه به نظر می

% از بدهی در ساختار سرمایه شرکت 155استفاده 

کند، ولی نباید فراموش کرد این مزایا را حداکثر می

هایی را نیز با که تأمین مالی به کمک بدهی هزینه

ترین مطالعاتی که به خود به همراه دارد. از معروف

توان به مطالعات ها انجامید، مییی این هزینهشناسا

 1342و جنسن در  1332در  22جنسن و مکلینگ

های اشاره کرد. مطالعاتی که به معرفی هزینه

هایی که در نمایندگی به عنوان یکی دیگر از هزینه
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بایست در نظر تحلیل بر مبنای نظریه توازی می

این  (.2553گرفته شود، انجامید )لوئیجی و سورین، 

ها تنها به موارد گفته شده در بالا مزایا و هزینه

شود. اهرم شرکت در مدل توازی توسط محدود نمی

شود )فاما و ترکیبی از نیروهای مختلف تعیین می

(. نظریه توازی بر اساس مطالعات 2552، 23فرنچ

-انجام شده پیرامون آن به دو دسته زیر تقسیم می

 شود:

دسته از نظریات توازی نظریه توازی ایستا: این 

کننده ساختار سرمایه تمرکز بر روی عوامل تعیین

بستان آنها منجر به یک  –کنند. عواملی که بدهمی

شود که ارزش شرکت را نسبت اهرمی هدف می

 سازد. بیشینه می

نظریه توازی دینامیک )پویا(: این دسته از 

های تعدیل، بیان نظریات با توجه به وجود هزینه

نند که انتشار و یا بازخرید بدهی دارای هزینه کمی

ها همواره است. بنابراین ساختار سرمایه شرکت

ها با های اهرمی هدف نیست. شرکتمنطبق با نسبت

های تعدیل، زمانی به تعدیل در نظر گرفتن هزینه

کنند که مزایای این اقدام های اهرمی اقدام مینسبت

 (.2554، 24)دودلیهای تعدیل بیشتر باشد از هزینه

 

 مراتبینظریه سلسله -2-3

مراتبی که نخستین بار توسط نظریه سلسله

معرفی شد و بعدها توسط  1321در  23دونالدسون

خلاف نظریه ( بسط یافت بر1348مایرز و مجلاف )

توازی ایستا قائل به ساختار سرمایه بهینه نیست 

(. این نظریه بر اساس 2553)لوئیجی و سورین، 

وجود عدم تقارن اطلاعاتی میان سهامداران،  فرضیه

مدیران و اعتباردهندگان در زمان تأمین مالی بنا شده 

ها برای استفاده از است. بر اساس این نظریه، شرکت

-منابع مالی مختلف ترجیحات مختلفی دارند، به

دهند از وجوه که در بدو امر ترجیح میطوری 

ود انباشته( های خود )سداخلی و حاصل از فعالیت

استفاده کنند و در صورت عدم تکافوی آنها برای 

مقاصد مورد نیاز، در مرحله دوم دست به استقراض 

بزنند و در نهایت در صورت تکمیل ظرفیت 

استقراض، به تأمین منابع از محل افزایش سرمایه 

 (. 1744اقدام کنند )مظاهری، 

 

 نظریه حرکت همگام با بازار -2-4

در سال  75این نظریه که توسط بیکر و ورگلر    

ارائه شد، از جدیدترین نظریات مطرح شده  2552

پیرامون ساختار سرمایه است. آنها معتقدند که واقع 

ترین توضیح ممکن برای معمای ساختار سرمایه بینانه

این است که وضعیت کنونی این ساختار، تا حد 

ی گذشته شرکت هازیادی برآیند آثار انباشته تلاش

سازی خود دادن بازار سهام و همگامدر زیر نظر قرار

با شرایط آن است. در این نظریه هیچ ساختار سرمایه 

ای وجود ندارد و تصمیمات مالیِ ناشی از زیر بهینه

نظر قرار دادن بازار و تلاش در جهت حرکت همگام 

با آن، نتایج خود را روی ساختار سرمایه شرکت 

(. بر اساس این 2552د )بیکر و ورگلر، دهنشان می

کنند در بازار ها در مواقعی که تصور مینظریه شرکت

اند، به گذاری شدهبیش از ارزش واقعی قیمت

افزایش سرمایه اقدام نموده و در مواقعی که این 

-استنباط وجود دارد که کمتر ار ارزش واقعی قیمت

استقراض اند، به تامین مالی از طریق گذاری گردیده

نمایند. در نتیجه نوسانات قیمت سهام اقدام می

سازد ها ساختار سرمایه آنها را متأثر میشرکت

 (.2553)لوئیجی و سورین، 
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 مراتبی ساختار سرمایهنظریه سلسله -1شكل 

 

 نظریه اینرسی -2-5

با ارائه مدلی به بررسی این مساله  71ولش

ها ساختار سرمایه خود را به پرداخت که آیا شرکت

کنند و یا تعدیل می 72سمت یک نسبت بدهی هدف

دهند این نسبت بدهی با تغییرات قیمت اجازه می

های وی که سهام، نوسان داشته باشد. نتایج بررسی

 1322های امریکایی در دوره زمانی بر روی شرکت

 ینتر مهمانجام شد، حاکی از آن بود که  2555ا ت

دهنده ساختار سرمایه، بازدهی سهام فاکتور توضیح

هاست. این نظریه به نظریه اینرسی مدیریتی شرکت

کنند که مطالعات قبلی بیان میمعروف شد. در حالی

که متغیرهایی هستند که تصمیمات ساختار سرمایه 

کند که ادعا می سازند، ولشها را متأثر میشرکت

ها یک تغییرات مشاهده شده در ساختار سرمایه

ی انفعالی با شکلتصمیم فعال نیست و مدیران به 

توجه به تغییرات ارزش سهام شرکت این تصمیمات 

 (.2553، 77کنند )جورهیدن و فالنیوسرا اتخاذ می

سرنوشت ساختار سرمایه؛ آیا بهترین نظریه  -2-6

 وجود دارد؟

متمادی تحقیق و بررسی در حوزه های دهه

ای قطعی و کنون به نظریهساختار سرمایه اگرچه تا

شمول منتج نشده است، اما علاوه بر گردآوری جهان

ای ارزشمند، پژوهشگران این حوزه را به این پیشینه

های ساختار باور رسانده است که هیچ یک از نظریه

وهای سرمایه به تنهایی قادر به توضیح تمامی الگ

ها نیست. زمانی و مقطعی مشاهده شده در داده

های ها در دورهاهمیت نسبی هر یک از این نظریه

زمانی مختلف و در مطالعات گوناگون دستخوش 

که (. در حالی2553اند )هوانگ و ریتر، تغییر شده

( با رد نظریه توازی، به 1348مراتبی )نظریه سلسله

شد، اما تبدیل  1335ای غالب و برتر در دهه نظریه

های اخیر به سختی مورد انتقاد قرار گرفت در سال

 2550ای که در سال که فاما و فرنچ در مقالهتا جایی

تصمیمات تأمین مالی؛ چه کسی سهام  "تحت عنوان 

78کند؟منتشر می
-چاپ کردند، مرگ نظریه سلسله "

 اولویت اول

 تأمین مالی داخلی با 

 استفاده از سود انباشته 

 اولویت دوم 

 تأمین مالی خارجی از طریق انتشار بدهی

 اولویت سوم 

مالی خارجی از طریق انتشار سهام تأمین  
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( را 1348( و مایرز و مجلاف )1348مراتبی مایرز )

-یک مدل کامل ساختار سرمایه اعلام می به عنوان

(. در این بین بیکر و ورگلر 2550کنند )فاما و فرنچ، 

با معرفی نظریه حرکت همگام با بازار در سال 

مراتبی را به ، هر دو نظریه توازی و سلسله2552

کشند. اما خود این نظریه نیز در مطالعات چالش می

شود می و مقالات بعدی با چالش و انتقاد مواجه

( با 2550(. لیری و رابرتس )2553)هوانگ و ریتر، 

های تعدیل تعریف سه سناریوی مختلف برای هزینه

های اهرم تحت این سه سناریو، بار سازی دادهو شبیه

دیگر نظریات حرکت همگام با بازار و اینرسی را 

شوند که اثر دهند و متوجه میمورد بررسی قرار می

ها بیشتر به دلیل در این نظریه پایدار به دست آمده

تفاوتی نسبت به های تعدیل است تا بیوجود هزینه

-های ساختار سرمایه. در واقع چنانچه هزینه سیاست

های تعدیل ساختار مالی بیشتر از مزایای آن باشد، 

-ها از تغییر ساختار سرمایه خود دست میشرکت

تصمیمات های گیرند که انگیزهکشند. آنها نتیجه می

ها با نگاهی دینامیک به تعدیل تأمین مالی شرکت

(. 2550، قابل توضیح است )لیری و رابرتس، 70اهرم

( با ارائه نظریه خود تحت 2553) 72دیتمار و ثاکور

73گذاری مدیریتیاستقلال سرمایه"عنوان 
-ادعا می "

ها در زمان کنند که دلیل اصلی انتشار سهام شرکت

ان، این است که سهامداران بالا بودن قیمت سهامش

های زمانی، تمایل بیشتری برای موافقت در این برهه

با تصمیمات مدیریت دارند. در واقع، برخلاف نظریه 

گذاری بردن از قیمتحرکت همگام با بازار که بهره

بیش از حد بازار را محرک اصلی انتشار سهام معرفی 

ران را کند، آنها تأیید ضمنی مورد انتظار سهامدامی

دانند )دیتمار و ثاکور، محرک اصلی انتشار سهام می

2553.) 

رسد همانطور که فاما و فرنچ به نظر می    

-اند؛ شاید وقت آن رسیده است که اسبعنوان کرده

های رقابت بین نظریات ساختار سرمایه برای 

دستیابی به یک نظریه واحد متوقف شوند. شاید 

رح شده را به عنوان های مطزمان آن باشد که مدل

یک بیانگر  شرکایی مکمل در نظر بگیریم که هر

های مختلف حقایقی هستند که ما را در تبیین جنبه

کنند )فاما و فرنچ، تصمیمات تأمین مالی کمک می

2550.) 

 

 ساختار سرمایه هدف -2-7

طور که پیش از این گفته شد، نظریات همان

و اینرسی  مراتبی، حرکت همگام با بازارسلسله

اعتقادی به یک ساختار سرمایه بهینه ندارند و لذا از 

ها مدیران تلاشی برای تغییر دادن اهرم دید این نظریه

دهند. شرکت در جهتی مشخص از خود نشان نمی

کند که نواقص در طرف مقابل نظریه توازی بیان می

شود تا ارزش شرکت و اهرم آن به هم بازار سبب می

هایی را در به همین دلیل مدیران قدممرتبط شوند. 

های بدهی راستای کاهش انحراف شرکت از نسبت

ها به سوی دارند. سرعت حرکت شرکت می بهینه بر

بستگی به هزینه تعدیل اهرم  ،های بدهی هدفنسبت

ها وجود نداشته باشند، طبق دارد. اگر این هزینه

نه در گاه نباید انحرافی از اهرم بهینظریه توازی هیچ

ها ها دیده شود. از سوی دیگر اگر این هزینهشرکت

نهایت بالا باشد، هیچ حرکتی به سمت اهرم بهینه  بی

(. اگر 2552نباید دیده شود )فلنری و رنگان، 

ها با سرعت زیادی به سمت اهرم هدف  شرکت

های تأمین مالی گذشته حرکت کنند، آنگاه فعالیت

مدت ا اثراتی کوتاهشرکت و شرایط تاریخی بازار، تنه

بر ساختار سرمایه جاری شرکت خواهند داشت و 
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این مساله می تواند اهمیت نظریه حرکت همگام با 

 (.2553دار کند )هوانگ و ریتر، بازار را خدشه

 

 ( ساختار سرمایهSOAسرعت تعدیل ) -2-8

ترین مطالعاتی که فرضیه تعدیل یکی از ابتدایی

قویت کرد، مطالعه ها را تساختار سرمایه شرکت

باشد. وی در این مطالعه به می 1347در  74مارکوس

های دنبال توضیح تغییرات ساختار سرمایه بانک

کند که باشد. مارکوس بیان میتجاری امریکا می

های مورد بررسی دارای یک نسبت بدهی بانک

اند که همگرایی بالایی به سمت آن از هدف بوده

استفاده از یک مدل دهند. وی با خود نشان می

تلفیقی )پنل(، سرعت تعدیل ساختار سرمایه این 

-درصد در سال تخمین می 28تا  25بانک ها را بین 

 زند.

( با این فرض که 1348) 73جلیلوند و هریس

 85رفتار تأمین مالی یک شرکت توسط تعدیل جزئی

به سمت یک نسبت هدف بلندمدت قابل تبیین 

ها  مالی شرکتاست، به بررسی تصمیمات تأمین 

ها به گیرند که شرکتپرداختند. آنها چنین نتیجه می

کنند و به دلیل های هدف حرکت میسمت نسبت

های تعدیل، این حرکت نواقص بازار از جمله هزینه

گیرد. به صورت تدریجی و آهسته صورت می

همچنین آنها الگوهایی از اختلاف بین سرعت تعدیل 

 وچک مشاهده کردند. های بزرگ و کدر میان شرکت

، به مطالعه تغییرات 2551در سال  81رابرتس

کند که اهرم مورد ها پرداخت. وی ادعا میشرکت

نظر شرکت، خود در طول زمان دستخوش تغییر 

های رگرسیونی ایستا قدرت شود. بنابراین مدل می

کافی برای توضیح تغییرات ساختار سرمایه ندارند. 

کند یکردی دینامیک مشاهده میوی با استفاده از رو

های سرعت تعدیل از نظر آماری به شدت که تخمین

معنادار هستند. با استفاده از مدل تعدیل جزئی فیلتر 

درصد را  155درصد تا  14ای از ، وی دامنه82کالمن

زند )جورهیدن و های تعدیل تخمین میبرای سرعت

 (.2553فالنیوس، 

به شواهدی  2552فاما و فرنچ در مطالعه سال 

ها به های بدهی شرکتدال بر تعدیل آرام نسبت

های هدف دست یافتند. تخمین آنها از سمت نسبت

ها برای تعدیل ساختار سرمایه سرعت حرکت شرکت

درصد در سال بود )فاما و  14تا  3ای معادل دامنه

 (.2552فرنچ، 

خود به  2550در بررسی سال  87لیری و رابرتس

ها به دنبال پاسخ به این سؤال هستند که آیا شرکت

پردازند یا خیر و آیا تعدیل ساختار سرمایه خود می

های تأمین مالی آنها با رفتار تعدیل دینامیک سیاست

های کنند که اکثر بررسیسازگار است؟ آنها بیان می

نه فرض قبلی به طور ضمنی این تعدیل را بدون هزی

ها قادر خواهند بود به اند. در این حالت شرکتکرده

طور پیوسته ساختار سرمایه خود را به سمت اهرم 

-بهینه تعدیل کنند. حال آنکه در حضور چنین هزینه

هایی، پاسخ فوری به انحرافات همواره بهترین 

های سیاست نخواهد بود. لذا آنها به معرفی هزینه

ختلف و شبیه سازی تعدیل تحت سه سناریوی م

-های اهرمی در هر یک از این سناریوها مینسبت

رسند که پردازند. لیری و رابرتس به این نتیجه می

ها با فرضیه تعدیل تصمیمات تأمین مالی شرکت

دینامیک اهرم سازگاری دارد. از دیگر نکات قابل 

های حرکت توجه مطالعه آنها بررسی مجدد نظریه

( و عدم 2558( و اینرسی )2552همگام با بازار )

باشد. ها میبینی این مدلهمخوانی نتایج آنها با پیش

 (.2550)لیری و رابرتس، 
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به  2552ای که در سال فلنری و رنگان در مقاله

ها گیرند که شرکتچاپ رساندند، چنین نتیجه می

مدت به طور قطع ساختار سرمایه هدفی را در بلند

درصد  75با نرخ بیش از  کنند وبرای خود ترسیم می

کنند. این در سال به سمت این هدف حرکت می

سرعت تعدیل بالا اگرچه با نتایج بسیاری از 

مطالعات گذشته همخوانی ندارد )از جمله مطالعات 

(، بیکر و ورگلر 1333) 88ساندر و مایرز-شیام

( و 2558(، ولش )2552(، فاما و فرنچ )2552)

بخش دیگری از پیشینه  ((، اما2550هوانگ و ریتر )

کند )مانند مطالعه تحقیقات نیز نتایج آنها را تأیید می

( و 1348(، جلیلوند و هریس )1347مارکوس )

 (.2552(( )فلنری و رنگان، 2552رابرتس )

( نشان داد 2553) 80نتایج بررسی کیهان و تیتمن

کنند که گویی دارای ها به نحوی رفتار میکه شرکت

هدف هستند اما جریانات نقدی، های بدهی نسبت

گذاری و تغییرات قیمت سهام نیازهای سرمایه

های موجب انحراف قابل ملاحظه از این نسبت

ها شود. نتایج آنها حاکی از تلاش شرکت هدف می

های هدف است، برای برگشت به سمت این نسبت

درصد  15تا  4هر چند این حرکت با نرخی معادل 

گیرد )کیهان و صورت میدر سال نسبتاً آهسته 

 (.2553تیتمن، 

( با استفاده از روش 2553) 82فلنری و هنکینز

 83حداقل مربعات با متغیرهای مجازی تصحیح شده

درصد در سال برای سرعت  22به نرخی معادل 

رسند. این مطالعه نیز نتیجه ها میتعدیل شرکت

بررسی قبلی فلنری، مبنی بر حرکت نسبتاً سریع 

-سمت نسبت بدهی هدف را تائید میها به شرکت

 (.2553کند )فلنری و هنکینز، 

( برای تخمین سرعت 2554) 84لمون و همکاران

 روش شناسیها از سه تعدیل ساختار سرمایه شرکت

 OLSکنند. آنها به کمک روش مختلف استفاده می

درصد )مشابه  13تا  17، به نرخی معادل 83ترکیبی

ر اساس روش اثرات نتایج مطالعه فاما و فرنچ(، ب

درصد )مشابه  73تا  72، به نرخی معادل 05ثابت

، به نرخی GMMنتایج فلنری و رنگان( و به کمک 

-یابند. آنها بیان میدرصد دست می 20تا  22معادل 

ترکیبی و اثرات ثابت  OLSکنند که هر دو روش 

ای قرار دارند. تخمین های بالقوهتحت تأثیر تورش

ترکیبی با در نظر نگرفتن  OLSبدست آمده از روش

اثرات ثابت به سمت پایین تورش دارد، حال آنکه 

روش رگرسیون اثرات ثابت، منجر به تخمین سرعت 

شود که به سمت بالا تورش دارد. آنها تعدیلی می

های بدست آمده از روش کنند که تخمین ادعا می

GMM  با درنظر گرفتن تمامی مشکلات تخمین

تلفیقی )پنل( در حضور اثرات های دینامیک داده

دهد، زیرا که ترین نتیجه را بدست میثابت، صحیح

 OLSهای های ناشی از روشدر این روش، تورش

ترکیبی و اثرات ثابت در جهت عکس هم حرکت 

-تواند منجر به تخمینی صحیحکنند و این امر میمی

ها شود )لمون تر، مابین دو حد بالا و پایین این روش

 (.2554ران، و همکا

( در مطالعه خود به دنبال 2553هوانگ و ریتر )

جدیدی هستند که بتواند  روش شناسیبه کارگیری 

های قبلی به کار گرفته شده در مشکل تورش روش

تخمین سرعت تعدیل ساختار سرمایه را به خوبی 

برطرف کند. آنها با استفاده از تکنیک تفاضل مرتبه 

ها به آرامی ند که شرکتبه این نتیجه رسید 01طولانی

کنند.  به سمت ساختار مطلوب خود حرکت می

درصد برای اهرم با  13تخمین آنها نرخی برابر با 

درصد برای اهرم با ارزش  2/27ارزش دفتری و 

به  1(. جدول 2553باشد. )هوانگ و ریتر،  بازار می



 امیرمحسن گرجی و رضا راعی

 شماره بيست و پنجم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   45 

ای از نتایج هوانگ و ریتر با طور خلاصه مقایسه

 دهد.ش از آنها را نمایش میمطالعات مشابه پی

( به 2512فلنری در جدیدترین مطالعه خود )

همراه اوزتکین این بار دامنه بررسی را به کشورهای 

گستراند. آنها این بار تاثیر متغیرهای نهادی دیگر می

و سیاسی در کشورهای مختلف بر روی ساختار 

ها و توانایی این متغیرها در توضیح سرمایه شرکت

های تعدیل تخمینی را هدف اصلی ت سرعتتغییرا

های آنها نشان دهند. بررسیپژوهش خود قرار می

دهد که محیط قانونی و متغیرهای نهادی به طور می

ها همبستگی های تعدیل شرکتمعناداری با سرعت

دست آمده در واقع با فرضیه آنها دارند و نتایج به

تسهیل مبنی بر محیط قانونی بهتر و قوانین نهادی

های تعدیل اهرم تر، منجر به کاهش هزینهکننده

شود، سازگار است. به عنوان مثال ها میشرکت

تواند موجب استانداردهای حسابداری کاراتر می

تر شدن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه آسان

فرآیند انتشار اوراق بهادار و یا بازخرید آنها توسط 

نسبت که انتشار بدهی و یا ها شود. به همان شرکت

ها هم شود، سرعت تعدیل شرکتسهام تسهیل می

-نشان می 02افزایش خواهد داشت. اوزتکین و فلنری

های فعال در کشورهایی با نهادهای دهند که شرکت

قانونی کارا و ساختارهای مالی مبتنی بر کارایی 

 05ها(، به طور میانگین بازارها )به جای واسطه

ر از سایرین به تعدیل ساختار سرمایه تدرصد سریع

زنند. به علاوه آنها دریافتند که خود دست می

ساختارهای اقتصادی بازارمحور، هزینه تعدیل 

کنند و لذا سرعت ها تحمیل میکمتری را به شرکت

ها در کشورهایی که دارای ساختار تعدیل شرکت

هایی است مالی بازار محور هستند، بیشتر از شرکت

ر کشورهایی با ساختار مالی بانک محور فعالیت که د

 کنند.می

 

 هاي سرعت تعدیل در مطالعات تجربی ساختار سرمایه. تخمین1جدول 
SOA  با به کارگیري

 اهرم بازار

SOA  با به کارگیري

 اهرم دفتري
 مقاله روش تخمین

3%* 

10%**
 

15%* 

14%**
 

OLS (2552فاما و فرنچ ) بدون اثرات ثابت 

7/4% 15% OLS (2553کیهان و تیتمن ) بدون اثرات ثابت 

 (2552فلنری و رنگان ) اثرات ثابت، تفاضل میانگین و استفاده از متغیر ابزاری 2/78% 0/70%

2/72%  GMM (2554آنتونیو، گونی و پودیال ) با اثرات ثابت 

 20% GMM (2554لمون، رابرتز و زندر ) با اثرات ثابت 

 (2553هوانگ و ریتر ) با اثرات ثابت مدل تفاضل مرتبه طولانی 13% 2/27%

 کنند.هایی که سود نقدی پرداخت نمیشرکت**    کنند.هایی که سود نقدی پرداخت میشرکت*

 .Testing Theories of Capital Structure and Estimating the Speed of Adjustment، 2553منبع: هوانگ و ریتر، 

 

 رقابت بازار محصول -2-9

تحقیق در زمینه ارتباط بین ساختار سرمایه و     

در سال  07رقابت بازار محصول با کار برندر و لوئیس

آغاز شد. آنها بیان کردند که رفتار یک شرکت  1342

متأثر از ساختار سرمایه آن خواهد بود و عملکرد 

بازار شرکت تصمیمات مالی آن را متأثر خواهد 
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های خود به ساخت. این دو به منظور آزمون فرضیه

 08طراحی یک مدل بازار انحصار فروش دو جانبه

تار سرمایه دست زدند. مدل این دو نشان داد که ساخ

 گذارد.ها بر تعادل بازار محصول اثر میشرکت

( نشان داد که تصمیمات مالی 2555) 00وانزنرید

-ای وابسته به ویژگیها به طور قابل ملاحظهشرکت

 02های بازار محصولات آنهاست. ژو و همکاران

-های چینی در زمان( نشان دادند که شرکت2552)

در بازار دارند، تری هایی که انتظار رقابت فشرده

تمایل کمتری به استفاده از بدهی در ساختار سرمایه 

تری  خود دارند و به تبع آن تصمیمات مالی محتاطانه

( به رابطه 2558) 03کنند. اما ژائو و ساناتخاذ می

معناداری میان همبستگی بین استراتژی رقابتی 

کاری مالی آنها دست نیافتند و ها و محافظهشرکت

های چینی در گیری کردند که شرکتنتیجهگونه این

های ساختار گیری در زمینه سیاستهنگام تصمیم

سرمایه خود به ندرت تعامل و ارتباط بین ساختار 

-سرمایه و رقابت بازار محصولات را در نظر می

( نیز در بررسی خود 2557) 04گیرند. لیو و همکاران

ینی های چرابطه مثبتی را بین ساختار سرمایه شرکت

و میزان رقابت بازار محصولات نشان دادند )ژیانگ 

( در 2511) 25(.گونِی و همکاران2515، 03و همکاران

بررسی خود تحت عنوان ارتباط بین رقابت بازار 

های چینی به محصول و ساختار سرمایه در شرکت

 نتایج زیر دست یافتند:  

  تفاوت معناداری در ساختار سرمایه در میان صنایع

 وجود دارد.مختلف 

  تفاوت معناداری در رقابت بازار محصول در میان

 صنایع مختلف وجود دارد.

 های بر اساس مدلGMM  وFE یک رابطه خطی و

معکوس بین شدت رقابت و نسبت اهرمی در بین 

، 21نمونه مورد بررسی وجود دارد )گونِی و همکاران

2511.) 

 

در مقاله سال  22فرناندز-ایستایتیه و رودریگوئز

خود به مرور ادبیات موجود پیرامون ساختار  2552

سرمایه و بازارهای عامل محصول پرداختند. این دو، 

مطالعات صورت گرفته در این مقوله را در سه دسته 

بندی کردند. دسته اول را تئوری ذینفعان کلی طبقه

نامیدند که به دنبال توضیح اثرات  27ساختار سرمایه

جمله کارگران، مشتریان، مالی شرکت)از ذینفعان غیر

های شرکت تأمین کنندگان و غیره( بر روی بدهی

است. دسته دوم مطالعات که آن را مطالعات ساختار 

-نامیدند، به دنبال بررسی اثرات متقابل ساختار28بازار

باشد. تحقیقاتی های بازار و سرمایه بر روی هم می

که اثرات ساختار بازار را بر روی ساختار سرمایه 

گیرند. کند در این دسته قرار میها بررسی میشرکت

کنند که حجم تحقیقات نویسندگان این مقاله بیان می

انجام گرفته در این دسته بسیار کمتر از دو دسته 

دیگر است. در نهایت دسته سوم که آن را مطالعات 

نامیدند، تحقیقاتی را در  20استراتژی رقابتی شرکت

اختار سرمایه طبق یک رابطه گیرد که در آنها سبر می

دو سویه )همانند دسته قبل( به عامل استراتژی 

کنند که شود. آنها مطرح میرقابتی شرکت مرتبط می

اکثر تحقیقات انجام گرفته در این دسته به دو نتیجه 

اند: اول آنکه اصلی و در عین حال متضاد دست یافته

تر میهای تهاجها را به اتخاذ استراتژیاهرم، شرکت

شود. دوم، کند و موجب تشدید رقابت میوادار می

-های محافظهها را به اتخاذ استراتژیاهرم، شرکت

شود. دارد و موجب کاهش رقابت میتر وامیکارانه

شوند به سه هایی که در این قسمت بررسی میمدل

 شوند:دسته تقسیم می
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 که بیان کننده یک  22های بدهی محدودمدل

ین نسبت اهرمی و قدرت بازار رابطه مثبت ب

ها به دلیل باشند. در این مدلمی23محصول

های اهرمی حضور اثر بدهی محدود، شرکت

عموماً از یک استراتژی تهاجمی به منظور خارج 

 برند.کردن رقبای خود از بازار بهره می

 که در نقطه مقابل  24های رفتار غارتگرایانهمدل

و به یک رابطه  گیرندهای دسته اول قرار میمدل

منفی بین اهرم و قدرت بازار محصول اشاره 

ها این دارند. به عبارت دیگر در این مدل

اهرمی هستند که متمایل به های غیرشرکت

های تهاجمی به منظور خارج کردن استراتژی

 های اهرمی از بازار هستند.شرکت

 که ترکیبی از دو  23گذاریهای اثر سرمایهمدل

دهند چگونه سطوح مدل قبل بوده و نشان می

مختلف بدهی ممکن است بر افزایش یا کاهش 

گذار باشد ها اثرگذاری شرکتمیزان سرمایه

 (.2552فرناندز،  -)ایستایتیه و رودریگوئز

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

ها ساختار سرمایه خود را به شرکتفرضیه اول: 

کنند هدف اصلاح و تعدیل میسمت ساختار سرمایه 

گیرد. و این تعدیل به صورت دینامیک صورت می

این فرضیه در حقیقت، آزمون نظریه توازی در 

بهادار    های پذیرفته شده در بورس اوراقشرکت

شود. به عبارت دیگر حرکت تهران محسوب می

ها با سرعتی قابل توجه به سمت اهرم هدف، شرکت

نظریه توازی به دست  شواهدی مبنی بر تقویت

 خواهد داد.

ها ساختار سرمایه خود را با فرضیه دوم: شرکت    

توجه به تغییرات در رقابت بازار محصول، اصلاح 

 کنند.می

 

 شناسی پژوهشروش -4

جامعه آماری مورد استفاده در این تحقیق، کلیه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

است اما به  1735تا  1731های  تهران در فاصله سال

های سال از برخی داده ،دلیل وجود متغیر با وقفه

 نیز استفاده شده است. 1735

تعداد نمونه مورد توجه به ادبیات پژوهش،  با

و با  35مطالعه در این تحقیق با استفاده از روش غربال

 توجه به معیارهای زیر انجام خواهد گرفت:

 گذاری، سرمایههای واسطه مالی و شرکت

ها از نمونه مورد بررسی ، بیمه و بانکهلدینگ

کنار گذاشته شدند. علت این امر ساختارهای 

ها با سایر سرمایه معمولاً متفاوت این شرکت

هاست. در واقع برخی الزامات قانونی شرکت

ها را تحت تواند ساختار سرمایه این شرکتمی

د دارد که تاثیر قرار دهد و لذا این اعتقاد وجو

ها ممکن است، ساختار سرمایه این شرکت

کننده عوامل دیگری باشند که نتایج این منعکس

بررسی را با تورش همراه سازند. به همین دلیل 

ها از در مطالعات مشابه نیز این دسته از شرکت

اند نمونه مورد بررسی کنار گذاشته شده

 (.2553)جورهیدن و فالنیوس، 

 رگرسیون مورد استفاده در این  از آنجایی که مدل

پژوهش، یک مدل دینامیک بوده و این به معنای 

حضور وقفه متغیر وابسته در میان متغیرهای 

هایی که دارای مستقل است، بنابراین شرکت
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بایست پی داده نباشند، میدرحداقل دو سال پی

 از نمونه خارج شوند.

     1735هایی که به هر دلیلی تا سال شرکت 

اند. این اقدام اند، از نمونه خارج شدهعال نبودهف

 ، انجام شد. 31به منظور پیشگیری از تورش بقا

     هایی که پایان سال مالی آنها منطبق با شرکت

 اسفند ماه نبود، از نمونه کنار گذاشته شدند. 23

ها از سال لازم به ذکر است که همه شرکت

-ن فعال نبودهدر بازار بورس اوراق بهادار تهرا 1731

های ها، بازهاند و بنابراین مشاهدات این شرکت

گیرد )به کارگیری مدل تری را در بر میزمانی کوتاه

هایی ها امکان بررسی شرکتپنل نامتوازن برای داده

های زمانی متفاوت را برای این پژوهش فراهم با بازه

گیری بزرگترین آورد(. در حقیقت، هدف از به کارمی

نمونه ممکن، افزایش اعتبار مطالعه و همچنین بالا 

بردن احتمال دستیابی به نتایجی کلی و قابل اتکا 

هایی که باشد. در نهایت پس از حذف شرکت می

شرکت برای نمونه  220شده را نداشتند، شرایط گفته

استفاده شده در این پژوهش باقی ماندند که در 

را 32الس-مشاهده تجمعی شرکت 129388مجموع 

 فراهم کردند.

 

 مدل و متغیرهاي پژوهش  -4-1

 سرعت تعدیل -4-1-1

مدلی که برای تخمین سرعت تعدیل مورد     

 37استفاده قرار خواهد گرفت، یک مدل تعدیل جزئی

مطرح شده است  38باشد که توسط مارک نرلاومی

(. مدل تعدیل جزئی نرلاو 237، ص2558)گجراتی، 

 به صورت زیر قابل نمایش است:

                 (      
          )

 رابطه( )                       

      در این مدل، 
ام در زمان  iاهرم هدف شرکت   

t ،        های واقعی  به ترتیب اهرم         و

نیز   باشد. می t-1و  tهای ام در زمان iشرکت 

جزء اخلال مدل است. در     سرعت تعدیل جزئی و

ام  iدهد که هر سال، شرکتواقع این مدل اجازه می

شکاف بین اهرم واقعی و اهرم هدف خود را به 

کاهش دهد. چنانچه مدل را بر اساس اهرم    مقدار

واقعی شرکت مرتب کنیم به معادله زیر خواهیم 

 رسید:

              (    2 رابطه )
  (   )              

 

تخمین مدل فوق با دو مشکل با اهمیت مواجه 

است. مشکل اول، غیرقابل مشاهده بودن یا غیرقابل 

      گیری بودن اهرم هدف ) اندازه
( است و  

(         مشکل دوم حضور وقفه متغیر وابسته )

در میان متغیرهای توضیحی. برای رفع مشکل اول، 

بدهی هدف به کمک  از طریق مدلسازی نسبت

متغیرهای موثر بر ساختار سرمایه، به تخمینی معقول 

کنیم. با مشکل از اهرم هدف شرکت، دست پیدا می

زنندگان ارگیری تخمیندوم نیز به کمک به ک

-گشتاورهای تعمیمروش و  30متغیرهای ابزاری

برخورد خواهد شد. در واقع مدل بر این 32یافته

تواند های مختلف میاساس که اهرم هدف شرکت

کننده در گذر زمان با تاثیرپذیری از عوامل تعیین

شود، شکل گرفته ساختار سرمایه دستخوش تغییر 

 شود. پس خواهیم داشت:می

      
 رابطه( )          

 

های ؛ برداری از ویژگی      که در رابطه فوق 

های است که با مزایا و هزینهt-1ام در زمان  iشرکت 

های اهرمی متفاوت مرتبط است. فعالیت تحت نسبت

هم ضریب تخمینی این بردار خواهد بود. طبق   
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βنظریه توازی،  دربرگیرنده        است. بردار    

-مجموعه عواملی است که بر ساختار سرمایه شرکت

ها موثر هستند. اگرچه این عوامل در مطالعات 

اند، اما بخش گوناگون با تغییرات اندکی همراه بوده

اعظم ادبیات ساختار سرمایه بر روی تعدادی از این 

عوامل اتفاق نظر دارند که در حقیقت متغیرهای این 

 شوند.ا شامل میتحقیق ر

 

 متغیرهاي پژوهش -4-1-2

 متغیر وابسته -4-1-2-1

: راجان و (      )اهرم هدف  

( اشاره دارند که چگونگی تعریف 1330)33زینگالس

ساختار سرمایه بستگی به هدف مطالعه دارد )گونی 

(. در این بررسی نیز بر همین 2511، همکارانو 

مشابه، متغیر وابسته اساس و با توجه به مطالعات 

گیریم که به در نظر می 34مدل را نسبت بدهی بازار

 شود:صورت زیر تعریف می

        
    

             
 رابطه( )               

؛ نسبت بدهی بازاری       که در این رابطه 

دهنده ارزش نمایش     ، tام در زمان  iشرکت 

؛ بیانگر     ، tام در زمان iهای شرکت دفتری بدهی

بیانگر      و  tام در زمان  iتعداد سهام عادی شرکت 

 است. tام در زمان  iقیمت هر سهم شرکت 

 

 متغیرهاي مستقل -4-1-2-2

⁄      )نسبت سود عملیاتی به دارایی  : اولین (

متغیر توضیحی )مستقل( مدل، نسبت سود عملیاتی 

 )سود قبل از بهره و مالیات سالانه،سالانه شرکت 

EBITبه کل دارایی )( هایTA آن در پایان سال )

است. تأثیر این متغیر بر روی اهرم شرکت مبهم 

⁄      )است. زیرا که  تواند توانایی بالاتر، می (

ها را افزایش داده و شرکت در بازپرداخت بدهی

تر کردن شرکت باشد و از طرفی مشوقی برای اهرمی

های بهره و تواند مشوقی برای کاهش پرداختمی

اطمینان از دریافت هر چه بیشتر این درآمدها توسط 

 سهامداران باشد.

ترین متغیرهای : از اصلی( )رقابت بازار محصول 

مورد بررسی در این پژوهش خواهد بود. از نظر 

دهنده عملیاتی درجه رقابت بازار محصول، نشان

، انحصار چندجانبه 33قدرت انحصار یکجانبه

و یا قدرت رقابتی شرکت است. برای  45فروش

های محاسبه این قدرت رقابتی بازار، از شاخص

 -، شاخص هرفیندال41مختلفی از جمله شاخص لرنر

استفاده شده است.  47توبین Qو یا  42هیرشمن

توبین از  Q( نشان دادند که 1341لیندنبرگ و راس )

مایش قدرت رقابت ای برای نتوانایی قابل ملاحظه

بازار شرکت برخوردار است. ما نیز در این پژوهش 

(، از شاخص 2511به مانند مطالعه گونی و فرچایلد )

Q ها توبین برای نمایش قدرت رقابت بازار شرکت

کنیم و آن را به صورت زیر تعریف استفاده می

 .کنیم می

تر باشد، شرکت در واقع هر چه بازار رقابتی

ی برای افزایش ارزش خود خواهد توانایی کمتر

کمتری را داشت  Qتوان انتظار  داشت و بنابراین می

 (.2511)گونی و فرچایلد، 

 

   

هادفتریبدهی تعداد سهام عادی) بازاریارزش سهام ارزش  (قیمت پایانی هر سهم 

هادفتریارزشدارایی
 رابطه( )                            
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توان انتظار : می(    )ها لگاریتم طبیعی دارایی

های بزرگتر، به دلایل مختلف از داشت که شرکت

تر به بازارهای بدهی و یا جمله دسترسی آسان

شفافیت بیشتر عملیاتی اهرم بزرگتری به کار گیرند. 

های مختلفی از جمله وسیله شاخصه اندازه شرکت ب

ها، ارزش دفتری میزان فروش سالانه، ارزش دارایی

ارزش بازار سهام، یا  حقوق صاحبان سهام و

(. در این تحقیق 1744شود )شاهسونی، مشخص می

هدف پژوهش )بررسی تغییرات ساختار  با توجه به

های یی،از متغیر ارزش داراادبیات پژوهشسرمایه(و 

دهنده این عامل شرکت به عنوان متغیر توضیح

استفاده خواهد شد. از آنجایی که این متغیر بر 

خلاف سایر متغیرهای مدل نسبی نیست، از آن 

های شود تا تغییرات واقعی داراییلگاریتم گرفته می

را به ما نشان دهد. همچنین در ابتدا لازم  شرکت

ها گرفته شود. این یاست تا اثر تورمی مقادیر دارای

امر به کمک شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی 

)منتشر شده توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

پذیرد و سپس از این مقادیر،  ایران( صورت می

 شود.لگاریتم طبیعی گرفته می

⁄    )ها های ثابت به کل دارایینسبت دارایی ) :

م بیشتری هایی که سهتوان فرض کرد که شرکتمی

های محسوس و ثابت هایشان را دارایی از دارایی

دهد، از نسبت بدهی بزرگتری نیز تشکیل می

تواند این باشد که برخوردارند. یک دلیل این امر می

های ثابت نیاز به گذاری بیشتر در داراییسرمایه

تواند  دهد. دلیل دیگر میاستقراض را افزایش می

های ثابت به عنوان وثیقه در امکان استفاده از دارایی

هنگام استقراض و در نتیجه کمتر شدن هزینه بدهی 

توان انتظار داشت که ضریب این باشد. بنابراین می

 متغیر در مدل، مثبت باشد.
 

 یافته اهرم هدف و مدل نهاییمدل بسط -4-1-3

با جایگذاری متغیرهای تحقیق که در قسمت قبل 

، در رابطه       ردار به آنها اشاره شد، به جای ب

 (، مدل اهرم هدف به شکل زیر در خواهد آمد:7)
      

                                     

 رابطه( )                 
 

β  ها، ضرایب متغیرهای توضیحی مدل هستند که به

-دنبال تخمین آنها خواهیم بود. جدول زیر نمایش

 آنهاست:دهنده علائم مورد انتظار 

 . علائم مورد انتظار متغیرهای توضیحی2جدول 

 علامت مورد انتظار متغیر

(      ⁄  ( ) یا( ) (
( ) ( ) 

(    ) ( ) 
(    ⁄ ) ( ) 

     

با جایگذاری رابطه بسط یافته اهرم هدف )رابطه 

(، مدل 2(، در مدل اصلاح جزئی استاندارد )رابطه 2

 زیر خواهد شد: نهایی تحقیق به شکل

 (3) رابطه
                                          

              (   )        
      

 

کند که مدیران به طور معمول یان میبرابطه بالا

پردازند که شکاف بین هایی میبه اتخاذ استراتژی

( و         موقعیت ساختار سرمایه کنونی آنها )

( را        نظرشان ) موردموقعیت مطلوب و 

کند که کاهش دهد. به علاوه این رابطه فرض می

به تعدیل   ها با سرعت یکسان تمامی شرکت

پردازند )فلنری و رنگان، ساختار سرمایه خود می

(. بنابراین با تفریق ضریب تخمین زده شده 2552

از عدد یک، سرعت تعدیل ساختار          برای 

 ت خواهد آمد:دسسرمایه به

  (   )  رابطه( )                                     
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 84هاي پنلهاي دینامیک با دادهمدل -4-1-4

بسیاری از روابط اقتصادی و مالی دارای ماهیتی 

-های دادهمزیت ینتر مهمدینامیک هستند و یکی از 

دهد تا های تلفیقی این است که به محقق اجازه می

دینامیک را بهتر شناسایی کند. این رفتار تعدیل 

حضور وقفه متغیر وابسته در بین متغیرهای توضیحی 

دهنده یک مدل دینامیک مدل مورد استفاده نشان

یک   است. به عنوان مثال رابطه زیر که در آن 

است،     ماتریسی و     ماتریس     اسکالر، 

های تلفیقی دهنده یک مدل دینامیک با دادهنشان

 است:
                                      

 رابطه( )      

 

از یک مدل جزء     حال چنانچه فرض کنیم که 

 کند، یعنی:تبعیت می 40اخلال یک طرفه

 رابطه(  )                         

 

توان است، می   تابعی از     آنگاه از آنجایی که 

خواهد بود، و این    نیز تابعی از        فهمید که 

یعنی همبستگی یکی از متغیرهای توضیحی )سمت 

شود راست( مدل با جزء اخلال. این مساله سبب می

دار، بلکه نه تنها تورشOLSزننده که تخمین

ناسازگار نیز باشد )حتی با وجود عدم همبستگی 

ها(. تخمین زننده اثرات ثابت نیز    سریالی در بین

تبدیل درونی تفاضل از میانگین،  اگرچه به کمک یک

 را حذف کند؛   قادر است تا 
     ̅   (        ̅    )   (     ̅ )       ̅    

 رابطه(  )      
 

∑     ̅ که در آن؛  (    ̅        )اما 
      

(   )

 
    ،

همبسته خواهد بود و علت  ( ̅     )همچنان با 

است. لازم به ذکر   ̅ با        این امر همبستگی 

زننده تبدیل ، تخمین∞  که است تنها زمانی

برای چنین مدل دینامیکی سازگار   و   درونی یافته 

اثرات  GLSخواهند بود. در این میان، تخمین زننده 

های پنل، های دینامیک با دادهتصادفی نیز؛ در مدل

-172، صفحه 2550، 42دار است )بالتاجیتورش

هایی رفت که باید به سراغ روش (. بنابراین170

های پنل را های دینامیک با دادهمشکل تخمین مدل

زنندگان متغیر برطرف کنند. در این بین تخمین

یافته و حداکثر  ابزاری، روش گشتاورهای تعمیم

دهند هایی سازگار به دست میتخمین 43درستنمایی

 (.35، صفحه 2557، 44)هایسائو

 

 هاي پژوهشیافته -5

 هاي پژوهشآمار توصیفی داده -5-1

شرکت و  220در نمونه مورد بررسی که شامل 

شود، برای هر متغیر مدل در مجموع سال می 21

مشاهده باقی ماند که جزئیات مربوط به آنها  2428

 بیان شده است. 7ل در جدو

های مالی یکی از مشکلات بالقوه در تحلیل داده

های واحد به وجود ریشه واحد است. وجود ریشه

تواند به هاست و این امر میمعنای نامانا بودن داده

های انجام شده منجر بروز مشکلاتی در اعتبار آزمون

شود. بنابراین پیش از تخمین مدل، مانایی متغیرهای 

-و از طریق آزمون EViews 7افزار مدل به کمک نرم

، ایم، پسران و 43های ریشه واحد لوین، لینو چو

مورد  32پرون-و فیلیپس 31یکی فولر افزوده، د35شین

بررسی قرار گرفت. نتایج در مورد تمامی متغیرها به 

، حاکی از مانا بودن آنهاست. البته در Ln(TA)غیر از 

نیز آزمون ریشه واحد لوین،  Ln(TA)مورد متغیر 

کند، اما سه آزمون لینو چو  نامانایی آن را رد می

 ند.کندیگر نامانایی آن را رد نمی
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 هاآمار توصیفی داده -3جدول 
  تعداد مشاهدات میانگین میانه ماکزیمم مینیمم معیارانحراف

270/5 521/5 1 053/5 021/5 2428 MDR 

177/5 041/5- 232/5 183/5 12/5 2428 EBIT/TA 

512/1 241/5 458/11 777/1 03/1 2428 Q 

71/1 182/3 330/13 025/12 254/12 2428 Ln(TA) 

124/5 5 382/5 2/5 28/5 2428 FA/TA 

273/5 58/5 222/7 248/5 242/5 2428 BDR 

 

 نتایج نهایی رگرسیون ترکیبی حداقل مربعات معمولی -4جدول 

 t Probآماره  ضریب متغیر

         0.713226 50,57979 0.0000 

              -0.284393 -12.54019 0.0000 

       0.003711 1.265311 0.2059 

          0.015491 15.54154 0.0000 

           -0.038297 -2.569013 0.0103 

R-squared 0.683277 

Adjusted R-squared 0.682788 

 

 نتایج تخمین مدل -5-2

رگرسیون ترکیبی به کمک حداقل  -5-2-1

 مربعات معمولی 

در ابتدا مدل دینامیک ساختار سرمایه هدف 

(، به کمک رگرسیون ترکیبی و با تکنیک 3)رابطه 

حداقل مربعات معمولی تخمین زده شد. مدل 

های ترین نحوه برخورد با دادهرگرسیون ترکیبی ساده

مقطعی در نظر تلفیقی است که در آن آثار زمانی و یا 

دست آمده برای ضرایب های بهشود.آمارهگرفته نمی

داری همه مدل رگرسیون ترکیبی فوق حاکی از معنی

)ضریب  37توبین Qضرایب است به جز ضریب 

دهنده عامل رقابت بازار محصول(. مدل متغیر توضیح

 زده شده به صورت زیر خواهد بود:تخمین

 (12رابطه )

                                       
               
                
                

حال برای محاسبه سرعت تعدیل ساختار سرمایه 

 را از یک کم کنیم:         کافیست ضریب 

                
 % در سال.3/24و این یعنی سرعت تعدیلی معادل 

 

 رگرسیون پنل با اثرات ثابت -5-2-2

اهنگ با اکثر مطالعات مشابه، مدل را به بار هماین

ها( تخمین کمک اثرات ثابت در بین مقاطع )شرکت

شدن نتایج، با انجام آزمون زنیم. پس از حاصلمی

کنیم که آیا روی نتایج تخمین، بررسی می 38چاو

های رگرسیونی پنل با درنظر گرفتن استفاده از مدل

آزمون چاو، اثرات ثابت ضرورتی دارد یا خیر. در 

کننده عدم تفاوت معنادار بین ضریب فرض صفر بیان

 های ترکیبی و اثرات ثابت است. برتعیین روش

شود و رد می   اساس نتایج بدست آمده، فرض 

این یعنی استفاده از رگرسیون پنل با اثرات ثابت 

تفاوت معناداری با رگرسیون ترکیبی دارد. این نتیجه 

های قبلی تخمین سرعت هماهنگ با اکثر بررسی

تعدیل ساختار سرمایه است که اثرات ثابت مقاطع را 

های پنل خود لحاظ کرده بودند. اما در تخمین مدل
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بار علاوه بر ضریب در مورد نتایج تخمین مدل، این

Qبودن ضریب  معنیتوبین، بیFA/TA نیز رد نمی-

زده شده در این حالت به شکل . مدل تخمین30شود

دست ( بهR-squaredکه ضریب تعیین )زیر است 

%( در مقایسه با رگرسیون ترکیبی 30آمده برای آن )

 %( با بهبود همراه بوده است:24)

 (17رابطه )
                                

                             
                 
                

 

به دست % 3/83سرعت تعدیل در این حالت 

λآید )می % سریعتر از 13( که در حدود         

 نتیجه رگرسیون ترکیبی بدون اثرات ثابت است.

کنند که دو دلیل ( بیان می2552فلنری و رنگان )

مختلف ممکن است باعث تخمین چنین سرعت 

تعدیل بالایی شده باشد. یکی وجود اثرات ثابت 

 ها و دیگری محدودیت مدل رگرسیون پنلشرکت

ها در طول زمان ثابت نگه که در آن ضرایب شیب

شوند. آنها به منظور شناسایی بین این دو داشته می

های تبدیل یافته از طریق علت، مدل را به کمک داده

زنند. در این حالت هر تفاضل از میانگین تخمین می

-متغیر به صورت انحراف از میانگین مقاطع )شرکت

به همین ترتیب عمل کرده و شود. ما نیز ها( بیان می

 بینیم:می 2جدول یافته را در نتایج تخمین مدل تبدیل

های بدست با توجه به تشابه بسیار زیاد تخمین

-آمده از مدل تفاضل میانگین با مدل اثرات ثابت می

گرفت که اثرات ویژه مشاهده نشده  توان نتیجه

های تعدیل ای سرعتها به طور قابل ملاحظهشرکت

دهند. در واقع تغییر مینی را تحت تاثیر قرار میتخ

تخمین مدل از روش رگرسیون ترکیبی به رگرسیون 

% در 25موجب افزایشی در حدود  ،با اثرات ثابت

 های تعدیل شد.سرعت

 

 

 نتایج نهایی رگرسیون حداقل مربعات با اثرات ثابت. 5جدول 

 t Probآماره  ضریب متغیر
         0.520709 28.44988 0.0000 

              -0.285288 -10.49135 0.0000 
       -0.000500 -0.143934 0.8856 

          0.046327 7.161325 0.0000 
           0.014269 0.585590 0.5582 
R-squared 0.747948 

Adjusted R-squared 0.723563 
F-statistic 30.67215 

Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 یافته )تفاضل میانگین(نتایج نهایی رگرسیون تبدیل. 6جدول 

 t Probآماره  ضریب متغیر
         0.505464 29.35704 0.0000 

              -0.318424 -12.36499 0.0000 
       -0.001273 -0.383120 0.7017 

          0.031030 9.233936 0.0000 
           0.002450 0.104132 0.9171 
R-squared 0.450943 

Adjusted R-squared 0.450095 
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 رگرسیون پنل با اثرات تصادفی -5-2-3

سومین تخمین مدل را با در نظرگرفتن اثرات 

پس از تخمین بار تصادفی انجام خواهیم داد. این

کنیم که آیا مدل، به کمک آزمون هاسمن، بررسی می

مدل اثرات تصادفی برای تخمین سرعت تعدیل 

تر است یا خیر. رد فرضیه صفر آزمون مناسب

زننده مدل اثرات دهد که تخمینهاسمن نشان می

تصادفی ناسازگار خواهد بود و بنابراین مدل اثرات 

 تر است.مناسبثابت برای تخمین سرعت تعدیل 

ترکیبی  OLSدست آمده از رگرسیون اگرچه نتایج به

و اثرات ثابت امکان مقایسه این بررسی با مطالعات 

ها سازد، اما هر دوی این روشقبلی را فراهم می

های بالقوه شدیدی هستند. به تحت تاثیر تورش

خصوص حداقل مربعات معمولی ترکیبی که به 

گیرد )لمون و ا نادیده میاشتباه حضور اثرات ثابت ر

 (.2554همکاران، 

 

 زننده متغیر ابزاريتخمین -5-2-4

بار به سراغ تخمین مدل به روش متغیرهای این

های چاو و رویم. با توجه به نتایج آزمونابزاری می

هاسمن که درقسمت قبل به آنها اشاره شد، مدل را با 

در نظرگرفتن اثرات ثابت و مطابق بررسی فلنری و 

( به 2553( و جورهیدن و فالنیوس )2552رنگان )

ای تخمین کمک روش حداقل مربعات دو مرحله

گیری از با بهره TSLSزننده زنیم. تخمینمی

دهایی است که به متغیرهای ابزاری از جمله رویکر

منظور حذف اثر همبستگی متغیرهای توضیحی و 

گیرد. مطابق با اجزای اخلال مورد استفاده قرار می

بررسی فلنری و رنگان از وقفه متغیر ارزش دفتری 

( به عنوان متغیر ابزاری برای BDRنسبت بدهی )

( استفاده MDRوقفه ارزش بازاری نسبت بدهی )

دهنده سرعت نشان ،مدهدست آکنیم. نتایج بهمی

λ)% 7/83تعدیلی معادل  است. مدل  (       

-Prob(Fبرازش شده در این حالت که با توجه به 

statistic) دار است به صورت آن، از نظر آماری معنی

 باشد:زیر می

 (10رابطه )
                                             

               
                 
                 

زده شده برای متغیرهای بازهم ضرایب تخمین

-معنی میاز نظر آماری بی           و        

در سطح            باشند )البته ضریب 

دار است(، اما سایر ضرایب همگی % معنی35اطمینان

 .32دار هستندمعنی

 

 نتایج نهایی رگرسیون حداقل مربعات با اثرات تصادفی -7جدول 

 t Probآماره  ضریب متغیر
         0.688604 47.76033 0.0000 

              -0.305443 -14.03700 0.0000 
       -0.000338 -0.116491 0.9073 

          0.008859 4.821198 0.0000 
           -0.051199 -3.592071 0.0003 
R-squared 0.685143 

Adjusted R-squared 0.684535 

 . نتایج آزمون هاسمن4جدول 

 آماره کای مربع متغیر
درجه آزادیکای 

 مربع
Prob 

Cross-section random 404.490617 5 0.0000 
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 اي با اثرات ثابتنتایج نهایی رگرسیون حداقل مربعات دومرحله -9جدول 

 t Probآماره  ضریب متغیر
         0.526870 12.49494 0.0000 

              -0.276415 -8.016063 0.0000 
       0.003896 0.785560 0.4322 

          0.045782 6.593353 0.0000 
           0.039025 1.648147 0.0995 
R-squared 0.769588 

Adjusted R-squared 0.745251 
F-statistic 22.65169 

Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 یافتهنتایج نهایی رگرسیون گشتاورهاي تعمیم -11جدول 

 t Probآماره  ضریب متغیر
         0.740128 216.0248 0.0000 

              -0.025514 -3.103054 0.0019 
       0.058597 58.90005 0.0000 

          0.087293 36.58110 0.0000 
           0.088123 11.43143 0.0000 
J-statistic  175.7693  

 

-زننده روش گشتاورهاي تعمیمتخمین -5-2-5

 یافته

آخرین تخمین مدل به کمک روش گشتاورهای     

یافته خواهد بود. مدل برازش شده به کمک تعمیم

سازگار آرلانو و بانددر این روش های زنندهتخمین

 به صورت زیر است:

 (10رابطه )
                                       

               
                  
                

 

زده شده دست آمده برای ضرایب تخمینهای بهآماره

داری آنها در سطح اطمینان همگی حاکی از معنی

باشد. سرعت تعدیل در این مدل نیز به مانند % می33

(         کردن ضریب متغیر )های قبلی با کممدل

% 22از عدد یک به دست خواهد آمد که برابر با 

 است:
λ              

شود، مطابق انتظار طور که ملاحظه میهمان    

 زنندهزده شده به کمک تخمینسرعت تعدیل تخمین

مراتب کمتر از رگرسیون یافته به گشتاورهای تعمیم

%( و رگرسیون حداقل 3/83پنل با اثرات ثابت )

%( است. نکته دیگری که 7/83ای )مربعات دومرحله

یافته باید به آن در مورد مدل گشتاورهای تعمیم

با برخورداری از  Jباشد. آماره میJتوجه کرد، آماره 

 33ررسی آزمون سارگانمربع به منظور ب-توزیع کای

-های بیش از حد شناساییبرای شناسایی محدودیت

رود. عدم رد فرضیه صفر در این به کار می34شده

زده شده به کمک آزمون به معنای اعتبار مدل تخمین

باشد. به کمک دستور زیر یافته میگشتاورهای تعمیم

را برای این آماره در Prob J-statisticتوان می

EViews به و به بررسی آزمون سارگان محاس

 پرداخت:

 (12رابطه )
Scalar Pval= @Chisq(J-statistic, (   )) 
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 kرتبه ماتریس متغیرهای ابزاری و   در عبارت بالا 

-Prob Jتعداد پارامترهای تخمینی مدل است. 

statistic برابر ( 10)رابطه زده شده در مدل تخمین

صفر و معتبر  است که از عدم رد فرضیه 25102/5با 

 کند.بودن مدل حکایت می

 

 گیري و بحثنتیجه -6

نشان داده  11دست آمده که در جدول نتایج به

اند، از سرعت تعدیل نسبتا بالایی در بین شده

کند. براساس های مورد بررسی حکایت میشرکت

های رگرسیون پنل با اثرات ثابت و حداقل روش

های  ای با متغیرهای ابزاری شرکتمربعات دومرحله

% شکاف ایجاد 48مورد بررسی سالانه در حدود 

شده بین ساختار سرمایه هدف و ساختار سرمایه 

زننده دهند. اما تخمینموجود خود را کاهش می

GMM  این حرکت به 26با تخمین سرعتی معادل %

-تر از سایر روشسمت ساختار سرمایه هدف را آرام

کند. نکته مهم این نتایج هماهنگی آنها ها ارزیابی می

های با سایر مطالعات انجام شده در بین شرکت

خارجی است. در ادبیات تحقیق نیز دیدیم که 

هایی که اثرات ثابت های بدست آمده از مدلتخمین

کنند از نظر کمّی بالاترین را در خود لحاظ می

هاست )مانند مطالعه فلنری و رنگان در تخمین

و یا لمون و  2553، جورهیدن و فالنیوس در 2552

های فاقد های مدل( و تخمین2554همکاران در 

( و 2552اثرات ثابت )مانند مطالعه فاما و فرنچ در 

)مانند مطالعه آنتونیو، گونی و پودیال در  GMMنیز 

( همواره کمتر 2554و یا لمون، و همکاران در  2554

 ت.های پنل با اثرات ثابت اساز مدل

-توان گفت که اگرچه تغییر روشدر نهایت می

های تخمین مدل تعدیل جزئی ساختار سرمایه منجر 

-هایی با اختلاف قابل توجه می به تخمین سرعت

-شوند، اما با توجه به دور بودن نتایج تخمین سرعت

توان نتایج این بررسی را  های تعدیل از عدد صفر می

ای که بیان نظریهتاییدی بر نظریه توازی دانست. 

ای دارند که در ها ساختار سرمایه بهینهکند شرکتمی

صورت مشاهده انحراف از آن، رفتار تأمین مالی 

کنند که آنها را به این دهی میخود را به نحوی جهت

 گرداند.سطح بهینه باز

هدف دوم این پژوهش، بررسی اثر عامل بازار 

رمایه رقابت محصول بر روی تغییرات ساختار س

 Qها بود. این عامل که تحت عنوان متغیر شرکت

ها به غیر از یک از تخمینشد، در هیچوارد مدل می

GMM داری به خود نگرفت و این امر ضریب معنی

دهد که عامل رقابت بازار محصول در بین نشان می

های موجود در نمونه این بررسی عامل شرکت

هدف نبوده  تاثیرگذاری در تعیین ساختار سرمایه

 است.

 

 نتایج تخمین سرعت تعدیل ساختار سرمایه -11جدول 

 (SOAسرعت تعدیل ساختار سرمایه ) روش تخمین

 3/24% (Pooled OLSرگرسیون ترکیبی بدون اثرات ثابت )

 3/83% (Firm Fixed Effectsرگرسیون پنل با اثرات ثابت )

 7/83% (TSLS with Instrumental Variableای با متغیر ابزاری)مربعات دو مرحلهحداقل 

 22% (GMMیافته )روش گشتاورهای تعمیم
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( 2552های فلنری و رنگان )ای که با یافتهنتیجه

کند. ( مطابقت می2553و جورهیدن و فالنیوس )

، ضریب متغیر GMMالبته در تخمین مدل به روش 

Q دار است بلکه دارای علامت مورد نه تنها معنی

باشد. به این معنا که بین انتظار مثبت )+( نیز می

ها( با رقابت بازار محصول )قدرت رقابت شرکت

اهرم )نسبت بدهی( مشاهده شده برای آنها رابطه 

های نطبق با مدلای که ممثبتی وجود دارد. نتیجه

هایی که به وجود رابطه بدهی محدود است. مدل

مثبت بین قدرت رقابتی شرکت و اهرم آن اشاره 

دهنده ضرایب تخمین زده نشان 12کنند. جدول می

توبین در  Qاین ضرایب برای متغیر  Probشده و 

 باشد.چهار روش تخمین اصلی این بررسی می

 

 توبین Qنتایج تخمین ضریب متغیر  -12جدول 

 روش تخمین
ضریب تخمینزده شده 

 Qبراي متغیر 
Prob 

 557311/5 2503/5 (Pooled OLSرگرسیون ترکیبی بدون اثرات ثابت )

 5550/5- 4402/5 (Firm Fixed Effectsرگرسیون پنل با اثرات ثابت )

 557432/5 8722/5 (TSLS with Instrumental Variableای با متغیر ابزاری)مربعات دو مرحلهحداقل 

 504033/5 5555/5 (GMMیافته )روش گشتاورهای تعمیم
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