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 چكیده

های  هدف این پژوهش، بررسی تأثیر معیارهای عدم اطمینان اقتصادی بر سرعت تعدیل اهرم هدف در شرکت

متغیرهای کلان اقتصادی از چهار  گیری عدم اطمینان  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای اندازه 

های آرچ و گارچ استفاده شده  معیار رشد تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره با استفاده از شاخص

شرکت عضو بورس اوراق   142های مربوط به است. بدین منظور دو فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده 

الگوی رگرسیون    .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است  1397تا    1389های  زمانی بین سال  بهادار تهران برای دوره

دهد  ای فاما مکبث بررسی و آزمون شده است. نتایج به دست آمده نشان میپژوهش با استفاده از روش دو مرحله 

بهره( تأثیر مثبت و معناداری  معیارهای عدم اطمینان اقتصادی )رشد تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ  

دهد که تأثیر معیارهای عدم اطمینان  بر سرعت تعدیل اهرم هدف دارد. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان می 

های با  اقتصادی )رشد تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره( بر سرعت تعدیل اهرم هدف  در شرکت 
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 مقدمه   -1

باشد. سنگ بنای مباحث ساختار سرمایه، نظریه میلر و  ساختار سرمایه یکی از محورهای اصلی مباحث مالی می 

ترین یافته این نظریه آن است که ارتباطی بین ساختار سرمایه )اهرم مالی(  و ارزش  ( است. مهم 1958)  1مودیلیانی 

های درماندگی و ورشکستگی و سایر  (. اما با توجه به وجود مزایای مالیاتی، هزینه1959شرکت وجود ندارد)دوراند،  

توان  ارزش آن اثرگذار خواهد بود. به بیان دیگر می  ها بر رویها، ساختار سرمایه )اهرم مالی( شرکت مزایا و هزینه

ها  دهد شرکت به دنبال یک ساختار سرمایه بهینه)اهرم هدف( گشت. شواهد تجربی متعددی وجود دارد که نشان می 

ای از اهرم هدف فعالیت کنند و اگر به دلایل تجاری مجبور به خروج از این  در عمل تمایل دارند تا در دامنه بهینه

(. بنابراین  1388گردند)ستایش، کاظم نژاد و شفیعی،  منه بهینه باشند در اولین فرصت ممکن به آن دامنه بر می دا

های  ها به سمت این ساختار و متوسط زمان تعدیل نسبتبا پذیرش اهرم هدف، آنگاه موضوع سرعت حرکت شرکت 

که برآمده از همین    2شود. نظریه توازن می  اهرمی، به موضوعی با اهمیت در حوزه نظریات ساختار سرمایه تبدیل

شود. شاید یکی از بهترین علل  های توضیح دهنده و معتبر ساختار سرمایه محسوب می دیدگاه است، جزء نظریه

کند: نظریه توازن از نظر عقل سلیم پذیرفتنی ( بیان می 2003تثبیت و ماندگاری این نظریه همان است که مایرز)

ای از این نظریه مطرح شده است، نظریه عنوان زیر شاخهیکی از جدیدترین رویکردهایی که به  (.2003است)مایرز،  

بر  ها را فرآیندی هزینهای که فرآیند تعدیل اهرم هدف )ساختار سرمایه( شرکت است. نظریه   3توازن پویا)دینامیک( 

های اهرمی تنها زمانی به اصلاح نسبت ها  ، معتقد است که شرکت4های تعدیلداند و با در نظر گرفتن هزینهمی

ها همواره تحت اهرم هدف )ساختار  های آن فزونی یابد. لذا شرکتآورند که مزایای این اصلاح بر هزینهروی می 

ها را تعریف کرده  ای قابل قبول از اهرمهای تعدیل، دامنهکنند، بلکه با شناسایی هزینهسرمایه( بهینه فعالیت نمی

ترین نتایجی که این  د تا اهرم هدف )ساختار سرمایه( شرکت را در این دامنه حفظ کنند. از مهم کننو سعی می 

های  باشد. مطالعاتی که طی سال ها در راستای این تعدیل پویا میآورد، سرعت حرکت شرکت نظریه به همراه می

رویدادهای    اند.تلفی دست یافتهاند به نتایج مخهای مختلف پرداخته اخیر به محاسبه این سرعت در میان شرکت

های تعدیل ساختار  ها را از اهرم هدف )ساختار سرمایه( خود دور کند. علاوه بر هزینه مختلفی ممکن است شرکت 

باشند و این شرایط  ها با مازاد یا کسری منابع مالی مواجه می سرمایه نکته حائز اهمیت این است که اکثر شرکت 

های معاملاتی مربوط به  سازد تا ساختار سرمایه با هزینه کم، تعدیل شود. اگر هزینهبستر مناسبی را فراهم می

های بیشتر انتشار مجدد  های دارای مازاد مالی به احتمال زیاد از هزینهحقوق مالکانه بیش از بدهی باشد، شرکت 

ها  واند نامتقارن باشد که شرکتتکنند. بنابراین، تعدیلات نسبت به اهرم هدف زمانی میحقوق مالکانه خودداری می 

رود این عدم تقارن در سرعت  علاوه، انتظار میهای متفاوتی بدهند. به تر از هدف وزنهای بالاتر و یا پایینبه اهرم 

شرکت  مالی  کسری  یا  مازاد  شرایط  وجود  به  همتعدیل  همکاران،ها  و  )دولو  دارد  بررسی 1395بستگی  با   .)

ها به  مبتنی بر وجود تغییرات قابل توجه در سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت های پیشین، شواهدی  پژوهش 

 
1. Modigliani and Miller 
2 .Trade-off-Theory 
3 .Dynamic Trade-off Theory 
4 .Adjustment Costs 
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(،  2012)  4(، فالکندر 2010)  3و فلوریسیاک   2(، الساس 2008)  1های بی یون عنوان مثال، پژوهش آید. به دست می 

و هو و همکاران   (2019، گائو )(2018منیر و لی ) ، (2018(، تینگ لین و همکاران )2012و همکارانش ) 5دانگ 

های خاص شرکت همچون ارزش بازار سهام، اندازه شرکت، سودآوری و انحرافات  نشان دادند که ویژگی   (2020)

بروز عدم تقارن در سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت  باعث   ، از هدف  ها شده است. مطالعات دیگر،  اهرمی 

تانگ   6همچون کوک  دروبتز2010)  7و  وانزنرید   8(،  پیترز  10(، هاس 2006)  9و  بوم ،  (2006)  11و  اف    کریستوفر 

وسیله تولید ناخالص  که به، سرعت تعدیل نامتقارن را مرتبط به شرایط اقتصاد کلان  (  2020لی،  و )چیو،  (2016)

رمایه و اهرم  ساختار س با وجود نقش اصلی    داند.گیری شده است، می اندازه   و نرخ تورم، نرخ ارز و ...  (GDP)داخلی

سرعت  گذاری، به رابطه بین عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی و  ر سرمایهمالی و سرعت تعدیل اهرم هدف ب

های  کمتر توجه شده است. به خصوص، به عدم اطمینان در مورد تصمیمات مربوط به سیاست تعدیل اهرم هدف

  2009-2008(. از زمان رکود اقتصاد جهانی)  2018ان،  آینده اقتصادی، تقریباً هیچ توجهی نشده است)لی و همکار

اعمال  ها سیاست(دولت اقتصادی بر سود  اقتصادی مختلفی را به منظور به حداقل رساندن تأثیر نوسانات  های 

تواند با  های اقتصادی مختلف، عدم اطمینان اقتصادی را افزایش داده است که میاند. با این حال، سیاستکرده

(  2016گیری شود و توسط بیکر و همکاران)( اندازهEPUهای اقتصادی)شاخص عدم اطمینان سیاست  استفاده از

های اقتصادی،  گیری شده است. پس از معرفی عدم اطمینان سیاستهم در سطح کشور و هم در سطح جهانی اندازه

گودل پژوهش جمله  از  مختلفی  )  12های  همکاران  ای 2020و  همکاران)  13(،  بک2019و  و    14یرز (، 

های عدم اطمینان  اند که شوک(انجام شده و به این نتیجه رسیده 2017و همکاران)  15(، کاستلنوو 2016همکاران)

های مختلف اقتصادی و مالی از جمله اعتبارات بانکی، اشتغال،  های اقتصادی تأثیر معناداری بر شاخصسیاست

ریت سود، نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل اهرم هدف  ، مدی ، بازده سهام، توسعه گردشگریگذاریتورم، سرمایه

قتصادی  ااز عدم اطمینان  سرعت  تعدیل اهرم هدف  . بنابراین متغیرهای زیادی از جمله  (2020)چیو و لی،  دارند

و  تأثیرپذیر هستند پژوهش .  با   تاکنون  و کنترلی  مالی  متغیرهای مختلف  بین  روابط  برای مشخص کردن  هایی 

سرعت  تعدیل  شده است اما به تأثیر عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر انجام سرعت  تعدیل اهرم هدف 

بهادار تهران های پذیرفته ویژه برای شرکت به اهرم هدف   اوراق  این پژوهش  شده در بورس  را    که جامعه آماری 
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سرعت  تعدیل اهرم  تر توجه شده است. توجه به  عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی  و دهد، کمتشکیل می

های  ها را در تصمیمگذاران باشد و در نظر نگرفتن آن ممکن است آنتواند راهنمای مناسبی برای سرمایهمی هدف  

توجه به توضیحات فوق مسئله اساسی در این پژوهش،   بنابراین با گذاری بلندمدت خود دچار اشتباه کند.سرمایه

باشد، تا بتوان به کمک نتایج می  سرعت تعدیل اهرم هدفبررسی تأثیر عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی  بر  

مدیران، سرمایه  تصمیمآن  عرصه  در  را  بازار  فعالان  تمامی  و  سرمایهگذاران  و  گیری صحیح  نمود.  یاری  گذاری 

در بورس اوراق بهادار، پژوهش حاضر درصدد    سرعت تعدیل اهرم هدفبینی  ا توجه به اهمیت پیشهمچنین، ب

سرعت تعدیل اهرم هدف  فراهم آوردن شواهد تجربی در خصوص تأثیر عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر  

مینان متغیرهای کلان  ای تاثیر  عدم اطو همچنین به صورت مقایسه(  1973روش فاما و مکبث )با استفاده از  

های دارای  های دارای اهرم واقعی بالاتر از هدف و  شرکت اقتصادی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه  در  شرکت 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  شرکت  تر از هدف دراهرم واقعی پایین 

 

 پژوهش مبانی نظری   -2

 سرعت تعدیل اهرم هدف  - 1- 2

های حوزۀ  ترین چالش برای دستیابی به ساختار بهینه، یکی از مهم  ساختار سرمایه و شناخت عوامل مؤثر بر آن

مطرح است. شواهد   3مراتبی و سلسله 2است. در حوزۀ ساختار سرمایه دو نظریۀ رقیب یعنی توازن 1مالی شرکتی 

طور کامل  تنهایی تغییرات ساختار سرمایه را به به ه یک از این دو نظریۀ رقیب نتوانستتجربی نشان داده است هیچ

های انجام شده براساس نظریه توازن پویا به بررسی (. بسیاری از پژوهش2016توضیح دهد. )کاسترو و همکاران،

های انجام شده در این حوزه اجماع بر این است  اند. در پژوهشسرعت تعدیل اهرم به سمت اهرم هدف پرداخته 

تقارن در سرعت تعدیل(.  ها یکسان نیست )عدمهای اصلی شرکت است و در همۀ آنف تابعی از ویژگیکه اهرم هد

اینکه شرکت مورد  در  توافقی  میاما  تعدیل  را  اهرم  با چه سرعتی  )کوانگ،ها  ندارد  وجود  برخی 2012کنند   .)

دهند )کیهان و  به کندی پاسخ میها به انحراف بین اهرم واقعی و اهرم هدف  اند که شرکتپژوهشگران نشان داده 

( معتقدند  2014(. فرانک و شن )2008؛ لمون و همکاران، 2006؛ فلزی و رنگان،2002؛فاما و فرنچ،2007تمتمن،

ها مستند شده است ناشی از بکارگیری اهرم هدف ثابت در آن پژوهش  سرعت تعدیل اهرم که توسط برخی پژوهش

های  زمان متغیر است. بطور کلی برآورد ضریب سرعت تعدیل در پژوهش  بوده است، درحالی که اهرم هدف در طول

استفاده روش با  دامنه  انجام شده  اقتصاد سنجی مختلف در  و    40تا    10های  )گراهام  است  قرار گرفته  درصد 

هرم  های با اهرم پایین یا اهرم کاهشی، به افزایش ا(  نشان دادند تمایل شرکت2005(.  لری و رابرتز )2011لری،

های با اهرم بالا یا اهرم افزایشی است. اصطلاح »سرعت تعدیل« به این  مالی کمتر از تمایل کاهش اهرم شرکت

کند. مطابق  مقدار از فاصلۀ خود با اهرم بهینه )هدف( را تعدیل می مفهوم است که هر شرکت طی یک دوره چه 

 
1.  Corporate Finance 
2.  Trade Off Theory 
3. Pecking Order 
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کنند؛ اما طبق نظریۀ توازن  خود را تعدیل میها با سرعت صددرصدی ساختار سرمایۀ  نظریۀ توازن ایستا شرکت 

ها در هر دوره تنها بخشی از فاصلۀ خود با اهرم هدف را پویا، سرعت تعدیل کمتر از صددرصد است؛ زیرا شرکت 

کنند. بر این اساس، تعدیل اهرم فعلی به سمت اهرم هدف ممکن است بر اثر تغییر میزان بدهی، حقوق  جبران می 

تنهایی و یا همزمان با عامل دیگر، بر  هایی که بههای شرکت باشد؛ یعنی هریک از مؤلفهرایی صاحبان سهام و دا

های متعددی در زمینۀ ساختار سرمایه و سرعت تعدیل اهرم  گذارد. پژوهش های اهرمی شرکت تأثیر مینسبت

اند و با سرعت  دت بوده های انگلیسی دارای اهرم هدف بلندم ( نشان داد شرکت 2001صورت گرفته است. اوزکان )

مدیر اجرایی نشان داد    4440( با بررسی  2000دهند. گراهام  )نسبتاً زیادی فاصلۀ خود با اهرم بهینه را کاهش می

درصد طیف محدودی از اهرم بهینه    34درصد اهرم هدف منعطف دارند،    37ها اهرم هدف ندارند،  درصد شرکت 19

های  های بزرگ در مقایسه با شرکت هدف مشخص دارند. او نشان داد شرکت  مانده یک اهرم درصد باقی  10دارند و  

طور قطع   ها بهکنند که شرکت( استدال می2006کنند. فلزی  و رنگان )کوچک، بیشتر از اهرم هدف استفاده می

مت این  درصد در سال به س 30کنند و با نرخ بیش از ساختار سرمایه هدفی را در بلندمدت برای خود ترسیم می

بیان می2010کنند.کورتیوج )هدف حرکت می نتایج پژوهش(  با توجه به  ها در زمینه سرعت تعدیل،  دارد که 

نتیجه گرفت، برای شرکتمی ها تصمیمات ساختار سرمایه به میزان یکسانی به منظور دستیابی به هدف  توان 

ها بالاتر  هایی که اهرم آنن دادند شرکت( نشا2012حداکثرسازی ارزش شرکت اهمیت ندارد. دانگ و همکاران )

بر این  اند، بالاترین سرعت تعدیل ساختار سرمایه را دارند. علاوه  از اهرم هدف بوده و با کسری وجوه نقد مواجه 

های دارای کسری  (  نشان داد که شرکت1393( و کشاورزمهر و همکاران )2012نتایج پژوهش دانگ و همکاران )

سرم  و  مالی  میایهمنابع  تعدیل  را  خود  سرمایه  ساختار  بیشتری  سرعت  با  بیشتر،  و سودآوری  و   گذاری  کنند، 

آنشرکت رشد  فرصت  سودآوری،  دارند،  بالاتری  تعدیل  سرعت  که  میهایی  کمتر  وانگ ها  و  موخرجی    1باشد. 

برقرار است. به    کنند بین سرعت تعدیل ساختار سرمایه و انحراف از اهرم هدف رابطه مستقیم( بیان می2013)

( نشان دادند که  1395های با اهرم بالاتر از هدف، سرعت تعدیل بیشتری دارند. دولو و رضائیان )ها  شرکتنظر آن

تر( از اهرم مالی هدف است و  دهند که سطح اهرم مالی بالاتر )پایینبیشتر تعدیلات ساختار سرمایه زمانی رخ می

اند. افزون بر این اگر سطح اهرم مالی بالاتر از اهرم هدف باشد،  الی مواجه های با مازاد )کسری( منابع  مشرکت

  2کنند. اسمیت و همکارانهای داری مازاد منابع مالی، مقدار بیشتر از مازاد خود را صرف تسویه بدهی میشرکت

هدف بوده و با کسری    های اهرم واقعی بالاتر از اهرم( نشان دادند که در شرکت1395( و رامشه و همکاران )2015)

های  (  نشان دادند که شرکت2016و   2015)  3اند، سرعت تعدیل بیشتر خواهد بود. دانگ و گارتنقد مواجهوجوه

ورزند.  با اهرم بالاتر از اهرم هدف و دارای کسری منابع مالی با سرعت بیشتری به تعدیل ساختار سرمایه مبادرت می

درصد شکاف بین اهرم مالی واقعی و    54طور متوسط  ( نشان داند که به1395جهانشاد و فلاح مهدی دوست )

درصد شکاف بین اهرم    93طور متوسط  های که از سلامت مالی بالایی برخوردارند، بهبهینه وجود دارد  و شرکت

بین   درصد وجود شکاف 83طور متوسط هایی دارای بحران مالی بهکنند و شرکتمالی و اهرم بهینه را تجربه می
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-کنند که در وضعیت( استنباط می1397آبادی )نمایند. دولو و سعادتاهرم مالی واقعی و اهرم بهینه را تجربه می

هایی که  کند. شرکتها با سرعت متفاوتی )نامتقارن( به سمت اهرم هدف حرکت میای متفاوت اهرمی، شرکته

دهند که این مسئله  د با اهرم هدف را پوشش میها بالای اهرم هدف است، با سرعت بیشتری شکاف خواهرم آن

ها برای جلوگیری از  ها و تلاش این شرکتهای ورشکستگی و بحران مالی بیشتر برای آنتواند به دلیل هزینهمی

های سنگین بحران مالی باشد.  همچنین با بررسی تأثیر همزمان »جهت انحراف از اهرم هدف« و  تحمل هزینه

های بالای اهرم هدف و دارای کسری مالی، دارای بیشترین سرعت  « نشان دادند که شرکت »کسری/ مازاد مالی

ها تحت فشار کسری مالی و نیز احتمال بالای رویارویی با بحران مالی،  رسد این شرکتنظر می تعدیل است. به 

تر  ه و در نتیجه، سریعهای خود تمایل داشتبیشتر از سایرین به انتشار حقوق مالکانۀ جدید و بازپرداخت بدهی

اهرمی،  ( دریافتند که برای شرکت2018کنند. دافور و همکاران )ساختار سرمایه خود را تعدیل می های بیش 

های با جریان وجه نقد  های با جریان وجه نقد مثبت بیشتر از سرعت تعدیل در شرکتسرعت تعدیل در شرکت

یابی به  ها به دنبال دستکنند که  شرکتری توازن بیان می( براساس تئو1397منفی است.  ولیان و همکاران )

تواند به  دهد که میهای شرکت وزنی را میساختار بهینه سرمایه هستند، که این ساختار بهینه به مجموع بدهی

 افزایش ارزش شرکت کمک کند.  

 

 عدم اطمینان اقتصادی و تاثیر آن بر سرعت تعیل اهرم هدف  -2-2 

 بر مبنای عقلایی و درست و تصمیمات باشدمی  محیطی اطمینان عدم اقتصادی، محیط هر بارز ایهویژگی از یکی

واقع   و در نماید کمک آن شناخت به حداقل یا و کند تشریح را شرایط اطمینان و ریسک که شودمی گرفته اطلاعاتی

 کامل  با اطمینان محیط یک خلاء  در فقط شاید ما که است این دارد وجود ما  امروزی واقعی در محیط که چه آن

 اطمینان عدم واژه ما که است لازم اطمینان است؛ بنابراین، عدم با همراه محیط یک ما پیرامون محیط و باشیم داشته

نا اطمینانی فضایی است که   .بشناسیم بیشتر کنیممی گیریتصمیم هاآن  که بر اساس اطلاعاتی بر را تأثیر آن و

های مختلف با عدم اطمینان همراه است.  ها و بخش دولتی در زمینهتصمیم فعالان اقتصادی اعم از خانوارها، بنگاه

بینی شده نباشد  ها پیشتوان گفت وضعیتی که وقایع آینده و یا احتمال رخ دادن آن در بیان مفهوم نا اطمینانی می

توان مشخص  طمینانی اشاره به وضعیتی دارد که در آن احتمال وقوع حوادث آتی را نمیا  نا  (.2017)دمیرجیان،

اینکه اگر این پیشامدها مشخص و معلوم باشند، احتمالهای مربوط به وقوع این پیشامدها در دسترس   نمود یا 

و پیچیده خواهد  گیری نسبت به آینده مشکل آید، تصمیمنیست و وقتیکه هرکدام یا هردوی این موارد پیش می

به بیان دیگر علت اصلی نا    (.2020شود )گودل و همکاران،بود و از اینرو فضای نااطمینانی بر تصمیمات حاکم می

(. در حقیقت عدم اطمینان به حالتی گفته 1387بینی است )پژوهشکده پولی و بانکی،  اطمینانی فقدان دانش پیش

آید ممکن  ای که به دست آمده و یا میوضیح کامل حالت و یا نتیجهشود که در آن دانش افراد محدود است و تمی

بینی دقیق نتایج توان به عدم توانایی کارگزاران در پیشنیست. بر این اساس نا اطمینانی در اقتصاد کلان را می

قعیت  (؛ بنابراین عدم اطمینان به این معنی است که در یک مو1391تصمیمات خود تعبیر کرد )جعفری صمیمی،  

بینی و ارائه حکم  ای مناسب برای تشریح، پیشگونه طور کمی و کیفی بهتواند اطلاعات را بهمعین یک فرد نمی



 و همکاران   ياحمد  يمحمد عل/   اهرم هدف ل يبر سرعت تعد يکلان اقتصاد  يرهایمتغ  ينانینا اطم ریتأث يبررس 
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باشد  ترین عامل برای عدم اطمینان می طور معین و به شکل مقداری )عددی( مرتب سازد. فقدان اطلاعات معمول به

 است شده ارائه محیطی  عدم اطمینان  مختلفی در زمینه  (. تعاریف1390؛ وکیلی فرد و صالحی،1391)اربابیان،  

 احتمالی نتایج بینیپیش  در ناتوانی نوعی اطمینان محیطی کنند که عدمبیان می (1975اسلوکام و همکاران ) مثلاً،

 نمایندمی  تنظیم را  چارچوب خود  آن اساس بر هاسازمان  که است  شرایطی  محیطی اطمینان عدم   .تصمیم است یک

 محیطی در ارتباط با هایفعالیت  که است تغییری به درجه مربوط که است سازمان محیطی فاکتورهای از ناشی و

 قانونی نهادهای و رقیبان کنندگان،عرضه مشتریان، هایفعالیت  به مربوط بینیشامل عدم پیش  سازمان عملیات

تورم، بهره، ارز، رشد اقتصادی، رابطه مبادله و  شود. عدم اطمینان در اقتصاد کلان معمولاً در مواردی نظیر نرخ  می

اقتصادی از چهار متغیر   این پژوهش جهت شاخص سازی عدم اطمینان  ارزش سهام قابل بررسی است که در 

(.  2019کلیدی اقتصاد کلان شامل نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز و رشد اقتصادی استفاده شد )فورلانتو و همکاران،

ا  شاخص اطمینانی  اقتصادسنجی  نا  تصریح  از  هم  کلان  می اندازه   GARCHقتصاد  و  گیری  )جعفری  شود 

دهد که محققان مختلف با اشاره به مکانیسم گسترش  های انجام شده، نشان می(. بررسی پژوهش1394همکاران،

(  2017ان )اند. پژوهش دمیرجیمالی، به توجیه اثرات عدم اطمینان متغیرهای اقتصاد کلان بر اهرم شرکت پرداخته

گیرندگان و در نتیجه صرف  ای وام های وثیقهدهد که نوسانات اقتصاد کلان بر میزان ارزش خالص دارایینشان می 

ها  های خارجی تاثیرگذار است. تغییرات حاصل در صرف ریسک به نوبه خود بر توانایی شرکت برای بودجه   1ریسک

وام  از  بودجه  دریافت  مدر  تاثیر  بالقوه  )دمیرجیان،یدهندگان  از  2017گذارد  بسیاری  توسط  پیامدها  این   .)

ها به جای قراردادهای بدهی،  اند که شرکت ( نشان داده 1993) 2اند. گرتلرو هوبارد پژوهشگران در نظر گرفته شده 

های چرخه کسب و کار در خلال  گزینند تا بدین وسیله حداقل برخی از ریسک قراردادهای خرید سهام را برمی 

( به صورت  2009و همکاران )  3دهندگان خود منتقل نمایند. باوم های با ریسک اقتصاد کلان بالاتر، را به وام دوره 

مدت  دهند که افزایش عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی به کاهش قابل ملاحظه اهرم کوتاه تجربی نشان می

قطعیت تورم، اثر منفی قابل  اند که عدم( دریافته0220و همکاران )  4گردد. هاتزینیکولائو ها منجر میبهینه شرکت

( با استفاده از چارچوب  2010)  6( و چن2010و همکاران )  5سهام شرکت دارد. بهامرا   -ای بر نسبت بدهیملاحظه 

پویا نشان داده  بر  اند که تغییرات غیرقابل پیش ساختار سرمایه  اقتصاد کلان، تاثیر چشمگیری  بینی در شرایط 

های بالاتر  کنند که ریسکبینی می( به طور ویژه پیش2018ها دارد. آلفارو  و همکاران )های مالی شرکت سیاست 

گردند. با کاهش مزایای مربوط به سهام  اقتصاد کلان به کاهش ارزش تنزیلی مزایای مالیاتی مورد انتظار منجر می 

بدهیبدهی، شرکت  شرایط،  بدترین  در  می ها  را کاهش  )دههای خود  و همکاران  استدلال  2016ند. کلاردارا   )

های بد اقتصادی،  های لازم از طریق بدهی در خلال وضعیت ها در استفاده از روش تامین بودجه اند که شرکت نموده 
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انعطاف تر شده محتاط  اهرم را به صورت هماند تا بدین وسیله  و   1ای تفسیر نماید. کاگلایان چرخه پذیری مالی، 

مدت صنعت  دار و منفی با اهرم کوتاه ای معنیاند که ریسک اقتصاد کلان به گونه( نیز نشان داده2014)  2رشید 

انگلستان در ارتباط می  کند که  بیان می  (2016)  همچنین، کریستوفر اف بومباشد.  تولید عمومی و غیرعمومی 

کلان اقتصادی پایین است، ساختار   های دارای اهرم بالاتر از تراز هدف، زمانی که عدم اطمینان متغیرهایشرکت 

هایی که  تر از اهرم هدف در زمان های با اهرم پایین کنند. در مقابل، در شرکت تر تعدیل میسرمایه خود را سریع 

عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بالا است، احتمال تعدیل ساختار سرمایه با سرعتی بالاتر جهت نیل به  

توان بیان کرد که عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی موجب تشدید  شد. بنابراین میبااهداف آنها بیشتر می 

 شود. سرعت تعدیل اهرم هدف می

 

 پیشینه پژوهش  -3

 های خارجی پژوهش -1-3

( و کیوین  تعدیل آن در شرکت2014دودلی  و سرعت  بررسی ترکیب ساختار سرمایه  به  پذیرفته شده  (،  های 

سوی آن حرکت  ها دارای ساختار بدهی بهینه بوده که همواره بهدهد که شرکتپرداختند. نتایج نشان میآمریکایی  

ها  ها همچنین به این نتیجه رسیدند که انحراف از ساختار بدهی بهینه در تغییر در ترکیب بدهیکنند. آنمی

 تأثیرگذار است. 

( با استفاده از یک الگوی تعدیل جزئی به بررسی تأثیر جهت انحراف از اهرم هدف و نیز  2015دانگ و گارت )

هایی که  تأثیر وضعیت جریانات نقد بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد شرکت 

ا بیشترین سرعت به سمت اهرم هدف خود حرکت  رو هستند بدر بالای اهرم هدف قرار دارند و با کسری مالی روبه 

هایی که در بالای اهرم هدف قرار  داد شرکت (  است که نشان می2008کنند. این نتیجه مغایر نتایج بویان )می

 کنند. دارند و دارای مازاد مالی هستند، با بیشترین سرعت اهرم خود را تعدیل می

های اقتصاد کلان  وهشی در کشور انگلستان به بررسی تاثیر ریسکدر پژ (2016و همکاران )  3کریستوفر اف بوم 

و خاص شرکت بر روی سرعت تعدیل ساختار سرمایه پرداختند و نشان دادند که ریسک، نقش مهمی در ارزیابی  

تعدیل ساختار سرمایه ایفا می نماید. فرایند تعدیل نامتقارن بوده و به نوع ریسک، اندازه آن، نسبت اهرمی شرکت  

های مورد پژوهش  بر اساس وضعیت مالی،  و وضعیت مالی آن بستگی دارد. سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت

 میزان انحراف از اهرم و نوع ریسک متفاوت بود.  

های عمر متفاوت،  های اروپایی با چرخه ( با بررسی اهرم هدف و سرعت تعدیل شرکت 2016کاسترو و همکاران )

های این پژوهش، سرعت تعدیل لزوماً  ا دارای اهرم هدف بلندمدت هستند. بر اساس یافتههنشان دادند این شرکت 

های مرحلۀ یابد و در بین سه دسته شرکت با چرخۀ عمر ظهور، رشد و بلوغ، شرکت ها افزایش نمیبا تکامل شرکت 
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حال انتقال از یک مرحلۀ   ها زمانی که در توانند بیشترین سرعت تعدیل را داشته باشند. همچنین، شرکتظهور می 

 .کنندعمر به مرحلۀ دیگر هستند، با سرعت کمتری اقدام به تعدیل اهرم می

(، در مطالعه خود به بررسی اثر انحراف اهرم )تفاضل اهرم واقعی از اهرم هدف بهینه(  2016ژائو و همکاران )

پژوهش تمرکز اصلی بر آن بوده است که بر روی هزینه حقوق مالکانه )هزینه ساختار سرمایه( پرداختند. در این  

اولاً آیا حساسیت هزینه حقوق مالکانه به انحراف اهرم )تفاضل میان اهرم واقعی از اهرم هدف بهینه(، سرعت تعدیل  

دهد و در صورتی که پاسخ مثبت باشد چه میزان بر روی آن تأثیرگذار خواهد  ساختار سرمایه را تحت تأثیر قرار می 

هایی حائز اهمیت است که تلاش دارند تا اهرم مالی خود را به سمت اهرم مالی هدف  در بین شرکت بود. این مهم  

های پذیرفته شده در بورس آمریکای  های مالی شرکتدر این مطالعه نسبت به بررسی صورت خود تنظیم نمایند.

مشاهده   1شرکت - سال 12,147پرداخته شده است که در آن تعداد  2011-1980سال گذشته از  32شمالی در 

دهد که همسو با  های پذیرفته شده در بورس نشان میهای مالی شرکت گردید. اطلاعات بدست آمده از صورت

پیشینبینیپیش  نظری  شرکت  های  اهرم  انحراف  با  را  مثبتی  رابطه  یک  مالکانه  حقوق  یافته هزینه  دارد.  ها  ها 

تر  ها نسبت به بروز انحراف اهرم حساسهایی که هزینه حقوق مالکانه آنشرکت اند در  همچنین مؤید آن بوده

ها مؤید این مهم بوده که  های آن اند. در مجموع، یافتهتری را به سمت هدف داشتهبودند، سرعت تعدیل سریع

ری که این مهم طوباشند به ها از اهمیت یکسانی برخوردار نمیدستیابی به ساختار سرمایه هدف در تمامی شرکت 

 ها دارد.  ها در ارتباط با هزینه حقوق مالکانه  از بروز انحراف اهرم آن بستگی به میزان حساسیت این شرکت

( و همکاران  لین  اهرم هدف  2018تینگ  تعدیل  بر سرعت  توانایی مدیریت  تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  ( در 

مدیریت تأثیر منفی و معناداری بر سرعت اهرم هدف    ها حاکی از آن بود که تواناییپرداختند. نتایج پژوهش آن 

 ها نشان دادند که مدیران توانا تمایل به کاهش سرعت اهر هدف دارند. دارند. به بیان دیگر آن 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر سرعت تعدیل اهرم هدف پرداختند. نتایج  2018منیر و لی )

 ت مدیر عامل تأثیر منفی و معناداری بر سرعت تعدیل اهرم هدف دارد. ها نشان داد که قدرپژوهش آن 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده سهام  2019و همکاران )  2گائو 

ناداری  ها حاکی از آن است که عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی تأثیر منفی و معپرداختند.  نتایج پژوهش آن

ها حاکی از آن است که عدم اطمینان متغیرهای کلان  ها دارد. همچنین نتایج پژوهش آنبر بازده سهام شرکت

 اقتصادی تأثیر مثبت و معناداری بر نوسانات بازده سهام دارد. 

( در پژوهشی به بررسی تاثیر اقلام تعهدی بر سرعت تعدیل اهرم هدف پرداختند.  2020دوفور و همکاران )

های  های با کیفیت اقلام تعهدی بالاتر بیشتر از شرکتها نشان داد که سرعت تعدیل اهرم هدف در شرکتتایج آنن

 باشد.با کیفیت اقلام تعهدی پایین می
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ها با  ( در پژوهشی به بررسی تاثیر نقدینگی بر سرعت تعدیل اهرم هدف پرداختند. آن2020هو و همکاران )

به این نتیجه رسیدند که اهرم هدف در    2016تا    1996های  کشور بین سال  35ها  داده  استفاده از تجریه و تحلیل 

 شود. های با نقدینگی پایین تعدیل میای سریعتر از شرکتهای با نقدینگی بالا به طور قابل ملاحظهشرکت

نگهداشت وجه نقد پرداختند.  ( در پژوهشی به بررسی تاثیر عدم اطمینان از عدم قطعیت بر  2020گودل و همکاران ) 

 ها نشان داد که عدم اطمینان از عدم قطعیت تاثیر مثبت و معناداری بر نگهداشت وجه نقد دارد. نتایج آن 

 

 های داخلی پژوهش  - 3- 2

ها نشان دادند نظریۀ  (  به تعیین ساختار بهینۀ سرمایه در سطح صنایع پرداختند. آن 1388مقدم )ستایش و غیوری 

شود. این در حالی است که  فلزی« تائید میاستثنای »کانی غیر بی در تمامی صنایع مورد بررسی بهمراتسلسله

ها در سطح صنایع،  نظریۀ توازن فقط در پنج صنعت تائید شد. همچنین، با تعیین اهرم بهینه هریک از شرکت

از این طریق ارزش شرکت و ثروت  توانند به اهرم مالی خود نزدیک شوند و  های مورد بررسی مینشان دادند شرکت 

 سهامداران را حداکثر کنند.  

( سرعت تعدیل ساختار سرمایه را در شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد  1391گرجی )

ستایش و   .درصد برآورد گردید  48تا    26بررسی قرار داد. در این پژوهش، سرعت تعدیل ساختار سرمایه بین  

درصدی به سمت ساختار سرمایه    45ها با سرعت  ( نیز نشان دادند که صنایع مورد بررسی آن 1391کارگرفرد )

 .کنندهدف خود حرکت می 

درصدی را برای    52( با استفاده از یک مدل پویای ساختار سرمایه، سرعت تعدیل  1392اعتمادی و منتظری )

ها در  های مورد بررسی آنشان دادند که شرکت ( نیز ن1392های ایرانی برآورد نمودند. صمدی و همکاران )شرکت 

 کنند.درصد از شکاف میان اهرم واقعی و اهرم هدفشان را جبران می  53هر سال  

یافته به ای و روش گشتارهای تعمیمگیری از الگوی تعدیل جزئی آستانه ( با بهره 1394هاشمی و کشاورزمهر )

هایی های بورس تهران پرداختند. نتایج نشان داد شرکت رکت بررسی عدم تقارن در سرعت تعدیل ساختار سرمایۀ ش

گذاری بیشتر، و سودآوری و نوسان درآمد کمتری دارند، با سرعت بیشتری به سمت اهرم  که کسری مالی و سرمایه 

های مورد بررسی اهرم هدف  کنند. همچنین، نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد در شرکت بهینه حرکت می 

 کنند.  ها با سرعت نسبتاً زیادی به سمت اهرم هدف حرکت میو این شرکت وجود دارد  

پذیری مالی در سرعت تعدیل اهرم مالی  (، پژوهشی را با هدف بررسی نقش انعطاف 1394شعری و همکاران )

 108  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،ها به انجام رسانیدند. برای این منظور از میان شرکتشرکت 

ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج بیانگر این  آن   1392تا    1382های  شرکت انتخاب و اطلاعات مالی مربوط به سال

ای برای سرعت تعدیل اهرم این  کننده پذیری مالی عامل تعیینهای بالای اهرم بهینه، انعطاف بود که برای شرکت

اهرم بهینه هستند، رابطه مثبت و معناداری با سرعت تعدیل  هایی که زیر باشد اما برای شرکتها نمینوع شرکت

 اهرم بدست آمده است. 



 و همکاران   ياحمد  يمحمد عل/   اهرم هدف ل يبر سرعت تعد يکلان اقتصاد  يرهایمتغ  ينانینا اطم ریتأث يبررس 

 1401/ زمستان  44  ياپی/ پ 11دوره  511

های نقدی را بر ساختار سرمایه بررسی  ( اثر انحراف از اهرم هدف و عدم تعادل در جریان 1395دولو و رضائیان)

ها  کنند. آنا تعدیل میتر اهرم خود رهایی که بالای اهرم هدف قرار دارند، سریع ها نشان دادند شرکت کردند. آن 

هایی که دارای مازاد مالی هستند نسبت  های نقد بر تعدیل اهرم نشان دادند شرکت همچنین با بررسی اثر جریان 

کنند که این پدیده نیز ناشی تر ساختار خود را اصلاح می رو هستند، سریع هایی که با کسری مالی روبهبه شرکت 

های دارای مازاد مالی است.  های تعدیل کمتر برای شرکت در نتیجه هزینه  قیمت واز وجود وجوه داخلی ارزان 

هایی که بالای  درنهایت این پژوهش با بررسی همزمان اثر انحراف از اهرم هدف و شکاف مالی نشان داد شرکت

 یۀ خود دارند. اهرم هدف قرار دارند و همزمان دارای مازاد مالی هستند، بیشترین تمایل را برای تعدیل ساختار سرما

های  بینی تئوری(، در پژوهشی به بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه بر اساس پیش 1395رامشه و همکاران )

- 1380های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  توازن و سلسله مراتبی در بین شرکت

هایی که  یم یافته پرداختند. نتایج نشان داد در شرکت های اثرات ثابت و گشتاورهای تعمبا استفاده روش   1393

علاوه  اند، سرعت تعدیل اهرم بیشتر خواهد بود. به اهرم واقعی بالاتر از اهرم هدف بوده و با کسری وجوه نقد مواجه 

 های رشد بیشتری نیز دارند.  هایی که سرعت تعدیل بالاتری دارند، سودآوری و فرصت شرکت 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر سود آتی حسابداری  1396هاشمی و همکاران )

دهد که متغیرهای کلان اقتصادی با سود آتی شرکت ارتباط دارند، اما  ها نشان میهای پژوهش آن پرداختند. یافته

غیرهای اضافی، بیان  چنین بر اساس نتایج آزمون متهای زمانی مختلف متفاوت است. همجهت این ارتباط در دوره

 کند.تر مدل کمک میبینی سود به تصریح بهتر و دقیقکردند که وجود این متغیرها در مدل پیش

های ترکیبی پویا )با رویکرد گشتاورهای  ( در این پژوهش، با استفاده از روش داده 1396افلاطونی و نیکبخت )

شرکت    108تعهدی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در    تعمیم یافته(به بررسی تأثیر کیفیت افشاء و کیفیت اقلام

پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش    1394تا پایان   1383پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی  

یابد.  صورت معناداری افزایش می ها نشان داد که با افزایش در کیفیت افشاء، سرعت تعدیل ساختار سرمایه نیز بهآن

که افزایش در کیفیت اقلام تعهدی، تأثیر معناداری بر سرعت تعدیل ساختار  ها  بیانگر آنبا این حال، نتایج آن

 سرمایه ندارد. 

های  ( در پژوهشی به  بررسی اهرم نهایی و سرعت تعدیل آن در چرخه عمر شرکت 1397خودساز و رنجبر )  

های رگرسیون  ها با استفاده از مدل نتایج حاصل از پژوهش آن    پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

ها بر رابطه بین سرعت تعدیل اهرم مالی و اهرم نهایی خطی چند متغیره نشان داده است که چرخه عمر شرکت 

 .تأثیر معناداری دارد

ایران با استفاده از الگوریتم  بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام  ( در پژوهشی  1398ابراهیمی )

نشان داد که سه متغیر نرخ تورم، تراز تجاری و تولید ناخالص داخلی   پژوهش وی    نتایجپرداخت.    های داده کاوی

از الگوریتم های وزن دهی به عنوان متغیرهای مهم معرفی شدند. در میان سه متغیر فوق بیشترین    %80توسط  

(  %96.5لید ناخالص داخلی داده شد. الگوریتم های درخت تصمیم با دقت زیاد )( به ارزش تو0.9وزن )بالاتر از  

قادر بودند بین دسته های شاخص سهام تمایز قایل شده و مجددا ارزش تولید ناخالص داخلی به عنوان متغیر  
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ص داخلی،  اصلی معرفی گردید. الگوی مربوط به نرخ سود سپرده یکساله نشان داد که بین متغیرهای تولید ناخال

حجم حقیقی پول، نرخ تورم، تراز تجاری و نرخ حقیقی ارز با قیمت سهام رابطه مثبت و بین کسری حقیقی بودجه  

   دولت، نرخ بهره آمریکا و نرخ سود سپرده یکساله رابطه منفی وجود داشته که با مدل تئوری سازگار بودند.

کننده متغیرهای کلان اقتصادی در  نقش تعدیلارزیابی  ( در پژوهشی به بررسی  1399جعفری و همکاران )

پرداختند. نتایج پژوهش    های مالی و سیاست پرداخت سود سهام شرکترابطه بین معیارهای قابلیت مقایسه صورت 

دارد. همچنین نتایج دار  که قابلیت مقایسه سود خالص بر پرداخت سود سهام تأثیر منفی و معنیها نشان داد  آن

بر رابطه بین قابلیت مقایسه  و نرخ تورم  تاثیر مثبت و معنی داری    تأثیر نرخ بهره    داد که    ها نشانپژوهش آن

تاثیر منفی   نرخ ارز رسمی  ها نشان داد که  علاوه بر این نتایج پژوهش آن  .  داردسود خالص و پرداخت سود سهام،  

ها  دارد. همچنین نتایج پژوهش آن  بر رابطه بین قابلیت مقایسه سود خالص و پرداخت سود سهام  و معنی داری  

بر رابطه بین قابلیت مقایسه اقلام تعهدی  تاثیر منفی و معنی داری    نرخ ارز غیررسمیو     نرخ ارز رسمینشان داد  

 دارد.    اختیاری و پرداخت سود سهام

سرعت تعدیل ساختار سرمایه و تأثیر دوران رونق و  ( در پژوهشی به بررسی  1399زمانی سبزی و همکاران )

شود و دوران رونق  سمت هدف تعدیل می ساختار سرمایه بهها نشان داد که  پرداختند. نتایج پژوهش آن  رکود بر آن

همچنین نتایج پژوهش  لی و بخش واقعی اقتصاد، بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیری ندارد. و رکود بخش ما

و در صنایع استخراج معادن    1396و    1395،  1392،  1391،  1390های  نشان داد که ساختار سرمایه در سال ها  آن

سمت هدف تعدیل  یی و فلزها به ای، فنی و مهندسی ـ کانی غیرفلزی ـ پالایشی و پتروشیمی ـ داروـ برقی، رایانه 

 .شودمی

 

 های پژوهش فرضیه -4

 شوند: با توجه به ادبیات و پیشینه پژوهش فرضیات پژوهش به شرح زیر بیان می

 ها دارد.عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی تأثیر معناداری بر  سرعت تعدیل اهرم هدف شرکت فرضیه اول: 

های دارای  اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در  شرکتتأثیر عدم  فرضیه دوم:  

 دار دارد.تر از هدف تفاوت  معنیهای دارای اهرم واقعی پایین اهرم واقعی بالاتر از هدف و  شرکت 

 

 شناسی پژوهش روش  -5

های  برای آزمون فرضیه .تگی استپژوهش حاضر به لحاظ هدف، از نوع کاربردی و به لحاظ ماهیت، از نوع همبس

های مورد استفاده در این  ( استفاده شده است. داده   1973مکبث )  -های حاصله به روش فاماپژوهش  برآورد مدل 

های  ها، با آرشیو صورتمنظور اطمینان از صحت دادهآورد نوین استخراج شده و بهپژوهش از بانک اطلاعاتی ره

های  ( باقیمانده 1973راق بهادار  مطابقت داده شده. در روش فاما و مکبث )مالی منتشر شده توسط سازمان بورس او

برند. برای رفع این مشکلات از روش  مدل معمولاً از مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی رنج می

رایب  (. در این روش، خطای معیار ض1392( استفاده شده است )افلاطونی،1987ارائه شده توسط نیوی و وست )

https://jfr.ut.ac.ir/article_77146_d8160d75baf9cd966213e9043ca25afd.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_77146_d8160d75baf9cd966213e9043ca25afd.pdf
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شود.  مدل با فرض وجود مشکلات ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی، به شکل تصحیح شده محاسبه می 

ها خنثی شود که تأثیر ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در آن های جدیدی میاین کار موجب ارائه آماره 

 (. 1987تری برخوردارند )نیوی و وست،  های تصحیح نشده، از قابلیت اتکای بالاشده و نسبت به آماره 

 

 گیری جامعه آماری و روش نمونه 

- 97های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  جامعه آماری مورد نظر در این پژوهش شرکت 

 باشد: باشند. شرایط زیر برای انتخاب جامعه آماری به روش غربالگری میمی  1389

 اسفند باشد.   29سه بودن اطلاعات، پایان سال مالی  به منظور قابل مقای (1

 ها تولیدی باشد. منظور همگن بودن اطلاعات، فعالیت آنبه (2

 ها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد. معاملات سهام آن  (3

 باشد. اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس   (4

شرکت به عنوان نمونه    142های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد  با اعمال شرایط مذکور از بین شرکت 

 آماری این پژوهش انتخاب شدند.  

 

 مدل و متغیرهای پژوهش 

بنابراین، الگوهای  تحقیق، مدل تحقیق از نوع رگرسیون چند متغیره است.   با توجه به چارچوب نظری و پیشینه

 است.   ها انتخاب شدهزیر برای انجام آزمون فرضیه
 ( برای آزمون فرضیه اول پژوهش4تا  1الگوی )

𝐿∗
𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝐶𝑂𝑁𝑂𝑀𝐼𝐶𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑅𝑂𝐹𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (1)    

 

𝐿∗
𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑅𝐴𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑅𝑂𝐹𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (2)    

 

𝐿∗
𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝑋𝐶𝐻𝐴𝑁𝐺𝐸𝑅𝐴𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑅𝑂𝐹𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (3)    

 

𝐿∗
𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅𝐸𝑆𝑇𝑅𝐴𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑅𝑂𝐹𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (4)    

 

های با شکاف اهرم هدف بیش از  بار برای شرکت پژوهش را یک (  4تا    1برای آزمون فرضیه دوم پژوهش الگوهای )

شود و سپس نتایج پژوهش با یکدیگر  های با شکاف اهرم هدف کمتر از حد برآورد میحد و یه بار برای شرکت 

 شوند. مقایسه می

 اند. تعریف شده  1در جدول    ی پژوهشمتغیرهای الگو
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 تعریف متغیرهای الگو  -1جدول 

 متغیر مورد بررسی نماد

L∗  اهرم هدف 

ECONOMICS GROWTH  نرخ رشد اقتصادی 

INFLATION RATE تورم  نرخ 

EXCHANGE RATE  نرخ ارز 

INTEREST RATE  نرخ بهره 

SIZE  اندازه شرکت 

GROW  نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام 

PROF  ها عملیاتی به کل دارایینسبت سود 

TANG ها نسبت دارایی ثابت به کل دارایی 

FIMB  کسری مالی 

 

 متغیرهای مستقل  - 5-1

(  1391های زراء نزاد و معتمدی )متغیر مستقل در این پژوهش عدم اطمینان اقتصادی است که مطابق پژوهش

)پژوهش سزاور  و  مقدم  )1394های  همکاران  و  باغومیان  دیزجی،(  1395(  قاصدی  و  برای  1395)شکرخواه   )

 شود. گیری آن از چهار معیار )نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز و رشد اقتصادی( استفاده می اندازه 

 Inflation Rate)تورم) نرخ  -1- 5-1

 اجتماعی هایگروه  همه نزد که است زندگی روزمره  مسائل  و اقتصاد علم حوزه در  دیرین اصطلاحات  از  یکی تورم،

 از است  عبارت برخورداراست، اقتصاددانان نزد بیشتری مقبولیت از  تورم مورد در که تعریفی  .است  یافته شهرت

 اقتصادی نابسامانی و  خرید قدرت کاهش به نهایت در که و خدمات کالاها قیمت عمومی سطح رویهبی  و دائم افزایش 

 فشار از ناشی تورم از اندعبارت  هاآن  ترینعمده  که دارد مختلفی علل تورم (. 1385آرانی، شود )عظیمیمی  منجر

تورم فشار از ناشی تورم تقاضا، نوسان پدیده یک عنوانبه هزینه،   در است ممکن تورم نرخ هایپولی. 

مرکزی   بانک  اطلاعات آمار  از  متغیر  این منبع  باشد.  اثرگذار  و  مهم  مالی تأمین درباره مدیران  های گیریتصمیم

 زیادی اقلام از که متشکل را کالایی سبد قیمت وزنی میانگین است که گونه بدین همآن  محاسبه نحوه  .باشدمی

( محاسبه  1( که به شرح رابطه )1395شکرخواه و قاصدی دیزجی، ؛  1388پورزمانی،  کنند )می  محاسبه  باشد  کالا

 شود. می

∆Inflation Rate𝑡 =
Inflation Rate𝑡 − Inflation Rate𝑡−1

Inflation Rate𝑡−1
     (1)  

∆Inflation Rate𝑡  تغییرات نرخ تورم در سال جاری :t . 

Inflation Rate𝑡  نرخ تورم در سال جاری :t . 

Inflation Rate𝑡−1  نرخ تورم در سال قبل :t-1. 
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 (Interest Rateبهره) نرخ  -2- 5-1

 دوره یک در دهنده قرض منابع مالی از  استفاده برای دهنده قرض به گیرندهقرض طرف از که است مبلغی بهره

انداز  دهندگان)پس وام به  که است  پاداشی  و  پول  قیمت  در واقع بهره  (.1382شود)فرجی،می  پرداخت  مشخص،  زمانی

 بهره نرخ پولی، و تحلیل تجزیه شوند. در جدا خود نقد وجوه از کند ترغیب را هاآن تا   شودمی  پرداخت کنندگان(

آید.  می  شمار پولی به هایسیاست  اثرگذاری سازوکار در اساسی عنصر زیرا دارد، عهده به کلیدی و نقشی اساسی

 مدیران، هایگیریتصمیم در که ازآنجا دارد. کلیدی اقتصادی نقش نهادهای در مالی عامل یک عنوانبه  بهره نرخ

 آمار از  هم متغیر  این  ای برخوردار است. منبع ویژه  اهمیت از بهره نرخ تغییرات  دارد، عهده   بر  کلیدی  نقش  پول

مرکزی بانک  توسط  شده  دسترس معمولاً که باشدمی منتشر   تصویب اعتبار  و پول شورای  توسط و  در 

 شود. ( محاسبه می2به شرح رابطه )  که  (1395شکرخواه و قاصدی دیزجی،شود) می

∆Interest Rate𝑡 =
Interest Rate𝑡 − Interest Rate𝑡−1

Interest Rate𝑡−1
     (2) 

 

∆Interest Rate𝑡  تغییرات نرخ بهره در سال جاری :t. 

Interest Rate𝑡  نرخ بهره در سال جاری :t . 

Interest Rate𝑡−1  نرخ بهره در سال قبل :t-1. 

 

 (Exchange Rate)ارز نرخ  -3- 5-1

 واقع است. در داشته مالی قرار و اقتصادی جامعه توجه مورد همواره اقتصادی، کلان عوامل از یکی عنوانبه ارز نرخ

 ارز هاست. نرخملت  سایر اقتصاد با ملی مقایسه اقتصاد جهت عاملی و است کشور اقتصادی شرایط ارز بیانگر نرخ

 داخلی کالاهای قیمت بر  ارز  نرخ  که دیگر. ازآنجا کشور پول واحد برابر  کشور در یک پول  واحد ارزش از عبارت است

 این تولیدی که کالاهای شودمی  باعث کشور  یک پول ارزش افزایش باشد.می  اهمیت دارای  است، خارجی اثرگذار و

 فروش به راحتی به  کشور از  خارج  در  را کالاهای خود نتوانند داخلی تولیدکنندگان و  شود  ترگران  خارج  در  کشور

 فروش برای خارجی کالاهای تولیدکنندگان و شد خواهد ترارزان  آن کشور در خارجی کالاهای همچنین برسانند.

 هایقیمت  اساس بر  ارز آزادنرخ   اساس  بر متغیر این منبع  بود. خواهند یکدیگر با در رقابت کالاهای خود، بیشتر

 شود. ( محاسبه می3به شرح رابطه )  که  (1395)شکرخواه و قاصدی دیزجی،شودمی  محاسبه بازار

∆Exchange Rate𝑡 =
Exchange Rate𝑡 − Exchange Rate𝑡−1

Exchange Rate𝑡−1
     (3)  

 

∆Exchange Rate𝑡  تغییرات نرخ ارز در سال جاری :t . 

Exchange Rate𝑡  نرخ ارز در سال جاری :t . 

Exchange Rate𝑡−1  نرخ ارز در سال قبل :t-1. 
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 (Economics Growth)اقتصادی رشد  -5-1-4

 است عمومی گذاریعرصه سیاست  هایواژه  پربسامدترین  از  یکی اقتصادی رشد کلان، اقتصاد هایشاخص  میان در

 بلندمدت کرد: افزایش تعریف طور این  را اقتصادی ( رشد 1995است. کوزنتس) برخوردار نیز ای ویژه  اهمیت از که

 قابل روش  دو به اقتصادی  است. رشد جمعیت نیازهای تأمین  جهت کل افزایش عرضه منظوربه  تولید،  ظرفیت

 :است گیریاندازه 

 نشان برای این روش، زمان که از طی در کامل  اشتغال سطح در واقعی ملیّ ناخالص تولید در افزایش  (1

 .شودمی استفاده جامعه تولید در افزایش میزان دادن

 نشان برای معیار زمان که از این طی سرانه واقعی خالص تولید یا سرانه  واقعی ناخالص تولید در افزایش  (2

 .شود می  استفاده کشورهای دیگر با آن مقایسه و جامعه افراد زندگی استاندارد سطح دادن

 استفاده مورد  هاو ارزیابی  هاتحلیل و  تجزیه در  اقتصادی عملکرد شاخص ترینمهم  عنوان به  تنهانه  اقتصادی  رشد 

 این تأثیر رواین  گردند. ازمی برآورد و محاسبه اقتصادی، از روی آن کلان اقلام از دیگر بسیاری بلکه گیرد،می  قرار

 باشدمی  مرکزی هم بانک متغیر این است. منبع اهمیت حائز مدیران مالی تأمین تصمیمات بر کلان اقتصادی متغیر

 محاسبه را آن رشد نرخ و گرفته شده نظر در سال ابتدای انتها و در  GDPکه   است صورت بدین آن محاسبه روش و

 شود. ( محاسبه می4به شرح رابطه )  که  (1395شکرخواه و قاصدی دیزجی، کنند )می

 

∆Economics Growth𝑡 =
Economics Growth𝑡 − Economics Growth𝑡−1

Economics Growth𝑡−1
      (4) 

 

∆Economics Growth𝑡  تغییرات تولید ناخالص داخلی در سال جاری :t . 

Economics Growth𝑡  تغییرات تولید ناخالص داخلی در سال جاری :t . 

Economics Growth𝑡−1  تغییرات تولید ناخالص داخلی در سال قبل :t-1. 

در ضمن برای به دست آوردن شاخص عدم اطمینان اقتصادی متغیرهای اقتصادی از شاخص آرچ و گارچ استفاده  

ارز توضیح داده شده  شده است که به با  است و سایر شاخصصورت نمونه شاخص نرخ  نیز به همین شکل  ها 

 شوند. گیری میثباتهای آرچ و گارچ بیشاخص

 گیرد:شکل می   (5)صورت رابطه  ام به  pشود که نرخ ارز تحت فرآیند اتورگرسیون مرتبه  فرض می 

𝐸𝑋𝑅𝑇𝑡 = 𝛾0 + ∑ 𝛾𝑖

𝜌

𝑖=1

𝐸𝑋𝑅𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡          (5)  

 

توزیع نرمال یا میانگین صفر و   گیرد و دارایشکل میt  ،) 1-t(ψبر اساس اطلاعات موجود در زمان    tεکه در آن  

 باشد یعنی:می   thواریانس  
𝜀𝑡

𝜑𝑡−1
~𝑁(0, ℎ𝑡)     (6) 
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 گیرد:می  کند واریانس شرطی تحت فرآیند اتورگرسیو زیر شکلفرض می ARCH(p)مدل  

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝜌

𝑖=1

𝜀𝑡−1
2       (7) 

 

𝜀𝑡−1واریانس شرطی    ℎ𝑡ر آن که د
𝛼𝑖( و  1جملات خطای رابطه )  2  عواملی هستند که باید برآورد شوند.    

𝜎𝑡است که در آن     ARCH(p)حالت توسعه یافته مدل  p,q)مدل گارچ )
های خود  بلکه توسط وقفه  tεتنها توسط  نه 2

 :شود( تعریف می8صورت رابطه )به  p,q)شود. لذا، مدل گارچ )نیز توضیح داده می

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝜌

𝑖=1

𝜀𝑡−1
2 𝛽𝜎2𝑡      (8) 

 

شرط لازم برای مثبت بودن واریانس شرطی، مثبت بودن ضرایب برآورد شده در رابطه فوق است. لذا باید داشته  

 باشیم: 
ρ ≥ 0, 𝑞 ≥ 0 
α0 ≥ 0, 𝛼𝑖 ≥ 0     𝑖 = 1,2, … . , 𝜌                          (9) 

β
𝑖

≥ 0    𝑖 = 1,2, … . , 𝑞 
 

 شود: ( معرفی می10صورت رابطه )( که به1و1ترین مدل گارچ فرایند )گارچ  ترین و در عین حال پراستفاده ساده 

 
ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼1

𝜌
𝑖=1 𝜀𝑡−1

2 𝛽𝜎2𝑡−1     (10) 

 

β
1

≥ 1    α0 > 0  , α0 ≥ 0 
  𝛼1شود. لازم به ذکر  است که به  ( تعریف می𝜎2صورت انحراف معیار واریانس شرطی )ثباتی نرخ ارز بهلذا شاخص بی

βضریب آرچ و به  
1

 .گویندضریب گارچ می  

 

 متغیر وابسته پژوهش  - 5-2

 اهرم هدف 

تحقیق از  بسیاری  است.در  پژوهش  این  وابسته  متغیر  سرمایه،  ساختار  تعدیل  ساختار  سرعت  برای  ها  سرمایه، 

)اندازه  جزئی  تعدیل  الگوی  از  تعدیل  سرعت  می13گیری  ا  شده  استفاده  رنگان،  (  و  فلانری   ( ؛  2000شود 

(. در الگوی تعدیل جزئی در مرحله نخست باید اهرم هدف  2002، فاما و نرنج،2009؛ هوانگ و ریتر،  2015ازتکین،

آید  ها و ارزش بازار شرکت به دست میها  بر بدهیت بدهیگیری شوند. اهرم واقعی، از نسبواقعی و بهینه اندازه 

گیری  صورت مستقیم قابل اندازه (؛ اما از آنجایی که اهرم بهینه به1394؛ گرج و راعی،1396)هاشمی و کشاورز مهر،

توان  نیست باید از طریق جایگزین متغیرهای دیگر، مقدار آن را به دست آورد. به عبارت دیگر، اهرم بهینه را می

(. در  1999های شرکت در نظر گرفت )شیام و همکاران،  به عنوان نسبت منحصر به فرد تعیین شده توسط ویژگی
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دهند، در نظر گرفته  ها تأمین مالی را تحت تأثیر قرار میهای بارز شرکت که تصمیماین تحقیق آن دسته از ویژگی

های  ی مشاهده ناپذیر )غیرقابل کنترل( که به تصمیمهای دیگر مانند وضعیت اقتصادی و اثرهاشود و ویژگیمی

گیرد.  شوند، به عنوان خطای تخمین زننده مدنظر قرار میگیری نمیآسانی اندازه گذارند و بهتأمین مالی تأثیر می

گیری این نوع از متغیرها در سطح کشوری است، در حالی که واحد آنالیزی این پژوهش  از سوی دیگر واحد اندازه

سطح شرکت است، بنابراین چون واحد آنالیزی این پژوهش در سطح شرکت است مشکل و خطا در آمار و نتایج   در

آورد. لذا متغیرهای کلان و غیرقابل کنترل در این تحقیق مدنظر قرار نگرفته و به عنوان خطای تخمین  به وجود می

می داده  انعکاس  الگوی  در  الگویزننده  کمک  به  بهینه  اهرم  می  شود.  زده  تخمین  و  زیر  هاشمی   ( شود 

 (. 1394کشاورزمهر،
𝐿∗

𝑖,𝑡 = 𝛽1𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   (11)  
 

است که با مزایای هزینه فعالیت نخست    tم در زمان iهای شرکت  برداری از ویژگی 𝑋𝑖,𝑡اهرم بهینه؛  ∗𝐿که در آن 

جز خطای الگو است )دانگ و  𝜀𝑖,𝑡هم ضریب تخمینی این بردار و    𝛽1تحت نسبت اهرمی متفاوت مرتبط است،   

های ساختار سرمایه شرکت  های شرکت از متغیرهای پرکاربرد در پژوهش (. برای انتخاب ویژگی2014همکاران،

 (. 1394اورز مهر،گردد. )هاشمی و کشاستفاده می

شود.  گیری میها اندازه با سود عملیاتی به ارزش دفتری دارایی   :(PROFE)ها  نسبت سود عملیاتی به کل دارایی 

انباشته   "هایی که سودآورتر هستند، عموماًشرکت  نیاز کمتری به تأمین مالی خارجی سود  و  ی بیشتری دارند 

 (. 2001خواهند داشت )اوزکان،  

بازا  ارزش  دارایی نسبت  دفتری  ارزش  به  دفتری    : (GROW)ها  ر  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  حاصل 

( و  SEQها منهای مجموع حقوق صاحبان سهام )نماد  ها از ارزش کل دارایی هاست. که ارزش بازار دارایی دارایی 

  MB  "شود. معمولاً( به علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه میTXDITCهای معوق ) نماد  مالیات

ها تمایل دارند با  شود که شرکت های رشد آتی بالاتر در نظر گرفته میای از وجود فرصتبیشتر به عنوان نشانه 

 (. 2008محدودسازی نسبت بدهی از آن محافظت کنند)بیان،  

ها. به عنوان معیار  عبارت است از لگاریتم طبیعی کل دارایی:  (SIZE)ها  اندازه شرکت یا لگاریتم کل دارایی

های  تر تمایل دارند نسبت بدهی بیشتری داشته باشند. شرکت های بزرگ شود. شرکتی شرکت استفاده می اندازه 

 (. 1979  تری به بازار سرمایه دارند و قادرند با نرخ کمتری  استقراض کنند )فری و جونز،تر، دسترسی راحت بزرگ 

آلات و تجهیزات کارخانه است که به کل اموال، ماشین :  (TANG)ها  های ثابت به کل دارایی نسبت دارایی 

کنند، ظرفیت بدهی بیشتری  های مشهود بیشتری فعالیت می هایی که با داراییشود. شرکت ها تقسیم میدارایی 

 (.2008؛ بیان،  2012دارند )رامجی و گواتزیدو،
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عبارت است از مجموع سود نقدی، خالص سرمایه گذاری شرکت و تغییرات سرمایه  (:  FIMBالی)کسری/ مازاد م

( 2008)  2( و بی یون2007)  1در گردش منهای جریان نقد عملیاتی. که به پیروی از پژوهش های کیهان و تیتمن

 ( محاسبه می شود. 12با استفاده از معادله )
𝐹𝐷𝑖,𝑡 = 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖,𝑡 + ∆𝑊𝐶𝑖,𝑡 + 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 − 𝐶𝐹𝑖,𝑡  (12)  

 

تغییرات    Δ𝑊𝐶𝑖,𝑡خالص سرمایه گذاری،    𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖,𝑡، جریان نقدی عملیاتی پس از بهره و مالیات است،  𝐶𝐹𝑖,𝑡که  

 𝐹𝐷𝑖,𝑡مثبت به معنی کسری مالی و    𝐹𝐷𝑖,𝑡سود سهام نقدی را نشان می دهد. بنابراین   𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡سرمایه درگردش، 

 منفی به معنی مازاد مالی است. 

 شود. وسیله الگوی زیر محاسبه می(، اهرم بهینه به13های شرکت، در الگوی )با جایگزینی ویژگی

 
𝐿∗

𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1PROFE𝑖,𝑡 + 𝛽2GROW𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡      (13) 

 

توان  ، می𝐿𝑇( برآورد شده،  11، با توجه به اهرم هدف مختص شرکت که با استفاده از معادله )مرحله دوم  در

 ( مورد بررسی قرار داد:  14سرعت اصلاح به سمت اهرم هدف را با استفاده از مدل )
𝐿𝑖,𝑡 − 𝐿𝑖,𝑡−1 = ∅(𝐿𝑖,𝑡

𝑇 − 𝐿𝑖,𝑡−1) + 𝜀𝑖,𝑡     (14)  
 

ی نسبت اهرم دفتری   دهندهنشان   𝐿𝑖,𝑡است،    t-1نشان دهنده نسبت اهرم دفتری شرکت در زمان    𝐿𝑖,𝑡-1که در آن  

زمان   در  آینده دهندهنشان  𝐿T𝑖,𝑡است،    tشرکت  هدف  اهرم  )ی  است،  شرکت  این  برای  (  𝐿𝑖,t − 𝐿𝑖,𝑡-1نگر 

 میانگین سرعت تعدیل اهرم سالانه برای هدف است.    ϕی انحراف اهرم است، و  دهندهنشان 

، سرعت تعدیل ساختار  𝜙است. ضریب تعدیل    𝑡در سال    𝑖اهرم )واقعی( مشاهده شده شرکت    𝐿𝑖,𝑡در این مدل،  

های اصلاح مثبتی کند. چنانچه هزینهگیری میها برای دستیابی به اهرم هدف خود را اندازه سرمایه توسط شرکت 

هایی که هزینه تعدیل،  وجود داشته باشند آنگاه این ضریب باید دقیقاً بین صفر و یک قرار گرفته باشد. در زمان

ری از صفر متمایز نخواهد بود. اگر هزینه انحراف از هدف بالاتر از هزینه تعدیل بالا است، ضریب تعدیل از لحاظ آما 

تر خواهد بود.  اهرم هدف ارزش پیش بینی تر بوده و در نتیجه سرعت تعدیل، سریع باشد آنگاه ضریب تعدیل بزرگ 

تفاوت بین نسبت اهرم هدف    (،DVTانحراف اهرم)شود و  شده اهرمی است که با استفاده از رگرسیون برآورد می 

مانده  و باقی اهرم بیش از حدمانده مثبت انحراف از اهرم هدف به عنوان و اهرم واقعی یا شکاف اهرم است. باقی

 شود. در نظر گرفته می  اهرم کمتر از حدمنفی آن،  

 

 آمار توصیفی  -6-1

 نشان داده شده است.  2نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول  

 
1. Kayhan & Titman 
2. Byoun 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2ول  جد

 بیشینه کمینه  انحراف معیار  میانگین  متغیر

*L 0028/0 - 153/0 542/0 - 402/0 

ECONOMICS GROWTH 0018/0 0011/0 00002/0 0042/0 

INFLATION RATE 145/0 107/0 0003/0 349/0 

EXCHANGE RATE 083/0 0353/0 0013/0 116/0 

INTEREST RATE 0280/0 0133/0 0068/0 0469/0 

SIZE 867/13 372/1 504/10 149/19 

TANG 258/0 178/0 000/0 892/0 

GROWTH 755/2 485/2 213/0 032/18 

PROF 077/0 149/0 548/0 - 621/0 

FIMB 196/0 - 875/0 366/5 - 235/3 

 های تحقیق * منبع: یافته

 

دهد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر  آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می   2جدول  

شاخصبه به  مربوط  اطلاعات  شامل  عمدتاً  پارامترها  این  مجزاست.  مرکزیصورت  کمینه،  های  بیشینه،  نظیر   ،

ترین شاخص  نحراف معیار است. مهمهای پراکندگی نظیر امیانگین و میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص 

مرکزی میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن  

است که نشان    867/13( برابر است با  SIZEهاست. برای مثال میانگین متغیر اندازه واحد تجاری)مرکزیت داده

طور کلی، پارامترهای پراکندگی اند. به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتههای مربوط به  دهد بیشتر دادهمی

ها نسبت به میانگین است از جمله  ها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آنمعیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

متغیر نسبتمهم  برای  پارامتر  این  است. مقدار  انحراف معیار  پراکندگی،  پارامترهای  ارزش    ترین  به  بازار  ارزش 

  ECONOMICSو برای متغیر نا اطمینانی رشد اقتصادی )  485/2( برابر  GROWTH)دفتری حقوق صاحبان سهام  
GROWTH  دهد در بین متغیرهای پژوهش،  است که نشان می  011/0(  برابر باGROWTH    وECONOMICS  
GROWTH  منظور اجتناب  . لازم به توضیح است بهبه ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند

 . اندهای نامرتبط متغیرها در سطح یک درصد حذف شدههای نامرتبط بر نتایج تحقیق، کلیه دادهاز تأثیر داده

 
 آمار استنباطی -6-2

 شود. به شرح زیر ارائه می   مکبث  -ای فامابه روش رگرسیون دو مرحله پژوهش    الگوهاینتایج حاصل از برآورد  
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L*( پژوهش برای آزمون فرضیه اول )4تا  1: نتایج حاصل از برآورد الگوهای )-3 جدول
) 

 

،  52/ 59( به ترتیب  ) 4تا    1به دست آمده  برای الگوهای )   Fی  و با توجه آماره   3جدول  با توجه به نتایج قابل مشاهده در  

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی  (، می 0/ 000، و    0/ 000،  0/ 000ها ) ( و سطح خطای آن 82/ 66و   274/ 93،  19/ 21

ای  تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده برای الگوه 

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل  درصد است، می   15و    15،  18،  15( که به ترتیب برابر  4تا    1) 

دهند. افزون بر این، با توجه به معنادار  درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می   15و    15،  18،    15تحقیق بیش از  

  5( که بیشتر از 0/ 130و    0/ 0624،  0/ 166،  0/ 075(  که به ترتیب برابر ) 4تا   1نبودن آماره ولدریج ب برای الگوهای ) 

 باشد بنابراین باقیمانده مدل پژوهش با هم خود همبستگی سریالی ندارند.  درصد می 
(، ضریب نا اطمینانی متغیرهای کلان  4تا    1از برآورد الگوهای )  3با توجه به نتایج به دست آمده در جدول  

،  4/ 747اقتصادی)رشد تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره( بر اهرم هدف به ترتیب برابر است با )

ترتیب  ها که به  ( و  سطح خطای آن 80/2و    24/3،  50/2؛  41/2( و با توجه به آماره تی )172/6و    600/1،  120/2

هستند بنابراین، ضریب مثبت    05/0( که کمتر از سطح خطای  021/0و    000/0،  034/0،  039/0برابر هستند با)

 ( 4الگوی ) ( 3الگوی ) ( 2الگوی ) ( 1الگوی ) متغیر

 
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

α0 188/0 - 18/2 - 057/0 441/0 - 12/3 - 012/0 306/0 - 91/2 - 017/0 354/0 - 15/3 - 000/0 

ECONOMICS  
GROWTH 

747/4 41/2 039/0          

INFLATION RATE    120/2 50/2 034/0       

EXCHANGE RATE       600/1 24/3 000/0    

INTEREST RATE          172/6 80/2 021/0 

SIZE 011/0 43/2 038/0 0099/0 33/2 045/0 0115/0 72/2 024/0 0123/0 75/2 022/0 

TANG 0314/0 - 02/1 - 335/0 0294/0 - 93/0 - 375/0 0334/0 - 09/1 - 304/0 0371/0 - 19/1 - 265/0 

GROWTH 0094/0 52/2 033/0 0095/0 96/2 016/0 0092/0 54/2 032/0 0090/0 51/2 033/0 

PROF 131/0 - 98/2 - 016/0 114/0 - 52/2 - 033/0 132/0 - 95/2 - 016/0 131/0 - 92/2 - 017/0 

FIMB 0173/0 - 16/3 - 012/0 0161/0 - 52/2 - 033/0 0168/0 - 27/2 - 022/0 0151/0 - 41/2 - 039/0 

ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
153/0 183/0 150/0 159/0 

 768/2 478/4 267/2 049/4 آماره ولدریج 

 130/0 0634/0 166/0 0751/0 احتمال آماره ولدریج 

 F 59/52 21/19 93/274 66/82ی آماره

 F 000/0 000/0 000/0 000/0ی احتمال آماره
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نا اطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی بیانگر آن است که افزایش نا اطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی موجب  

گیرد. نتیجه آزمون  مورد تأیید قرار می  95/0  شود. در نتیجه، فرضیه اول در سطح اطمینانافزایش اهرم هدف می 

پژوهش با  و  نظری تحقیق  مبانی  با  بوم  هایاین فرضیه، منطبق  اف  ولی   (2016و همکاران)  کریستوفر  و چیو 

 مطابقت دارد. (  2020)
 

L*( پژوهش برای آزمون فرضیه دوم )4تا  1نتایج حاصل از برآورد الگوهایی ) -4جدول 
های با اهرم شرکتدر  (

 کمتر از حد 

 

( به ترتیب   4تا    1به دست آمده  برای الگوهای )  Fی  و با توجه آماره   4جدول  با توجه به نتایج قابل مشاهده در  

توان ادعا کرد  (، می 000/0، و    000/0،  000/0ها )( و سطح خطای آن 114/ 84و    49/113،  31/107،  02/108)

که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده به  

توان بیان کرد که در  درصد است، می   14و    13،  13،  13( که به ترتیب برابر  4تا    1گوهای )دست آمده برای ال 

درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح   14و    13،  13،    13مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق بیش از  

 ( 4الگوی ) ( 3الگوی ) ( 2الگوی ) ( 1الگوی ) متغیر

 
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

α0 176/0 64/5 000/0 162/0 90/4 000/0 153/0 70/4 000/0 173/0 57/5 000/0 

ECONOMICS  
GROWTH 

364/4 13/2 033/0          

INFLATION RATE    064/0 12/2 034/0       

EXCHANGE RATE       239/0 04/3 000/0    

INTEREST RATE          576/0 24/3 001/0 

SIZE 0044/0 - 06/2 - 039/0 0036/0 - 63/1 - 103/0 0038/0 - 74/1 - 082/0 0048/0 - 21/2 - 027/0 

TANG 0524/0 - 60/3 - 000/0 0545/0 - 77/3 - 000/0 0512/0 - 53/3 - 000/0 0564/0 - 91/3 - 000/0 

GROWTH 0012/0 09/1 275/0 0019/0 67/1 094/0 016/0 44/1 150/0 0015/0 37/1 171/0 

PROF 0527/0 - 85/1 - 064/0 065/0 - 28/2 - 022/0 0592/0 - 08/2 - 037/0 0587/0 - 07/2 - 039/0 

FIMB 0272/0 - 54/8 - 000/0 0265/0 - 27/8 - 000/0 0266/0 - 35/8 - 000/0 027/0 - 53/8 - 000/0 

ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
137/0 134/0 138/0 144/0 

 229/1 613/1 892/2 476/2 آماره ولدریج 

 296/0 235/0 202/0 150/0 احتمال آماره ولدریج 

 F 02/108 31/107 49/113 84/114ی آماره

 F 000/0 000/0 000/0 000/0ی احتمال آماره



 و همکاران   ياحمد  يمحمد عل/   اهرم هدف ل يبر سرعت تعد يکلان اقتصاد  يرهایمتغ  ينانینا اطم ریتأث يبررس 

 1401/ زمستان  44  ياپی/ پ 11دوره  523

الگوهای )می برای  آماره ولدریج ب  نبودن  با توجه به معنادار  بر این،  افزون  برابر  4ا  ت  1دهند.  (  که به ترتیب 

باشد بنابراین باقیمانده مدل پژوهش با هم خود  درصد می  5( که بیشتر از  296/0و    235/0،  202/0،  150/0)

 همبستگی سریالی ندارند.  

 
های با اهرم ( در شرکت*L( پژوهش برای آزمون فرضیه دوم )4تا  1نتایج حاصل از برآورد الگوهایی ) -5جدول 

 بیش از حد 

 ( 4الگوی ) ( 3الگوی ) ( 2الگوی ) ( 1الگوی ) متغیر

 
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

α0 211/0 - 47/5 - 000/0 260/0 - 40/6 - 000/0 270/0 - 63/6 - 000/0 236/0 - 85/5 - 000/0 

ECONOMICS  
GROWTH 

701/4 21/6 000/0          

INFLATION  
RATE 

   179/0 48/4 000/0       

EXCHANGE  
RATE 

      534/0 04/5 000/0    

INTEREST 
RATE 

         873/0 85/2 004/0 

SIZE 006/0 26/2 024/0 008/0 97/2 003/0 008/0 94/2 003/0 0067/0 44/2 015/0 

TANG 048/0 - 90/1 - 000/0 0449/0 - 75/1 - 080/0 0537/0 - 11/2 - 035/0 0512/0 - 98/1 - 047/0 

GROWTH 0048/0 72/2 007/0 007/0 86/3 000/0 0054/0 03/3 002/0 0058/0 21/3 001/0 

PROF 0378/0 - 62/1 - 106/0 035/0 - 49/1 - 136/0 0465/0 - 95/1 - 051/0 0281/0 - 18/1 - 237/0 

FIMB 0075/0 - 67/1 - 095/0 0012/0 28/0 783/0 0034/0 77/0 439/0 0018/0 40/0 688/0 

ضریب تعیین  

 تعدیل شده 
088/0 0749/0 070/0 077/0 

 900/2 372/2 122/0 981/3 آماره ولدریج 

احتمال آماره  

 ولدریج 
077/0 734/0 157/0 122/0 

 F 63/60 58/41 11/47 32/29ی آماره

 F 000/0 000/0 000/0 000/0ی احتمال آماره

 

( به ترتیب   4تا    1به دست آمده  برای الگوهای )  Fی  و با توجه آماره   5جدول  با توجه به نتایج قابل مشاهده در  

توان ادعا کرد که در  (، می000/0، و    000/0،  000/0ها )( و سطح خطای آن 32/29و    11/47،  58/41،  63/60)

مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده به دست  

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای  درصد است، می  7و    7،  7،  8( که به ترتیب برابر  4تا    1ی )آمده برای الگوها 

دهند. افزون بر این، با  درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می  7و    7،  7،    8مستقل و کنترل تحقیق بیش از  
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و   157/0،  734/0،  077/0ترتیب برابر )(  که به  4تا    1توجه به معنادار نبودن آماره ولدریج ب برای الگوهای )

 باشد بنابراین باقیمانده مدل پژوهش با هم خود همبستگی سریالی ندارند.   درصد می  5( که بیشتر از  122/0
(، ضریب نا اطمینانی متغیرهای  4تا    1از برآورد الگوهای )  5و    4با توجه به نتایج به دست آمده در جدول  

های دارای شکاف  اقتصادی)رشد تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره( بر اهرم هدف برای شرکت کلان  

(  873/0و    534/0،  179/0،  701/4اهرم هدف بیش از حد و کمتر از حد که به ترتیب برابر به ترتیب برابر است با )

و    04/3،  12/2،  13/2(، )85/2و    04/5،  48/4،  21/6(   با توجه به آماره تی )576/0و    239/0،  064/0،  346/3و )

،  0/ 034،  033/0(  و )004/0و    000/0،  000/0،  000/0ها که به ترتیب برابر هستند با)(  و سطح خطای آن24/3

از سطح خطای  001/0و    002/0 نا اطمینانی متغیرهای کلان    05/0( که کمتر  بنابراین، ضریب مثبت  هستند 

شود. و  که افزایش نا اطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی موجب افزایش اهرم هدف می اقتصادی بیانگر آن است  

های با شکاف  که ضریب )شدت متغیر( نا اطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی در شرکت همچنین و با توجه به این

از شرکت  از حد  بیشتر  بنابراین تأثاهرم هدف بیش  از حد است.  اهرم هدف کمتر  با شکاف  یر اطمینانی های 

های با  های با شکاف اهرم هدف بیش از حد بیشتر  از شرکتمتغیرهای کلان اقتصادی بر اهرم هدف در شرکت

گیرد. نتیجه مورد تأیید قرار می  95/0باشد. در نتیجه، فرضیه دوم در سطح اطمینان  شکاف اهرم کمتر از حد  می

و چیو ولی   (2016و همکاران)  کریستوفر اف بوم  هایپژوهش  آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی نظری تحقیق و با

 . مطابقت دارد(  2020)

 

 گیری و بحث نتیجه   -7

های پذیرفته شده  هدف این پژوهش بررسی تأثیر عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر اهرم هدف در شرکت

گیری عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی از  اندازه در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش برای  

(  2چهار معیار شامل رشد تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره استفاده شده است. بدین منظور دو )

های موجود مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده 

ت که عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی تأثیر مثبت و معناداری بر اهرم هدف دارند. بنابراین عدم  از آن اس

دهد و آن را به یک  اطمینان اقتصادی بالا، ریسک تخمین دقیق سودهای آتی توسط سهامداران را افزایش می 

کند و  ی جدی برای شرکت ایجاد می هاکند. نا اطمینانی اقتصادی، محدودیت ها تبدیل میموضوع بغرنج برای آن 

بر استراتژی و تصمیمات مدیران شرکت مؤثر است. در صورتی که مدیریت اقدام مناسبی برای کاهش این نوسان  

می حادتر  سهامداران  و  مدیریت  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  ندهد،  انجام  اقتصادی، پذیری  اطمینان  عدم    شود. 

نتیجه    و در  کند و بر استراتژی و تصمیمات مدیران شرکت مؤثر است.جدی برای شرکت ایجاد می  هایمحدودیت 

تر اصلاح شود. علاوه بر این نتایج پژوهش حاکی از آن است که تأثیر  عدم  شود که اهرم هدف سریع موجب می

اهرم هدف در شرکت بر  اقتصادی   متغیرهای کلان  از  اطمینان  بیشتر  از حد  بیش  اهرم هدف  با شکاف  های 

دهند که شرکت دارای مازاد مالی با  این مشاهدات نشان می ا با شکاف اهرم هدف کمتر از حد است.  هشرکت 

تر باز تعدیل  های بالا بودن ریسک اقتصاد کلان، سریع اهرمی فراتر از تراز هدف، ساختار سرمایه خود را در زمان
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ی و همچنین احتمال ورشکستگی اجتناب  های مربوط به بحران )آشفتگی( مالنمایند تا بدین وسیله از هزینهمی

پایینشود که شرکت نماید. در مقابل مشاهده می  اهرم  با مازاد مالی و  به  های  برای دستیابی  از تراز هدف،  تر 

نمایند. استدلال ما بر این  ساختار سرمایه هدف خود، هیچ تلاشی صورت نداده و وضعیت جاری خود را حفظ می

جای تعدیل بدون ملاحظه ساختار  های دارای نقدینگی، بهریسک، مدیران شرکت است که در یک محیط پر از  

های دارای کسری مالی با اهرم بالاتر  بینیم که شرکتگزینند. همچنین میسرمایه شرکت، گزینه انتظار را برمی 

احتمالی بیشتر سهام خود را منتشر می با  اهرم هدف خواز تراز هدف،  وسیله به  ویژه در  د، بهنمایند تا بدین 

ها، با توجه به سطح ریسک اقتصاد  باشد، دست یابند. برای این شرکتهایی که ریسک اقتصاد کلان پایین میزمان 

نتیجۀ به دست آمده در این    کلان، افزایش ریسک اقتصاد کلان، فرایند تعدیل سرمایه را تشریع خواهد بخشید.

مبنی بر وجود رابطۀ  ( 2020و چیو ولی )  (2016و همکاران)  مکریستوفر اف بو   هایپژوهشهای پژوهش با یافته

 مطابقت دارد. اهرم هدف  و  بین عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی    مثبت

 شود: در ارتباط با موضوع پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه می

ان متغیرهای  معنادار میان عدم اطمین  های پژوهش مبنی بر وجود رابطهبا توجه به نتایج آزمون فرضیه •

-کنندگان در تصمیمات سرمایهشود که استفادهکلان اقتصادی و سرعت تعدیل اهرم هدف پیشنهاد می

موازات افزایش سرعت تعدیل اهرم هدف به هر    گذاری خود همواره این نکته را مدنظر قرار دهند که به

گذاران  دیگر سرمایهعبارت  د. بهیاب گذاری افزایش میدلیلی)ازجمله عدم اطمینان اقتصادی( ریسک سرمایه

های  عنوان شرکت باشد به ها اهرم هدف در سطح حداکثر )قوی(می هایی را که در آنریسک گریز، شرکت

 گیرند. گذاری در نظر نمیمطلوب جهت سرمایه

بر • اقتصادی  اطمینان  عدم  متغیرهای  معنادار  و  مثبت  تأثیر  به  توجه  هدف،     با  اهرم  تعدیل  سرعت 

ها،  از نوع تأثیر این متغیرها بر سود گزارش شده شرکت  توانندگذاران و تحلیلگران بازار سرمایه میسرمایه

 بهتر استفاده نمایند.   بینی و اتخاذ تصمیماتجهت پیش 

های دیگری  راه مستلزم انجام پژوهش   شود و ادامهسوی مسیری جدید باز می با انجام هر پژوهش، راه به  •

 شود: هایی به شرح زیر پیشنهاد می است؛ بنابراین، انجام پژوهش

ای تأثیر عدم اطمینان متغیرهای کلان اقتصادی بر سرعت تعدیل اهرم هدف در مراحل  بررسی مقایسه  (1

 ها.مختلف چرخه عمر شرکت 

 بر سرعت تعدیل اهرم هدف. تأثیر سایر معیارهای عدم اطمینان کلان اقتصادی  بررسی   (2

اند. از این رو،  صورت یکجا برآورد شدهآماری به   پژوهش برای تمامی صنایع عضو نمونه  های اینالگو (3

های این پژوهش را برای صنایع مختلف)سیمان  های آتی هر یک از الگوشود در پژوهشپیشنهاد می 

 . دو آهک، شیمایی، فلزات اساسی و...( به تفکیک برآورد گرد
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 فهرست منابع 

 (.1398ابراهیمی، مهرزاد  .)  بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام ایران با استفاده از الگوریتم

 .309-283، صص  49، شماره  13.فصلنامه اقتصاد مالی. دوره  های داده کاوی 

  (. تأثیر تغییرات عدم اطمینان در شرایط اقتصادی بر قیمت  1391اکبر، سلطانی نژاد، اردشیر. )اربابیان، علی

 .142-123، صص  ( 6)2اندازهای مدیریت مالی،  سهام، مجله چشم 

 ( .1392افلاطونی، عباس  .) تجزیه و تحلیل آماری با Eviews    در تحقیقات حسابداری مالی، مدیریت مالی و
 . چاپ اول. تهران: انتشارات ترمه. تصادیعلوم اق

 (.نوسان متغیرهای کلان اقتصادی و پیش 1395باغومیان، رافیک؛ محمدی، حجت، نقدی، سجاد .)  بینی سود
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Abstract 

The aim of this study is to investigate the effect of Economics Uncertainty on speed of 

adjustment to target leverage of listed Companies in Tehran Stock Exchange. These Four 

criteria have been used for measure of Economics Uncertainty in our tests: GDP growth, 

inflation rate, exchange rate and interest rates. Using ARCH and GARCH For this purpose 

two hypotheses are developed and data on the 142 companies in Tehran Stock Exchange for 

the period of 1389 to 1397 were analyzed.  For This regression model using Two-step 

regression Fama-MacBeth, reviews and tests. The results showed that the criteria of 

Economics Uncertainty (GDP growth, inflation rate, exchange rate and interest rate) has 

significant positive impact on speed of adjustment to target leverage. Moreover, the results 

showed that the effect of Economics Uncertainty (GDP growth, inflation rate, exchange rate 

and interest rate) on speed of adjustment to target leverage in firms with a above-target 

leverage adjust their leverage More than  in firms with a below-target leverage adjust their 

leverage. 

Keywords: Economics Uncertainty, speed of adjustment to target leverage and target 

leverage . 
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