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 چكیده

تاکنون نظریه های مختلفی در زمینه تبیین رفتار تامین مالی و تعدیلات ساختار سرمایه مطرح شده است 

های اخیر در  پژوهش .ها یاد کرد عنوان مشهورترین این نظریهتوان به  مراتبی می های توازن و سلسله که از نظریه

دهد که هیچکدام از این دو نظریه، به تنهایی قادر به توجیه رفتار ساختار سرمایه  حوزه ساختار سرمایه نشان می

های انتخاب نامساعد )به عنوان مولفه اصلی نظریه سلسله مراتب( حین  از این رو بررسی هزینه نخواهد بود.

تواند چارچوب مناسبی جهت بررسی  حرکت به سمت اهرم هدف )به عنوان مولفه اصلی نظریه توازن( می

تعدیلات ساختار سرمایه ایجاد کند. در این تحقیق با استفاده از الگوی تعدیل جزئی ساختار سرمایه، به بررسی 

های اثرات ثابت و  ن منظور از روشبه ای سوی اهرم هدف پرداخته شده است. اثر عوامل موثر بر سرعت تعدیل به
های تمرکز صنعت، بخشایش  تقارن جریانات نقدی و شاخص گشتاورهای تعمیم یافته جهت بررسی اثر عدم

شرکت از بین  511پژوهش متشکل از   نمونهصنعت و پویایی صنعت بر سرعت تعدیل استفاده شده است. 

های  انتخاب گردید. یافته 5831تا  5831های  شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های پذیرفته شرکت

های با مازاد مالی تمایل  وقتی نسبت بدهی بالاتر از نسبت بدهی هدف باشد، شرکتدهد  پژوهش نشان می

متمرکز )کمتر رقابتی(، میل  زیر اهرمهای  شرکتدهند. همچنین  می بیشتری به کاهش نسبت بدهی نشان

های بالای اهرم پویا نیز، محرک  کمتری به تعدیل نسبت بدهی خود و افزایش بدهی خواهند داشت. در شرکت

 .دهد تر رخ می سوی اهرم هدف سریع تر است و حرکت به کاهش نسبت بدهی قوی
 

 .تعادل جریان نقدی، تمرکز صنعت، بخشایش صنعت، پویایی صنعتسرعت تعدیل، عدم  های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
قرن است که با چالش تأثیرپذیری ارزش شرکت از تصمیمات  تحقیقات حوزه ساختار سرمایه بیش از نیم

( با نامربوط خواندن تصمیمات 5313مالی اثرگذار بر ساختار سرمایه روبرو است. اولین بار مودیلیانی و میلر )

و  بر ارزش شرکت، نظریه نوین ساختار سرمایه را تحت مفروضاتی مطرح کردند. فرض بازار کامل ساختار سرمایه 

این مفروضات بود. به دلیل غیرواقعی بودن شرایط حاکم بر  ازجملههای مالیات و ورشکستگی  عدم وجود هزینه

حذف برخی از مفروضات، در پی معرفی نقطه  (، با5398این نظریه، قسمت دوم مطالعه آنها، مودیلیانی و میلر )

بود. طبق نظریه  بهینه تأمین مالی برآمد. این نظریه سنگ بنای به وجود آمدن نظریه دیگری به نام نظریه توازن

های ورشکستگی را با منافع ناشی از سپر مالیاتی سنجیده و به سمت اهرم بهینه )هدف(  ها هزینه توازن شرکت

دهد  ( نشان می0225( و اوزکان )5331هد تحقیقات محققانی همچون جلیلوند و هریس )شوا کنند. حرکت می

  ها به سمت اهرم هدف از طریق توازن میان هزینه دور بودن از اهرم هدف و هزینه معاملات به تعدیل شرکت

ازار، بیان های تعدیل و ناکارایی ب شود. همچنین آنها دلیل این موضوع را هزینه سمت اهرم هدف انجام می

کنند. در راستای همین شواهد و این حقیقت که تعدیل ساختار سرمایه به سمت اهرم هدف تدریجی است،  می

 سرمایه ساختار از طیفی ها شرکت ( نظریه توازن پویا را مطرح کردند. طبق این نظریه5333فیشر و همکاران )

تدریجی بودن دهند.  های تعدیل، تعدیلات خود را در اطراف این طیف انجام می داشته و با توجه به هزینه بهینه

مرور به سمت بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه به  های این حوزه را به فرآیند تعدیل ساختار سرمایه، پژوهش

  سمت اهرم هدف سوق داد.

های تأمین مالی در تصمیمات مربوط  ریه توازن، قایل به اولویتمراتب برخلاف نظ از سوی دیگر نظریه سلسله

های  ( مطرح شد، هزینه5331طبق این نظریه که اولین بار توسط میر و مجلوف ) .به ساختار سرمایه است

انتخاب نامساعد عامل اصلی تصمیمات ساختار سرمایه است. نظریه سلسله مراتب، تامین مالی داخلی را نسبت 

های گوناگونی در صدد راستی آزمایی دو نظریه توازن و  دهد. پژوهش الی خارجی در الویت قرار میبه تامین م

کدام پاسخ قطعی به برتری یکی از  هیچها برآمدند که البته  سلسله مراتب در خصوص رفتار تامین مالی شرکت
ممکن است علاوه بر اینکه تامین ها  کند که شرکتحال شواهد تایید می. با اینها بر دیگری ندادند این نظریه

مالی داخلی را بر خارجی ترجیح دهند، ساختار سرمایه را به سمت سطوح اهرم هدف نیز تعدیل کنند )لری و 

( از قدرت تبیین پایین هر یک از 0221(. اولین بار فاما و فرنچ )0221؛ هواکیمیان و همکاران 0221روبرتس 

ه میان آورد و خط بطلانی بر استفاده مجزای آنها کشیدند. بررسی توامان ها به طور جداگانه سخن ب این نظریه

دو عامل انحراف از ( انجام شد. او با بررسی 0223های سلسله مراتب و توازن اولین بار به وسیله بایون ) نظریه
گرفت که  نتیجههای سرعت تعدیل  اهرم هدف و عدم تعادل جریانات نقدی )کسری/ مازاد مالی( به عنوان محرک

اند و یا اهرم  ها اهرم بالاتر از هدف داشته و با مازاد مالی مواجه افتد که شرکت بیشتر تعدیلات زمانی اتفاق می

 رو هستند. کمتر از هدف داشته و با کسری مالی روبه



پور لیاسماع لیسه و يديال ناز تجو ،ياسد نیغلامحس/  ...ساختار  ليصنعت با سرعت تعد يها يژگيو و يمال تیرابطه وضع يبررس   
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های صنعت و وضعیت مالی شرکت مانند مازاد/ کسری مالی در پی بررسی  ویژگیدر این پژوهش با ترکیب 

توان  ، مسئله تحقیق را میذکرشدهمطالب   یر آنها بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه هستیم. با توجه بهتأث

 صورت زیر بیان کرد: به

 "آیا وضعیت مالی شرکت و خصوصیات صنعت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر دارد؟ "
نیازهای مالی محرکی اساسی در تعیین تصمیمات ساختار سرمایه است. در این تحقیق قصد داریم با اضافه 

ها را بر  های پیشین سنجش سرعت تعدیل ساختار سرمایه، تأثیر این شاخص های صنعت به مدل کردن شاخص

مدل تعدیل ساختار سرمایه  بررسی کنیم. به این منظور با تعمیم های مرتبط با ساختار سرمایه  گیری تصمیم

های تمرکز، بخشایش و  ( برای وضعیت عدم تعادل جریانات نقدی )کسری/ مازاد مالی(، به شاخص0223بایون )

 از  شیپپویایی صنعت در پی پاسخ به پرسش پژوهش برخواهیم آمد. تحقیقات داخلی تعدیل ساختار سرمایه تا 

اند و بررسی عوامل برون شرکتی ازجمله خصوصیات صنعت در  به بررسی عوامل درون شرکتی معطوف بوده نیا

های داخلی مغفول مانده است. در این تحقیق سعی شده است تأثیرپذیری سرعت تعدیل ساختار  میان پژوهش

 سرمایه از عوامل درون شرکتی از یکسو و عوامل محیط صنعت از سوی دیگر مورد بررسی قرار گیرد.

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و مروری بر  -2

به سمت اهرم هدف  یها چگونه و با چه سرعت شرکت ینکها یبا بررس یمتعدد یها پژوهش یراخ  دهه در

 و رنگان ی( و فلانر0225مثال اوزکان ) یاند. برا قرار داده یتوازن را مورد بررس یهاعتبار نظر کنند، یحرکت م

و  12 یها با سرعت یببه ترت یکاییو آمر یسیانگل ایه شرکت یافتنددر یجزئ یلمدل تعد یک( با برآورد 0229)

ها به سمت اهرم هدف متقارن  ها، حرکت شرکت پژوهش ین. در اکنند یدرصد به سمت اهرم هدف حرکت م 82

 .شود یدر نظر گرفته م

 ی( پینههدف )به یهساختار سرما یسو ها به شرکت یلبر تعد یاریبس یتجرب یبا نظریه توازن، شواهد همسو

 یقاتتحق یناز ا یمتفاوت بوده است. تعداد یقاتتحق ینشده در ا گزارش یلسرعت تعد حال، یناند. باا دهبر

 یسو به یل( نشان دادند سرعت تعد0220مثال فاما و فرنچ  ) عنوان . بهاند یدهرس یلتعد یینسرعت نسبتاً پا به

سرعت را  ین( ا0255)  یو ل یمیانکهووا که یدرحال باشد یدرصد در سال م 59تا  9هدف حدود  ینسبت بده

درصد در سال به  81را  یل( سرعت تعد0229و رنگان ) ینردرصد برآورد کردند. در مقابل، فلا 3تا  1حدود 

 یقاتداشت. تحق ی( همخوان5331) یسوند و هریلجل یقبالاتر تحق هشد گزارش یها دست آوردند که با سرعت

در خصوص سرعت  یمشابه یج(، به نتا0223) یتر( و هانگ و ر0223حوزه، ازجمله لمون و همکاران ) ینا یگرد
( 5 کند؛ یاز برآورد اهرم هدف به دو مورد اشاره م یناش یخطا یح( در توض0223) فالکندربردند.  یپ یلتعد

برآورد سرعت  یاز خطا یآگاه (، با0252. کوک و تنج )یریوابسته تاخ یر( متغ0اثرات ثابت و  یها داده یبترک

چه اهرم هدف و سرعت یکپاربرآورد جداگانه و  یدر پ شد، یم یاهرم هدف ناش یحکه از برآورد ناصح یلتعد

 یعنیحوزه  ینا یها در پژوهش یجرا یلرا با استفاده از هر دو روش تعد یلبرآمدند. آنها سرعت تعد یلتعد

 یکپارچهاستفاده از روش  دهد یکار آنها نشان م یجه. نتکردند یبرآورد م( یا مرحله یک) یکپارچهو  یا دومرحله
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ها در  رفتار شرکت ی( به بررس0223)بایون  .دهد یرا کاهش م یلبرآورد سرعت تعد ی( خطایا مرحله )تک

 یناطلاعات ب یبیترک یها داده یلو تحل یجزئ یلبا استفاده از مدل تعد یحرکت به سمت اهرم هدف پرداخت. و

اهرم هدف قرار دارند،  یکه در بالا یها زمان قرار داده و نشان داد شرکت یرا مورد بررس 5395-0228 یها سال

رو هستند،  روبه یمال یبا کسر یاهرم هدف هستند ول یکه در بالا یاز حالت تر یعباشند، سر یمازاد مال یاگر دارا
 یهساختار سرما یلتعد یکه مازاد وجوه دارند برا ییها شرکت کند یاستدلال م وی .کنند یم یلاهرم خود را تعد

 یدبا یمال یمواجه با کسر یها شرکت که درحالیندارند؛  یهاز بازار سرما یمال ینبه تأم یازیخود و کاهش اهرم، ن

 یدارا یها شرکت یلتعد های ینههز شود یامر باعث م ین. اینداهرم خود استفاده نما یلتعد یبرا  یهاز بازار سرما

 .به سمت اهرم هدف حرکت کنند یبا سرعت بالاتر ینها باشد و بنابرا شرکت یرمراتب کمتر از سا به یمازاد مال

مطالعه  را مورد یهساختار سرما یلاتنقد شرکت و تعد یاناتجر یان( رابطه م0250و همکاران ) فالکندر

ساختار  یلرم هدف بلکه بر سرعت تعدتنها بر اه شرکت نه یاتینقد عمل یاناتگرفتند جر یجهقراردادند و نت

تر،  و انحراف از اهرم هدف بزرگ یاتینقد عمل یاناتبا جر یها شرکت یافتنداثرگذار است. آنان در یزن یهسرما

 یینپا یاتینقد عمل یاناتو جر یکسانانحراف از اهرم هدف  یتبا وضع یها با شرکت یاسدر ق یتر بزرگ یلاتتعد

نسبت  تری یعسر یلاتو اهرم کمتر از هدف، تعد یمال های یتفاقد محدود یها شرکت ین،خواهند داشت. همچن

هدف  یها اهرم بالا که شرکت یمشابه دارند و در حالت یاهرم یطشرا و یمال یتمحدود یدارا یها به شرکت

اثرات  یها ( با استفاده از روش0251و همکاران )  اسمیت .کمتر خواهد بود یلاتتعد ینداشته باشند، سرعت ا

پژوهش،  ینا یزپرداختند. وجه تما یوزلنددر بورس ن شده یرفتهپذ یها شرکت یلسرعت تعد یبه بررس یختهآم

 ینا یجزمان است. نتا طور هم به یمال یشرکت مانند مازاد/ کسر یمال یتصنعت و وضع های یژگیو یبررس
داشته و  یتفعال یاترو پو تر یندهمتمرکزتر، بخشا یعکه در صنا ییها در سطح صنعت شرکت دهد یپژوهش نشان م

حالت در مورد  ینبه حرکت به سمت اهرم هدف دارند. ا یشتریب یلدارند، تما  اهرم بالاتر از اهرم هدف

دارد.  یاند، شدت کمتر کمتر مشغول یاییو با پو یرمتمرکزترغ یعبا اهرم بالاتر از هدف که در صنا یها شرکت

که  یدندرس یجهنت ینبه ا یهساختار سرما یلبر سرعت تعد  یاثر تعهدات بده ی( با بررس0259و رحمان  ) دواس

شدن تعهدات و  یشتر. با بدهد یدرصد کاهش م 58تا  52 ینرا ب یلسرعت تعد یژه،و یتیحما های ینتضم

 ینبه ا. مشخصاً یافت اهددرصد کاهش خو 12تا  یلسرعت تعد یمندرج در قرارداد بده یتیحما های ینتضم

  یربوده و موجب تأخ یلکاهش سرعت تعد یعامل اصل  ای یهسرما یژهو یتیحما های ینکه تضم یدندرس یجهنت

 . باشد یدرصد م 39تا  یهساختار سرما یلتعد

و کارگر فرد  یشاند. ستا آن بوده یلو سرعت تعد یهساختار سرما یبررس یشگامپ یمحققان یزن یرانا در

در بورس اوراق بهادار  شده یرفتهپذ یها شرکت  یهرقابت بازار محصول بر ساختار سرما یر( به بررسی تأث5835)

و ساختار سرمایه و با استفاده از  محصولرابطه بین رقابت بازار  ییتهران پرداختند. آنان با بررسی حالت پویا

ساختار سرمایه این صنایع دریافتند که ساختار سرمایه هدف وجود دارد و سرعت تعدیل  ییتابلو یها داده یلتحل
 هایشرکت یهساختار سرما یلتوازن، سرعت تعد یایپو یه( بر اساس نظر5835) گرجی .درصد است 11

با  یاپو یجزئ یلمنظور او از مدل تعد ینقرار داد. بد یدر بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررس شده یرفتهپذ
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به سمت  یادیز عتبا سر یرانیا یهاشرکت دهد ینشان م یبررس ینا یج. نتاگیرد یبهره م ییتابلو یها داده

توازن در  یهنظر دهندگییحبر توض ییدیبالا، تأ یلتعد یها سرعت ینکه اکنند؛ یهدف حرکت م ینسبت بده

 .بورس اوراق بهادار تهران است

در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که  شده یرفتهپذ یها شرکت ی( با بررس5831و همکاران ) رامشه
دارند.  یشتریب یلاند، سرعت تعد وجوه نقد مواجه یبالاتر از هدف داشته و با کسر یکه اهرم واقع ییها شرکت

را مورد  یمراتب توازن و سلسله های ه نظریهیافت یمتعم یاثرات ثابت و گشتاورها یها آنها که با استفاده از روش

داشته و با  یشتریب یبالاتر دارند، سودآور یلکه سرعت تعد ییها شرکت یافتنددر دادند یمآزمون قرار 

فراهم  یااز نظریه توازن پو یتدر حما یپژوهش شواهد ینا های یافتهروبرو هستند.  یشتریرشد ب یها فرصت

 .درصد بوده است 05پژوهش حدود  یندر ا شده گزارش یلسرعت تعد یانگین. مکند یم

 یهرا بر ساختار سرما ینقد های یانانحراف از اهرم هدف و عدم تعادل در جر یر( تأث5831) یانرضائ و دولو

نشان  یختهاثرات آم یونرگرس یقاهرم از طر یلنقد بر تعد های یاناثر جر یقرار دادند. آنها با بررس یمورد بررس

. کنند یاصلاح م یمال یبا کسر یها از شرکت تر یعخود را سر یهساختار سرما ی،مازاد مال یدارا یها دادند شرکت

 یدارا یها کمتر شرکت یلتعد های ینههز یجهو درنت یمتارزان ق یاز وجود منابع داخل یناش تواند یم یدهپد ینا

 باشد.  یمازاد مال
 

 فرضیه های پژوهش -3

برای عدم  سرمایههای پیشین تعدیل ساختار  ازاین گفته شد این تحقیق با توسعه مدل طور که پیش همان

های تمرکز صنعت، بخشایش صنعت  تعادل جریانات نقدی )کسری/ مازاد مالی( در پی نشان دادن رابطه شاخص

بررسی زیر فرضیه به شرح در چهار و پویایی صنعت با سرعت تعدیل ساختار سرمایه است. بر همین اساس 

 خواهند شد:

 ل ساختار سرمایه تأثیر معناداری دارد. مازاد/کسری منابع مالی بر سرعت تعدی -اولفرضیه 

 شاخص تمرکز صنعت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر معناداری دارد. -دومفرضیه 

 شاخص بخشایش صنعت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر معناداری دارد. -سومفرضیه 

 عناداری دارد.شاخص پویایی صنعت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر م -چهارمفرضیه 

های قبلی سنجش ساختار سرمایه و سرعت  های صنعت به مدل در پژوهش حاضر با اضافه کردن شاخص

های مرتبط با ساختار سرمایه مورد سنجش قرار گرفته است.  گیری ها بر تصمیم تعدیل آن، تأثیر این شاخص

معطوف بوده است.  ن شرکتیعوامل دروتمرکز تحقیقات پیشین داخلی در این حوزه، بیشتر به بررسی 

های صنعتی از جمله شاخص تمرکز، عواملی تعیین کننده در تبیین رفتار ساختار سرمایه هستند )کایو و  شاخص

(. در این پژوهش سعی شده است تأثیرپذیری تصمیمات ساختار سرمایه از عوامل درون شرکتی از 0255کیمورا، 

مراتبی مورد  توجه به ملاحظات هر دو نظریه توازن و سلسله یکسو و عوامل محیط صنعت از سوی دیگر و با

 بررسی قرار گیرد.
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 شناسی پژوهش روش -4
های تابلویی و مقطعی انجام شده است. گردآوری و  ها با استفاده از داده در پژوهش حاضر  تحلیل داده

های  در برازش مدل EViews و STATAافزارهای  افزار اکسل انجام شده و از نرم ها از طریق نرم بندی داده دسته

شده است. در مرحله ابتدایی، برآورد اهرم هدف با استفاده از رگرسیون اثرات ثابت انجام   پژوهش استفاده

های اثرات ثابت و  ای و یکپارچه سرعت تعدیل به ترتیب با استفاده از روش شود. همچنین برازش دومرحله می

در بورس  شده رفتهیهای پذ کلیه شرکتشامل جامعه آماری پژوهش ست. یافته استفاده شده ا گشتاورهای تعمیم

پژوهش شامل کل نمونه آماری . است 5831تا  5831ساله  دوره ده آنقلمرو زمانی و تهران  اوراق بهادار

 هایی که دارای شرایط زیر باشند: های جامعه است، بجز شرکت شرکت

 های بیمه و لیزینگ. های مالی، شرکت گری ها، واسطه شامل بانک گذاری های مالی و سرمایه شرکت (5

 .بازار حقوق صاحبان سهام منفی بوده است /هایی که ارزش دفتری شرکت (0

 

مشاهده  5112شرکت و  511صنعت،  82های فوق، نمونه این پژوهش شامل  با لحاظ کردن محدودیت

ی اصلی پذیرفته شده ها های مالی شرکت صورتوهش از های مورد نیاز پژ شرکت برای هر متغیر است. داده -سال

منظور  های ترازنامه، صورت سودوزیان و صورت جریان وجوه نقد استخراج شده است. به در بورس شامل داده

های صورت  های ترازنامه و داده برآورد سرعت تعدیل ساختار سرمایه و نسبت بدهی هدف، ترکیبی از داده

های  قرار گرفته است. همچنین بررسی وضعیت تأمین مالی شرکت با استفاده از دادهسودوزیان مورد استفاده 

های مالی با استفاده از  های صورت صورت جریان وجوه نقد انجام شده است. تهیه و گردآوری تمامی داده

. ام شده استانجمرکز پردازش اطلاعات مالی ایران و  رسانی ناشران )کدال( سیستم جامع اطلاعهای داده  پایگاه

 به دست آمده است. اطلاعات موردنیاز این تحقیق از سایت شرکت بورس تهران همچنین سایر

 

 ها و سنجش متغیرهای پژوهشمعرفی مدل -4-1

های صنعت، با  در این پژوهش ابتدا، فارغ از اثر متغیرهای اصلی پژوهش، کسری/ مازاد مالی و شاخص
ای( به برآورد سرعت تعدیل برای کل نمونه  ای و یکپارچه )یک مرحله دومرحلههای تعدیل جزئی  استفاده از مدل

های تمرکز،  های پژوهش، به بررسی اثر کسری/ مازاد مالی و شاخصپردازیم. در ادامه جهت آزمون فرضیه می

د شد. های مورد استفاده پرداخته خواه بخشایش و پویایی صنعت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه و تشریح مدل

 باشد. ای و یکپارچه در نحوه برآورد اهرم هدف می های تعدیل جزئی دومرحله تفاوت مدل

 ای سرعت تعدیل الف( مدل تعدیل جزئی دومرحله

شود.  ای اهرم هدف با استفاده از رگرسیون پنل اثرات ثابت برآورد می در روش تعدیل جزئی دومرحله

شوند. فاما و فرنچ  طور مجزا جداگانه انجام می ت تعدیل بههمچنین در این روش برآورد اهرم هدف و سرع

کند. به این منظور از متغیرهای  تابعی از متغیرهای توضیحی ساختار سرمایه معرفی می ( اهرم هدف را0220)
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های مشهود  ( و نسبت داراییLnA(، اندازه شرکت )GOهای رشد ) (، فرصتOI(، سودآوری )DR) نسبت بدهی

(Tang در )شود: شود. اهرم هدف با استفاده از رابطه زیر برآورد می برآورد اهرم هدف استفاده می 

 (                                                                 5رابطه )     
*

1it it
DR X




 

*

it
DR  نسبت اهرم هدف شرکتi  در زمانt؛ و  

1it
X


 

 کننده ساختار سرمایه در دوره قبل است. متغیرهای توضیحی تعیین

 

سوی اهرم هدف، اهرم هدف با اهرم واقعی برابر خواهد بود. طبق نظریه  های تعدیل به در شرایط عدم وجود هزینه

طور ناقص انجام  معمولا به tتا  t-1ن سوی اهرم هدف از زما شود تعدیل به های تعدیل، باعث می توازن وجود هزینه

 به دست( 0کند. سرعت تعدیل براساس رابطه ) سرعت تعدیل اهمیت پیدا می شود. به همین دلیل محاسبه 

 آید: می
*

1 1( ) ( )    it it it it it itDR DR DR DR u 
 (0رابطه )

itDR  1وitDR     نسبت اهرم دورهt وt-1؛ و 

 it .سرعت تعدیل تخمینی به سمت نسبت اهرم هدف است 

 رسیم: زیر می  آزمون(، به معادله قابل 0در ادامه با استفاده از عملیات ریاضی بر روی رابطه )

 

 (                                 8رابطه )      
*

1(1 )     it it it it it itDR DR DR u 
 

شده  که در آن سرعت تعدیل از اختلاف ضریب محاسبه
1it

DR


 آید. از یک به دست می 

 

 ب( مدل تعدیل جزئی یكپارچه

تر بوده و خطای تخمین را کاهش  ای دقیق مدل تعدیل جزئی یکپارچه در مقایسه با مدل تعدیل جزئی دومرحله

آید، برازش اهرم هدف و سرعت  طور که از نامش برمی ش، همان(. در این رو0229دهد )کیهان و تیتمن،  می

( در 5شود. جهت برآورد سرعت تعدیل، با جاگذاری رابطه ) زمان انجام می طور هم تعدیل در یک مرحله و به

رسیم:                                            ( می1( به رابطه )8رابطه )  

1 1(1 )      it it it it it itDR X DR u (                                        1رابطه )   

 

شده  که در آن سرعت تعدیل از اختلاف ضریب محاسبه
1it

DR


آید. لازم به ذکر است  از یک به دست می 

ادامه شود. در  یافته استفاده می منظور برازش مدل رگرسیون تعدیل جزئی یکپارچه از روش گشتاورهای تعمیم به
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های  های تمرکز، بخشایش و پویایی صنعت در پی پاسخ به پرسش های کسری/ مازاد و شاخص با بررسی مدل

 آییم. پژوهش برمی

منظور  تواند بر ساختار سرمایه و سرعت تعدیل اثرگذار باشد. به : عدم توازن منابع مالی میمدل فرضیه اول

سوی اهرم هدف از مدلی شبیه  اهرم و سنجش سرعت حرکت آن بهبررسی اثر کسری/ مازاد منابع مالی بر نسبت 

( استفاده شده؛ با این تفاوت که برای کسری/ مازاد مالی بجای متغیرهای مجازی از متغیرهای 0223مدل بایون )

توان علاوه بر جهت، میزان تأثیر کسری/ مازاد مالی بر  سطح استفاده شده است. با استفاده از متغیرهای سطح می

 را نیز تعیین کرد: سرعت تعدیل

         (             )  (             )        
      (             )        

     

      
 (                                         1رابطه )

 itDR  تغییرات نسبت بدهی طی سالt-1  تا سالt؛ 

itFS  وitFD   به ترتیب مازاد و کسری منابع مالی؛ 

above

itD  و
below

itD
 

تر( بودن نسبت بدهی از نسبت  متغیری مجازی که در صورت بالاتر )پایین

 صورت صفر است؛  در غیر این و بدهی هدف، برابر با یک
*

1it it itTDE DR DR  
 

 انحراف نسبت بدهی از نسبت بدهی هدف است.

 

های دارای مازاد یا کسری مالی بدون توجه به سطح  دهنده جهت و اندازه تعدیل شرکت نشان 0αو  5αهمچنین 

تر از اهرم هدف )بالای اهرم( و  های با اهرم بالا بزرگی و اندازه تعدیل شرکت 1αو  8αباشد.  نسبت بدهی آنها می

1α  9وα دهد. را نشان می  تر از اهرم هدف )زیر اهرم( های با اهرم پایین برای شرکت 

 

های فعال در یک صنعت را نشان  شاخص تمرکز صنعت نحوه توزیع سهم بازار شرکت مدل فرضیه دوم:

دهنده قدرت بازار کمتر و رقابت بیشتر در آن  تر شاخص تمرکز برای یک صنعت، نشان چکدهد. مقادیر کو می

های فعال در صنایع کمتر متمرکز )با قدرت بازار کمتر(، در کاهش  رود شرکت انتظار می رو نیازاباشد.  صنعت می

های  براین تمایل شرکتبنا؛ (0251های احتمالی انحراف از اهرم هدف با یکدیگر رقابت کنند )اسمیت،  هزینه

 فعال در صنایع با تمرکز کمتر به تعدیل به سمت اهرم هدف، بیشتر خواهد بود. 

 

  

0 1 2

3 4

5 6 ,

( )

( )

( )

  

 

 

   

 

  

it it it

above

it it it it

below

it it it it i t

DR HC LC

HC LC TDE D

HC LC TDE D u
(              9رابطه )   
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it
HC (

it
LC)  متغیر مجازی است که برای صنایعی که عدد شاخص تمرکز آنها در نیمه بالا

بندی صنایع بر اساس شاخص تمرکز )هرفیندال( قرار گرفته  )پایین( جدول رتبه

 صفر خواهد بود؛ صورت نیاباشد، عدد همین شاخص؛ و در غیر 
above

it
D  (below

it
D)  تر( بودن نسبت بدهی از نسبت بدهی  مجازی که در صورت بالاتر )پایینمتغیری

 صورت صفر است. در غیر این و هدف، برابر با یک

 

5β  0وβ  8جهت و اندازه تعدیل اهرم بدون توجه به سطح انحراف نسبت بدهی از نسبت اهرم هدف وβ  1وβ 

دهد. سایر  های زیر اهرم هدف را نشان می شرکت 9βو  1βی اهرم هدف و  های بالا بزرگی و اندازه تعدیل شرکت

 متغیرها مانند فرضیه اول است. 
 

منظور مواجهه با  شاخص بخشایش صنعت، توانایی صنعت در ایجاد محیط رشد پایدار، به مدل فرضیه سوم:

در مقایسه با   به عبارت دیگر محیط صنایع بخشاینده؛ (5331سنجد )دس و بیرد،  شرایط ناپایدار و بحرانی را می

 دهد: ها می دیگر صنایع امکان ایجاد منابع مازاد بیشتری را به شرکت
 

         (             )  (             )        
     

 (             )        
           

 (       9رابطه )

 

it
HM (

it
LM) بندی  است که برای صنعتی که در نیمه بالای )پایین( جدول رتبه متغیری مجازی

بر اساس شاخص بخشایش صنایع قرار بگیرد، عدد شاخص بخشایش؛ و در غیر این 

 کند؛ صورت صفر را اختیار می
above

it
D  (below

it
D) بودن نسبت بدهی از نسبت بدهی تر(  متغیری مجازی که در صورت بالاتر )پایین

 صورت صفر است؛ و در غیر این و هدف، برابر با یک

 

 8γجهت و اندازه تعدیل اهرم بدون توجه به سطح بدهی،  0γو  5γسایر متغیرها مانند فرضیه اول است. همچنین 

تر از هدف را نشان  های پایین برای اهرم 9γو  1γی اهرم هدف و  های بالا جهت و اندازه تعدیل شرکت 1γو 
ها امکان ایجاد منابع مازاد برای شرایط  دهد. محیط با بخشایش، محیط با رشد و ثباتی است که به شرکت می

به عبارت دیگر صنایع با بخشایندگی بیشتر فرصت ؛ (5331دهد )دس و بیرد،  بینی را می سخت و غیرقابل پیش

  دهند. هایشان می شرکتایجاد منابع مازاد را به 

 

 ایپو ریغوکار بالاتری در مقایسه با صنایع  های فعال در صنایع پویا ریسک کسب : شرکتمدل فرضیه چهارم

تر دستخوش تغییر و  وکار صنایع پویا، سریع به عبارت دیگر محیط کسب؛ (0255کنند )کایو و کیمورا،  تحمل می
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های فعال در صنایع پویا که اهرم بالاتر از هدف داشته باشند،  شود. به همین دلیل شرکت تحولات تجاری می

تر کاهش داده و به سمت اهرم هدف  های مالی، اهرم خود را هرچه سریع جهت بالا بردن توان مقابله با بحران

 میل خواهند داد:
         (             )  (             )        

     

 (             )        
           

 (       3رابطه )     
 

itHD (itLD) بندی بر اساس  متغیری مجازی است که برای صنعتی که در نیمه بالا )پایین( رتبه

شاخص پویایی صنایع قرار بگیرد، عدد شاخص پویایی؛ و در غیر این صورت صفر 

 کند؛ را اختیار می
above

itD  (
below

itD) 
تر( بودن نسبت بدهی از نسبت بدهی  متغیری مجازی که در صورت بالاتر )پایین

 صورت صفر است؛ و در غیر این و هدف، برابر با یک

 

جهت و اندازه تعدیل نسبت اهرم بدون توجه به سطح  0δو  5δسایر متغیرها مانند فرضیه اول است. همچنین 

های زیر اهرم هدف را  برای شرکت 9δو  1δی اهرم هدف و  های بالا جهت و اندازه تعدیل شرکت 1δو  8δ ،بدهی

های  بنابراین شرکت؛ ها است های فعال در صنایع پویا بیش دیگر شرکت وکار شرکت دهد. ریسک کسب نشان می

های مالی، اهرم  یا که اهرم بالاتر از هدف داشته باشند، جهت بالا بردن توان مقابله با بحرانفعال در صنایع پو

های فعال  های دیگر یعنی شرکت تر کاهش خواهند داد. انتظار داریم این محرک برای شرکت خود را هرچه سریع

های فعال در صنایع  و شرکت های فعال در صنایع کمتر پویای بالای اهرم در صنایع پویای پایین اهرم، شرکت

 کمتر پویای زیر اهرم کمتر باشد. 
 

 تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها -5

ی تحقیق ارائه شده است. این جدول مقادیر میانگین، میانه، انحراف معیار رهایمتغآمار توصیفی  5در جدول 

ها، نسبت بدهی  دفتری دارایی های )بیشینه و کمینه( متغیرهای پژوهش را شامل نسبت بدهی به ارزش و کرانه

های مشهود، کسری/ مازاد مالی و  های رشد، عامل اندازه، دارایی ها، سودآوری، فرصت به ارزش بازار دارایی

 دهد. گانه تمرکز، دهش و پویایی صنعت نمایش می های سه شاخص

و برای  25011طور میانگین برای نسبت بدهی به ارزش دفتری  مالی با استفاده از بدهی به تأمینسهم 

های  ( است. شاخص فرصت25509) 25513است. میانگین )میانه( سودآوری  25828نسبت بدهی به ارزش بازار 

متضمن این نکته های مشهود  درصدی دارایی 01دهد. میانگین  را نشان می 25531و میانگین  25508رشد میانه 

دهد. همچنین  های ثابت تشکیل می ها نمونه را دارایی درصد از دارایی شرکت 01طور میانگین  است که به

درصدی حاکی از توزیع چوله به راست برای شاخص  59که میانه  درصد بوده درحالی 08میانگین شاخص تمرکز 
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( اشاره کرد. 5ک شرکتی )شاخص هرفیندال=توان به وجود صنایع ت تمرکز است. در توجیه این موضوع می

 دهد. ( را نشان می25253) 25223( و میانه 25511) 25212شاخص بخشایش )پویایی( میانگین 

 
 خلاصه نتایج آمار توصیفی متغیرهای وابسته -1جدول 

 انحراف معیار بیشینه كمینه میانه میانگین متغیر

 25003 25311 25222 25095 25828 ها بدهی به ارزش دفتری دارایی

 25593 25321 25222 25080 25011 ها بدهی به ارزش بازار دارایی

 25589 55808 -25151 25509 25513 سودآوری

 25111 555900 -25338 25508 25531 های رشد فرصت

 55811 535983 35332 585199 585133 اندازه

 25532 25330 25222 25055 25011 های مشهود دارایی

 25059 55222 25219 25591 25081 شاخص تمرکز

 25821 15932 -25952 25223 25212 شاخص بخشایش

 25993 85318 25222 25253 25511 شاخص پویایی

 

 

 برازش اهرم هدف و سرعت تعدیل -5-1

ها(  هدف برای هر دو شاخص اهرمی )ارزش دفتری و ارزش بازار دارایی اهرم( 5در این بخش با استفاده از رابطه )

های رشد، اندازه شرکت و نسبت  های اهرمی بر سودآوری، فرصت شود. نتایج حاصل از برازش نسبت برآورد می

 نشان داده شده است. 0های مشهود با استفاده از رگرسیون اثرات ثابت در جدول  دارایی
 

 كننده نسبت اهرم هدف ل تعیینبرازش عوام -2جدول 

 ها نسبت بدهی به ارزش بازار دارایی ها نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی 

 -25228( -2529) -25225( -2525) عرض از مبدأ

 -25999( -51530***) -25881( -3591***) سودآوری

 25228( 2508) 25253( 5532* ) های رشد فرصت

 25203( 9529***) 25202( 1533***) اندازه شرکت

 25281( 8511***) 25230( 8519***) های مشهود دارایی

 25099 25030 ضریب تعیین

 25091 25032 شده ضریب تعیین تعدیل
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به ارزش  یبدهها و نسبت  ییدارا یبه ارزش دفتر یبدهدهنده رگرسیون اثرات ثابت نسبت  نشان 0جدول 

% و 1%، 5بوده و سطوح اطمینان  tها بر عوامل اثرگذار بر اهرم هدف است. اعداد درون پرانتز آماره  ییدارا بازار

 شوند. نشان داده می *و  **، ***ترتیب با  % به52

ها یکسان  ها و نسبت بدهی به ارزش بازار دارایی علامت ضرایب برای نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی
سودآوری برای هر دو حالت  ت رابطه هر یک از عوامل چهارگانه با نسبت اهرم است.دهنده جه بوده که نشان

جهت این رابطه مطابق نظریه سلسله دار بوده و رابطه معکوس با اهرم دارد.  درصد معنی 5اهرم در سطح 

الی از طبق نظریه سلسله مراتبی هرچه سودآوری بیشتر باشد، سود انباشته موجود جهت تأمین م مراتبی است.

های رشد برای هر دو  طریق منابع داخلی بیشتر بوده و نیاز به اخذ بدهی کمتر خواهد شد. ضریب شاخص فرصت

دار است.  درصد معنی 52ها در سطح  نوع از اهرم مثبت بوده اما تنها برای نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی

تایید باشد که این موضوع  دار می درصد معنی 5اندازه شرکت برای هر دو نسبت اهرم مثبت بوده و در سطح 

تر  های کوچک های اهرم بالاتر برای شرکت کند که هزینه بینی می است. نظریه توازن پیش كننده نظریه توازن

تر بدهی بیشتری خواهند داشت. نسبت دارایی مشهود  های بزرگ بنابراین شرکت ها باشد؛ کمتر از سایر شرکت

همسو با نظریه  رابطه مستقیم دارد. این موضوع نیز درصد معنادار بوده و 5بازار در سطح های دفتری/  برای اهرم

را تشکیل دهد،   دهد که هرچه دارایی ثابت سهم بیشتری از ترکیب دارایی شرکت توازن است و نشان می

ته و از بدهی دهند. لذا هزینه انتشار بدهی کاهش یاف تری به شرکت وام می اعتباردهندگان با خیال آسوده
 بیشتری در ساختار سرمایه استفاده خواهند کرد. 

 
 برآورد سرعت تعدیل -3جدول 

 

 تعدیل جزئی یكپارچه ای تعدیل جزئی دومرحله

بدهی به ارزش 

 ها دفتری دارایی

بدهی به ارزش بازار 

 ها دارایی

بدهی به ارزش 

 ها دفتری دارایی

بدهی به ارزش بازار 

 ها دارایی

 مبدأعرض از 
(***8533- )

25223- 
(***1513 )25220 (2588- )25293- (5523- )25513- 

1itDR  
(***3503 )25529 (***51515 )25581 (***99511 )25593 (***81599 )25533 

 سودآوری
(***3591- )

25881- 
(***51530- )25999- 

(***8515- )
25230- 

(***1519- )25912- 

 25559( 8593***) 2533( 5598*) 25228( 2508) 25253( 5532*) های رشد  فرصت

 25818( 8585***) 2520( 1583***) 25203( 9529***) 25202( 1533***) اندازه

 252519( 1553***) 252013( 0522**) 25281( 8511***) 25230( 8519***) دارایی مشهود 

 25132 25130 25019 25819 ضریب تعیین

 25133 25193 25019 25881 شده ضریب تعیین تعدیل
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ای و یکپارچه  های تعدیل جزئی دومرحله ( نتایج حاصل از برآورد سرعت تعدیل را از طریق روش8جدول )

دهنده سرعت تعدیل به سمت اهرم هدف است. ستون اول و دوم در  دهد. ضریب نسبت بدهی نشان نشان می

به دست  دهد. سرعت تعدیل ای را نشان می از مدل تعدیل جزئی دومرحله جدول برآورد سرعت تعدیل ناشی

درصد و  55ها حدود  آمده با استفاده از برآورد جداگانه اهرم هدف و برای نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی
آورد دهنده بر درصد است. ستون سوم و چهارم جدول نیز نشان 5851ها  برای نسبت بدهی به ارزش بازار دارایی

سرعت تعدیل با استفاده از مدل تعدیل یکپارچه است. در این مدل، برآورد اهرم هدف و سرعت تعدیل با استفاده 

شده با استفاده  شود. سرعت تعدیل محاسبه زمان انجام می طور هم یافته و به از یک رگرسیون گشتاور تعمیم

درصد و برای نسبت بدهی به ارزش بازار  59ها حدود  روش برای نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی ازاین

طور میانگین، حدود  های نمونه آماری در هر سال به توان گفت که شرکت بنابراین می درصد است؛ 02ها  دارایی

دهد که فارغ از انتخاب نوع  کنند. همچنین جدول نشان می درصد فاصله خود را تا اهرم هدف تعدیل می 02

ای/ یکپارچه( و سنجه مورد استفاده اهرم )دفتری/ بازار(، علامت ضرایب  مرحلهروش تعیین سرعت تعدیل )دو

 متغیرهای توضیحی یکسان است.

 

 نتایج آزمون فرضیه ها -5-2

 آزمون فرضیه اول -5-2-1

 یکسر/مازادیه با توجه به ساختار سرما یلتعد دهنده نتایج برازش مدل رگرسیون اثرات ثابت نشان 1جدول

افزایش ظرفیت انتشار بدهی با احتمال  منظور بههای با مازاد مالی و اهرم بالای هدف،  ی است. شرکتمنابع مال

های زیر اهرم هدف با کسری مالی، میل  دهند. از سوی دیگر، نیاز مالی شرکت بالاتری بدهی خود را کاهش می

های پایین اهرم  محرک شرکت کند. ها جهت حرکت به سمت اهرم هدف و افزایش بدهی را بیشتر می این شرکت

تر ذکرشده متفاوت خواهد بود. اگرچه تعدیلات این  با مازاد مالی و بالای اهرم با کسری مالی، با دو دسته پیش

تر برای این  حال فرض بر وجود تعدیلات هرچند کوچک تر صورت پذیرد بااین ها ممکن است سخت شرکت

ها، به  ری مالی  با تغییرات نسبت بدهی به ارزش دفتری داراییها است. ضریب تعامل مازاد مالی  و کس شرکت
 5ها هردوی ضرایب در سطح  درصد و برای تغییرات نسبت بدهی به ارزش بازار دارایی 52و  5ترتیب در سطح 

های  توان گفت که شرکت بنابراین با توجه علامت و سطح اطمینان این ضرایب می باشند؛ درصد بااهمیت می

طور میانگین، با افزایش مازاد مالی، نسبت بدهی خود را کاهش و با افزایش کسری مالی، نسبت بدهی را  نمونه به

 دهند. افزایش می

های بالای اهرم دارای کسری مالی برای تغییرات نسبت بدهی به ارزش دفتری و  ضرایب تخمینی شرکت

توان نتیجه گرفت که هرچه  رو می تند. ازایندرصد با اهمیت هس 5ها، منفی بوده و در سطح  ارزش بازار دارایی

اهرم شرکت بالاتر از هدف بوده و مازاد مالی بیشتر باشد، میل به بازگشت به اهرم هدف با استفاده از 

های بالای اهرم و با مازاد  هایی همچون افزایش سرمایه بیشتر خواهد شد. ضرایب تعامل برای شرکت مکانیزم

های بالای اهرم با مازاد مالی در  صد بااهمیت بوده و همچنین شدت ضرایب شرکتدر 5مالی در سطح اطمینان 
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توان گفت در شرایطی که  باره می های بالای اهرم با کسری مالی است. دراین هر دو حالت اهرم، بیش از شرکت

ی نشان های با مازاد مالی تمایل بیشتری به کاهش نسبت بده سطح بدهی بالاتر از اهرم هدف باشد، شرکت

 دهند. می

 
 ((5تخمین مدل اثر كسری/ مازاد مالی بر سرعت تعدیل )رابطه ) -4جدول 

 ها تغییرات بدهی به ارزش بازار دارایی ها تغییرات بدهی به ارزش دفتری دارایی 

 25850( 13532*** ) 25018( 18512) عرض از مبدأ

 -itFS ( ***8550- )25228- ( ***1581- )25229 مازاد مالی

 itFD ( *5531 )2525 ( ***8585 )25228کسری مالی

. . above

it it itFS TDE D ( ***3521- )25213- ( ***0599- )25201- 

. . above

it it itFD TDE D ( ***1513- )25289- ( **5539- )25251- 

below

it it itFS TDE D *** (9513 )25235 (5590- )0500- 

. . below

it it itFD TDE D ( ***9518- )25239- (2593- )9533- 

 25502 25513 ضریب تعیین

 25559 25519 شده ضریب تعیین  تعدیل

 

های زیر اهرم با مازاد مالی و زیر اهرم با کسری مالی در شرایطی که متغیر مستقل تغییرات  برای شرکت

بنابراین در ؛ دار بوده و به ترتیب مثبت و منفی است ها باشد ضرایب معنی ارزش دفتری دارایی نسبت بدهی به

توان گفت که هرچه مازاد مالی شرکت بالاتر و بیشتر زیر اهرم باشد،  خصوص تغییرات نسبت بدهی دفتری می

برای تغییرات  میل بیشتری جهت تعدیل به سمت اهرم هدف وجود خواهد داشت. این در شرایطی است که

 معنی است و علامت منفی دارند. ها، هر دو ضریب تعامل بی نسبت بدهی به ارزش بازار دارایی

 

 آزمون فرضیه دوم 5-2-2

یه با توجه به شاخص تمرکز ساختار سرما یلتعد دهنده نتایج برازش مدل رگرسیون اثرات ثابت نشان 1جدول 

های احتمالی انحراف از اهرم هدف با  متمرکز، در کاهش هزینههای فعال در صنایع کمتر  صنعت است. شرکت

های فعال در صنایع با تمرکز کمتر به تعدیل به سمت اهرم هدف،  بنابراین تمایل شرکت؛ کنند یکدیگر رقابت می

های فعال در صنایع متمرکز که قدرت بازار بیشتری داشته و رقابت  بیشتر خواهد بود. از سوی دیگر شرکت

کنند، احتمالا نیاز کمتری به تعدیل سریع خواهند داشت. ضرایب  در فضای تجاری خود احساس میکمتری 

 5ها، منفی و در سطح اطمینان  تعامل متغیرهای شاخص تمرکز، برای تغییرات نسبت بدهی به ارزش بازار دارایی

های فعال در صنایع  ست که شرکتنظر از اثر انحراف از اهرم، شواهد حاکی از آن ا دار است. لذا صرف درصد معنی

 ها دارند. متمرکز و کمتر متمرکز میل به کاهش نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی
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 (6تخمین مدل اثر شاخص تمركز صنعت بر سرعت تعدیل )رابطه  -5جدول

 ها تغییرات بدهی به ارزش بازار دارایی ها تغییرات بدهی به ارزش دفتری دارایی 

 2582( 00513***) 2509( 03511***) عرض از مبدأ

itHC
 

(2583- )2525- (***0592- )2552- 

itLC
 

(5589- )2553- (***8513- )2519- 

. . above

it it itHC TDE D 
(***0533- )2511- (***8558- )2519- 

. . above

it it itLC TDE D (2593 )2511 (***9599- )1581- 

below

it it itHC TDE D (**5530 )2582 (2503- )5595- 

. . below

it it itLC TDE D (0529 )2599 (5551- )2593- 

 2501 25211 ضریب تعیین

 2501 25212 شده ضریب تعیین تعدیل

 

تغییرات اهرم دفتری و بازار های بالای اهرم فعال در صنایع متمرکز، ضرایب برای هر دو سنجه  برای شرکت

های بالای اهرم کمتر متمرکز ضریب تعامل تنها برای تغییرات  درصد معنادار و برای شرکت 5منفی و در سطح 

های بالای اهرم، نشان  دار و منفی است. مقایسه ضرایب تعامل تغییرات اهرم بازاری شرکت اهرم بازاری معنی

صنایع کمتر متمرکز بیش از صنایع متمرکز است. این موضوع با تئوری  های فعال در دهد که تغییرات شرکت می

های فعال در صنایع کمتر متمرکز )رقابتی( به انحراف از  مطابقت دارد و تایید کننده حساسیت بیشتر شرکت

ها  ها است. از سوی دیگر ضریب تغییرات نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی اهرم هدف نسبت به سایر شرکت

باشد. از مقایسه ضرایب تعامل  دار بوده و منفی می درصد معنی 1های زیر اهرم، در سطح اطمینان  ی شرکتبرا

توان دریافت که شدت تعدیل برای صنایع کمتر متمرکز بیش از صنایع  های زیر اهرم می اهرم دفتری شرکت

های زیر  وان گفت که شرکتت متمرکز بوده که این موضوع نیز تایید کننده تئوری است. در این خصوص می

کنند، میل کمتری به تعدیل نسبت بدهی خود و افزایش  اهرمی که در صنایع متمرکز )کمتر رقابتی( فعالیت می

های زیر اهرم فاقد  رغم آنکه نتایج برای شرکت بدهی خواهند داشت. در خصوص تغییرات اهرم بازار علی

 های متمرکز است. متمرکز بیش از شرکتهای کمتر  داری است، اما شدت تعدیل شرکت معنی

 

 آزمون فرضیه سوم -5-2-3

های فعال در صنایع بخشاینده و دیگر صنایع  تعدیل نسبت بدهی با حداقل هزینه، هدفی است که شرکت

در مقایسه با دیگر صنایع امکان ایجاد منابع مازاد بیشتری را به   کنند. محیط صنایع بخشاینده دنبال می

یش بالا، منابع بیشتری جهت های بالای اهرم هدف فعال در صنایع با بخشا رو شرکت دهد. ازاین ها می شرکت

ها به سمت اهرم  رود حرکت این شرکت رو انتظار می کاهش بدهی و حفظ ظرفیت استقراض خواهند داشت. ازاین

 هدف با شتاب بیشتری همراه باشد. 
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 (7تخمین مدل اثر شاخص بخشایش صنعت بر سرعت تعدیل )رابطه  -6جدول 

 ها تغییرات بدهی به ارزش بازار دارایی ها تغییرات بدهی به ارزش دفتری دارایی 

 2582( 12512***) 2509( 19535***) عرض از مبدأ

itHM (5515 )2520 (***8591- )2529- 

itLM (*5538 )2529 (2550 )25221 

. . above

it it itHM TDE D (***0513- )2509- (**0583- )2501- 

. . above

it it itLM TDE D (**5531- )5538- (*2513- )2523- 

below

it it itHM TDE D (5500- )5583- (2591- )2518- 

. . below

it it itLM TDE D (2531 )2500 (5581 )2505 

 2555 2500 ضریب تعیین

 2552 2505 شده ضریب تعیین تعدیل

 

های با  دهند؛ شرکت هایشان می فرصت ایجاد منابع مازاد را به شرکتازآنجاکه صنایع با بخشایندگی بیشتر، 

اهرم بالای هدفی که در این صنایع فعالیت کرده و منابع فراوانی در دسترس دارند تمایل بیشتری به کاهش 

های زیر اهرم فعال در صنایع با بخشایش کمتر، منابع کمتری در  دهند. در طرف مقابل شرکت بدهی نشان می

ها تمایل بالایی به حرکت  یار داشته و طبعاً به سود انباشته کمتری دسترسی خواهند داشت. این شرکتاخت

های زیر اهرم فعال در صنایع بخشاینده و  سوی اهرم بهینه و افزایش بدهی خواهند داشت. محرک شرکت به

ا نخواهد بود. اگرچه تعدیلات ه های بالای اهرم فعال در صنایع با بخشایش کمتر، به اندازه دیگر شرکت شرکت

تر برای این  حال فرض بر وجود تعدیلات هرچند کوچک تر صورت پذیرد بااین ها ممکن است سخت این شرکت
 باشد. ها می شرکت

دهد ضریب متغیر  بررسی نتایج نشان می
it

HM 5ها در سطح  برای تغییرات بدهی به ارزش بازار دارایی 

معنی و مثبت است. همچنین دار و منفی بوده و برای تغییرات بدهی به ارزش دفتری بی درصد معنی
it

LM  برای

؛ ده استمعنی و مثبت بو دار و مثبت و برای اهرم بازاری بی معنی درصد 52اهرم دفتری در سطح اطمینان 

توان گفت شواهدی مبنی بر رابطه قوی بین تغییرات اهرم بازاری با شاخص بخشایش وجود دارد که  بنابراین می

های فعال در صنایع با بخشایش بالا، فارغ از سطح انحراف از اهرم، تمایل به کاهش نسبت  دهد شرکت نشان می

 ها دارند. بدهی به ارزش بازار دارایی

های بالای اهرم  ها با متغیر تعامل شرکت بدهی به ارزش دفتری و ارزش بازار داراییضریب تعامل نسبت 

درصد بااهمیت است. از این مشاهده  1و  5فعال در صنایع بخشاینده، منفی و به ترتیب در سطح اطمینان 

اخلی کافی های بالای اهرم فعال در صنایع بخشاینده، به دلیل وجود منابع د توان نتیجه گرفت که شرکت می

درصد در سال به ترتیب  01و  09جهت پوشش انحراف از نسبت بدهی هدف، نسبت بدهی را با سرعت تعدیل 

های بالای اهرم فعال در صنایع کمتر  کنند. ضریب متغیر تعامل شرکت برای اهرم دفتری و بازار تعدیل می
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درصد معنادار است. بر اساس  52در سطح ها  بخشاینده، منفی و تنها برای نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی

های بالای اهرمی فعال در صنایع کمتر بخشاینده )که منابع مازاد محدودی در اختیار  این مشاهدات شرکت

سرعت کاهش  خود را به  دارند(، جهت بازگشت به سطح اهرم هدف نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی

های فعال در صنایع بخشاینده  ی بیش از شدت کاهش شرکتدهند. البته شدت این کاهش برخلاف تئور می
 خواهد بود.

ها، از نظر  های زیر اهرم با تغییرات نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی ضرایب متغیرهای تعامل شرکت

معنی بوده و  ها نیز بی معنی است. این ضرایب در تعامل با تغییرات نسبت بدهی به ارزش بازار دارایی آماری بی

 اقد توان توضیح دهندگی هستند.ف

 

 آزمون فرضیه چهارم -5-2-4

تر دستخوش تغییر و تحولات  سریع وکار بالاتری داشته و های فعال در صنایع پویا ریسک کسب شرکت

ها در شرایطی که اهرم بالاتر از هدف داشته باشند، اهرم خود را هرچه  شود. به همین دلیل این شرکت تجاری می

 های مالی کاهش داده و به سمت اهرم هدف میل خواهند داد.  تر جهت بالا بردن توان مقابله با بحران سریع

 
 (8پویایی صنعت بر سرعت تعدیل )رابطه تخمین مدل اثر شاخص  -7جدول 

 ها تغییرات بدهی به ارزش بازار دارایی ها تغییرات بدهی به ارزش دفتری دارایی 

 2582( 11559***) 2501( 11513***) عرض از مبدأ

itHD (2580 )2525 (**0515- )2528- 

itLD (**0582 )25282 (***1559 )2535 

. . above

it it itHD TDE D (***0538- )5520- (25253 )25225 

. . above

it it itLD TDE D 
(***8593- )2595- (***9521- )1533- 

below

it it itHD TDE D (***8512 )2528 (5500- )2505- 

. . below

it it itLD TDE D (2503- )2508- (***2539- )9551- 

 2581 2580 ضریب تعیین

 2588 2585 شده ضریب تعیین تعدیل

 

های با پویایی  هایی است که در محیط های فعال در صنایع پویا بیش از شرکت وکار شرکت ریسک کسب

های فعال در صنایع پویا که اهرم بالاتر از هدف داشته باشند، جهت بالا  بنابراین شرکت؛ کنند کمتر فعالیت می

تر کاهش خواهند داد. مشاهدات حاکی از وجود  های مالی، اهرم خود را هرچه سریع بردن توان مقابله با بحران

ن شاخص بوده و البته این دار بین تغییرات اهرم بازاری با شاخص پویایی  و علامت منفی ای رابطه قوی و معنی

معنی است. این در حالی است که ضریب تعامل شاخص پویایی برای هر دو  رابطه برای تغییرات اهرم دفتری بی
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دار بوده و مثبت است. از این  درصد معنی 5و  1پراکسی تغییرات اهرم دفتری و بازار به ترتیب در سطح اطمینان 

های فعال در صنایع با پویایی کمتر، میل به افزایش نسبت بدهی خود  توان نتیجه گرفت که شرکت مشاهدات می

 دارند.

های بالای اهرم فعال در صنایع پویا ضریب تعامل منفی داشته و مقدار  رود شرکت بنابر تئوری، انتظار می
د درص 5ها باشد. ضریب تعامل برای تغییرات اهرم دفتری در سطح  عددی این ضریب بالاتر از دیگر شرکت

توان گفت هرچه اهرم شرکت  معنی و مثبت است. لذا می دار و منفی بوده و برای تغییرات اهرم بازاری بی معنی

تر بوده و حرکت  بالاتر از هدف بوده و در صنعت پویاتر فعالیت داشته باشد، محرک کاهش نسبت بدهی قوی

موجب ریسک تجاری  ا )رشد ناپایدار(، بههای فعال در صنایع پوی دهد. شرکت تر رخ می سوی اهرم هدف سریع به

که با آن روبرو هستند، فرآیند تعدیل را سرعت خواهند بخشید. تغییرات اهرم دفتری و بازار، خلاف جهت 

های بالای اهرم کمتر پویا است؛ به این معنا که ضریب تعامل برای تغییرات اهرم  تعدیلات ساختار سرمایه شرکت

دار بوده و منفی است. نتیجه مقایسه ضرایب تعامل برای  درصد معنی 5ینان دفتری و بازار در سطح اطم

های فعال  های شرکت دهد که سرعت تعدیل نسبت بدهی به ارزش دفتری دارایی های بالای اهرم نشان می شرکت

 های فعال در صنایع با پویایی کم است. در صنایع پویا بیش از شرکت

درصد  5ال در صنایع پویا برای تغییرات اهرم دفتری در سطح اطمینان های زیراهرم فع تعامل شرکت  ضریب

معنی و منفی است. مقایسه ضرایب تغییرات  دار بوده و مثبت است؛ همچنین برای تغییرات اهرم بازار بی معنی

وضوع های بالای اهرم بوده که این م تر شرکت های فعال در صنایع پویا، حاکی از تعدیل سریع اهرم دفتری شرکت

معنی  های زیر اهرم کمتر پویا برای هر دو نوع اهرم بی دهد. لازم به ذکر است شرکت تئوری را مورد تایید قرار می
های بالای اهرم فعال در صنایع پویا، انحراف از اهرم هدف را با سرعت  توان نتیجه گرفت که شرکت است. لذا می

 دهند. ها کاهش می بیشتری از دیگر شرکت

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه  -6

اهرم  یبالا یدهندگ یحاز توان توض یحاکی اثرات ثابت نسبت بده یونمشاهدات به دست آمده از رگرس

با نسبت اهرم رابطه  یبمشهود است که به ترت های ییاندازه و نسبت دارا ی،سودآور یرهایمتغ یلهوس هدف به

 یاربس یدهندگ یحرشد توان توض های تفرص ریدارند. لازم به ذکر است که متغ یمو مستق یممعکوس، مستق

 یلسرعت تعد یکپارچه، یلگفته شد در مدل تعد یشترکه پ همانطور .دهد یاهرم نشان م یبرا یزیناچ

به ارزش بازار  ینسبت بده یدرصد و برا 59حدود  ها ییدارا یبه ارزش دفتر ینسبت بده یشده برا محاسبه
حدود  یانگین،طور م در هر سال به ینمونه آمار یها گفت که شرکت توان یم یندرصد است؛ بنابرا 02 ها ییدارا

به  یدنرس یبرا یهساختار سرما عدیلت یگر،به عبارت د کنند؛ یم یلدرصد فاصله خود را تا اهرم هدف تعد 02

 .یدسال طول خواهد کش 9-1 ینب یانگینطور م بورس اوراق بهادار تهران به یها شرکت یهدف برا ینسبت بده

در خصوص مدل اثر کسری/ مازاد مالی بر سرعت تعدیل می توان گفت که هرچه اهرم شرکت بالاتر از هدف 

هایی همچون افزایش سرمایه  بوده و مازاد مالی بیشتر باشد، میل به بازگشت به اهرم هدف با استفاده از مکانیزم
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ی اهرم با مازاد مالی در هر دو حالت های بالا بیشتر خواهد شد. همچنین به این دلیل که شدت ضرایب شرکت

توان گفت در شرایطی که  های بالای اهرم با کسری مالی است؛ می اهرم )اهرم دفتری و بازار(، بیش از شرکت

های با مازاد مالی تمایل بیشتری به کاهش نسبت بدهی نشان  سطح بدهی بالاتر از اهرم هدف باشد، شرکت

دهد این  زیر اهرم با مازاد مالی شواهد ضعیفی وجود دارد که نشان میهای  دهند. همچنین برای شرکت می
دهند.  درصد افزایش می 52منظور بازگشت به سطح اهرم هدف نسبت بدهی خود را با سرعتی حدود  ها به شرکت

لذا هرچه مازاد مالی شرکت بالاتر بوده و بیشتر زیر اهرم باشد، میل بیشتری جهت تعدیل به سمت اهرم هدف 

های فعال در صنایع رقابتی، احساس خطر بیشتری در خصوص وضعیت تأمین مالی  وجود خواهد داشت. شرکت

؛ های فعال در صنایع کمتر متمرکز بیش از صنایع متمرکز بوده است  دانیم که تغییرات شرکت کنند. می خود می

رقابتی( به انحراف از اهرم هدف های فعال در صنایع کمتر متمرکز ) توان گفت که حساسیت شرکت بنابراین می

دهد که شدت تعدیل برای  های زیر اهرم نشان می ها است. ضرایب تعامل اهرم دفتری شرکت بیش از سایر شرکت

های زیر اهرمی که در صنایع متمرکز )کمتر  رو شرکت صنایع کمتر متمرکز بیش از صنایع متمرکز بوده ازاین

به تعدیل نسبت بدهی خود و افزایش بدهی خواهند داشت. در خصوص کنند، میل کمتری  رقابتی( فعالیت می

داری بوده، اما شدت تعدیل  های زیر اهرم فاقد معنی رغم آنکه نتایج برای شرکت تغییرات اهرم بازار علی

های بالای اهرم  رود شرکت های متمرکز است. بنابر تئوری، انتظار می های کمتر متمرکز بیش از شرکت شرکت

ها باشد. شواهد  ر صنایع پویا ضریب تعامل منفی داشته و مقدار عددی این ضریب بالاتر از دیگر شرکتفعال د

های بالای اهرم کمتر پویا و  های بالای اهرم پویا بیش از شرکت حاکی از آن است که سرعت تعدیل شرکت

ف بوده و در صنعت پویاتر توان گفت هرچه اهرم شرکت بالاتر از هد های زیر اهرم پویا است. لذا می شرکت
 دهد.  تر رخ می سوی اهرم هدف سریع تر بوده و حرکت به فعالیت داشته باشد، محرک کاهش نسبت بدهی قوی

توان پی برد فرض ضمنی در این الگوها این  برآورد سرعت تعدیل ساختار سرمایه می با دقت در معادلات

آنکه ممکن است  کنند، حال ساختار سرمایه هدف حرکت میها با تغییر میزان بدهی به سمت  است که شرکت

ها را تغییر دهند که در  سوی ساختار هدف خود هم بدهی و هم میزان کل دارایی ها در فرآیند حرکت به شرکت

 این صورت محتمل است نتایج دیگری حاصل گردد.

ین نسبت بدهی هدف استفاده کننده بیشتری در تعی توان از عوامل تعیین با توجه به پیشینه پژوهش، می

نمود که در این صورت ممکن است صحت و دقت نتایج دستخوش تغییراتی گردد لیکن در این پژوهش با توجه 

توسعه( امکان استفاده  و های تحقیق بندی اعتباری و هزینه های موجود )مانند عدم وجود رتبه به برخی محدودیت

 های مربوطه این امر محقق شود. آینده با برطرف شدن محدودیتاز متغیرهای دیگری نبود که امید است در 
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