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 چكیده

 مهم،   اين .  رود ¬مي   شمار   به   ها ¬تعيين ساختار بهينه سرمايه، يكي از مسائل اساسي تأمين مالي شركت 

 هاي ¬طرح   و   جاري   عمليات   مالي   تأمين   به   راجع   گيري ¬تصميم   زمينه   در   اهميتي   با   كاربرد 

 انتظار   مورد   بازده   بدهي،   اوراق   ريسك   بودن   كمتر   دليل   به .  دارد   ها ¬شركت   گذاري ¬سرمايه 

وجود   ل ي بدل   ا، ي توازن پو   ه ي دهندگان نيز كمتر از بازده مورد انتظار سهامداران است. بر اساس نظر اعتبار 

 ه ي ساختار، ساختار سرما  ن ي به سمت ا  ل ي تعد   ي ها  نه ي و هدف و هز   ه ي انحراف از ساختار سرما  ي ها  نه ي هز 

 ل ي به تعد   ي ها، زمان   نه ي هز   ن ي . شركت ها با در نظر گرفتن ا ست ي هدف ن شركت ها لزوما همواره منطبق با  

 ق ي تحق   ي هدف اصل  باشد.    شتر ي مربوط ب   ي ها   نه ي هز اقدام از    ن ي   ي ا ي كنند كه مزا   ي اقدام م   ه ي ساختار سرما 

 ه ي سرما   نه ي ساختار به   ل ي تعد بر سرعت    ي هدف و گردش مال   ي اثر نامتقارن انحراف از بده   ي بررس  حاضر، 

از  با استفاده    1388- 1399  ي دوره زمان   ي برا   تهران شده در بورس اوراق بهادار    رفته ي شركت پذ   119در  

 ي كه اهرم واقع   ي دهد در شركت ها   ي نشان م   ق ي تحق   ج ي باشد. نتا   ي م   افته ي   م ي تعم   ي روش پانل گشتاورها 

 ي كه گردش مال   ي شركت ها   ن ي خواهد بود. همچن   شتر ي اهرم ب   ل ي بوده سرعت تعد بالاتر از اهرم هدف  

از عوامل موثر بر   ي عدم تقارن گردش مال   جه ي بود؛ در نت خواهد    شتر ي اهرم ب   ل ي ارند، سرعت تعد مثبت د 

از هدف است،   تر ¬ن يي پا   ا ي بالاتر  كه اهرم    ي ها ¬شركت    ج ي بر اساس نتا   ن ي اهرم است. بنابرا   ل ي سرعت تعد 
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 افته ي   ي شده است.  بطور كل   ل ي سرعت تعد   ت ي وجوه نقد منجر به تقو   ي مازاد وجوه نقد نسبت به كسر 

 . كند   ي فراهم م   ا ي توازن پو   ي از تئور  ت ي در حما  ي شواهد پژوهش  ن ي ا  ي ها 

 . ه ي سرما  نه ي ساختار به  ، ي هدف، گردش مال  ي انحراف از بده   های كلیدی: واژه 

 

 

 مقدمه   - 1

 سرمايه   ساختار   تركيب   تاثير   بررسي   به   كه   باشد مي   سرمايه   ساختار   مالي،   مديريت   هاي چالش   از   يكي 

اهرم مي   سرمايه   هزينه   بر   ديگر   نوعي   به   و   شركت   ارزش   بر   ها شركت   و   منابع   كاربرد   به   مالي   پردازد. 

 ميزان   استفاده   مورد   اهرم   چه   دارد. هر   اشاره   كند، مي   ايجاد   مالي   ثابت   هزينه   شركت   براي   كه   وجوهي 

 بيشتر   مالي   ريسك   باشد،   بيشتر   كند مي   ايجاد   ثابت   هزينه   شركت   براي   كه   ممتازي   سهام   و   ها بدهي 

 و   سودآوري   بر   اهرم  تاثير  دليل  به  است.   مديريت   كنترل  در  تقريبا   اهرم  تغييرات  از   ناشي  شود. ريسك مي 

باشد )حسيني و   داشته   اهرم   ارزيابي   و   محاسبه   نحوه   از   كافي   اطلاعات   بايستي   مدير   يك   شركت،   ارزش 

 تعيين ساختار سرمايه هدف و نسبت بدهي هدف، به شكلي كه تئوري ساختار سرمايه   .( 1391همكاران،  

شود اين هدف مي   كند، در حوزه تئوري دستوري قرار دارد. اما اين كه چه عواملي باعث انحراف از بيان مي 

گيرند. پاسخ واقعي نشأت مي   توان در حوزه تئوري دستوري پاسخ داد، چون اين عوامل از دنياي را نمي 

)هاشمي   كند دنياي واقعي را بررسي مي   گيرد كه رفتار اين نوع سؤالات در حوزه  تئوري اثباتي قرار مي 

پژوهش را مي (.  1396و همكاران،   اين  اساسي  آ بنابراين، هدف  و دانش لازم توان توسعه  درباره   گاهي 

 . رفتار دنياي واقعي در حوزه مالي در ارتباط با ساختار سرمايه بيان نمود 

گذار پول خود را به سرمايه   هزاران   ، روزانه بازار سرمايه در ايران يك بازار ناشناخته است از آنجا كه  

يابند به هدف خود دست مي   برخي   نمايند. در اين ميان گذاري مي اميد دستيابي به ثروت بيشتر سرمايه 

ها بورس اوراق بهادار از جنبه  بازار   كلي از بازار و  دهند. شناخت و برخي ديگر سرمايه خود را از دست مي 

گذاري را و تغييرات آن ريسك سرمايه   بيني بهتر آينده  اين بازار تواند ضمن پيش و زواياي مختلف مي 

 .( 1393)باقري و همكاران،    آورد كاهش داده و يا بازده بيشتر به دست  

ت ن اقتصادي نسبت به تحولا لا موجب نااطميناني فعا   از آينده   عدم اطمينان  ثباتي و در حقيقت بي 

انداز روشن و شفافي از آينده ترسيم توانند چشم ن اقتصادي نمي لا فعا   ، نتيجه آن   آينده خواهد شد و در 

ها را از سمت توليدي به خريد نجر مي شود و سرمايه اقتصادي به ركود اقتصادي م  عدم اطمينان نمايند.  

ايران هاي حقيقي سوق مي دارايي  اقتصاد  بر  اين مساله تا حدي توضيح دهنده وضعيت موجود  دهد و 

 مهمترين  از  اهرم  مفهوم  كه  دارند  توافق  امر  براين  مالي  مديران  اكثر  (. 1392، )اسپهبدي و همكاران   است 

 مديران   كه   اهدافي   مهمترين   از   باشد. يكي مي  سرمايه  ساختار  در  اي جايگاه ويژه  داراي  و  بوده  مالي  مفاهيم 
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 تامين   منابع   تركيب   بهترين   تعيين   بگيرند؛   در نظر   بايد   سهامداران   ثروت   رساندن   حداكثر   به   براي   مالي 

نظر   .است   بهينه   سرمايه   ساختار   همان   يا   شركت   مالي   سرمايه،   هزينه   بين   رابطه   تعيين   مالي   مدير   از 

 سرمايه   ساختار   از   استفاده   با   توان مي   زيرا   دارد   بسيار زيادي   اهميت   شركت   كل   ارزش   و   سرمايه   ساختار 

 (. 1390آقامحمدي و همكاران، (  گذاشت   تاثير   شركت   ارزش  بر 

 بدهي  از  استفاده  طرف،  يك  كند. از برقرار مي  را  بازده  و  ريسك  بين  موازنه  سرمايه،  سياست ساختار 

 بيشتري   انتظار   مورد   بازده   نرخ   به   طرف ديگر،  از  كند و بيشتر مي  را  شركت  سودآوري  ريسك جريان  بيشتر، 

 كاهش قيمت   باعث   بيشتر   بدهي   از   استفاده   به   مربوط   (. ريسك 1388انجامد )ستايش و همكاران،  مي 

 شود. لذا مي   سهام   قيمت   افزايش   باعث   آن،   بيشتر   مورد انتظار   بازده   نرخ   ديگر،   طرف   از   و   شود مي   سهام 

افزايش   به   منجر   نتيجه،   در   و   كند مي   ايجاد   بازده   ريسك و   بين   را   مطلوبي   تعادل   بهينه   سرمايه   ساختار 

 (. 1393شود )قنبري، مي  سهام  قيمت 

 نامند، مي   هم   شركت   "مالي   اهرم "  را   آن   كه   صاحبان سهام   حقوق   به   بدهي   نسبت   يا   سرمايه   ساختار 

توجه    مورد   نسبت   اين   واقعي   اهميت   كه   سالهاست   . گيرد مي   قرار   مالي   تحليلگران   از   بسياري   مورد توجه 

يك  بهره  چون   كه  باورند  اين   بر  بسياري  دارد،  باره وجود  اين  در  كه  موافقي  هاي ديدگاه  سواي . است   بوده 

بسيار  مالي   ريسك  معرض  در  ناگزير   شركت   زياد باشد،  بسيار   مالي  اهرم   نسبت   اگر   است،   ثابت  هزينه  قلم 

-ارزش  بر  مؤثر  پارامتر  عنوان مهمترين  به  سرمايه  (. ساختار 1391گيرد )حسيني و همكاران،  مي   قرار   زياد 

 متغير  و  متحول  است. محيط  مطرح گرديده  سرمايه  بازارهاي  در  آنان  گيري جهت  و براي  ها شركت  ذاري گ 

 .است  ساخته  منوط  آنان  سرمايه  ساختار  به  تا حدودي  نيز  اعتباري  لحاظ  از  را  ها شركت  بندي كنوني، درجه 

منابع  به  را  آنان  استراتژيك  ريزي برنامه  امر  اين  سهامداران   ثروت  سازي  حداكثر  هدف  بر  مؤثر  انتخاب 

 (. 1392زاده و همكاران،  است )حاجي  كرده  نزديك 

 آن   به   اخير   دهه   دو   در   كه   است   موضوعاتي   مهمترين   از   يكي   سرمايه   ساختار   مالي،   مديريت   ديدگاه   از 

 و  بدهي  مالياتي   هاي مزيت  بين   توازن   منزله  به   توان مي   را   شركت  سرمايه   ساختار   لذا . است  شده  پرداخته 

 يكديگر   كننده   خنثي  عامل   دو   اين  رو،   اين   از .  نمود  تلقي   بدهي  از   ناشي  احتمالي   ورشكستگي  هاي هزينه 

شود )باقري، مي   منجر   سرمايه   ساختار   در   بدهي   از   بهينه   استفاده   به   )بدهي   از   ناشي   مخارج   و   مزايا   توازن (

 مراتب   سلسله   خود   نياز   مورد   منابع   تأمين   در   ها شركت   كه   كند مي   بيان   مراتبي   سلسله   تئوري .  ( 1393

 طبق .  است   اطلاعات   تقارن   عدم   پيامد   يا   نتيجه   مراتب،   سلسله   اين   گيري شكل .  كنند مي   طي   را   معيني 

 داشته   وجود   اطلاعاتي   تقارن   عدم   سازماني   برون   گذاران سرمايه   و   مديران   بين   كه   مواردي   در   تئوري   اين 

 بر .  دهند مي   ترجيح   شركت   از   خارج   منابع؛   به   را   شركت   داخل   منابع   محل   از   مالي   تأمين   مديران،   باشد 

به سمت مي   استقراض   كمتر   سودآور   هاي شركت   تئوري   اين   اساس  اهرم  تعديل  سرعت  مطالعه  كنند. 

دهنده اهميت واقعي اهرم تواند نشان موضوعي حائز اهميت است. ميزان سرعت تعديل اهرم مي هدف،  
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هاي تعديل و در (. عوامل نختلفي بر هزينه 2017،  1هدف و تبعات انحراف از آن باشد )بووندرا و همكاران 

راتبي كه هاي توازن و سلسله م بيني تئوري نتيجه سرعت تعديل به سمت هدف موثرند. بر اساس پيش 

دو تئوري رقيب و حوزه ساختار سرمايه هستند، دو عامل انحراف از اهرم هدف و عدم وضعيت مالي از 

 (. 1395مهمترين عوامل موثر بر سرعت تعديل اهرم هستند )رامشه و همكاران،  

 تواند سازمان بورس اوراق بهادار تهران مي   كه   است  اين  در  تحقيق   اين  موردي  ضرورت   و  اهميت  واقع  در 

 دادن اين پژوهش،   قرار   با الگو   اين سازمان   و   داده   قرار   بررسي   مورد   را   تحقيق   اين   هاي پيشنهاد   و   نتايج 

پژوهشات ها شوند.  گذاري بهينه شركت بتواند اثرات آن در سرمايه   آن   تبع   به   و   بهبود عملكرد مالي   موجب 

دهد. در ها ارائه مي شركت   سرمايه براي بهينه  را در مورد چگونگي انتخاب ساختار   متفاوتي نتايج   ، تجربي 

اين راستا اين پژوهش در پي بررسي اثر نامتقارن انحراف از بدهي هدف و گردش مالي بر سرعت تعديل 

 .باشد مي   ساختار بهينه سرمايه 

 

 مبانی نظری و مطالعات پیشین   - 2

بر ابطه قوي بين  اكثر مطالعات انجام شده، وجود ر  از بدهي هدف و گردش مالي  نامتقارن انحراف  اثر 

را مورد تاييد قرار مي دهد. قسمت عمده تحقيقات موجود، به طور   سرعت تعديل ساختار بهينه سرمايه 

باشد. ياسين باكار اي ميان انحراف از بدهي هدف و ساختار بهينه سرمايه مي تجربي در پي يافتن رابطه 

 خود   سرمايه   نسبت   بلافاصله   ها بانك   كه   شوند مي   آن   از   مانع   ها ( به بررسي اصطكاک 2019)   2و همكاران 

 ذكر   هاي بانك   از   نمونه   يك   از   استفاده   با   نشان داد؛   كنند. نتايج   تنظيم   آنها   يا   و   نظر   مورد   نسبت   به   را 

 اجراي   براي   اساسي   هاي سياست   تحميل   ، 2012- 2001  دوره   براي   OECD  عضو   كشورهاي   در   شده 

 وام،   ويژه   طور   به   ها، بانك   هاي ترازنامه   بر  آنها   تأثير   و (  سيستمي  ريسك   بر   مبتني )   سرمايه  جديد  الزامات 

 . است  واقعي  اقتصاد   رو  اين  از  و 

 هاي شركت   در   تعديل   سرعت   و   سرمايه   ( نيز در پژوهشي ساختار 2019)   3فيسال اوري و همكاران 

 بررسي   سعودي انجام دادند. اين   عربستان   از   شواهدي   دارد را با   اهميت   شرع   رعايت   آيا   مالي، اينكه   غير 

 مالي   غير   هاي بنگاه   در   تعديل   سرعت   و   ها بنگاه   سرمايه   ساختار   تصميمات   در   شرع   انطباق   وضعيت   تأثير 

  . است  پرداخته  2016  تا   2005  سال   از  سعودي  عربستان   بازار   در 

 تر آهسته   تعديل   سرعت   و   اهرم   از   توجهي   قابل   سطح   داراي   شريعت   با   سازگار   هاي بنگاه   خاص،   طور   به 

 . شود   مي   گيري اندازه   سازگار   غيرقانون   به   نسبت   سرمايه   ساختار   بازار   و   كتاب   مجلات   توسط   كه   هستند 

 آنها   اختيار   در   را   هايي محدوديت   دارند،   قرار   آن   معرض   در   كه   متعدد   هاي محدوديت   دليل   به   ها، شركت 
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 رعايت   تأثير   كه   است   كسي   اولين   مطالعه   اين   ما،   دانش   به   توجه   با   مالي   تأمين   هاي كانال دهد.  مي   قرار 

 كند. مي   مقايسه   را   هدف آن   اهرم   تجارت نسبت   تئوري   به   نسبت   ها بنگاه   سرمايه   ساختار   سرعت   بر   شريعت 

 ساختار   تعديل   سرعت   در   اي منطقه   ( به بررسي تغييرات 2017)   1در تحقيقي يانگ ماي و همكاران 

 با   كشوري   چين،   در   آيا   كه   كند مي   بررسي   مقاله   شده در چين پرداختند. اين   ذكر   هاي شركت   سرمايه 

 سرمايه   ساختار   در   تغيير   آيا   منطقه،   اقتصادي   توسعه   در   تعادل   عدم   و   متنوع   جغرافيايي   نظر   از   ابعاد بزرگ، 

 در   آيا   كه   كند مي   بررسي   اين،   بر   علاوه .  است   مرتبط   منطقه   اقتصادي   محيط   با   سيستماتيك   طور   به   بنگاه 

  مختلف   مناطق   در   مستقر   هاي بنگاه   سرمايه   ساختار   در   تعديل   سرعت   بين   كلان   اقتصاد   بازيابي   طول 

 بهادار   اوراق   بورس   در   كه   شركت   783  اساس   بر   تجربي   تحليل   و   تجزيه .  دارد   وجود   داري   معني   تفاوت 

  ، Logit QMLE  و   GMM  از   استفاده   اند. با شده   ذكر   سال   از   نمونه   دوره   يك   طي   در   شنژن   و   شانگهاي 

 شده   فهرست   هاي شركت   سرمايه   ساختار   در   اي منطقه   تغييرات   دهد مي   نشان   كه   يافتند   محكمي   شواهد 

هاي دارايي  و   شركت   هاي دارايي  ، اندازه EBIT نسبت  ، ( MB  ارزش دفتري،   به  بازار  ارزش )  رشد  شاخص   با 

 اي منطقه   تغييرات   اقتصادي،   بهبود   فرايند   در (.  PPE  تجهيزات،   و   گياهان   خالص،   دارايي   ملموس )ارزش 

 سرمايه   ساختار   در   تعديل   يعني سريعترين   است،   داشته   وجود   سرمايه   ساختار   در   تعديل   سرعت   در   آشكار 

 در   يعني   است،   سرعت   كمترين   آهسته   و   آن   دنبال   به   چين   غرب   كه   حالي   در   شد،   يافت   چين   شرق   در 

 مورد   مناطق دو   از   سريعتر   چين   شرق   در   شده   ذكر   هاي شركت   اهرم   نسبت   گويند مي   معين   دوره   يك 

 . يابد مي   كاهش   يا   يابد مي  افزايش  ديگر 

 ساختار   به   تعديل   سرعت   بر   نقدي   جريان   ( نيز به بررسي تأثير 2017)   2دامينيك دافور و همكاران 

 اهداف   با (  SOA)   تعديل   سرعت   در   پول   جريان   تأثير   بررسي   مقاله   اين   از   سرمايه پرداختند. هدف   بهينه 

 از   ها، هزينه   معامله   به   منجر   شركت   يك   مالي   ساختار   تنظيم   است.   فرانسه   SMEs  از   آنها   سرمايه   ساختار 

 بر   تأثيرگذاري   هاي هزينه .  شود   ها مي هزينه   بر   نظارت   و   زني چانه   هاي هزينه   اطلاعات،   هاي هزينه   جمله 

SOA   خود   هدف   اهرم   تا   شركت   يك   مالي   ساختار   از   (TL )   ها معامله هزينه   اين،   بر   علاوه .  است   قوي   معامله 

 زمينه،   اين   در .  شود مي   گرفته   نظر   در   شده   ذكر   هاي شركت   از   بالاتر   متوسط   و   كوچك   هاي شركت   براي 

 را  كم  معاملاتي   هاي هزينه  كه  است   منبعي  نقد   پول  جريان   است زيرا   نقد   بخ خصوص پول  جريان   مطالعه 

در  2014- 2005 دوره  در  شده  آوري  جمع   پانل  هاي داده  به  اي مرحله  مدل اين مقاله، دو . شود مي  شامل 

گرفته شده   نظر   در   اهرم   دو .  شود مي   زده   تخمين   TL  اول،   مرحله   در .  شده است   هاي فرانسه اعمال شركت 

 و   حد   از   بيش  هاي شركت  بين  تمايز  از  دوم،  مرحله  در . مدت  بلند  اهرم  يك  و  مدت  كوتاه  اهرم  يك  است؛ 

 اين   در   اصلي   سهم   لذا دو   . بزنند   تخمين   را   تعديل   سرعت   شود كه مي   فشار، استفاده   تحت   هاي شركت 

 كوتاه   اهرم   براي   تصرف   تحت   و   حد   از   بيش   هاي شركت   بين   SOA  در   تفاوت   اولين .  دارد   وجود   مطالعه 

 
1 Yong Mai, Lei Meng, Zhiqiang Ye 

2  Dominique Dufour, Philippe Luu, Pierre Teller 
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 مطالعه   اين   مشاركت   دومين .  كردند   پيدا   توجهي   قابل   مدت كه مشاركت   قدرت نفوذ بلند   براي   نه   اما   مدت 

 از   بيش   هاي بنگاه   براي   ساختار   مالي   تعديل   ضمن   در   متوسط   و   كوچك   هاي شركت   رفتار   كردن   برجسته 

بود. اجاره   حد  آنها  است   مثبت   نقدي   جريان   داراي   هاي بنگاه   سرعت   كه   دهد مي   نشان   آماري   نتايج   اي 

 باشد. منفي مي  نقدي   جريان  با   هاي بنگاه  سرعت  از  بالاتر 

 ساختار   تعديل   سرعت   و   ( انجام دادند به بررسي بدهي 2017)   1در تحقيقي كه اريك دووس و همكاران 

نتايج .  است   شده   بررسي   سرمايه   ساختار   تعديل   سرعت   بر   بدهي   تأثير   مقاله   اين   سرمايه پرداختند. در 

 مورد   حد   از   بيش   كه   هايي بنگاه   براي   تعديل   سرعت   بدهي و   بين   منفي   رابطه   تحقيق انها نشان داد كه 

  . است   تر برجسته   گيرند،   مي  قرار   استفاده 

هاي ( نيز نشان دادند كه بين سرعت تعديل ساختار سرمايه در شركت 2017)   2دوفور و همكاران 

براي  نتيجه رسيدند كه  اين  به  آنها همچنين  دارد.  اهرمي اختلاف معناداري وجود  اهرمي و كم  بيش 

هاي با جريان وجه نقد مثبت بيشتر از سرعت تعديل هاي بيش اهرمي، سرعت تعديل در شركت شركت 

 هاي كم اهرمي يافت نشد. باشد. اما شواهدي براي شركت هاي با جريان وجه نقد منفي مي در شركت 

 ختار سا  تعديل  سرعت  در  تقارن  عدم  و  ميانگين  به  اهرم  (، به بررسي بازگشت 1396دولو و همكاران ) 

پرداختند.   1394تا    1384هاي   سال  طي  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  شركت   155سرمايه در  

جهت انحراف از اهرم "بررسي اثر   براي  و  يافته  تعميم  مربعات  حداقل  رگرسيون  روش  از  تعديل  سرعت  بر 

است.  شده  استفاده  استرپ  بوت  روش  از  ميانگين  به  اهرم  بازگشت  پديده  اثر   "كسري/ مازاد مالي "و    "هدف 

 رو  روبه  مالي  كسري  با  و  اند داشته  قرار  هدف  اهرم  در بالاي  كه  هايي شركت  داد  نشان  آمده  دست  به  نتايج 

 با  اند. همچنين، كرده  تعديل  را  سرمايۀ خود  ساختار  بيشتري  سرعت  با  ها شركت  ساير  به  نسبت  اند، بوده 

  .يافت  كاهش  اهرم  تعديل  سرعت  ميانگين،  به  بازگشت  اثر  حذف 

 ( و همكاران  يافته را مورد 1396هاشمي  تعديل  تعديل ساختار سرمايه به روش گشتاورهاي  نيز   )

بررسي قرار دادند. در اين پژوهش چند ويژگي تاثيرگذار بر سرعت تعديل ساختار سرمايه شامل اندازه،  

مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج به دست هاي ثابت مشهود، سودآوري و انحراف از اهرم هدف دارايي 

هاي داراي اندزاه و سودآوري كمتر و انحراف از اهرم هدف بيشتر با سرعت آمده بيانگر آن است كه شركت 

 كنند. بيشتري به سمت اهرم هدفشان حركت مي 

ني بي ( به بررسي سرعت تعديل ساختار سرمايه بر اساس پيش 1395در پژوهشي رامشه و همكاران ) 

با استفاده   1393تا    1380هاي توازن و سلسله مراتبي در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  تئوري 

هايي كه اهرم هاي اثرات ثابت و گشتاورهاي تعميم يافته پرداختند. نتايج نشان داد؛ در شركت از روش 

اهرم بيشتر خواهد بود. بعلاوه واقعي بالاتر از هدف بوده و با كسري وجوه نقد مواجهند، سرعت تعديل  

 
1 Eeick Doos & et al. 

2 Dufour, D.; Luu, P. and P. Teller 
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هاي رشد بيشتري نيز دارند. بطور كلي هايي كه سرعت تعديل بالاتري دارند، سودآوري و فرصت شركت 

 كند. پژوهش شواهدي در حمايت از تئوري توازن پويا فراهم مي 

حركت   ( به بررسي عوامل موثر بر عدم تقارن سرعت تعديلات در 1395زاده و همكاران ) همچنين قلي 

بهادار تهران پرداختند. نتايج به سوي ساختار سرمايه بهينه شركت  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

فرضيه  شركت آزمون  كه؛  داد  نشان  پژوهش  فرصت هاي  بزرگتر،  اندازه  با  نوسان هاي  بيشتر،  رشد  هاي 

هاي متضاد با سرعت ي درآمد بيشتر، سن كمتر و با انحراف از اهرم هدف نسبت به شركتهاي داراي ويژگ 

و افزايش   1391كنند. همچنين تغيير ساختاري سال  تعديل بيشتري ساختار سرمايه خود را تعديل مي 

 تواند منجر به كاهش سرعت تعدبل شود. شديد نرخ ارز به عنوان يك شاخص اقتصادي مي 

 

 روش تحقیق   - 3

اند. در مرحله اول، بايون و وار ارائه داده اي است، همانند مدلي كه  روش تحقيق يك رويكرد دو مرحله 

اهرم بدهي هدف با استفاده از اطلاعات پنل تخمين زده خواهد شد و در مرحله دوم، سرعت تعديل بر 

 اساس اهرم بدهي هدف بدست آمده از مرحله اول، تخمين زده خواهد شد. 

 در نظر گرفته باشد: رگرسيون مورد استفاده براي برآورد سرعت تعديل بايد موارد زير را  

 كند. اهرم هدف در طول زمان تغيير مي  (1

 انحراف از اهرم هدف لزوما به سرعت جبران نخواهد شد.  (2

،  1تعديل جزئي به سمت اهرم هدف گنجانده شده است )فلانري و رنگان   هر دوي اين موارد دريك مدل 

  د: ( مي باش 1(. يك مدل تعديل جزئي ساختار سرمايه مطابق رابطه ) 2006

 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 − 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 = 𝜆 (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

∗ − 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1)+𝜇𝑖 + 𝑒𝑖𝑡 

 

itو    itLEVدر اين مدل  
*LEV   به ترتيب مشخص كننده اهرم واقعي )مشاهده شده( و اهرم هدف شركت

i    در زمان t   كنند. حركت مي   ها با چه سرعتي به سمت اهرم هدف دهد شركت باشند، كه نشان مي مي

ها به طور معمول در هر سال چند درصد شكاف ميان اهرم  دهد كه شركت واقع اين رابطه نشان مي در  

رود كه اين ضريب بين صفر و يك قرار داشته باشد و كنند. انتظار مي واقعي و اهرم هدف را جبران نمي 

 باشد. مقدار بالاتر )نزديك به يك( نشان دهنده سرعت تعديل سريع تر مي 

تواند از ميانگين يا محاسبه اهرم هدف دو رويكرد وجود دارد. طبق رويكرد اول اهرم هدف مي براي  

ميانگين متحرک اهرم واقعي استفاده كرد كه اشكال اين رويكرد در اين نكته نهفته است كه چرا اهرم  

 
1 Flannery, N.H. 
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بستگي داشته باشد )شيام هاي گذشته  هدف بايد در طول زمان ثابت باقي بماند و يا فقط به اهرم سال 

توان به عنوان يك نسبت منحصر به فرد (. اما در رويكرد دوم، اهرم هدف را مي 1999،  1ساندر و مايرز 

 ( در نظر گرفت: 2هاي شركت به صورت رابطه ) تعيين شده توسط ويژگي 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

∗ = 𝛽 ́ 𝑋𝑖𝑡 
 

،  2هاي قبلي )اوزكان باشد. با توجه به پژوهش بيانگر برداري از عوامل موثر بر اهرم مي   itXدر اين مدل  

لمون 2001 و همكاران،  2008و همكاران،    3؛  پژوهش  2012؛ دانگ  اين  تعيين   5(، در  متداول  عامل 

هاي رشد، سپر مالياتي غيربدهي، سودآوري، سرمايه كننده كه عبارتند از دارايي هاي ثابت مشهود، فرصت 

 در گردش و اندازه شركت در نظر گرفته شده است. 

باشد رويكرد وجود دارد. اولين رويكرد دو مرحله اي مي (، دو  2(، به همراه رابطه ) 1در تخمين رابطه ) 

 itLEV( مقدار برازش شده اهرم   2هاي شركتي بر اهرم واقعي در رابطه ) كه ابتدا با تخمين تاثير ويژگي 

گيرد. ( به عنوان اهرم هدف مورد استفاده قرار مي 1به دست ميآيد و پس از آن، اين شاخص در رابطه ) 

ين رويكرد اين است كه دچار مشكل متغير ساختگي مي باشد كه به احتمال زياد مهم ترين محدوديت ا 

اي تفسير رگرسيون مرحله دوم را نامعتبر مي سازد. به همين دليل در اين پژوهش رويكرد دو مرحله 

است  استفاده شده  اي  مرحله  رويكرد يك  يعني  رويكرد جايگزين  از يك  و  نگرفته  قرار  استفاده  مورد 

( و چينش 1( در رابطه ) 2(، در اين رويكرد با جايگزيني رابطه ) 2006؛ فلانري و رنگان، 2001)اوزكان، 

 ( به دست مي آيد: 3دوباره آن، رابطه ) 

 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = (1 − 𝜆)𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + (𝜆𝛽)𝑋𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝑒𝑖𝑡 

 

و بدهي هاي معوق     itLEVتخمين زده شده، بدهي هاي پيش بيني شده    λبا توجه به ضريب همبستگي  

1-itLEV اهرم هدف برابر خواهد بود با:   مقدار 

𝐿𝐸𝑉∗
𝑖𝑡 =

1

𝜆
(𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 − (1 − 𝜆)𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1) 

 

 و با توجه به رابطه بالا خواهيم داشت:   3بر اساس معادله  

 
Δ𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 − 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 , 𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝐿𝐸𝑉∗

𝑖𝑡 − 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 
 

 
1 Shyam-Sunder, L. 
2 Ozkan, A. 
3 Lemmon M, 
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 . مورد برآورد قرار خواهد گرفت  4پس از استخراج اهرم بدهي هدف، مدل سرعت تعديل با استفاده از رابطه  

 
Δ𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 =  𝜆0 + 𝜆1 𝜎𝑖𝑡

𝐷𝐸𝑉−𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜆2 𝜎𝑖𝑡
𝐷𝐸𝑉+𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

DEV-كه در رابطه بالا متغير  
itϐ     يك متغير دامي است كه مقدار آن زماني كه بدهي براي شركتi   در

 بالاتر از اهرم بدهي هدف مي باشد برابر يك و در غير اينصورت صفر مي باشد و همچنين متغير  tزمان 

DEV+
itϐ  يك متغير دامي است كه مقدار آن زماني كه بدهي براي شركتi    در زمانt   كمتر از اهرم بدهي

با معادله   باشد. مدل مرتبط  اينصورت صفر مي  برابر يك و در غير  ، اين امكان را به 5هدف مي باشد 

 دهد كه با توجه به نسبت بدهي از اهرم بدهي هدف، تغيير كند. سرعت تعديل مي 

ير كند، حال به شود كه بر اساس ميزان متغير گردش مالي تغي همچنين به سرعت تعديل اجازه داده مي 

 معادله زير كه رابطه بين متغيرهاي دامي را نشان مي دهد، توجه مي كنيم: 

 
ΔLEVit = (Β1ϐit

cf + + Β2ϐit
cf -) + (Β3ϐit

cf + + Β4ϐit
cf -) ϐit

DEV- DEVit + (Β5ϐit
cf + + Β6ϐit

cf -) ϐit
DEV+ DEVit + Ɛit 

 

cf- كه رابطه فوق متغير  
itϐ    خواهد بود و   1يك متغير دامي است كه اگر گردش مالي منفي باشد، برابر

+ cfمتغير  
itϐ   خواهد بود.   1يك متغير دامي است كه اگر گردش مالي مثبت باشد، برابر 

وابسته )ساختار بهينه   ر ي آنها بر متغ   ي گذار ر ي مستقل و اندازه تاث   ي رها ي متغ   ب ي مدل، ضرا   ن ي پس از تدو 

ها از مدل تعديل جزئي و برآوردگر جزئي سرمايه( با استفاده از در راستاي تجزيه و تحليل استنباطي داده 

هاي پذيرفته كليه شركت   ق، ي تحق   ي جامعه آمار   شده است. و برآوردگر گشتاورهاي تعميم يافته استفاده  

   .  است  1397تا   1387  ي ها سال   شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي 

 

 برآورد مدل تحقیق   - 4

در بورس   شده رفته ي پذ   هاي شركت در ابتدا لازم به توضيح است كه جامعه آماري در اين تحقيق ، كليه  

 ي به شرح زير عمل شده است: ر ي گ نمونه كه جهت    است اوراق بهادار تهران  

 باشد.   12/ 29ها آن دوره مالي   (1

 نشده باشد. نماد آنها به مدت طولاني متوقف   (2

  . ( داراي مشاهده مفقوده نباشد 1387- 1397ي) بررس   مورد طي دوره   (3
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كه از طريق   1397تا   1387هاي مالي ساليانه دوره  گيري از اطلاعات و صورت ها با بهره بنگاه   براي كليه 

كدال  اين اند منتشرشده   1شبكه  مبناي  بر  مقاله  اين  محاسبات  كليه  و  استخراج  موردنياز  اطلاعات   ،

 شده است. اطلاعات، انجام 

 

 آمار توصیفی   - 1- 4

درصد منابع شركت   56ميانگين نسبت بدهي كل به دارايي كل شركت ها نشان مي دهد بطور ميانگين  

درصد   100صد و بيشينه آن  در   5هاي نمونه از محل بدهي تامين مالي شده است. كمينه اهرم مالي  

( مبني بر 2012درصد نسبت بدهي كل به دارايي كل شركت ها مويد عقيده اپيوليتو )   95است. دامنه  

 توجه به اهرم هدف به جاي سطوح بدهي است كه داراي پراكندگي بالا مي باشد. 

 
 متغیرهای مورد بررسی در شركتهای منتخب خلاصه آمارهای  -1جدول 

Variable Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis 

LEV2 0.56 0.57 1.00 0.05 0.18 -0.37 2.60 

GO 1.56 1.38 5.18 0.17 0.68 1.75 7.26 

INF 0.18 0.14 0.35 0.09 0.09 0.63 1.85 

PROF 0.15 0.13 0.99 -0.29 0.15 1.00 4.82 

SIZE 6.14 6.09 8.59 4.39 0.64 0.69 4.00 

SPE 0.02 0.01 0.07 0.00 0.01 0.95 3.57 

TANG 0.33 0.30 0.84 0.02 0.18 0.56 2.53 

WC 0.16 0.17 0.84 -0.56 0.21 0.04 3.37 

LEV_TARGET 0.55 0.56 1.03 0.004 0.20 -0.33 2.58 

 پژوهشگر ماخذ: يافته هاي 

 

 

 
 

 
 رسانی سازمان بورس اوراق بهادارسامانه اطلاع1
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 (   2)ریشه واحد   1آزمون ایستایی متغیرها   - 2- 4 

هاي اجتناب از رگرسيون كاذب، اطمينان از ايستايي داده ها است از اينرو قبل از تخمين مدل يكي از راه 

مانايي يا وجود ريشه واحد مورد بررسي قرار مي ، خواص آماري داده  گيرند. نتايج هاي پانل، به لحاظ 

( مي باشد و همانطور كه مشاهده 1ي متغيرهاي مدل به شرح جدول ) حاصل از آزمون ريشه واحد برا 

 ميگردد، تمامي متغيرهاي تحقيق در سطح مانا هستند. 

 
 : نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل 2جدول  

 ( LCCآزمون لین، لوین و چو)  (ADF)آزمون فیشر (PPآزمون فیشر)
Variable 

 آماره آزمون احتمال  آزمونآماره  احتمال  آماره آزمون احتمال 

0.00 303.7 0.00 260.01 0.00 -8.99 LEV2 

0.00 323.988 0.00 199.820 0.00 -3.99260 GO 

0.00 202.931 0.00 418.010 0.00 -15.2058 INF 

0.00 359.989 0.00 316.004 0.00 -12.3534 PROF 

0.0256 251.807 0.00 281.413 0.00 -18.2326 SIZE 

0.00 291.222 0.00 274.313 0.00 -12.7694 SPE 

0.00 282.385 0.00 281.116 0.00 -9.22770 TANG 

0.01 268.792 0.00 338.399 0.00 -13.5464 WC 

 پژوهشگر ي هاافتهمأخذ: ي 

 

نتايج جدول   به  گردد و تمامي توان گفت فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحد رد مي مي   2با توجه 

 متغيرها در سطح ايستا هستند. 

 

 نتایج برآورد و تحلیل نتایج تجربی   - 3- 4

ي نهادي و ها شاخص بودن    زا درون هاي اقتصادسنجي مناسب براي حل يا كاهش مشكل  روش   ازجمله 

از گشتاورهاي   استفاده  با  مدل  تخمين  توضيحي،  متغيرهاي  ديگر  و  نهادي  متغيرهاي  بين  همبستگي 

پويا  ها داده   (GMM)  افته ي م ي تعم  اقتصادسنجي كه در اكثر تحقيقات اقتصادي    است. روش   XVي پانل 

 (2SLS)ي  ا دومرحله ي حداقل مربعات  اقتصادسنج است استفاده از روش   كاررفته به براي حل اين مشكل  

 
1 Stationary  
2 Unit Root Test 
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بودن متغيرهاي   زا درون . لازمه استفاده از اين روش يافتن متغير ابزاري مناسب براي رفع مشكل  است 

يي همانند دشوار بودن يافتن متغير ابزاري مناسب و محدود ها ت ي محدود اما اين روش با    .نهادي است 

مشكل همبستگي بين متغيرهاي توضيحي را   تواند ي م ن . همچنين اين روش  است بودن اين نوع متغيرها  

از مدل زير   λضريب همبستگي    ي در مدل را كاهش داده يا از بين برد. براي برآورد هم خط حل كرده و  

 : شود ي م استفاده 

 

 
 

 اند از:  كه در اين مدل متغيرهاي وابسته و توضيحي عبارت

itLEV :  اهرم مالي   

itTAN   :  مشهود.دارايي هاي ثابت   

it  GR  : آيداز تقسيم ارزش بازار بر ارزش دفتري شركت به دست مي  . 

itMFT   :ارزش بازار شركت   

itSPE   :سپر مالياتي غير بدهي بر اساس   

itPr   :  سودآوري 

it EBITD:  سود قبل از بهره و استهلاک   

itSize   :اندازه شركت   

 

3, β 2, β1β    .نيز ضرايب معادله هستندiiU     جزء اخلال بوده و شامل تمام تأثيرات مشاهده نشده اقتصادي و

مالي است  
i  دهنده اثرات ثابتنشان  XV    براي هر شركت است. با توجه به توضيحات فوق در جدول زير

 را ارائه شده است.   λضريب همبستگي  نتايج حاصل از تخمين هاي مورد نظر بصورت پانل ديتا جهت استخراج  

آماري معنادار  ازنظر باشد ضرايب تكي متغيرهاي توضيحي   2از  تر بزرگ  tقدر مطلق آماره  كه ي صورت  در 

ولي ساير متغييرها از لحاظ آماري   ست ي ن   معنادار فقط ضريب متغير تورم و سپر مالياتي    هستند. بنابراين 

 برآورد گرديده است.   % 75معادل    λباشند و مقدار ضريب همبستگي معنادار مي 

براي ايجاد اطمينان در خصوص مناسب بودن استفاده از اين روش براي برآورد مدل دو آزمون مطرح 

يعني   حد   از   ش ي ب كه براي اثبات شرط اعتبار تشخيص    است  سارجنت ، آزمون  ها آزمون است يكي از اين 

 AR(1). آزمون دوم، آزمون همبستگي پسماندها مرتبه اول  رود ي م صحت و اعتبار متغيرهاي ابزاري به كار  

. ود ر ي م است. اين آزمون نيز براي بررسي اعتبار و صحت متغيرهاي ابزاري به كار    AR(2)و مرتبه دوم  

با   برابر  آزمون سارجنت  آماره  برآورد شده  با    AR(1)است،    آمده دست به   0.28در مدل  و  0.009برابر 

AR(2)    با همبستگي است   0.66برابر  آزمون  نيز  و  مدل  در  گرفته  صورت  سارجنت  آزمون  بنابراين   .
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ه بر اساس روش نيز صحت اعتبار نتايج مدل آزمون شد  AR(2)و مرتبه دوم   AR(1)پسماندها مرتبه اول 

GMM   نمايد. را تائيد مي 

 
 نتیجه تخمین مدل ضریب همبستگی  -3جدول

Variable  آماره  خطای معیار برآورد ضریبt Prob 

LEV2(-1) 0.75 0.03 24.94 0.000 

GO 0.02 0.01 2.23 0.020 

INF 0.01 0.02 0.54 0.580 

PROF -0.26 0.06 -3.93 0.000 

SIZE -0.02 0.01 -2.77 0.000 

SPE 0.04 0.95 0.04 0.960 

TANG -0.51 0.08 -5.72 0.000 

WC -0.48 0.06 -7.94 0.000 

AR(1) 0.0093 AR(2) 0.661 

Sargent Test 0.28 

 پژوهشگر ي هاافتهمأخذ: ي 

 

 نتایج آزمون فرضیه ها   - 4- 4

 ها عبارتند از: با توجه به مدل تحقيق، فرضيه 

بدهي هدف در حالت  (1 اهرم  از  انحراف  تعديل اثر  بر سرعت  بهينه متفاوت  هاي مختلف  ساختار 

 باشند. مي 

 باشند. ساختار بهينه متفاوت مي  هاي مختلف بر سرعت تعديل اثر گردش مالي در حالت  (2

هاي مختلف بر سرعت تعديل ساختار حالت اثر تعامدي انحراف از بدهي هدف با گردش مالي در   (3

 . باشند بهينه متفاوت مي 

نتايج بررسي اثرات انحراف از اهرف هدف به همراه اثر گردش مالي بر سرعت تعديل ساختار سرمايه در 

 گزارش شده است.   8در جدول  6قالب مدل  

هدف است، سرعت   بر اساس روش گشتاورهاي تعميم يافته در شركت هايي كه اهرم بالاتر از اهرم 

سالانه   تعديل   40تعديل  سرعت  باشد  مي  هدف  اهرم  از  تر  پائين  اهرم  كه  هاي  شركت  در  و  درصد 

درصد برآورد شده است. با توجه به اينكه تفاوت سرعت در بين اين دو دسته شركت به لحاظ آماري 12.5
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م هدف از عوامل موثر بر سرعت معنادار است مي توان نتيجه گرفت سازگار با تئوري توازن، انحراف از اهر 

تعديل اهرم است. همچنين نتايج نشان مي دهد در شركت هاي كه كسري وجوه نقد دارند نسبت به 

شركت هاي مقابل، سرعت تعديل اهرم بصورت معناداري بالاتر خواهد بود.  همچنين بررسي اثرات تعاملي 

دهد سرعت تعديل ساختار سرمايه نشان مي  دو متغير انحراف از اهرم هدف و عدم تعادل گردش مالي بر 

هاي گروه مقابل، سرعت تعديل اهرم به صورت هايي كه كسري وجوه نقد دارند نسبت به شركت در شركت 

هايي كه اهرم بالاتر از هدف بوده و با معناداري بالا خواهد بود. بر اساس نتايج بدست آمده در شركت 

هايي كه اهرم پايين تر از هدف بوده درصد و شركت   88تعديل سالانه  اند، سرعت  مازاد وجوه نقد مواجه 

اند، سرعت تعديل معنادار نمي باشد يعني برابر صفر در نظر گرفته مي شود و با كسري وجوه نقد مواجه 

اند، سرعت تعديل سالانه و در شركت هاي كه كه اهرم بالاتر از هدف بوده و با كسري وجوه نقد مواجه 

تر از هدف است، هاي كه اهرم بالاتر يا پايين برآورد شده است. بنابراين بر اساس نتايج  شركت درصد     59

در  كلي  بطور  است.  شده  تعديل  سرعت  تقويت  به  منجر  نقد  وجوه  كسري  به  نسبت  نقد  وجوه  مازاد 

مازاد هايي كه با  هاي دسته مقابل و در شركت هايي كه اهرم بالاتر از هدف است نسبت به شركت شركت 

 هاي دسته مقابل، سرعت تعديل اهرم بالاتر است. وجوه نقد مواجهند نسبت به شركت 

 
 سرمایه  ساختار بهینه سرعت تعدیلنتیجه تخمین مدل   -4جدول

Variable آماره خطای معیار  ضریب t Prob 

CASHFLOWN 0.240085 0.092302 2.601074 0.0095 

CASHFLOWP 0.012915 0.026492 0.487505 0.6260 

CASHFLOWN*SIGMADEVN*DELTALEV 0.851122 0.851880 0.999110 0.3181 

CASHFLOWN*SIGMADEVP*DELTALEV 0.586585 0.321643 1.823715 0.0686 

CASHFLOWP*SIGMADEVP*DELTALEV 0.887988 0.115101 7.714831 0.0000 

SIGMADEVP 0.124662 0.027907 4.467065 0.0000 

SIGMADEVN 0.402913 0.019628 20.52770 0.0000 

AR (1 )  0.05 AR (2 )  0.43 

Sargent Test 0.8 

 پژوهشگر ي هاافتهمأخذ: ي 

 

براي ايجاد اطمينان در خصوص مناسب بودن استفاده از اين روش براي برآورد مدل دو آزمون مطرح 

يعني    ازحد ش ي ب كه براي اثبات شرط اعتبار تشخيص    است   سارجنت ، آزمون  ها آزمون است يكي از اين  
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 AR(1)ه اول  . آزمون دوم، آزمون همبستگي پسماندها مرتب رود ي م صحت و اعتبار متغيرهاي ابزاري به كار  

. رود ي م است. اين آزمون نيز براي بررسي اعتبار و صحت متغيرهاي ابزاري به كار    AR(2)و مرتبه دوم  

  AR(2)و   0.05برابر با    AR(1)است،    آمده دست به   0.80در مدل برآورد شده آماره آزمون سارجنت برابر با  

با   آزمون سارجنت صورت گرفته در م است   0.43برابر  بنابراين  پسماندها .  نيز آزمون همبستگي  و  دل 

را  GMMنيز صحت اعتبار نتايج مدل آزمون شده بر اساس روش   AR(2)و مرتبه دوم   AR(1)مرتبه اول 

 نمايد. تائيد مي 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات  - 5

يافته  اساس  در شركت بر  اهرم  تعديل  پژوهش،  به هاي  نسبت  است  اهرم هدف  از  بيش  اهرم  كه  هايي 

هايي كه اهرم دهد شركت هايي كه كمتر از هدف است، آهنگ سريعتري دارد. اين مطلب نشان مي شركت 

هاي بالقوه بالاتر انحراف از اهرم هاي دسته مقابل، به دليل هزينه آنها بالاتر از هدف است نسبت به شركت 

ويه بدهي به جاي انتشار تر تعديل )تعديل از طريق تس هاي پايين و هزينه  هاي ورشكستگي( هدف )هزينه 

يافته  مشابه  يافته  اين  دارند.  هدف  به سمت  تعديل  براي  بيشتري  انگيزه  يا  فشار  بي بدهي(،    1ين هاي 

( است. بررسي اثرات تعاملي عدم تعادل مالي و انحراف از اهرم هدف بر سرعت 2012)   2( و كوآنگ 2008) 

هايي است كه اهرم بالاتر از هدف بوده و شركت دهد كه بالاترين سرعت تعديل در تعديل اهرم نشان مي 

هايي كه اهرم بالاتر از هدف بوده و كسري وجوه نقد دارند با مازاد وجوه نقد مواجهند و پس از آن شركت 

دارند  نقد  و كسري وجوه  بوده  از هدف  تر  پايين  اهرم  و شركت هاي كه  دارند  بالاتري  تعديل  سرعت 

باشد. نتايج بيانگر اثر قالب انحراف از اهرم بدهي هدف بر سرعت تعديل سرعت تعديل برابر صفر مي  

-بيني ( كه مويد پيش 2008ين ) هاي بي ساختار سرمايه نسبت به گردش مالي مي باشند. بر اساس يافته 

افتد كه هايي اتفاق مي اي دو تئوري توازن و سلسله مراتبي است، بيشترين سرعت تعديل در شركت ه 

تر از هدف بوده و كسري وجوه نقد دارند. دف داشته و مازاد وجوه نفد دارند يا اهرم پايين اهرم بالاي ه 

بيني ها مطابق پيش تر از هدف بوده و مازاد وجوه نقد دارند، يافته هايي كه اهرم بالا در خصوص شركت 

ده و كسري وجوه تر از هدف بو هايي كه اهرم پايين هاي شركت هاي پژوهش درباره ويژگي است. اما يافته 

هاي ها به دليل فشار زياد هزينه ( معتقد است اين شركت 2012نقد با نتايج بي ين مغاير است. كوآنگ ) 

شود آورند. بنابراين اين امكان فراهم مي ورشكستگي و كسري وجوه نقد احتمالا به انتشار سهام روي مي 

تر ها بتوانند با هزينه تعديل پايين ، شركت هاي معاملات منتقل شده هاي تعديل اهرم به هزينه كه هزينه 

نتايج پژوهش اسميت  اهرم را تبديل كنند.  )   3و در نتيجه سرعت بيشتر،  ( نشان داد 2015و همكاران 
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تر از هدف بوده و مازاد وجوه نقد دارند. هايي است كه اهرم پايين بيشترين سرعت تعديل اهرم در شركت 

كه اهرم بالاتر از هدف بوده و كسري وجوه نقد دارند، سرعت تعديل   هايي ها، در شركت پس از اين شركت 

 بالاتر خواهد بود. 

دهد، هاي مورد بررسي نتايج قبلي را تحت تاثير قرار نمي دهد كه ويژگي ها بطور كلي نشان مي يافته 

با كسري وجوه نقد  بدين معني كه در شركت  يا  و  از هدف بوده  بالاتر  اهرم  مواجهند سرعت هايي كه 

از شركت  با ويژگي تعديل بيش  انحراف از اهرم هدف و هايي  بنابراين دو عامل  هاي دسته مقابل است. 

دهد در  عذم تعادل مالي از مهمترين عوامل موثر بر سرعت تعديل اهرم است. به علاوه نتايج نشان مي 

هاي مخالف، سرعت تعديل ويژگي هايي با  هاي رشد و سودآوري بالا نسبت به شركت هايي با فرصت شركت 

اين دو ويژگي  اثرات  بود.  با دو عامل انحراف از اهرم هدف و عدم بالاتر خواهد  هاي شركتي در تعامل 

هاي تعديل ها منجر به سرعت هاي پژوهش برخي از اين تعامل تعادل مالي تركيبي است. بر اساس يافته 

سودآوري بالا كه اهرم بالاتر از هدف است )با كسري هاي با  نسبتا بالايي خواهد شد. بعلاوه در شركت 

 وجوه نقد مواجهند(.  

شود براي گذاران و اعتباردهندگان پيشنهاد مي لذا بر اساس نتايج حاصل از اين پژوهش به سرمايه 

ها در اختيار داشته اينكه بتوانند اطلاعات كاملتري در مورد نحوه مديريت و تركيب منابع مالي شركت 

ها توجه نمايند. به نسبت بدهي هدف، ميزان انحراف از بدهي هدف و سرعت تعديل اهرم شركت   باشند 

هاي بدهي هدف در بين صنايع هايي كه نمايانگر نسبت براي اين منظور مسئولين ذيربط با اعلام شاخص 

يران مالي نيز هاي مربوط توسط فعالان بازار سرمايه را فراهم سازند. مد مختلف است، زمينه انجام تحليل 

توانند با استفاده از مازاد و كسري وجوه نقد هاي بدهي هدف و وضعيت اهرم شركت مي با اطلاع از نسبت 

گيري نمايند. همچنين به مسئولين در خصوص زمان مناسب براي تعديل اهرم با كمترين هزينه نصميم 

-يافته براي معاملات اوراق بهادار شركت شود زمينه ايجاد بازار سازمان  مربوط در بازار سرمايه توصيه مي 

تا شركت  آورند  فراهم  را  عام  تعديل هاي سهامي  به  اقدام  هزينه  با كمترين  نياز  بتوانند در صورت  ها 

 ساختار سرمايه خود نمايند.  
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Abstract 
Determining the optimal capital structure is one of the basic issues of financial provision of 

companies. This matter has an important application in the field of decision-making regarding the 

financing of current operations and investment plans of companies. Due to the lower risk of debt 

securities, the expected return of creditors is also lower than the expected return of shareholders. 

The main goal of this research is Investigating the Asymmetric Effect of Deviation from Target 

Leverage and Asset Turnover on the Optimal Capital Structure Adjustment Speed. the data of 119 

companies  during the years 2010 to 2021 were analyzed using the using the method of generalized 

moments. The results of the research showed that considering that the difference in speed between 

these two modes is statistically significant, it can be said that, consistent with the trade-off theory, 

deviation from the target lever is one of the factors affecting the Structure Adjustment Speed. Also, 

the results show that the speed of leverage adjustment will be significantly higher in companies that 

have a cash deficit compared to other companies. Also, examining the interactive effects of two 

variables, deviation from the target leverage and turnover imbalance on the capital structure 

adjustment speed, shows that in companies whose leverage is higher than the target and facing cash 

surplus, the annual adjustment speed is 88%, and in companies with leverage is lower than the 

target and facing a cash deficit, the speed of adjustment is not significant, and in companies whose 

leverage is higher than the target and facing a cash deficit, the annual adjustment speed  is estimated 

at 59%. Therefore, based on the results of the companies whose leverage is higher or lower than 

the target, the surplus of cash funds compared to the deficit of cash funds has led to strengthening 

the adjustment speed.  

Keywords: deviation from target Leverage, Asset turnover, Optimal Capital Structure. 
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