
   141 آزمون تجربی در شرکت هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران: تاثیر سودآوري بر ساختار سرمایه و سرعت تعدیل

 
 
 
 
 

  
  
  
  

  
آزمون تجربی :  ساختار سرمایه و سرعت تعدیل تاثیر سودآوري بر

   در شرکت هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران
  

  1سید فخرالدین فخرحسینی
  2محمود سنگدوینی

  :چکیده
این پژوهش شناخت و تخمین سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین شرکتهاي پذیرفته شده  هدف

به  دنیرس يبرا افتهی میتعم يمنظور، از روش گشتاورها نیبد. در بورس اوراق بهادار تهران است
شرکت در دوره  75نمونه مورد بررسی شامل  .میاستفاده کرد لیسرعت تعد نیمعقول از ا ینیتخم

نتایج این بررسی نشان داد که شرکتهاي ایرانی با سرعت زیادي به سمت . است 1393الی  1383 زمانی
در (.مطالعات کشورهاي پیشرفته به خوبی قابل مقایسه است که با نندکنسبت بدهی هدف حرکت می

هاي این سرعت ).افتهیبر اساس روش گشتاورهاي تعمیم% 38و  اثرات ثابتبراساس روش % 39حدود 
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نتیجه دیگر این  .در بین شرکتهاي ایرانی است ندهندگی نظریه تواز، تاییدي بر توضیحتعدیل بالا
  . دار بوده استاختار سرمایه مثبت و معنیتحقیق آن است که سودآوري بر س

  
زننده گشتاورهاي  ؛ سرعت تعدیل؛ تخمیننساختار سرمایه دینامیک؛ نظریه تواز :هاکلید واژه

  JEL :G32, C23, E44بندي طبقه افته؛یتعمیم
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  مقدمه
آورد که از منابع به وجود می گسترش دامنه فعالیت واحدهاي تجاري نیازهاي مالی جدیدي را

منابع بیرونی . باشدها میمنابع درونی شامل سود انباشته و اندوخته. درونی و بیرونی امکان تامین دارد
استفاده از منابع بیرونی از نظر هزینه سرمایه . باشددار و حقوق صاحبان سهام میهاي بهرهشامل بدهی

باشد و به تبع آن بر روي بازده و قیمت داراي منافع و مخاطراتی میو میزان بهره یا سود تقسیمی آن، 
ترین تصمیمات مدیران یکی از اصلی). 1388نیا و دستجردي، ایزدي(سهام و سود حسابداري تاثیر دارد 

هاي سهامی عام، تعیین ترکیب بدهی و سهام است که این تصمیمات باید در راستاي به مالی در شرکت
شناخت و آگاهی از ). 1389پورزمانی و همکاران، (ن ثروت سهامداران، اتخاذ شود حداکثر رساند

ها از سویی براي سهام داران و سرمایه گذاران بالقوه حائز اهمیت و از سوي ساختار سرمایه شرکت
کردستانی و (گیرد دیگر، اطلاعات در مورد ساختار سرمایه، مورد استفاده اعتبار دهندگان قرار می

  ).1391اوري، پیرد
گذاران، به ویژه در ساختار سرمایه پازل جذاب ادامه داري براي بسیاري از محققان و سیاست

ساختار سرمایه جایگشتی از سهام و بدهی است که براي استخراج هزینه . باشدمؤسسات مالی می
زینه سرمایه ها صرف نظر از صنعت یا بخش کاهش ههدف شرکت. گیردسرمایه مورد استفاده قرار می
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ها هاي تامین مالی شرکت را با استفاده از ترکیبی از بدهیساختار سرمایه یک شرکت، فعالیت. باشدمی
انتخاب ساختار ). 1،2015اوینو و یوکاگبو(دهدو سهام براي بهینه سازي ارزش شرکت را توضیح می

ساختار . ی شرکتها استهاي مختلف تامین مالی، دغدغه اصلی مدیران مالمطلوب سرمایه و شیوه
تواند دهد و میهاي مختلف فعالیت شرکت را تحت تاثیر قرار میسرمایه نامناسب در هر شکتی زمینه

به بروز مسائلی نظیر عدم کارایی در بازاریابی محصولات، کارامدي نداشتن و ناتوانی در به کارگیري 
ي بهینه هنگامی حاصل خواهد شد که ایهساختار سرم. مناسب نیروي انسانی و موارد مشابه منجر شود

-براي تعیین ساختار سرمایه مطلوب، استفاده از سود هر سهم، نقطه. ارزش بازار هر سهم حداکثر گردد
به عنوان روش هاي قابل قبول  EBIT-EPSي سربه سر مالی، درجه اهرم مالی و نقطه بی تفاوتی 

ي ایه ي بهینه در شرایط واقعی وظیفهتعیین ساختار سرم. سنجش ریسک و بازده ضروري است
  ).419: 1388نیکومرام و همکاران، (دشواري بوده و شمول آن فراتر از مباحث صرفاً نظري است 

اکثر مطالعات انجام شده در سرعت تعدیل ساختار سرمایه از تجزیه و تحلیل عوامل در انتخاب 
در انتخاب ساختار سرمایه به دست آمده  ساختار سرمایه و همچنین در مورد نقش عوامل اقتصاد کلان

هاي تامین بر اساس توازن بین منافع و هزینه) هدف(نسبت بدهی بهینه ). 2،2010کوك و تانگ(است
ي اخیر نیز تحقیقات زیادي را ي پویاي این نظریه که در دههنسخه. شودمالی از طریق بدهی تعیین می

هاي تعدیل مانع از حرکت مداوم ممکن است هزینهکند که به خود اختصاص داده است، بیان می
ها تنها زمانی براي تعدیل اهرم بنابراین، ممکن است شرکت. ها به سمت اهرم هدفشان شوندشرکت

نظریه ). 1394هاشمی و کشاورزمهر، (هاي آن باشد خود اقدام کنند که مزایاي تعدیل بیش از هزینه
داند و با در ها را فرآیندي هزینه بر میساختار سرمایه شرکت اي است که فرآیند تعدیلدینایک، نظریه

هاي اهرمی روي ، معتقد است که شرکتها تنها زمانی به اصلاح نسبت3هاي تعدیلنظر گرفتن هزینه
ها همواره تحت ساختار سرمایه لذا شرکت. هاي آن فزونی یابداورند که مزایاي این اصلاح بر هزینهمی

ها را تعریف هاي تعدیل، دامنه اي قابل قبول از اهرمکنند، بلکه با شناسایی هزینهبهینه فعالیت نمی
معتقدند، ) 2009( 4هوآنگ و ریتر. کنند تا ساختار سرمایه را در این دامنه حفظ کنندکرده و سعی می

ها به سمت اهرم هدف، مهمترین مساله این روزهاي تحقیقات ساختار تخمین سرعت حرکت شرکت
  . یه استسرما

                                                
1 Oino & Ukaegbu   
2 Cook & Tang 
3 Adjustment Costs 
4 Huang and Ritter 
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ي در دسترس بالایی دارند به طوري که از طرفی شرکتهاي سودآور به احتمال زیاد سود انباشته
نشوند و قادر به انتظار اوراق بهادار با ) داخلی(هاي شدید تامین مالیممکن است دچار محدودیت

پذیري ایاي انعطافهاي با سودآوري بالا به احتمال زیاد از مزدر واقع، شرکت. کمترین هزینه باشند
تر به سمت اهرم هدف شوند؛ و در نتیجه قادر به ایجاد تعدیل سریعمند میمالی و تعدیل اهرم بهره

هاي با سودآوري پایین، تمایل دارند که وجوه داخلی محدود داشته از سوي دیگر، شرکت. باشندمی
-که از تعدیل اهرم جلوگیري می هاي مالی روبرو هستند،باشند، در نتیجه با عدم ثبات و محدودیت

با توجه به آنچه که بیان گردید مساله این تحقیق بررسی تاثیر ) 2010، 1دانگ و همکاران(کند
هاي غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق سودآوري بر ساختار سرمایه و سرعت تعدیل در میان شرکت

  .بهادار تهران خواهد بود
-بعد از مقدمه اشاره مختصري به ادبیات موضوع می. ده استاین مقاله در هفت قسمت تدوین ش

شناسی، متغیرهاي تحقیق و مدل تحقیق پرداخته و در بخش سوم، چهارم و پنجم به معرفی روش. شود
  . گیري آورده شده استپردازیم و در انتها نتیجهدر بخش ششم به تجزیه و تحلیل الگو می

  ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق. 2
کنند، نسبتی براي استفاده می 3ر شرکتهایی که از الگوي نظریۀ توازنفتد)1984(2اعتقاد مایرزبه 

وي بر این باور است که این . شودبدهی هدف تعیین و جهت حرکت شرکت به سوي آن تنظیم می
هاي ها و هزینهنسبت از طریق ایجاد نوعی تعادل در میان منافع حاصل از سپر مالیاتی بدهی

میتوان مدل ارائه شده توسط مایرز را در دو بخش نظریۀ توازن ایستا و  .شودورشکستگی معین می
در نظریۀ توازن ایستا، ساختار ). 1386مقدم و باغومیان،خالقی(رفتار تعدیل اهداف مورد بررسی قرار داد

شود مالی تعیین می هاي بحرانبین مزایاي مالیاتی بدهی و هزینه دورهايسرمایۀ بهینه از توازن یک
هاي تعدیل ساختار در واقع این نظریه نقش هزینه. دارد که بر تعدیل لحظهاي نسبت بدهی اشاره

هاي تعدیل وجود دارند کند که هزینهبیان می)1984(در حالی که مایرز. سرمایه را در نظر نگرفته است
گیرد و شرکتها نه به کندي صورت میها، تعدیل ساختار سرمایه به سمت سطح بهیو با وجود این هزینه

به همین دلیل، تعدادي . نمیتوانند به سرعت وقایعی که آنها را از سطح بهینه دور میسازد خنثی کنند
هاي تعدیل و با فرض اینکه فعالیت شرکتها براي بیش از یکدوره از صاحبنظران با در نظر گرفتن هزینه

                                                
1 Dang & et al 
2 Myers 
3 Trade-off Theory 
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 .پیشنهاد کردند 1ي توازن پویاتوازن، با عنوان نظریه نظریۀ اي براي یابد، نسخۀ تصحیح شدهتداوم می
کند که شرکتها به تدریج و تنها در مقاطعی که اهرم آنها از سطح هدف نظریۀ توازن پویا فرض می

همچنین این نظریه بیان میکند که ممکن . کننداي داشته باشد اقدام به تعدیل میحظهلاانحراف قابل م
داشتن یک اهرم هدف دقیق، یک دامنۀ هدف داشته باشند که امکان تغییر اهرم  است شرکتها به جاي
هاي تجربی نیز وجود این دامنۀ هدف را تأیید بررسی). 2012دانگ و همکاران،(درون آن وجود دارد

درصد از مدیران مالی شرکتها به 71 انجام دادند،)2001(2اي که گراهام و هارويدر مطالعه. کندمی
درصد نیز به داشتن یک نسبت بدهی دقیق اذعان کرده  10دامنۀ هدف براي نسبت بدهی و داشتن یک

به طور کلی، تحقیقات فعلی در زمینۀ ساختار سرمایه تا حد زیادي ). 3،2005لیري و رابرتز(بودند
-رسیده نتیجه این به تحقیقات از بسیاري همچنین. باشندمی توازن نظریۀ ۀطرفدار نسخۀ تصحیح شد

به  ).4،2007فالنري و هانکینس( هاي جایگزین دیگر غلبه کرده استتوازن پویا بر نظریه مدل که دان
اگر . طور کلی، سرعت حرکت شرکتها به سوي نسبتهاي بدهی هدف، به هزینۀ تعدیل اهرم بستگی دارد

بهینه در شرکتها گاه نباید انحرافی از اهرم ها وجود نداشته باشند، طبق نظریۀ توازن هیچاین هزینه
باشند، نباید هیچ حرکتی به سمت اهرم بهینه  ها بینهایت بالااز سوي دیگر اگر این هزینه. دیده شود

هاي معامله براي انتشار اوراق در اکثر پژوهشها، تنها به هزینه). 5،2006فالنري و رنگان(صورت گیرد
اما فالکندر و ). 2005ابرتز،یري و رل(هاي تعدیل اشاره شده استبهادار به عنوان هزینه

هاي هاي صریح معامله، بلکه به انگیزهکنند که هزینۀ تعدیل نه تنها به هزینهبیان می) 2012(6همکاران
در واقع، آنها معتقدند که هر گونه دسترسی . شرکت براي دسترسی به بازارهاي سرمایه نیز بستگی دارد

 سرعت ۀمقدار برآورد شد .ار سرمایه مورد استفاده قرار دادبه بازار سرمایه را میتوان براي تعدیل ساخت
کمتر حاکی از آن است که  تعدیل سرعت. دارد همراه به توازن نظریۀ براي را مهمی پیامدهاي تعدیل

هاي اگر همانند یافته .انجامدجبران انحراف اهرم جاري از اهرم هدف مدت زمان بیشتري به طول می
درصدي از اهرم هدف براي یک شرکت پنج سال به  35-40جبران انحراف، )2007(7کایهان و تیتمن

گیریهاي تواند به عنوان یک عامل ثانویه در تصمیمانجامد، در بهترین حالت، اهرم هدف میطول بی
متوسط سرعت ،)2006(اما اگر مانند فالنري و رنگان. تأمین مالی شرکتها مورد توجه قرار گیرد

                                                
1 Dynamic Trade-off Theory 
2 Graham & Harvey 
3 Leary & Roberts 
4 Flannery & Hankins  
5 Flannery & Rangan 
6 Faulkender, Flannery, Hankins & Smith, 
7 Kayhan & Titman 
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هاواکیمیان و (باشد، در این صورت اهرم هدف از اهمیت اساسی برخوردار است درصد در سال 35تعدیل
عالیتهاي فدر واقع اگر شرکتها با سرعت زیادي به سمت اهرم هدف حرکت کنند، آنگاه ). 1،2011لی

مدتی بر ساختار سرمایۀ فعلی شرکت تأمین مالی گذشتۀ شرکت و شرایط تاریخی بازار، تنها اثرات کوتاه
شان را تعدیل کنند، عکس این قضیه داشت، در حالی که اگر شرکتها به آرامی ساختار سرمایهخواهند 

 نسبتاً پایین لاتیهاي معاماز منظر دیگر، تعدیل سریع به سمت هدف ممکن است بر هزینه. صادق است
پذیري مالی و انعطاف لاترهاي انحراف از هدف ب، هزینه)هاي تأمین مالی خارجی کمترمانند هزینه(
  ).2،2012مکمیالن و کامارا(لت داشته باشدتر دلالابا

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

 وهبالق عوامل زمینۀ در اما اند،پرداخته هدف اهرم ۀکنندمتغیرهاي کالن اقتصادي و یا شرکتی تعیین
در ادامه برخی  .هاي تعدیل ساختار سرمایه مطالعات خاصی صورت نگرفته استهزینه و سرعت بر مؤثر

گذارند، مورد بررسی از متغیرهاي شرکتی که به طور بالقوه بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر می
  .اندقرار گرفته

-توسط جریان نقدي داخلی تأمین می لاًاي معموبه دلیل اینکه مخارج سرمایه :گذاريسرمایه 
. گذاري تأثیر مهمی بر تصمیمات تأمین مالی و تعدیل ساختار سرمایۀ شرکتها داردشود، میزان سرمایه

کنند، گذاریهاي جدید خود را توسط وجوه داخلی تأمین مالی میدر نتیجه، شرکتهایی که سرمایه
پرداخت سود سهام، بازپرداخت بدهی یا (هممکن است توانایی کمتري براي تعدیل ساختار سرمای

سوي  از .باشدمی شرکتها این براي ترآهسته تعدیل سرعت ۀدهندداشته باشند، که نشان )بازخرید سهام
ل نمود که ممکن است به دلیل محدود بودن منابع داخلی، شرکتهاي با مخارج دیگر میتوان استدلا

شتري براي دسترسی به بی ۀبنابراین آنها انگیز. داشته باشند به تأمین مالی خارجی نیاز اي بالاسرمایه
  .دارد لالتمنابع مالی خارجی دارند که بر سرعت بیشتر تعدیل ساختار سرمایه د

. تهاي رشد بر سرعت تعدیل شرکتها به لحاظ تئوریکی مبهم استأثیر فرصت: فرصتهاي رشد 
همچنین ممکن . ي جوان و تازه تاسیس هستندهابه احتمال زیاد شرکت هاي داراي رشد بالاشرکت

هاي رشد به است سودآوري کم و وجوه داخلی محدودي داشته باشند، و براي تأمین بودجۀ فرصت
این شرکتها از طریق مراجعۀ مکرر به بازارهاي سرمایه خارجی، . شدت به تأمین مالی خارجی اتکا کنند

                                                
1 Hovakimian &Li 
2 McMillan & Camara 
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قوق صاحبان سهام به راحتی اهرم خود را تعدیل کنند تواند با تغییر مناسب ترکیبی از بدهی و حمی
هاي داراي رشد پایین به مرحله بلوغ از سوي دیگر، بسیاري از شرکت). 1،2006دروبتز و همکاران(

در صورتی که این شرکتها به . باشندرسیده و از لحاظ وضعیت نقدینگی غنی بوده و بسیار سودآور می
بر روي تأمین مالی خارجی تکیه نکنند، کمتر با اطالعات نامتقارن و  لابا رشد داراي شرکتهاي ۀانداز

مشکالت نمایندگی مواجه خواهند شد که براي آنها هزینۀ کمتري براي تعدیل به سمت اهرم هدف در 
دارند، ممکن است به منظور اجتناب  لاییهاي داراي رشد پایین که اهرم باعالوه بر این، شرکت. پی دارد

هاي ورشکستگی بالقوه، منافع بیشتري در بازگشت سریع به اهرم هدف پیدا مالی و هزینهاز آشفتگی 
  .کنند
یی دارند به طوري که شرکتهاي سودآور به احتمال زیاد سود انباشتۀ در دسترس بالا :سودآوري 

 نشوند و قادر به انتشار اوراق بهادار با )داخلی(ممکن است دچار محدودیتهاي شدید تأمین مالی
پذیري مالی در واقع، شرکتهاي با سودآوري باال به احتمال زیاد از مزایاي انعطاف. کمترین هزینه باشند

. باشندشوند، و در نتیجه قادر به ایجاد تعدیل سریعتر به سمت اهرم هدف میمند میو تعدیل اهرم بهره
محدود داشته باشند، در  از سوي دیگر، شرکتهاي با سودآوري پایین، تمایل دارند که وجوه داخلی

این . کندهاي مالی روبرو هستند، که از تعدیل سریع اهرم جلوگیري مینتیجه با عدم ثبات و محدودیت
بینی مخالفی البته، پیش. دهد که سودآوري داراي اثر مثبت بر روي سرعت تعدیل استروابط نشان می

باشند، که می لابه طور معمول داراي اهرم باهاي با سودآوري کم شرکت. نیز در این زمینه وجود دارد
بینی و توسط نتایج تجربی پیش) 2،2007استربوالئف(توسط نظریۀ سلسله مراتبی و مدل توازن پویا

ممکن  از آنجا که اهرم بالا. پیشنهاد شده است) 4،1995راجان و زینگالس ؛3،1988تیتمن و وسلز(قبلی
 براي زیادي ۀگی شود، شرکتهاي با سودآوري کم باید انگیزهاي بحران مالی بزراست منجر به هزینه

لت گشت سریع به اهرم هدف داشته باشند که بر تأثیر منفی سودآوري بر سرعت تعدیل دلاباز
  ).2012دانگ و همکاران،(دارد

-انعطاف و سودآوري ثابت، هايدارایی و رسیده بلوغ ۀشرکتهاي بزرگ معموالً به دور :اندازه 
این شرکتها در بازار بدهی داراي اعتبار و شهرت هستند و دسترسی  لاًمعمو. یی دارندمالی بالا پذیري

از این رو، هزینه تأمین مالی خارجی براي شرکتهاي بزرگ ناچیز . بهتري نیز به بازارهاي سرمایه دارند
 کمترین بزرگ هايشرکت دیگر، سوي از. است بالاتري تعدیل سرعت ۀباشد، که نشان دهندمی

                                                
1 Drobetz, W. & Wanzenried 
2 Strebulaev 
3 Titman & Wessels 
4 Rajan & Zingales 
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بنابراین، آنها انگیزه و فشار . هاي بحران مالی و تعهدات بدهی را دارندنوسانات جریان نقدي، هزینه
فالنري و . (تر اشاره داردخارجی کمتري براي تعدیل ساختار سرمایه دارند، که بر سرعت تعدیل آهسته

  )2006رنگان،
درآمد دارند، در زمینۀ استقراض با  بر اساس مدل توازن، شرکتهایی که نوسان :نوسان درآمد 
اند، زیرا ممکن است در شرایط بد اقتصادي، درآمد پایینی داشته باشند که براي تی مواجهمشکلا

به بیان دیگر، شرکتهاي با ). 1،2008آنتونیو و همکاران(بازپرداخت تعهدات بدهی آنها کافی نباشد
اختار سرمایه، دسترسی محدودي به بازار سرمایه ت سممکن است براي انجام تعدیلا نوسان درآمد بالا

بنابراین میتوان استدالل کرد که نوسان درآمد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه با یکدیگر . داشته باشند
  .رابطۀ معکوس دارند

  پیشینه تحقیق. 2-2
 در مقاله خود به بررسی رابطه سود آوري و ساختار سرمایه در شرکت هاي وارداتی) 2012(2ژو

رود در نتایج این پژوهش سازگار با مدل سنتی ساختار سرمایه تجارت که انتظار می. پرداخته است
همچنین شواهد در این تحقیق نشان . آینده رابطه مثبتی بین اهرم مالی و سودآوري وجود داشته باشد

یاتی بدهی و هزینه دهد که واردات رقابتی اهرم مالی را از طریق تغییرات در مبادله بین مزایاي مالمی
به بررسی نفوذ افزایش سرمایه، ) 2014(3دانیس و همکاران .دهدآشفتگی مالی تحت تاثیر قرار می

نتایج به دست آمده در این پژوهش با مدل مبادله . اندسودآوري و ساختار سرمایه بر یکدیگر پرداخته
نتایج این تحقیق بیانگر رابطه . باشد که در آن ساختار سرمایه به ندرت بهینه استپویا منطبق می

در مقابل، زمانی که شرکتها در سطح مطلوب خود . منفی اقدامات مربوط به سودآوري با اهرم مالی دارد
همچنین . از نظر اهرم مالی قرار دارند، همبستگی مقطعی مثبتی بین سودآوري و اهرم وجود دارد

بلی، با این مدل الگوهاي پیش بینی را متعادل هاي قهاي زمانی اهرم بازار و سودآوري در بخشسري
  . سازندمی

به بررسی تاثیر مالکیت دولتی بر ساختار سرمایه و سودآوري پرداخته ) 2015(4هانگ و اکودانی
دهد که اصلاح بازار ویتنام نیاز به توسعه یک سیستم دارد که هاي این تحقیق نشان مییافته. اند

                                                
1 Antoniou, Guney & Paudyal, 
2 Xu 
3 Danis, Rettl & Whited 
4 Nhung & Okuda  
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ها را تضمین سازي از جمله بانکها و افزایش خصوصیکومت شرکتشفافیت اطلاعات و استقلال ح
دهند که شرکت هاي این تحقیق بر اساس مقایسه ساختارهاي سرمایه نشان میهمچنین یافته. کند

اوینو و یوکاگبو  .هاي شرکت هاي خارجی دارندهاي تحت کنترل دولت تمایل بیشتري به اتکا به بدهی
بررسی اثرات ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت هاي غیرمالی نیجریه اي و  در مطالعه خود به) 2015(

در این مطالعه، آمار توصیفی نشان می دهد . چگونگی تعدیل ساختار سرمایه هدف آن ها پرداخته اند
دهد، در حالی که اهرم مالی اي را تشکیل میهاي نیجریهاز ساختار سرمایه شرکت% 63که اهرم مالی 

دهد که سودآوري و ساختار نتایج این تحقیق نشان می. م کوتاه مدت تحت تسلط قرار داردبوسیله اهر
هاي مالیاتی بدون بدهی دارایی رابطه منفی با اهرم مالی دارند در حالی که اندازه شرکت و پوشش

 اي بسیار بالا می باشدهاي نیجریههمچنین سرعت تعدیل شرکت. رابطه مثبتی با اهرم مالی دارند
که به خوبی قابل مقایسه با مطالعات انجام شده در شرکت هاي غیرمالی در کشورهاي توسعه ) 47/0(

  .یافته است
  52 با استفاده از یک مدل پویاي ساختار سرمایه، سرعت تعدیل) 1392(اعتمادي و منتظري

- دند که شرکتنیز نشان دا) 1392(صمدي و همکاران. درصدي را براي شرکتهاي ایرانی برآورد نمودند
-درصد از شکاف میان اهرم واقعی و اهرم هدفشان را جبران می 53هاي مورد بررسی آنها در هر سال

سرعت تعدیل ساختار سرمایه را در شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ) 1391(گرجی .کنند
درصد برآورد  48تا  26 در این پژوهش، سرعت تعدیل ساختار سرمایه بین. تهران مورد بررسی قرار داد

درصدي  45 نیز نشان دادند که صنایع مورد بررسی آنها با سرعت) 1390(ستایش و کارگرفرد .گردید
  .دبه سمت ساختار سرمایۀ هدف خود حرکت میکنن

  هاي پژوهشفرضیه. 3
 سرعت تعدیل و ساختار سرمایه اثر سود آوري بربا توجه به مطالب بیان شده، به منظور بررسی  

  :هاي زیر طراحی گردیده استفرضیه آن
 سودآوري بر ساختار سرمایه تاثیرمثبت دارد. 
 سودآوري بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تاثیرمثبت دارد  

  شناسی پژوهش این پژوهشروش. 4
-داده .شدبایهمبستگی م -از لحاظ هدف کاربردي است و از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی 

هاي این پژوهش از طریق مراجعه به صورتهاي مالی، سایت بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از 
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هاي اثرات ثابت و روشهاي پژوهش نیز از براي آزمون فرضیه. اندافزار تدبیرپرداز گردآوري شدهنرم
و ) GMM(یافته و روش گشتاورهاي تعمیم )زمانی -مقطعی(استفاده از دادههاي ترکیبی با  تصادفی

جامعۀ آماري این پژوهش شامل کلیۀ شرکتهاي . استفاده شده است 7نسخه  E-Views افزارنرم
 نمونۀ انتخاب براي. باشدمی1393تا  1383زمانی  ۀپذیرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران در دور

  :است شده اعمال زیر محدودیتهاي پژوهش
 .استند ماه بوده سال مالی شرکت منتهی به پایان اسف .1
 .نباشد) سرمایه گذاري بانک ها، بیمه و لیزینگ(در صنعت واسطه گري مالی  .2
 .اطلاعات مورد نیاز براي محاسبه پارامترها را دارا باشد .3
. سهام آن ها در طول تمامی دوره تحقیق حداقل هر سه ماه یکبار معامله شده باشد .4
 .می باشد 75تهران نمونه داربها اوراق بورس در شده پذیرفته غیرمالی تعداد

  تغیرهاي پژوهشو م مدل پژوهش .5
بر اساس چارچوب نظري براي بررسی انتقادي از عوامل ساختار سرمایه و سرعت تعدیل ساختار 

 -، شیام)1995(، راجان و زینگالس )1984(1سرمایه به سمت ساختار هدف از مدل مبتنی بر مدل مایر
براي تعیین مدلی که مورد استفاده براي ) 2011(3و کوتی) 1984(مبتنی بر مدل مایر 2ساندر و مایر

  ): 2015اوینو و یوکاگبو،(تعیین اثرات ثابت و اثرات پویاي تعدیل خواهد بود
LEVit = β1+ β2SIZE2it + β3PROF3it + β4TANG4it + β5GROWTH5it 
+ β6ETR6it + µit   

LEV= شرکت،  کل بدهی LEVLT= بلندمدت، بدهی LEVST = مدت کوتاه هاي بدهی 
، )وثیقه ارائه براي توانایی( ملموس  شرکتهاي =TANGشرکت،  سودآوري=  PROFشرکت، 

SIZE= شرکت،  اندازه ETR= مالیات،  موثر نرخ GROWTH= شرکتها رشد هاي فرصت  
پژوهش از مدل مبتنی بر این ) 2001(جهت تعیین سرعت تعدیل نیز مطابق تحقیق حشمتی 

  :استفاده خواهد شد
LV*i,t+1- LVit = λ(LV*i,t+1 - LVit) + εt+1 

  

                                                
1 Myer 
2 Shyam-Sunder and Myers 
3 Cotei 
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  نتایج تحقیق
کنیم، هاي تحقیق استفاده میهاي پانل براي آزمون فرضیهبا توجه به اینکه از روش ترکیب داده

  . مشاهده بوده است 750هاي ترکیبی متوازن، شرکت بر اساس داده -تعداد مشاهدات سال

  هاآزمون نرمال بودن داده . 6-1
آماره جارك برا . ها استها، بررسی نرمال بودن دادهاولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه

کوچکتر باشد، میتوان نتیجه  7/5آماره اي با توزیع خی دو و درجه آزادي دو میباشد اگر این آماره از 
جارك برا از فرمول ذیل . دو، نرمال میباشدگرفت که توزیع آماري مورد نظر با توجه به جدول خی 

  :کندبراي بررسی نرمال بودن استفاده می
  

ܤܬ = ݊ ቊ
ଶ(ݓ݁݇ܵ)

6 +
ݐݎݑܭ) − 3)ଶ

24
ቋ 

   
  درجه آزادي : Nضریب کشیدگی، : KURTضریب چولگی، :  SKEW :که در آن 

متغیرها شود سطح معناداري آزمون جارك برا براي تمام ملاحظه می) 1(همانطورکه در جدول
  باشدتوزیع متغیرهاي مورد بررسی نرمال می% 95محاسبه شده لذا با اطمینان  α=05/0بیشتر از 

  نتایج آزمون جارك برا، براي مدل). 1(جدول
  

LEV  
  نتیجه  سطح معناداري  آماره آزمون

  نرمال بودن توزیع پسماند مدل  057/0  54/5
PROF 44/4  07/0  نرمال بودن توزیع پسماند مدل  

TANG 25/4  08/0  نرمال بودن توزیع پسماند مدل  
SIZE 75/4  07/0  نرمال بودن توزیع پسماند مدل  
ETR 28/3  13/0  نرمال بودن توزیع پسماند مدل  

GROWTH 11/5  06/0  نرمال بودن توزیع پسماند مدل  
LEVLT 17/5  06/0  نرمال بودن توزیع پسماند مدل  
LEVST 21/5  06/0   پسماند مدلنرمال بودن توزیع  
  هاي تحقیقیافته: ماخذ               



   153 آزمون تجربی در شرکت هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران: تاثیر سودآوري بر ساختار سرمایه و سرعت تعدیل

  همبستگی بین متغیرها .6-2
به علت نرمال بودن (براي بررسی همبستگی بین متغیرهاي کمی از ضریب همبستگی پیرسون 

. ارائه شده است) 2(که نتایج حاصل از این آزمون در جدول . گیري شده استبهره) متغیرهاي وابسته
در جدول بالا میزان همبستگی در % 95و فرضیات تدوین شده در سطح اطمینان ) 2(مطابق با جدول 

در صورتی که معنی داري کمتر از . سطر اول و معنی داري همبستگی در سطر دوم نوشته شده است
شود در برخی همانگونه که ملاحظه می. باشد همبستگی مورد نظر از نظر آماري معنی دار است 05/0

دار میباشند اما شدت همبستگیها، کمتر از مقداري است که احتمال وجود ها معنییموارد همبستگ
مثلا بین سود آوري و ساختار سرمایه میتوان همبستگی مثبت و . همخطی در مدل وجود داشته باشد

از نظر آماري کاملا معنی دار ) 02/0(را تشخیص داد که با توجه به سطح معنی داري  06/0ضعیف 
  .ایر موارد نیز در جدول بالا کاملا مشخص استدر س. است
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  ماتریس همبستگی پیرسون براي متغیرهاي کمی تحقیق) 2(جدول 

  GROW  ETR  LEV  LEVLT  LEVST  PROF  SIZE  TANG  

GROW 000/1  
 ---  

              

ETR 44/0  
000/0  

000/1  
 ---  

            

LEV 61/0  
000/0  

26/0  
000/0  

000/1  
 ---  

          

LEVLT 52/0  
000/0  

77/0  
000/0  

35/0  
000/0  

000/1  
 ---  

        

LEVST 007/0  
89/0  

29/0  
000/0  

008/0  
88/0  

01/0-  
77/0  

000/1  
 ---  

      

PROF 07/0-  
22/0  

006/0  
91/0  

06/0  
02/0  

008/0-  
88/0  

09/0-  
11/0  

000/1  
 ---  

    

SIZE 04/0  
41/0  

03/0  
56/0  

04/0  
48/0  

04/0  
39/0  

01/0-  
82/0  

09/0-  
09/0  

000/1  
 ---  

  

TANG 02/0  
66/0  

08/0-  
12/0  

06/0  
27/0  

01/0-  
85/0  

38/0  
000/0  

001/0-  
97/0  

12/0  
02/0  

000/1  
 ---  

  هاي تحقیقیافته: ماخذ
  

  )مانایی(آزمون ریشه واحد . 6-3
متغیر  Y୧୲شود که در آن براي متغیر در نظر گرفته می AR(1)الگوي  ها، آزمون این تشریح براي

تعداد مشاهدات  t=1,2,…,T୧معرف صنایع،  i=1,2,…,N) متغیرهاي وابسته و مستقل(مورد بررسی
جمله اخلال بوده که  ε୧ضریب خود همبستگی و  δ୧عرض از مبداو روند،  X୧୲سري زمانی در هر کشور،
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|ρ୧|اگر . شود در بین صنایع مختلف مستقل از هم هستندفرض می < رد در این صورت متغیر مو 1
|ρ୧|نظر مانا و جنانچه  =   .شودداراي ریشه واحد و نامانا می Y୧باشد،  1

فرضیه صفر در این آزمونها مبین . باشنداند، شامل عرض از مبدا و روند میارائه شده) 3(جدول 
فرض صفر . استهاي تلفیقی روي سطح مانا بوده دهند که سرينتایج نشان می. وجود ریشه واحد است

یپس پرون بر عدم مانایی متغیرهاي مورد بررسی استوار است و فروض را میتوان چنین در آزمون فیل
  :نوشت

H0 :متغیر مورد بررسی نامانا میباشد.  
H1 :متغیر مورد بررسی مانا میباشد.  

با توجه به جدول نتایج کلیه . کمتر باشد 05/0براي رد فرض صفر کافیست سطح معنی داري از 
  .متغیرها مانا هستند

  نتیجه آزمون مانایی فیلیپس پرون). 3(دولج

معنی   آماره  متغیر
  داري

  نتیجه

LEV  64/259  000/0  مانا  
PROF  41/634  000/0  مانا  
TANG  36/322  000/0  مانا  

SIZE  51/233 000/0  مانا  
ETR  33/282  000/0  مانا  

GROWTH  20/293  000/0  مانا  
LEVLT 27/332  000/0  مانا  
LEVST 43/289  000/0  مانا  

  هاي تحقیقیافته: ماخذ           
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  آزمون اثرات تصادفی و ثابت. 6-4
 و بوده ثابت صنایع تمام براي شیب و مبدا از کند عرضبین مدلی که بیان می انتخاب براي

 ثابت و مدلی که شیب ،)مقید مدل(باشد متفاوت مختلف براي صنایع و زمان طول در خطا جمله
 .شودمی استفاده Fآزمون از ،)ثابت اثرات مدل(باشد متفاوت صنایع براي مبدا از عرض ولی بوده
 مبین H଴فرضیه رد رو این از .است استوار کلیه صنایع همگنی بین صحت بر مبتنی آماره این

 معمولی مربعات حداقل روش از بیانگر استفاده H଴ فرضیه رد عدم مدل اثرات ثابت و از استفاده
  :میگردد محاسبه زیر صورت به) 2003(1با توجه به گرین آماره این .باشدمی شده تجمیع
  

݊)ܨ − 1, ݊ܶ − ݊ − (ܭ =
(ܴ௅ௌ஽௏

ଶ − ܴ௉௢௢௟௘ௗ
ଶ ) (݊ − 1)⁄

(1 − ܴ௅ௌ஽௏
ଶ ) (݊ܶ − ݊ − ⁄(ܭ  

  )2001(2والدریج مانند یا و

ܰ)ܨ − 1, ܰܶ − ܰ − (ܭ =
൫ܴܵܵ௣௢௢௟௘ௗ − ܴܵܵ௅ௌ஽௏൯ (݊ − 1)⁄

(ܴܵܵ௅ௌ஽௏) (݊ܶ − ݊ − ⁄(ܭ  
  

R୐ୗୈ୚که در آن 
ଶ :Rଶ درونگروهی،  یا ثابت اثراتR୔୭୭୪ୣୢ

ଶ :Rଶ کل یا ترکیبی)pool( ،n تعداد
  .باشدطول دوره نظر و تعداد پارامترها می Tمقاطع، 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
1 Green(2003) 
2 Wooldridge(2001) 



   157 آزمون تجربی در شرکت هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران: تاثیر سودآوري بر ساختار سرمایه و سرعت تعدیل

  مقایسه مدل اثرات ثابت، تصادفی و آمیخته براي الگو) 4(جدول

آماره   ضرایب رگرسیونی  متغیرهاي مستقل
  tآزمون 

سطح 
  معناداري

  α(  07/0  77/0  44/0(ثابت معادله 
SIZE  007/0-  65/0-  51/0  

PROF 38/1  79/9  000/0  
TANG 11/0  25/1  21/0  

GROW 46/0-  24/93-  000/0  
ETR 035/0  10/1 -  26/0  

LEVST 60/7  37/9  000/0  
LEVLT 42/0 -  25/10-  000/0  

µ 39/0 -  32/27-  000/0  
F  07/78                                   Prob    )00/0(  

F-white 62/0                                   Prob    )81/0 (  

Breusch-
Godfrey 

71/56                               Prob                 )00/0(  

F-limer  97/4                               Prob                 )00/0  (  

Durbin-
Watson  

80/1 

R^2  72/0 
  هاي تحقیقیافته: ماخذ

  
، که فرض صفر در بوده 62/0، به ترتیب F-whiteآمـارهطح معنی داري ـسبا توجه به اینکه 

شود؛ به عبارت دیگر این موضوع بیانگر اینجا  عدم وجود ناهمسانی واریانس بوده است،که رد نمی
آماره داري معنی سطحدر نهایت . باشداین است که رگرسیون داراي ناهمسانی واریانس نمی
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Breusch-Godfrey و فرض صفر که نبود همبستگی سریالی در این  بوده 71/56، به ترتیب
. باشدبنابراین رگرسیون داراي مشکل خود همبستگی سریالی می. آزمون می باشد، رد خواهد شد

باشد، می )درصد 5(براي الگو داراي سطح معناداري زیر Fآمارهدر مرحله بعد با توجه به اینکه 
مورد  5/2تا  5/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین . بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد

  .گیري کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود نداردتوان نتیجهباشد، پس میتاییدمی
براي  )ثابت اثر و ترکیبی رگرسیون(استفاده شده هايمدل از یک کدام اینکه تعیین حال براي

در این : است شده که توضیح داده شده، استفاده Fآزمون از است، مناسبتر تحقیق مدل برآورد
 از شده حاصل Fبرابر صفر است لذا، مقدار) α୧(آزمون فرض صفر این است که اثر خاص هر شرکت

صفر  فرضیه نتیجه در. باشندمی بیشتر) 06/1(از بحرانی  6297/4آزمون بدین ترتیب براي الگوبرابر
 از لذا،. نیست مناسب براي برآورد ترکیبی رگرسیون و نیست صفر تأثیر این شود، یعنی کهمی رد

 اثرات ثابت پذیرفته روش اثرات ثابت، روش شده و تجمیع معمولی مربعات حداقل روش دو بین
 در و باشدمی خاص خود مبدا از عرض داراي صنعت هر که گرفت نتیجه توانمی بنابراین. شودمی
  .مناسب نیست مطالعه مورد صنایع تمام براي مبدا از عرض یک فقط گرفتن نظر

 براي مبدا از عرض و ثابت کند شیببراي مقایسه بین مدل تجمیع شده، و مدلی که بیان می
) تصادفی اثرات مدل(باشد توزیع تصادفی داراي صنعت هر مبدا از عرض و بوده متفاوت صنایع

که براساس پسماندهاي حاصل از مدل مقید یا ترکیبی قرار  1پاگان -بروش  LMتوان از آزمون می
   :باشدآزمون به صورت زیر می). 2003گرین،(دارد بهره گرفت 

  :شود آمارة آزمون به صورت زیر تعریف می
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بردار  eدر رابطۀ فوق . با یک درجۀ آزادي است χଶداراي توزیع  LMتحت فرضیۀ صفر، 
محاسبه شده بیشتر از مقدار  LMدر صورتی که آمارة . پسماند حداقل مربعات معمولی است

) U୧(گردد و این بدان مفهوم است که جزء تصادفی  باشد آنگاه فرضیه صفر رد می) 84/3(بحرانی 

                                                
1 Breusch-Pagan 
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این ). 572- 3، 2000گرین، ( باشد تر میدر مدل قابل توجیه است و مدل اثرات تصادفی مدل بر
 با که آزمون باشد لذا نتایجباشد که از کمیت بحرانی الگو بیشتر میمی 8/275آماره براي الگو برابر 

 مدل و مدل اثرات تصادفی به نموده رد را براي الگو صفر فرض قویاً است، شده مقایسه χ2 آماره
   .دارد مقید تنها در الگو تحقیق ارجحیت

 بدان این و هستند مقید مدل از بهتر دو مدل تحقیق، اثرات تصادفی و ثابت هر در که دیدیم
 نظر در از بهتر شرکت هر براي خاص مبدا از عرض نظرگرفتن در صورت، در هر که معناست

هاي تفاوت دلیل به تواندمی امر این .باشد می آنها همه براي مشترك از مبدا عرض یک گرفتن
 در اقتصادي کلان هايگیريتصمیم فرآیندهاي و سیاسی تجاري، ساختارهاي محیط در احتمالی

  .شرکت باشد هر
 از آزمون گزینش، این انجام براي. است بهتري گزینه یک کدام مدل این بین از دید باید حال

 .شودمی تنظیم زیر صورت به هاسمن آزمون .کنیممی استفاده 1هاسمن
H0 :ندارد وجود همبستگی توضیحی متغیرهاي و تصادفی اثرات بین  
H0 :دارد وجود همبستگی توضیحی متغیرهاي و تصادفی اثرات بین  
  :است شده ارائه زیر صورت به نیز آزمون آماره

ܪ = ൫ߚመிா − መோா൯ᇱߚ ቀݎܽݒෞ ൫ߚመிா൯ − ෞݎܽݒ ൫ߚመோா൯ቁ
ିଵ

൫ߚመிா − መோா൯ߚ ≈ ߯ଶ 
መிாߚکه  መோாߚضریب مدل اثرات ثابت،    علامت واریانس  ෞݎܽݒضریب مدل اثرات تصادفی و   

  ). 2001والدریج، (است 
رد می شود یعنی  H0محاسبه شده بزرگتر از آماره جدول باشد فرضیه  ଶ߯آمارة  حال اگر

  . اینکه بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبداها و متغیرهاي توضیحی همبستگی وجود دارد
  نتایج آزمون هاسمن). 5(جدول            

  الگو تحقیق  هاسمن آزمون
  -H 45/14 آماره

  ଶ  3߯کمیت 
Prob  00/0  

 هاي تحقیقیافته: ماخذ

                                                
1 Hausman Test 
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داري از مقدار آماره جدول شود مقدار آماره محاسبه شده بطور معنیهمانطوریکه ملاحظه می
 متغیرهاي و تصادفی اثرات بین بنابراین .شودبراي هر الگو رد می  H0پس فرضیه . بزرگتر است

  . مدل اثرات ثابت است بودن مناسب معنی به این و دارد وجود توضیحی همبستگی
دهد که اثر سود آوري بر ساختار سرمایه مثبت و نشان می  )4(آمده از جدول دست به نتایج
هاي رشد شرکت بر میزان اما متغیر فرصت. این مقدار کاملا معنی دار است. میباشد 38/1به مقدار 

هاي رشد بیشتر باشد، از بدهی کل بدهی کل شرکت، اثر منفی و معنی دار دارد و هر چه فرصت
مدت و بلندمدت، به ترتیب داراي اثر همچنین براي متغیرهاي بدهی کوتاه. شودشرکت کاسته می

هاي مورد ی کل شرکتسایر متغیرها اثر معنی دار بر بده. مثبت  و منفی بر بدهی کل میباشند
  .بررسی ندارند

  برآورد مقدار تعدیل سرمایه. 6-5
برازش شده در تخمین الگو از اهمیت ویژه اي برخوردار است چرا که به عنوان  LEVمقدار 

LEV* بنابراین مقدار برازش شده . در معادله بعد کارایی داردLEV  توسط مدل اول در نمودار
  :ذیل نمایش داده شده است
  *LEVمقدار برازش شده در معادله اول براي ). 1(نمودار
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LEVF ± 2 S.E.

Forecast: LEVF
Actual: LEV
Forecast sample: 1389 1392
Included observations: 300
Root Mean Squared Error 0.413320
Mean Absolute Error      0.335785
Mean Abs. Percent Error 15.60816
Theil Inequality Coefficient  0.082079
     Bias Proportion         0.000000
     Variance Proportion  0.081480
     Covariance Proportion  0.918520

  
 هاي تحقیقیافته: ماخذ      

از معادله اول نمایش داده شده است که براي  LEVدر نمودار بالا مقدار برازش شده براي 
  .وارد مدل میشود *LEVمحاسبه سرعت تعدیل در معادله دوم به عنوان 

  .ارائه شده است) 6(نتایج تخمین مدل دوم براي محاسبه سرعت تعدیل در جدول
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  تعیین مقدار سرعت تعدیل سرمایه). 6(جدول

  سطح معناداري  tآماره آزمون   ضرایب  متغیرهاي مستقل
  α(  006/0  10/0  91/0(ثابت معادله 

LEV*i,t – LEVit-1  39/0 -  15/6-  000/0  
F  07/78                   Prob    )00/0(  

Durbin-Watson  80/1 

R^2  72/0 

  هاي تحقیقیافته: ماخذ                  
  

) LEV*i,t+1- LEVit(بر روي ) LEV*i,t – LEVit-1(ضریب بدست آمده براي 
براورد شده توسط مدل اول و  LEVدار است یعنی حاصل تفاضل مقدار منفی و کاملا معنی

LEV مقدار . واقعی در دوره بعد داراي اثر منفی و معنی دار بر این مقدار در دوره جاري دارد
آماره آزمون اف نشان دهنده مناسب بودن .برآورد شده است 39/0سرعت تعدیل در مدل برابر با 

  .تخمین انجام شده میباشد

  )GMM(یافته تعمیم آزمون گشتاورهاي. 6-5
ي متغیر ي خاص هر صنعت و وجود وقفهآنها اثرات غیر قابل مشاهدهدر معادلاتی که در تخمین 

، که GMM(1(وابسته در متغیرهاي توضیحی مشکل اساسی است از تخمین زن گشتاور تعمیم یافته 
-براي تخمین مدل به وسیله. 2)1996بارو و لی،(شود هاي پویاي پانلی است استفاده میمبتنی بر مدل

سازگاري تخمین . ي این روش لازم است ابتدا متغیرهاي ابزاري به کار رفته در مدل مشخص شوند
به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و ابزارها بستگی دارد که  GMMزننده 

لوندل و و ب )1995( 3، آرلانو و بوور)1991(تواند به وسیله دو آزمون تصریح شده توسط آرلانو و باند  می

                                                
1 Generalized method of moments 
2 Barro and Lee 
3 Arellano and Bover  
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از محدویت هاي از پیش تعیین شده است که معتبر  2اولی آزمون سارگان. آزمون شود) 1998(1باند
است که وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در  2Mآماره  دومین . کند  بودن ابزارها را آزمون می

ضیه صفر هر دو آزمون شواهدي را دال عدم رد فر. کند  جملات خطاي تفاضلی مرتبه اول را آزمون می
سازگار است  GMMتخمین زننده . کند  بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم می

  .اگر همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد
  GMMز روش نتایج برازش مدل رگرسیونی با استفاده ا). 7(جدول

  سطح معناداري  tآماره آزمون   ضرایب  متغیرهاي مستقل

  α(  54/0-  52/6-  000/0(ثابت معادله 
LEV(-1) 03/0  84/3  000/0  

SIZE  001/0-  87/0-  38/0  
PROF 86/0  45/22  000/0  
TANG 24/0  94/9  000/0  
GROW 55/0-  25/40-  000/0  

ETR 11/0  86/18  000/0  
LEVLT 58/0-  54/36-  000/0  
LEVST 90/11  23/50  000/0  

µ 36/0-  49/18-  000/0  
Sargan      51/27                                       Prob    )00/0(  

J-STATISTIC      11/24                                       Prob    )00/0(  

  هاي تحقیقیافته: ماخذ     
 

نیز مثبت و  GMMدر جدول تخمین مشخص است که اثر سود آوري بر ساختار سرمایه در مدل 
اما فرصت هاي رشد شرکت بر میزان بدهی کل  .دار استاین مقدار کاملا معنی. میباشد 86/0به مقدار 

                                                
1 Blundell and Bond  
2 Sargan test  
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نیز، اثر منفی و معنی دار دارد و هر چه فرصت هاي رشد بیشتر باشد، از  GMMشرکت در مدل 
مدت و همچنین به مانند مدل پانل دیتا همچنین بدهی کوتاه. شودبدهی کل شرکت کاسته می

اثر سایر متغیرها به غیر از اندازه . باشندبلندمدت، به ترتیب داراي اثر مثبت  و منفی بر بدهی کل می
همچنین سرعت تعدیل برآورد شده براي مدل . بر بدهی کل معنی دار میباشد GMMشرکت در مدل 

GMM 1958(لازم به توضیح است که همانطور که گفته شد، آزمون سارگان . میباشد 38/0، برابر با (
هاي بیش تعیین شده است و براي تعیین هر نوع همبستگی بین ابزارها و خطاها به کار از محدویت

براي این که ابزارها معتبر باشند، باید بین ابزارها و جملات خطا همبستگی وجود نداشته . دشو  برده می
فرضیه صفر براي این آزمون این است که ابزارها تا آن جا معتبر هستند که با خطاها در معادله . باشد

اسب بودن تواند شواهدي را دال بر من  عدم رد فرضیه صفر می. تفاضلی مرتبه اول همبسته نباشند
متغیرهاي ابزاري استفاده شده با پسماندها (به علاوه فرضیه صفر آزمون سارگان . ابزارها فراهم آورد

توان گفت که متغیرهاي ابزاري استفاده شده در   توان رد کرد و از این رو می  را نمی) همبسته نیستند
دار هستند؛ لذا فرض صفر را معنی وده و 51/27مقدار این آماره براي الگو . این مدل مناسب هستند

 .توان رد نمود، در اینصورت ابزارها به صورت صحیحی تنظیم شده استنمی

  گیرينتیجه. 5
معتقدند، تخمین سرعت حرکت شرکتها به سمت اهرم هدف، مهمترین  1)2009(هوانگ و ریتر

لذا این تحقیق بدنبال آزمون فرضیات مربوط به اثر .تمساله این روزهاي تحقیقات ساختار سرمایه اس
اف (براي این کار از  تخمین آزمونهاي چاو. سودآوري بر ساختار سرمایه و سرعت تعدیل آن، بوده است

در نهایت به . پاگان و هاسمن  و همچنین از روش گشتاورهاي تعمیم یافته استفاده شد-، بروش) لیمر
  . و تحلیل اقتصاد سنجی کلیه فرضیه هاي مورد بررسی تایید گردیدندعنوان نتیجه گیري از تجزیه 

دهد، تخمین نهایی حاصل از دو مدل تا حد زیادي به یکدیگر شباهت نتایج این تحقیق نشان می
سرعت تعدیل محاسبه شده تقریبا برابر و اثر سود آوري بر ساختار سرمایه در هر دو مورد مثبت . دارند

شکاف ایجاد % 39نه در حدود نل مورد بررسی سالاابراساس روشهاي رگرسیون پ. و معنی دار میباشد
 GMMاما تخمینزننده . شده بین ساختار سرمایه هدف و ساختار سرمایه موجود خود را کاهش میدهند

ها  شاین حرکت به سمت ساختار سرمایه هدف را آرامتر از سایر رو% 38با تخمین سرعتی معادل  
  .ندارزیابی می

                                                
1 Huang and Ritter 
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. هاي خارجی استنکته مهم این نتایج هماهنگی آنها با سایر مطالعات انجام شده در بین شرکت
هاي بدست آمده از مدلهایی که اثرات ثابت را در خود لحاظ در ادبیات تحقیق نیز دیدیم که تخمین

ن و جورهید؛ 2006،مانند مطالعه فلنري و رنگان(هاستترین تخمینمیکنند از نظر کمی بالا
هاي تعدیل عتاما با توجه به دور بودن نتایج تخمین سر). 2008،یا لمون و همکاران و 2007،فالنیوس

اي که بیان میکند نظریه. توان نتایج این بررسی را تاییدي بر نظریه توازي دانستمی ،از عدد صفر
تار تأمین مالی خود را به اي دارند که در صورت مشاهده انحراف از آن، رفشرکتها ساختار سرمایه بهینه

اثر اندازه شرکت بر ساختار سرمایه . کنند که آنها را به این سطح بهینه بازگردانددهی مینحوي جهت
همچنین در هر دو مدل مورد بررسی، . باشددار نمیدر هیچ کدام از معادلات مورد بررسی معنی

چنین بدهی در کوتاه مدت اثر مثبت و در دار دارد و همهاي رشد بر بدهی کل اثر منفی و معنیفرصت
اثر نرخ موثر مالیات و توانایی براي ارائه وثیقه تنها در مدل . بلند مدت اثر منفی بر ساختار سرمایه دارد

GMM معنی دار است.  
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