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 چكیده

های پذیرفته شده بر سرعت تعدیل اهرم هدف در شرکت عدم اطمینان محیطیهدف این پژوهش، بررسی تأثیر 

گیری عدم اطمینان محیطی از )ضریب تغییرات در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش برای اندازه

های فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده دوه شده است. بدین منظور ( سال گذشته( استفاد5فروش پنج )

مورد تجزیه  1397تا  1389های زمانی بین سال شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران برای دوره 142مربوط به 

های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت الگوی رگرسیون پژوهش با استفاده از روش داده .و تحلیل قرار گرفته است

تأثیر مثبت و  محیطییدهد معیارهای عدم اطمینان بررسی و آزمون شده است. نتایج به دست آمده نشان می

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

های با شکاف اهرم بیشتر از شرکت، های با شکاف اهرم بیش از حددر شرکت بر سرعت تعدیل اهرم هدف محیطی

شود که می عدم اطمینان محیطی، موجب بنابراین نتایج پژوهش حاکی از آن است که  هدف کمتر از حد دارد.

های جدی برای شرکت ایجاد محدودیتهمچنین شود و عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران حادتر

تر شود که اهرم هدف سریعموجب می نتیجه کند و بر استراتژی و تصمیمات مدیران شرکت مؤثر است. و درمی

 اصلاح شود.
 

 ، سرعت تعدیل اهرم هدف و اهرم هدف.محیطیعدم اطمینان  های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

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

ترین یافته این نظریه آن است که ارتباطی بین ساختار سرمایه )اهرم مالی(  و ارزش ( است. مهم1958)1مودیلیانی

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

توان ها بر روی ارزش آن اثرگذار خواهد بود. به بیان دیگر میها، ساختار سرمایه )اهرم مالی( شرکتمزایا و هزینه

ها دهد شرکتبه 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 ر دامنه بهینهدر عمل تمایل دارند تا د

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

های توسط زمان تعدیل نسبتها به سمت این ساختار و مبا پذیرش اهرم هدف، آنگاه موضوع سرعت حرکت شرکت

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

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

کند: نظریه توازن از نظر عقل سلیم پذیرفتنی ( بیان می2003ت که مایرز)تثبیت و ماندگاری این نظریه همان اس

ای از این نظریه مطرح شده است، نظریه عنوان زیر شاخه(. یکی از جدیدترین رویکردهایی که به2003است)مایرز، 

بر فرآیندی هزینهها را ای که فرآیند تعدیل اهرم هدف )ساختار سرمایه( شرکتاست. نظریه 3توازن پویا)دینامیک(

های اهرمی ها تنها زمانی به اصلاح نسبت، 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، دامنهشناسایی هزینه کنند، بلکه باسرمایه( بهینه فعالیت نمی

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

های طی سال باشد. مطالعاتی کهها در راستای این تعدیل پویا میآورد، سرعت حرکت شرکتنظریه به همراه می

اند.  رویدادهای اند به نتایج مختلفی دست یافتههای مختلف پرداختهاخیر به محاسبه این سرعت در میان شرکت

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

باشند و این شرایط ها با مازاد یا کسری منابع مالی مواجه میسرمایه 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

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

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

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

(. با بررسی 1395بستگی دارد )دولو و همکاران،ها هممالی شرکتتعدیل به وجود شرایط مازاد یا کسری 

ها به های پیشین، شواهدی مبتنی بر وجود تغییرات قابل توجه در سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتپژوهش
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(، 2012) 4(، فالکندر2010) 3و فلوریسیاک 2(، الساس2008) 1های بی یونعنوان مثال، پژوهشآید. بهدست می

های (   نشان دادند که ویژگی2018( و منیر و لی )2018(، تینگ لین و همکاران )2012و همکارانش ) 5دانگ

خاص شرکت همچون ارزش بازار سهام، اندازه شرکت، سودآوری و انحرافات اهرمی از هدف ، باعث بروز عدم تقارن 

و  8(، دروبتز2010) 7و تانگ 6کوکها شده است. مطالعات دیگر، همچون در سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت

(، سرعت تعدیل نامتقارن را مرتبط به 2016) کریستوفر اف بوم( و 2006) 11و پیترز 10(، هاس2006) 9وانزنرید

گیری شده است، اندازه ( سال گذشته5ضریب تغییرات فروش پنج )عدم اطمینان محیطی که به وسیله  شرایط

دهد اشاره دارد. های عملیاتی شرکت رخ میراتی که بر اساس فعالیتعدم اطمینان محیطی به تغیی  داند.می

روندهای عمده اقتصادی و جهانی شدن به دلیل پیشرفت تکنولوژی و افزایش رقابت ممکن است موجب افزایش 

در پاسخ به عدم اطمینان محیطی، مدیران اغلب از انعطاف پذیری و قدرت اختیار  عدم اطمینان محیطی گردد.

انعطاف ( 1998های از جمله دنیک و نوری )کنند. پژوهشرای انطباق بهتر با تغییرات محیطی استفاده میخود ب

اند و به این نتیجه رسیدند که پذیری و اختیار مدیران در مواجه با شرایط ناپایدار محیطی را مورد بررسی قرار داده

( استدلال 2005داویلا واترز )چنین هم دارند. مدیران در شرایط نا اطمینانی تمایل به افزایش کسری بودجه

هایی که کند، همچنین شرکتها ایفا میبندی شرکتکنند که شرایط محیطی نقش مهمی را در فرآیند بودجهمی

اند در نهایت افزایش کیفیت خدمات با کسری بودجه به دلیل افزایش تقاضا در فرآیندهای کسب و کار مواجه شده

شود ثبات )نا اطمینان( باعث می( یک محیط بی2009گردد. علاوه بر این اولسون و قوش )تر میها سختبرای آن

ها دریافتند طور استراتژیک و فعالانه برای جبران هرگونه اثرات منفی پاسخگو باشند و همچنین آنکه مدیران به

م به استفاده بیشتر از اقلام تعهدی شوند اقداکه مدیران در مواقعی که با یک شرایط نامطمئن محیطی روبرو می

که مدیرانی که با عدم اطمینان  توان بیان کردطور خلاصه میکنند. بهطلبانه( میاختیاری )مدیریت سود فرصت

های خود دارند تا بتوانند با عدم اطمینان شوند نیاز به تغییرات متفاوتی در استراتژیمحیطی بالایی مواجه می

تصویر بهتری از وضعیت )تصویر کمتری از مخاطره آمیز( شرکت را به استفاده کنندگان برون  بیشتری کنار آیند و

 های مالی( نشان دهند.سازمانی )استفاده کنندگان صورت

هایی برای مشخص کردن روابط تأثیرگذار است و تاکنون پژوهش سرعت تعدیل اهرم هدفعوامل بسیاری بر 

عنوان یک متغیر  به عدم اطمینام محیطیشده است اما به ها انجامارزش آن حسابداری بامتغیرهای مختلف مالی و 

که جامعه  ناشده در بورس اوراق بهادار تهرهای پذیرفتهویژه برای شرکتبه سرعت تعدیل اهرم هدفتأثیرگذار بر 
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سرعت تعدیل و  ینام محیطیعدم اطمتر توجه شده است. توجه به آماری این پژوهش را تشکیل خواهد داد، کم

گذاران را گذاران باشد و در نظر نگرفتن آن ممکن است سرمایهتواند راهنمای مناسبی برای سرمایهمی اهرم هدف

گذاری و بازار گذاران بلندمدت خود دچار اشتباه کند؛ بنابراین با توجه به اهمیت سرمایههای سرمایهدر تصمیم

ها شود. این ویژگیبررسی می سرعت تعدیل اهرم هدفبر  عدم اطمینام محیطیثیر سهام در سطح اقتصاد ملُی، تأ

با توجه به تأثیری که بر شفافیت محیط گزارشگری مالی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت افشای شرکت 

محیطی، عدم اطمینان   ها نشان دادند کهبرخی تحقیق شود.می سرعت تعدیل اهرم هدفدارند، موجب تغییر در 

مدیرانی که . کند و بر استراتژی و تصمیمات مدیران شرکت مؤثر استهای جدی برای شرکت ایجاد میمحدودیت

های خود دارند تا بتوانند با شوند نیاز به تغییرات متفاوتی در استراتژیبا عدم اطمینان محیطی بالایی مواجه می

ضعیت شرکت را به استفاده کنندگان برون سازمانی )استفاده عدم اطمینان بیشتری کنار آیند و تصویر بهتری از و

بنابراین به دلیل ابهام و شود؛ های مالی( نشان دهند؛ که این امر موجب افزایش مدیریت سود میکنندگان صورت

تری برای استفاده ها و توانایی بیشپیچیدگی محیط اطلاعاتی و ساختار گزارشگری مالی شرکت، مدیران از فرصت

عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران شود که می طلبانه دارند که این امر موجب ز مدیریت سود فرصتا

رفتار فرصت طلبانه  افزایشبه طور مؤثر به  عدم اطمینان محیطیدهد که ایجاد ها نشان میاین یافتهشود. حادتر 

شرکت نیز  سرعت تعدیل اهرم هدف افزایش واند با تعدم اطمینان محیطی  میکند، از این رو مدیریتی کمک می

را یک منبع مهم ساختار سرمایه بهینه )اهرم هدف( گذاران گونه که اشاره شد سرمایههمان. در ارتباط باشد

اهمیت درک نقش عدم اطمینان محیطی در کشورهای . کنندگیری میدانند و بر اساس آن تصمیماطلاعاتی می

تأثیر عدم اطمینان  ها و اهمیت متعاقب در دهه اخیر است. علاوه بر این، توجه بـهاز رشد آن ناشی درحـال توسـعه،

جلب کرده  محیطی  بر متغیرهای مالی و حسابداری از مباحث مورد توجه است که نظر محققـان را بـه خـود

ای اند، دامنهقرار داده ها را مورد بررسیاست. مطالعات پیشین که نقـش عدم اطیمنان محیطی در وضعیت شرکت

اند. مالی را مورد تجزیه و تحلیل قرار داده گسترده داشته و ارتباط بین عدم اطمینان محیطی با نتایج گوناگون

برای نمونه، ایـن مطالعـات بـه بررسـی ارتبـاط بـین عدم اطمینان محیطی، ضعف کنترل داخلی و مدیریت سود 

؛  تاثیر عدم (2018ر عدم اطمینان محیطی بر ریسک ویژه شرکت )فنگتا و فای،تاثی(؛ 2018)جانستون و همکاران،

عدم اطمینان محیطی بر  سرعت تعدیل اهرم و  (.2017،هانگ و همکاراناطمینان محیطی بر اجتناب از مالیات )

گذاری و بازار سهام بنابراین با توجه به اهمیت سرمایهاند؛ پرداخته ( 2016،و همکاران  کریستوفر اف بوم) هدف

ای همچنین به صورت مقایسهدر سطح اقتصاد ملی، تأثیر عدم اطمینان محیطی بر سرعت تعدیل اهرم هدف و 

های دارای اهرم واقعی بالاتر از هدف و  بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه  در  شرکت محیطیتاثیر  عدم اطمینان 

ها با توجه به تأثیری که بر شفافیت شود. این ویژگیررسی میب تر از هدفهای دارای اهرم واقعی پایینشرکت

محیط گزارشگری مالی، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت دارند، موجب تغییر در شفافیت اطلاعات مالی 

 شوند.کنندگان میگذاران و استفادهگیری سرمایهو تصمیم
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 سرعت تعدیل اهرم هدف -2-1

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

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

طور کامل تنهایی تغییرات ساختار سرمایه را بهبه ظریۀ رقیب نتوانستهیک از این دو نتجربی نشان داده است هیچ

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

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

تقارن در سرعت تعدیل(. ها یکسان نیست )عدمهای اصلی شرکت است و در همۀ آنکه اهرم هدف تابعی از ویژگی

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

دهند )کیهان و واقعی و اهرم هدف به کندی پاسخ میها به انحراف بین اهرم 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 ه اهرم هدف در طول زمان متغیر است. بطور کلی برآورد ضریب سرعت تعدیل در پژوهشبوده است، درحالی ک

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

اهشی، به افزایش اهرم های با اهرم پایین یا اهرم ک(  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 میمفهوم است که هر شرکت طی یک دوره چه

کنند؛ اما طبق نظریۀ توازن دی ساختار سرمایۀ خود را تعدیل میها با سرعت صددرصنظریۀ 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، حقوقجبران می

تنهایی و یا همزمان با عامل دیگر، بر هایی که بههای شرکت باشد؛ یعنی هریک از مؤلفهصاحبان سهام و دارایی

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

اند و با سرعت ای اهرم هدف بلندمدت بودههای انگلیسی دار( نشان داد شرکت2001صورت 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 شرکت19

های های بزرگ در مقایسه با شرکتمانده یک اهرم هدف مشخص دارند. او نشان داد شرکتاقیدرصد ب 10دارند و 

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

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

 
1.  Corporate Finance 
2.  Trade Off Theory 
3. Pecking Order 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  230

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

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

ها بالاتر هایی که اهرم آن( نشان دادند شرکت2012مکاران )حداکثرسازی ارزش شرکت اهمیت ندارد. دانگ و ه

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 )

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

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

هدف رابطه مستقیم برقرار است. به کنند بین سرعت تعدیل ساختار سرمایه و انحراف از اهرم ( 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، )کسری( منابع  مالی مواجه های با مازادشرکت

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

بالاتر از اهرم هدف بوده و با کسری  های اهرم واقعی( 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 به1395هدی دوست )جهانشاد و فلاح م

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

درصد وجود شکاف بین  83طور متوسط هایی دارای بحران مالی بهکنند و شرکتمالی و اهرم بهینه را تجربه می

-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 بیشتری شکاف خود با اهرم هدف را پوشش میها بالای اهرم هدف است، با سرعت اهرم 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 ری/ مازاد مالی« نشان دادند که شرکت»کس

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

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

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

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  شرکت( براساس تئوری توازن بیان می1397منفی است.  ولیان و همکاران )
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تواند به دهد که میهای شرکت وزنی را میساختار بهینه سرمایه هستند، که این ساختار بهینه به مجموع بدهی

 افزایش ارزش شرکت کمک کند. 

 

 و تاثیر آن بر سرعت تعیل اهرم هدف محیطیعدم اطمینان  -2-2

خود،  کلاسیکدر کتاب ( 1973)است تامسون  سازماندم اطمینان یک مفهوم مرکزی کلیدی در ادبیات نظریۀ ع

باید  سازمان بالای سطحاساسی است که مدیران  مسالهدر عمل، معتقد است که عدم اطمینان، مشکل  هاسازمان

حیطی را فقدان اطلاعات درباره روابط ( عدم اطمینان م1967(.  لارنس و لورش )1381)اشرفی،شوند  سازگاربا آن 

بینی نتایج ( عدم اطمینان محیطی را نوعی ناتوانی در پیش1975کنند. و  اسلوکام )علت و معلولی تعری می

عدم اطمینان را به عنوان فقدان اطالعات کافی ( 1992) کند. همچنین دانکناحتمالی یک تصمیم تعریف می

گیری های تصمیمکند. محیطگیری درباره موضوعات مشخص تعریف میصمیممربوط به متغیرهای محیطی برای ت

توان از نظر شرایط و میزان دسترسی به اطالعات به سه دسته اصلی محیط تحت اطمینان، محیط تحت را می

اطمینان و عدم اطمینان نشانگر دو نقطه غایی هستند، در حالی  ریسک و محیط تحت عدم اطمینان تقسیم نمود،

عنوان ( عدم اطمینان محیطی را به2009اولسون و قوش ). دهدریسک، یک موقعیت بینابینی را نشان می که

کنند. عدم اطمینان های محیطی مربوط به عملیات شرکت است تعریف میتغییرات متنوعی که ناشی از فعالیت

کند که عدم اطمینان بیان می (1987بینی دارد. ملیکن )محیطی در واقع طبیعتی تغییرپذیر و غیر قابل پیش

بینی احتمال رویدادهای آتی )دانکن، ( ناتوانی در پیش1محیطی نشان دهنده عواملی از جمله: 

معلولی )دانکن، -بینی روابط علت( کمبود اطلاعات برای پیش2(. 1978؛ پفر و سالانسیک،1981؛پنینگز،1972

؛ هیکسون 1972؛ دانکن، 1975نی نتایج آتی )دانی و اسلکام، بی( ناتوانی در پیش3(. 1967؛ لارنس و لورچ، 1972

باشند. عدم اطمینان محیطی یک مفهوم اصلی در مدیریت و (، می1976؛ اشمیت و کامینگز، 1971و همکاران 

( 1967(. تامپسون )1967؛ لارنس و لورسچ،2009؛ قوش و اولسن،1972؛ دانکن،1958نظریه سازمانی است )دیل،

عدم اطمینان محیطی یک مشکل اساسی است که مدیران اجرایی سطح بالا با آن مواجه "ند که کاستدلال می

بایست برای رسیدن به اهداف خود با این ؛ زیرا محیط خارجی همیشه در حال تغییر است و مدیران می"شوندمی

ایط عدم اطمینان ها در شردهند که واکنش شرکت( نشان می1982تغییرات مقابله کنند. سنایدر و گلوک )

کنند که اگرچه محیط ( بیان می2009ها دارد. همچنین اولسون و قوش )محیطی تأثیر قابل توجهی در عملکرد آن

کند، ولی مدیران همچنان فرصت دارند تا در شرایط عدم های زیادی را در شرکت ایجاد میخارجی محدودیت

؛ به عبارت دیگر در شرایط روبرو شدن با عدم اطمینان طور استراتژیک از خود واکنش نشان دهنداطمینان به

وری و سودآوری را برای سهامداران توانند با اتخاذ تصمیمات استراتژیک بیشترین و بهترین بهرهمحیطی مدیران می

مطالعات پیشین چگونگی مقابله مدیران در شرایط روبرو شدن با عدم اطمینان محیطی را  خود داشته باشند.

دهد که مدیران در شرایط عدم اطمینان محیطی با تصمیمات ( نشان می1991کنند. اسکندر )یبررسی م

بدین معنی که مدیران سطح بالا، زمانی که با محیط  دهند.استراتژیک و غیرمتمرکز از خود واکنش نشان می

اصطلاح دست کنند و بهمیشوند، مسئولیت بیشتری را به مدیران سطح پایین واگذار تری روبرو میثباتخارجی بی
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ها در دهد که شرکت( نشان می1997گذارند. چنگ و کسنر )موقع باز میآنان را در گرفتن تصمیمات به جا و به

هایی که اثربخشی بیشتری در بازار خارجی دارد اطمینان محیطی منابع بیشتری را به سمت فعالیت شرایط عدم

بیان کردند که مدیران در هنگام مواجهه با عدم اطمینان های ( 2009)اش و اولسن گ دهند. را اختصاص می

تعهدی اختیاری و مدیریت سود استفاده میکنند. آنها  اقلاممحیطی، برای کاهش نوسانات در سود گزارش شده از 

نگیزه ، ریسک ارزیابی سودهای آینده کاهش خواهد یافت و در نتیجه این ابالابیان داشتند در شرایط عدم اطمینان 

همچنین  .برای مدیر ایجاد خواهد شد که با استفاده از مدیریت سود نوسان سودهای گزارش شده را کاهش دهد

روندهای عمده اقتصادی و جهانی شدن به دلیل پیشرفت تکنولوژی و افزایش رقابت ممکن است موجب افزایش 

ف پذیری و قدرت اختیار خود برای انطباق عدم اطمینان محیطی گردد؛ و در چنین شرایطی مدیران اغلب از انعطا

شوند مدیران در مواقعی که با یک شرایط نامطمئن محیطی روبرو میبهتر با تغییرات محیطی استفاده کنند و 

توان طور خلاصه می. به(2018)جانستون و همکاران، کنندطلبانه میاقدام به استفاده بیشتر از مدیریت سود فرصت

های شوند نیاز به تغییرات متفاوتی در استراتژیکه مدیرانی که با عدم اطمینان محیطی بالایی مواجه می بیان کرد

خود دارند تا بتوانند با عدم اطمینان بیشتری کنار آیند و تصویر بهتری از وضعیت شرکت را به استفاده کنندگان 

شود؛ ه این امر موجب افزایش مدیریت سود میهای مالی( نشان دهند؛ کبرون سازمانی )استفاده کنندگان صورت

ها و توانایی بنابراین به دلیل ابهام و پیچیدگی محیط اطلاعاتی و ساختار گزارشگری مالی شرکت، مدیران از فرصت

عدم تقارن اطلاعاتی شود که می طلبانه دارند که این امر موجب تری برای استفاده از مدیریت سود فرصتبیش

کند و های جدی برای شرکت ایجاد می. عدم اطمینان محیطی، محدودیتشودسهامداران حادتر  بین مدیریت و

شود که اهرم هدف (. و درنتیجه موجب می2018)فنگتا و فای،بر استراتژی و تصمیمات مدیران شرکت مؤثر است

دهند نشان می  (2016)و همکاران  کریستوفر اف بوم. (2016و همکاران، کریستوفر اف بوم) تر اصلاح شودسریع

عدم اطمینان های بالا بودن که شرکت دارای مازاد مالی با اهرمی فراتر از تراز هدف، ساختار سرمایه خود را در زمان

های مربوط به بحران )آشفتگی( مالی و همچنین نمایند تا بدین وسیله از هزینهتر باز تعدیل می، سریعمحیطی

های با که شرکتنشان دادند ( 2016و همکاران ) کریستوفر اف بوم همچنیند. احتمال ورشکستگی اجتناب نمای

تر از تراز هدف، برای دستیابی به ساختار سرمایه هدف خود، هیچ تلاشی صورت نداده و مازاد مالی و اهرم پایین

های مدیران شرکتکه در یک محیط پر از ریسک،  توان بیان کردبنابراین مینمایند. وضعیت جاری خود را حفظ می

های شرکت گزینند.جای تعدیل بدون ملاحظه ساختار سرمایه شرکت، گزینه انتظار را برمیدارای نقدینگی، به

نمایند تا بدین وسیله به دارای کسری مالی با اهرم بالاتر از تراز هدف، با احتمالی بیشتر سهام خود را منتشر می

ها، با توجه باشد، دست یابند. برای این شرکتپایین می محیطیه ریسک هایی کویژه در زماناهرم هدف خود، به

 .، افزایش ریسک خاص شرکت، فرایند تعدیل سرمایه را تشریع خواهد بخشیدعدم اطمینان محیطیبه سطح 

 

 پیشینه پژوهش -2-3

های پذیرفته شده شرکت(، به بررسی ترکیب ساختار سرمایه و سرعت تعدیل آن در 2014دودلی و کیوین )

سوی آن حرکت ها دارای ساختار بدهی بهینه بوده که همواره بهدهد که شرکتآمریکایی پرداختند. نتایج نشان می
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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

مت اهرم هدف خود حرکت رو هستند با بیشترین سرعت به سدر 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 انگلستان به بررسی تاثیر ریسکدر پژوهشی در کشور  (2016و همکاران ) 1کریستوفر 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، آن بستگی دارد. سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتو وضعیت مالی 

 میزان انحراف از اهرم و نوع ریسک متفاوت بود. 

 بلژیک ، اتریش شامل )ازهای اروپایی ( با بررسی اهرم هدف و سرعت تعدیل شرکت2016کاسترو و همکاران )

های با چرخهانگلیس(  و سوئد ، اسپانیا ، پرتغال ، نروژ ، هلند ، ایتالیا ، یونان ، آلمان ، فرانسه ، فنلاند ، دانمارک ،

های این پژوهش، سرعت ها دارای اهرم هدف بلندمدت هستند. بر اساس یافتهعمر متفاوت، نشان دادند این شرکت

عمر ظهور، رشد و بلوغ، یابد و در بین سه دسته شرکت با چرخۀ ها افزایش نمیتعدیل لزوماً با تکامل شرکت

ها زمانی که در حال توانند بیشترین سرعت تعدیل را داشته باشند. همچنین، شرکتهای مرحلۀ ظهور میشرکت

 .کنندانتقال از یک مرحلۀ عمر به مرحلۀ دیگر هستند، با سرعت کمتری اقدام به تعدیل اهرم می

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

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

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 ختار سرمایه را تحت تأثیر قرار میسا

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

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

مشاهده  2شرکت-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 شرکتگردید. اطلاعات بدست آمده از صورت

ها ها دارد. یافتهینه حقوق مالکانه یک رابطه مثبتی را با انحراف اهرم شرکتهز های نظری پیشینبینیپیش

تر ها نسبت به بروز انحراف اهرم حساسهایی که هزینه حقوق مالکانه آناند در شرکتهمچنین مؤید آن بوده

ن مهم بوده که ها مؤید ایهای آناند. در مجموع، یافتهتری را به سمت هدف داشتهبودند، سرعت تعدیل سریع
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طوری که این مهم باشند بهها 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 آنبستگی به میزان حساسیت این شرکت

سی تأثیر توانایی مدیریت بر سرعت تعدیل اهرم هدف ( در پژوهشی به برر2018تینگ لین و همکاران )

پرداختند..  2015الی  1980، در بازه زمانی انگلیسشرکت پذیرفته شده در  13726در  های پذیرفته شدهشرکت

ها حاکی از آن بود که توانایی مدیریت تأثیر منفی و معناداری بر سرعت اهرم هدف دارند. به بیان نتایج پژوهش آن

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

شرکت  295( در پژوهشی به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر سرعت تعدیل اهرم هدف در 2018منیر و لی )

ها پرداختند. نتایج پژوهش آن 2013الی  2009، در بازه زمانی چینشده در بورس اوراق بهادار  کوچک و متوسط

 شان داد که قدرت مدیر عامل تأثیر منفی و معناداری بر سرعت تعدیل اهرم هدف دارد.ن

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

های در شرکتهای فرانسوی نشان داد که سرعت تعدیل اهرم هدف مشاهده در شرکت 1713ها با بررسی نتایج آن

 باشد.های با کیفیت اقلام تعهدی پایین میبا کیفیت اقلام تعهدی بالاتر بیشتر از شرکت

ها با ( در پژوهشی به بررسی تاثیر نقدینگی بر سرعت تعدیل اهرم هدف پرداختند. آن2020هو و همکاران )

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

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

شرکت پذیرفته شده  314در  (  به تعیین ساختار بهینۀ سرمایه در سطح صنایع1388مقدم )ستایش و غیوری

مراتبی در ها نشان دادند نظریۀ سلسلهآن پرداختند. 1386الی  1384بازه زمانی در بورس اوراق بهادار تهران، در 

شود. این در حالی است که نظریۀ توازن فقط در فلزی« تائید میاستثنای »کانی غیرتمامی صنایع مورد بررسی به

های ن دادند شرکتها در سطح صنایع، نشاپنج صنعت تائید شد. همچنین، با تعیین اهرم بهینه هریک از شرکت

توانند به اهرم مالی خود نزدیک شوند و از این طریق ارزش شرکت و ثروت سهامداران را حداکثر مورد بررسی می

 کنند. 

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

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

درصدی به سمت ساختار سرمایه  45ها با سرعت ( نیز نشان دادند که صنایع مورد بررسی آن1391کارگرفرد )

 .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 آن( نیز نشان دادند که شرکت1392های ایرانی برآورد نمودند. صمدی و همکاران )شرکت

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

یافته به وش گشتارهای تعمیمای و رگیری از الگوی تعدیل جزئی آستانه( با بهره1394هاشمی و کشاورزمهر )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در  115در ه بررسی عدم تقارن در سرعت تعدیل ساختار سرمای

گذاری بیشتر، و هایی که کسری مالی و سرمایهپرداختند. نتایج نشان داد شرکت 1390الی  1381بازه زمانی 
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کنند. همچنین، نتایج ، با سرعت بیشتری به سمت اهرم بهینه حرکت میسودآوری و نوسان درآمد کمتری دارند

ها با سرعت نسبتاً های مورد بررسی اهرم هدف وجود دارد و این شرکتحاصل از این پژوهش نشان داد در شرکت

 کنند. زیادی به سمت اهرم هدف حرکت می

ذیری مالی در سرعت تعدیل اهرم مالی پ(، پژوهشی را با هدف بررسی نقش انعطاف1394شعری و همکاران )

 108های 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 کنندهپذیری مالی عامل تعیینهای بالای اهرم بهینه، انعطافبود که برای شرکت

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

 اهرم بدست آمده است.

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

ها کنند. آنتر اهرم خود را تعدیل میهایی که بالای اهرم هدف قرار دارند، سریعها نشان دادند شرکتکردند. آن

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

کنند که این پدیده نیز ناشی تر ساختار خود را اصلاح میرو هستند، سریعهایی که با کسری مالی روبهه شرکتب

های دارای مازاد مالی است. های تعدیل کمتر برای شرکتقیمت و در نتیجه هزینهاز وجود وجوه داخلی ارزان

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

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

های بینی تئوری(، در پژوهشی به بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه بر اساس پیش1395رامشه و همکاران )

-1380های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی راتبی در بین شرکتتوازن و سلسله م

هایی که های اثرات ثابت و گشتاورهای تعمیم یافته پرداختند. نتایج نشان داد در شرکتبا استفاده روش 1393

علاوه ل اهرم بیشتر خواهد بود. بهاند، سرعت تعدیاهرم 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 فرصتشرکت

های ترکیبی پویا )با رویکرد گشتاورهای ( در این پژوهش، با استفاده از روش داده1396افلاطونی و نیکبخت )

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

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

یابد. میصورت معناداری افزایش 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.

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

پرداختند. نتایج حاصل از  1394الی  1389ان، در بازه زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر

ها بر های رگرسیون خطی چند متغیره نشان داده است که چرخه عمر شرکتها با استفاده از مدلپژوهش آن

 .رابطه بین سرعت تعدیل اهرم مالی و اهرم نهایی تأثیر معناداری دارد
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سرعت تعدیل ساختار سرمایه و تأثیر دوران رونق و بررسی ( در پژوهشی به 1399زمانی سبزی و همکاران )

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

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

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

سمت هدف تعدیل شیمی ـ دارویی و فلزها بهای، فنی و مهندسی ـ کانی غیرفلزی ـ پالایشی و پتروـ برقی، رایانه

 .شودمی

 

 های پژوهشفرضیه -3

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

 ها دارد.شرکت اهرم هدفتأثیر معناداری بر  سرعت تعدیل  محیطیعدم اطمینان فرضیه اول: 

های دارای اهرم واقعی بالاتر بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در  شرکت محیطیتأثیر عدم اطمینان فرضیه دوم: 

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

 

 شناسی پژوهشروش -4

مرکزی همچون میانگین و میانه و های ها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

ها از مدل رگرسیون چنین، برای آزمون فرضیهاست. هم های پراکندگی مانند انحراف معیار انجام شدهشاخص

های مدلهای رگرسیونی ترکیبی های ترکیبی بار رویکرد تلفیقی استفاده شده است. برای انتخاب از بین روشداده

های تلفیقی انتخاب شود، لیمر روش داده Fشود. اگر در آزمون لیمر استفاده می Fهای ترکیبی آزمون و مدل داده

آزمون هاسمن  های تابلویی انتخاب شود لازم است تا آزمون هاسمن نیز انجام شود.داده کار تمام است اما اگر روش

 .(1392شود )افلاطونی،برای تعیین استفاده از مدلی اثرات ثابت در مقابل مدلی اثرات تصادفی استفاده می

گیری استفاده شود، این پژوهش از لحاظ تواند در فرایند تصمیمبه دلیل اینکه نتایج حاصل از این پژوهش می

ها همبستگی است، زیرا در این نوع پژوهش -ت، توصیفیهدف کاربردی است. همچنین، این پژوهش از لحاظ ماهی

ها و منظور تجزیه و تحلیل دادهپژوهشگر به دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر است. در این پژوهش به

چنین، سطح استفاده شده است. هم 14Stataو  Eviews 8و  Excel 2010استخراج نتایج پژوهش از نرم افزار 

درصد است. برای برآورد  95ها و بررسی فروض کلاسیک رگرسیون ورداستفاده برای آزمون فرضیهاطمینان م

ترین این ای برخوردار است. از جمله مهمهای رگرسیون، آزمون فروض کلاسیک از اهمیت ویژهپارامترهای مدل

منظور مدل است. به هایهای مربوط به خود همبستگی و عدم ناهمسانی واریانس بین باقیماندهفروض فرض

های ها، از آماره وولدریج استفاده شد. مقدار این آماره برای مدلتشخیص وجود خود همبستگی بین باقیمانده

 هاست. ی نبود خود همبستگی بین باقیماندهپژوهش، نشان دهنده

 

 

https://jfr.ut.ac.ir/article_77146_d8160d75baf9cd966213e9043ca25afd.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_77146_d8160d75baf9cd966213e9043ca25afd.pdf
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 گیریجامعه آماری و روش نمونه -4-1

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

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

 اسفند باشد. 29به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی  (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

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

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

 آماری این پژوهش انتخاب شدند. 

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -5

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

 است. ها انتخاب شدهزیر برای انجام آزمون فرضیه
 ( برای آزمون فرضیه اول پژوهش1الگوی )

𝐿∗
𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝑈𝑖,𝑡 + 𝛽2PROFE𝑖,𝑡 + 𝛽3GROW𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

های با شکاف اهرم هدف بیش از حد و بار برای شرکت( پژوهش را یک1برای آزمون فرضیه دوم پژوهش الگوی )

ود و سپس نتایج پژوهش با یکدیگر مقایسه شهای با شکاف اهرم هدف کمتر از حد برآورد مییه بار برای شرکت

 شوند.می

 اند.( تعریف شده7در جدول ) ی پژوهشمتغیرهای الگو

 
 (: تعریف متغیرهای الگو7جدول )

 متغیر مورد بررسی نماد

𝐿∗ اهرم هدف 

EU عدم اطمینان محیطی 

SIZE اندازه شرکت 

GROW نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام 

PROF هانسبت سود عملیاتی به کل دارایی 

TANG هانسبت دارایی ثابت به کل دارایی 

FIMB کسری مالی 
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 متغیرهای مستقل -5-1

 عدم اطمینان محیطی

عنوان معیار عدم اطمینان محیطی استفاده شده شرکت به اخیرسال  5در این پژوهش از ضریب تغییرات فروش 

 شود.( محاسبه می1صورت رابطه )است که به

𝐶𝑉(𝑆)𝑖 =
√∑

(𝑆𝑖 − 𝑆)̅̅̅2

5
5
𝐾=1

𝑆̅
       (1) 

 

𝑆𝑖(1که در رابطه ) باشد. برای حذف می i شرکتاخیر  سال  5میانگین فروش   k   ، 𝑆̅در سال iفروش شرکت    

𝐶𝑉(𝑆)𝑖اثر صنعت،  های همان صنعت در همان دوره، تقسیم بر معیار عدم اطمینان محاسبه شده برای شرکت  

 شود. حاصل معیار نهایی برای عدم اطمینان محیطی هر شرکت است.می

 

 متغیر وابسته پژوهش -5-2

 اهرم هدف

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

؛ 2015؛ ازتکین،2000) فلانری و رنگان،  است( استفاده شده 5گیری سرعت تعدیل از الگوی تعدیل جزئی )اندازه

(. در الگوی تعدیل جزئی در مرحله نخست باید اهرم هدف واقعی و بهینه 2002، فاما و نرنج،2009هوانگ و ریتر، 

آید )هاشمی و ها و ارزش بازار شرکت به دست میها  بر بدهیگیری شوند. اهرم واقعی، از نسبت بدهیازهاند

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

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

(. در این تحقیق 1999های شرکت در نظر گرفت )شیام و همکاران، نسبت منحصر به فرد تعیین شده توسط ویژگی

شود و دهند، در نظر گرفته میها تأمین مالی را تحت تأثیر قرار میهای بارز شرکت که تصمیمآن دسته از ویژگی

های تأمین مالی دیگر مانند وضعیت اقتصادی و اثرهای مشاهده ناپذیر )غیرقابل کنترل( که به تصمیم هایویژگی

گیرد. از سوی دیگر شوند، به عنوان خطای تخمین زننده مدنظر قرار میگیری نمیآسانی اندازهگذارند و بهتأثیر می

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

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

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

 (.1394شود ) هاشمی و کشاورزمهر،تخمین زده می (2)شود. اهرم بهینه به کمک الگوی ه میدر الگوی انعکاس داد

 
𝐿∗

𝑖,𝑡 = 𝛽1𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   (2)  
 

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

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

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

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

 (.2001خواهند داشت )اوزکان، 

هاست. که حاصل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی :(GROW)ها ر به ارزش دفتری دارایینسبت ارزش بازا

های معوق ) ( و مالیاتSEQها منهای مجموع حقوق صاحبان سهام )نماد ها از ارزش کل داراییارزش بازار دارایی

ای بیشتر به عنوان نشانه MB "شود. معمولاً( به علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه میTXDITCنماد 

ها تمایل دارند با محدودسازی نسبت بدهی شود که شرکتهای رشد آتی بالاتر در نظر گرفته میوجود فرصت از

 (.2008از آن محافظت کنند)بیان، 

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

تر، های بزرگتر تمایل دارند نسبت بدهی بیشتری داشته باشند. شرکتهای بزرگشرکت شود.شرکت استفاده می

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

ها که به کل دارایی آلات و تجهیزات کارخانه استاموال، ماشین: (TANG)ها های ثابت به کل دارایینسبت دارایی

کنند، ظرفیت بدهی بیشتری دارند های مشهود بیشتری فعالیت میهایی که با داراییشود. شرکتتقسیم می

 (.2008؛ بیان، 2012)رامجی و گواتزیدو،

عبارت است از مجموع سود نقدی، خالص سرمایه گذاری شرکت و تغییرات سرمایه (: FIMBکسری/ مازاد مالی)

( 2008) 2( و بی یون2007) 1ی جریان نقد عملیاتی. که به پیروی از پژوهش های کیهان و تیتمندر گردش منها

 ( محاسبه می شود.3با استفاده از معادله )
𝐹𝐷𝑖,𝑡 = 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖,𝑡 + ∆𝑊𝐶𝑖,𝑡 + 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 − 𝐶𝐹𝑖,𝑡  (3)   

 

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 به4های شرکت، در الگوی )یژگیبا جایگزینی و

 
𝐿∗

𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1PROFE𝑖,𝑡 + 𝛽2GROW𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡      (4) 

 

توان سرعت ، می𝐿𝑇( برآورد شده، 2، با توجه به اهرم هدف مختص شرکت که با استفاده از معادله )در مرحله دوم

 ( مورد بررسی قرار داد: 5اصلاح به سمت اهرم هدف را با استفاده از مدل )

 
1. Kayhan & Titman 
2. Byoun 
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𝐿𝑖,𝑡 − 𝐿𝑖,𝑡−1 = ∅(𝐿𝑖,𝑡
𝑇 − 𝐿𝑖,𝑡−1) + 𝜀𝑖,𝑡     (5) 

 

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

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

 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 اندازهسرمایه توسط شرکت

هایی که هزینه تعدیل، شته باشند آنگاه این ضریب باید دقیقاً بین صفر و یک قرار گرفته باشد. در زمانوجود دا

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

تر خواهد بود.  اهرم هدف ارزش پیش بینی دیل، سریعتر بوده و در نتیجه سرعت تعباشد آنگاه ضریب تعدیل بزرگ

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

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

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

 

 آمار توصیفی -6-1

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

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد متغیر

*L 1278 0031/0- 155/0 542/0- 404/0 

EU 1278 296/0 181/0 0200/0 415/1 

SIZE 1278 953/13 386/1 504/10 149/19 

TANG 1278 255/0 178/0 000/0 890/0 

GROWTH 1278 931/2 509/2 376/0 032/18 

PROF 1278 079/0 153/0 701/0- 621/0 

FIMB 1278 210/0- 819/0 791/3- 235/3 

 های تحقیق* منبع: یافته

 

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

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

ترین شاخص ست. مهمهای پراکندگی نظیر انحراف معیار 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 
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است که نشان  953/13( برابر است با SIZEهاست. برای مثال میانگین متغیر اندازه واحد تجاری)مرکزیت داده

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

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

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

ها و برای متغیر نسبت سود عملیاتی به کل دارایی 509/2( برابر GROWTH)دفتری حقوق صاحبان سهام 

(PROF برابر با  )دهد در بین متغیرهای پژوهش، است که نشان می 153/0GROWTH  وPROF  به ترتیب دارای

های نامرتبط بر منظور اجتناب از تأثیر دادهبیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند. لازم به توضیح است به

 .اندهای نامرتبط متغیرها در سطح یک درصد حذف شدهنتایج تحقیق، کلیه داده

 

 آمار استنباطی-6-2
و هاسمن، مدل مناسب برآورد هر مدل مشخص شود؛  های چاوآزمونها، ابتدا باید با اجرای قبل از برآورد مدل

 هاسمنو  های چاوشود. در خصوص مدل پژوهش معنادار بود آزمون( مشاهده می3نتایج این آزمون در جدول )

 اند.های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت برآورد شدهدهد مدل یاد شده با استفاده از مدل دادهنشان می

 
 هاهای انتخاب مدل مناسب برآورد مدل(: نتایج آزمون3جدول )

 مدل مورد بررسی
 آزمون هاسمن آزمون چاو

 معناداری آماره معناداری آماره

 000/0 94/82 000/0 29/8 (1مدل شماره )

 های پژوهش* منبع: یافته

 

های مدل هاسمن بیـان کننده ایـن است کهو  های چاو( پژوهش معنادار بودن آماره1) الگویبا این حال، در برآورد 

 .های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت شده استیاد شده با بکار گیری مدل داده

 
L*( پژوهش برای آزمون فرضیه اول )1: نتایج حاصل از برآورد الگوی )(4جدول )

) 

 سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

α0 241/0- 41/5- 000/0 

EU 0639/0 62/2 009/0 

SIZE 0146/0 65/4 000/0 

TANG 0497/0- 06/2- 040/0 

GROWTH 0066/0 80/3 000/0 

PROF 0528/0 76/1 078/0 

FIMB 0347/0- 062/6- 000/0 
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 سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

 076/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 165/2 آماره ولدریج

 165/0 احتمال آماره ولدریج

 F 41/17ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 های تحقیق*منبع: یافته

 

( و سطح خطای آن 41/17به دست آمده ) Fی و با توجه آماره (4جدول )با توجه به نتایج قابل مشاهده در 

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به (، می000/0)

توان بیان کرد که در مجموع درصد است، می 7ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده برای الگو که برابر 

دهند. افزون بر این، با ییرات متغیر وابسته را توضیح میدرصد تغ 7متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق بیش از 

باشد بنابراین باقیمانده مدل پژوهش با هم درصد می 5( که بیشتر از 165/0توجه به معنادار نبودن آماره ولدریج )

 خود همبستگی سریالی ندارند. 

 
L*)( پژوهش برای آزمون فرضیه دوم 1: نتایج حاصل از برآورد الگوی )(5جدول )

) 

 متغیر

 از حد  کمترهای با اهرم شرکت از حد بیشهای با اهرم شرکت

ضریب 

 متغیر
 سطح خطا آماره تی

ضریب 

 متغیر
 سطح خطا آماره تی

α0 276/0- 19/6- 000/0 074/0 26/2 024/0 

EU 192/0 91/7 000/0 0531/0 01/3 000/0 

SIZE 0076/0 46/2 014/0 0017/0 77/0 441/0 

TANG 0492/0- 78/1- 076/0 055/0- 50/3- 000/0 

GROWTH 0021/0- 18/1- 239/0 0012/0- 06/1 290/0 

PROF 1300/0 79/4 000/0 0501/0 83/1 067/0 

FIMB 0060/0- 87/0- 384/0 0290/0- 89/7- 000/0 

 105/0 138/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 315/2 448/0 آماره ولدریج

 166/0 524/0 ولدریجاحتمال آماره 

 F 68/107 50/81ی آماره

 F 000/0 000/0ی احتمال آماره
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های دارای شکاف به دست آمده  برای شرکت Fی و با توجه آماره (4جدول )با توجه به نتایج قابل مشاهده در 

(، 000/0و  000/0ها )( و سطح خطای آن50/81و  68/107اهرم هدف بیش از حد و کمتر از حد به ترتیب  )

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب می

های دارای شکاف اهرم هدف بیش از حد و کمتر از حد که به ترتیب تعیین تعدیل شده به دست آمده برای شرکت

 10و  13توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق بیش از یدرصد است، م 10و  13برابر 

دهند. افزون بر این، با توجه به معنادار نبودن آماره ولدریج برای درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

( که بیشتر از 166/0و  448/0های دارای شکاف اهرم هدف بیش از حد و کمتر از حد که به ترتیب برابر )شرکت

 باشد بنابراین باقیمانده مدل پژوهش با هم خود همبستگی سریالی ندارند. درصد می 5

 

 نتایج آزمون فرضیات پژوهش -6-3

 اول آزمون فرضیه

با توجه به نتایج بدست پردازد. اهرم هدف میسرعت تعدیل به بررسی تاثیر عدم اطمینان محیطی بر فرضیه اول: 

-Pاست و با توجه به   0629/0برابر است  با  عدم اطمینان محیطی (، 1( از برآورد الگوی )4آمده در جدول )

Value عدم اطمینان محیطیبنابراین، ضریب مثبت  است؛ 05/0کمتر از سطح خطای  009/0که برابر است با آن 

شود. در نتیجه، فرضیه اول در موجب افزایش اهرم هدف می عدم اطمینان محیطیبیانگر آن است که افزایش 

گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی نظری تحقیق و با پژوهش مورد تأیید قرار می 95/0سطح اطمینان 

 ( مطابقت دارد.2016و همکاران) کریستوفر اف بوم

 

 دوم آزمون فرضیه

های دارای اهرم شرکت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در محیطیتأثیر عدم اطمینان  به بررسی فرضیه دوم:

با توجه به نتایج به دست آمده در  پردازد.می تر از هدفهای دارای اهرم واقعی پایینواقعی بالاتر از هدف و شرکت

های دارای شکاف اهرم بر اهرم هدف برای شرکت عدم اطمینان محیطی (، ضریب 1( از برآورد الگوی )5جدول )

با توجه به سطح   و( 0531/0( و )192/0هدف بیش از حد و کمتر از حد که به ترتیب برابر به ترتیب برابر است با )

هستند بنابراین،  05/0( هستند که کمتر از سطح خطای 000/0(  و )000/0ها که به ترتیب برابر با)خطای آن

موجب افزایش اهرم هدف  عدم اطمینان محیطیبیانگر آن است که افزایش  م اطمینان محیطیعدضریب مثبت 

های با شکاف اهرم در شرکت عدم اطمینان محیطی (که ضریب )شدت متغیرو با توجه به اینشود. و همچنین می

 عدم اطمینان محیطیهای با شکاف اهرم هدف کمتر از حد است. بنابراین تأثیر هدف بیش از حد بیشتر از شرکت

  های با شکاف اهرم کمتر از حدهای با شکاف اهرم هدف بیش از حد بیشتر  از شرکتبر اهرم هدف در شرکت

گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق مورد تأیید قرار می 95/0باشد. در نتیجه، فرضیه دوم در سطح اطمینان می

 د.( مطابقت دار2016و همکاران) اف بومکریستوفر با مبانی نظری تحقیق و با پژوهش 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  244

 گیری و بحثنتیجه -7

های پذیرفته شده در بورس اوراق بر اهرم هدف در شرکت عدم اطمینان محیطیهدف این پژوهش بررسی تأثیر 

( 5گیری عدم اطمینان محیطی از )ضریب تغییرات فروش پنج )رای اندازهب بهادار تهران است. در این پژوهش 

های موجود ( فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده2استفاده شده است. بدین منظور دو ) سال گذشته(

تأثیر مثبت و معناداری  محیطیتحلیل قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی از آن است که عدم اطمینان  مورد تجزیه و

روندهای عمده اقتصادی و جهانی شدن به دلیل پیشرفت تکنولوژی و .  بدین معنی است که بر اهرم هدف دارند

همواره تحت تاثیر عدم  هاشرکتهمچنین افزایش رقابت ممکن است موجب افزایش عدم اطمینان محیطی گردد؛ 

تواند هم دارای آثار عملکردی بر ها میهای تحمیل شده از طرف محیط قرار دارند. این عدم اطمیناناطمینان

های شرکت باشند و هم بر گزارشگری مالی شرکت اثر بگذارند بنابراین با افزایش تغییرپذیری و عدم قابلیت فعالیت

مدیران اغلب از انعطاف پذیری و قدرت اختیار  ت دیگر عدم اطمینان محیطی،پیش بینی محیط بیرونی یا به عبار

مدیران در مواقعی که با یک شرایط نامطمئن محیطی خود برای انطباق بهتر با تغییرات محیطی استفاده کنند و 

که  وان بیان کردتطور خلاصه میکنند. بهطلبانه میشوند اقدام به استفاده بیشتر از مدیریت سود فرصتروبرو می

های خود دارند شوند نیاز به تغییرات متفاوتی در استراتژیمدیرانی که با عدم اطمینان محیطی بالایی مواجه می

تا بتوانند با عدم اطمینان بیشتری کنار آیند و تصویر بهتری از وضعیت شرکت را به استفاده کنندگان برون 

بنابراین شود؛ نشان دهند؛ که این امر موجب افزایش مدیریت سود می های مالی(سازمانی )استفاده کنندگان صورت

تری ها و توانایی بیشبه دلیل ابهام و پیچیدگی محیط اطلاعاتی و ساختار گزارشگری مالی شرکت، مدیران از فرصت

بین مدیریت  عدم تقارن اطلاعاتیشود که می طلبانه دارند که این امر موجب برای استفاده از مدیریت سود فرصت

کند و بر استراتژی و های جدی برای شرکت ایجاد می. عدم اطمینان محیطی، محدودیتشودو سهامداران حادتر 

تر اصلاح شود. علاوه بر این شود که اهرم هدف سریعنتیجه موجب می تصمیمات مدیران شرکت مؤثر است. و در

های با شکاف اهرم هدف بر اهرم هدف در شرکت حیطیمنتایج پژوهش حاکی از آن است که تأثیر  عدم اطمینان 

دهند که شرکت این مشاهدات نشان میها با شکاف اهرم هدف کمتر از حد است. بیش از حد بیشتر از شرکت

، عدم اطمینان محیطیهای بالا بودن دارای مازاد مالی با اهرمی فراتر از تراز هدف، ساختار سرمایه خود را در زمان

های مربوط به بحران )آشفتگی( مالی و همچنین احتمال نمایند تا بدین وسیله از هزینهز تعدیل میتر باسریع

تر از تراز هدف، های با مازاد مالی و اهرم پایینشود که شرکتورشکستگی اجتناب نماید. در مقابل مشاهده می

نمایند. یت جاری خود را حفظ میبرای دستیابی به ساختار سرمایه هدف خود، هیچ تلاشی صورت نداده و وضع

جای تعدیل بدون های دارای نقدینگی، بهاستدلال ما بر این است که در یک محیط پر از ریسک، مدیران شرکت

های دارای کسری مالی بینیم که شرکتگزینند. همچنین میملاحظه ساختار سرمایه شرکت، گزینه انتظار را برمی

نمایند تا بدین وسیله به اهرم هدف خود، ا احتمالی بیشتر سهام خود را منتشر میبا اهرم بالاتر از تراز هدف، ب

عدم ها، با توجه به سطح باشد، دست یابند. برای این شرکتپایین می محیطیهایی که ریسک ویژه در زمانبه

نتیجۀ به دست  ، فرایند تعدیل سرمایه را تشریع خواهد بخشید.عدم اطمینان محیطی ، افزایشاطمینان محیطی
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بین  مثبتمبنی بر وجود رابطۀ  (2016و همکاران ) کریستوفر اف بومهای پژوهش آمده در این پژوهش با یافته

 مطابقت دارد. سرعت تعدیل ساختار سرمایه و  عدم اطمینان محیطی

 شود:در ارتباط با موضوع پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه می

و  محیطیمعنادار میان عدم اطمینان  های پژوهش مبنی بر وجود رابطهفرضیهبا توجه به نتایج آزمون  •

گذاری خود همواره کنندگان در تصمیمات سرمایهشود که استفادهسرعت تعدیل اهرم هدف پیشنهاد می

موازات افزایش سرعت تعدیل اهرم هدف به هر دلیلی)ازجمله عدم  این نکته را مدنظر قرار دهند که به

گذاران ریسک گریز، دیگر سرمایهعبارت یابد. بهگذاری افزایش می( ریسک سرمایهمحیطین اطمینا

های مطلوب جهت عنوان شرکتباشد بهمی ها اهرم هدف در سطح حداکثر )قوی(هایی را که در آنشرکت

 گیرند.گذاری در نظر نمیسرمایه

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

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 جام پژوهشراه مستلزم ان شود و ادامهسوی مسیری جدید باز میبا انجام هر پژوهش، راه به •

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

در مراحل مختلف چرخه  سرعت تعدیل اهرم هدفبر  محیطیای تأثیر عدم اطمینان بررسی مقایسه (1

 ها.عمر شرکت

های یبا توجه به استراتژ سرعت تعدیل اهرم هدفبر  محیطیای تأثیر عدم اطمینان بررسی مقایسه (2

 ها.شرکت مختلف

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

 . گرددو آهک، شیمایی، فلزات اساسی و...( به تفکیک برآورد 
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Abstract 

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

adjustment to target leverage of listed Companies in Tehran Stock Exchange. The coefficient 

of variation (CV) of sales (scaled by total assets) to capture environmental uncertainty. For 

this purpose three hypotheses are developed and data on the 142 companies in Tehran Stock 

Exchange for the period of 1389 to 1397 were analyzed. This regression model using 

combined data with a consolidated approach, reviews and tests. The results showed that the 

criteria of Environmental Uncertainty has significant positive impact on speed of adjustment 

to target leverage. Moreover, the results showed that the effect of Environmental Uncertainty 

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. Therefore, 

the research results indicate that Environmental uncertainty, Makes information asymmetry 

between management and stakeholders more acute it also imposes serious restrictions for the 

company, and influences the strategy and decisions of company managers. As a result, the 

target lever adjusts faster. 

Key words: Environmental Uncertainty, speed of adjustment to target leverage and o target 

leverage 
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