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 In this study, the data of companies listed in the Tehran Stock Exchange 

were used to compare the effects of macroeconomic risks, corporate 

risks in similar industries, and specific risks of companies on the capital 

structure adjustment speed between convergent and non-convergent 

companies in terms of financial leverage. This study aims to determine 

whether the corporate debt convergence affects the roles of 

macroeconomic, industrial, and corporate risks in the capital structure 

adjustment speed. For this purpose, the data of the TSE-listed companies 

were collected concerning the 2015&ndash;2021 period. Firstly, 

convergent and non-convergent companies were differentiated using the 

method proposed by Philips and Soul (2007). The generalized method of 

moments (GMM) regression was then employed to estimate the results. 

According to the research results, macroeconomic risks and peers risks 

and specific risks of companies increases the capital structure adjustment 

speed, Furthermore, the effects of macroeconomic risks, peers risks, and 

specific risks of companies on adjustment speed of capital structure 

differentiated between converging and nonconverging firms. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

ر این پژوهش با استفاده از داده های شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر د 

ها  بر سرعت  های صنعت مشابه و ریسک خاص شرکت های اقتصاد کلان، ریسک شرکت ریسک

تعدیل ساختار سرمایه بین شرکت های همگرا و غیر همگرا از نظر اهرم مالی مقایسه می شود. 

ها تاثیری بر متاثر بودن سرعت تعدیل  هدف این پژوهش این است که آیا همگرایی بدهی شرکت

  گذارد یا خیر؟ ساختار سرمایه از ریسک های موجود در سطح کلان و سطح صنعت و شرکت می

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  ور داده های مرتبط برایبه همین منظ

های  ( شرکت2007جمع آوری گردید. در ابتدا با استفاده از روش فیلیپس و سول ) 1400تا  1394

همگرا و غیر همگرا از هم تفکیک شدند و سپس با استفاده از رگرسیون گشتاورهای تعمیم یافته 

های  یج انجام گردید. نتایج پژوهش نشان داد که ریسک کلان اقتصادی و ریسک شرکتتخمین نتا

ها سرعت تعدیل ساختار سرمایه را افزایش می دهد نتایج  صنعت مشابه و ریسک خاص شرکت

های صنعت مشابه و ریسک خاص  های اقتصاد کلان، ریسک شرکت دیگر نشان داد که تاثیر ریسک

 ساختار سرمایه بین شرکتهای همگرا و غیر همگرا متفاوت می باشد.ها  بر سرعت تعدیل  شرکت
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 مقدمه. 1

، همچون سایر تصمیم هاي مدیران بر شرکت مالی تأمین معنی به گیري در مورد ساختار سرمایه تصمیم

داري براي بســـیاري از محققان و  پازل جذاب ادامه . ســـاختار ســـرمایهاثرگذار است ارزش شرکت

حداکثر  ، ارزش آن بهشرکت وجوه مورد استفاده توسط منابع مناسب بیبا ترکباشد. سیاستگذاران می

شود و در آن  یم دهینام هیسرما نهیساختار به که دیآیوجود م به از منابع یبیترک جهیو در نت دیخواهد رس

 ریتأث تحت اندتویآن م لاتیو تعد هیســاختار ســرما. دیخواهد رس حداقل به شرکت کل هیسرما نهیهز

. عوامل موثر شودیم گفته هیکننده ساختار سرما نییتع آنها عوامل به که ردیقرار بگ یو خارج یداخل عوامل

توان از دو منظر کلان و خرد در نظر گرفت. عوامل کلان  یرا م ها شرکتمالی اهرم  لیتعد سرعت بر

 يکانال ها قیاهرم شرکت از طر لیبر تعد یپول استیشود. س یبازار م طیو مح یپول استیعمدتاً شامل س

. کند یشرکت کمک م یکل یبه کاهش بده یپول استیس دیتشد و گذارد یم ریو نرخ بهره تأث ياعتبار

که  دادندنشان  ایپو هی( با استفاده از چارچوب ساختار سرما2010) 2( و چن2010) 1بهمرا و همکاران

ها شرکت یمال نیتام يهااستیبر س یتوجهقابل ریاقتصاد کلان تأث طیدر شرا ینیبشیپ رقابلیغ راتییتغ

 دارد. 

مشابه در  يشرکت ها سکیرعامل دیگري که بر سرعت تعدیل اهرم هدف تاثیر گذار می باشد،  

که  مشخص شد( 2014) 3و رابرتز يرل توسط مطالعه کیدر )ریسک شرکت هاي همتا( است. صنعت 

 سکیرانتظار می رود که  نیالذا دهند.  یخود پاسخ م يهمتا يشرکت ها یمال ماتیشرکت ها به تصم

(. در 2018بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تاثیرگذار باشد )ایم،  در صنعت)همتا( مشابه  يها شرکت

( انجام دادند مشخص شد که بسیاري از مدیران ارشد مالی در 2001) 4تحقیق پیمایشی که گراهام و هاروي

 کنند. هاي همتا رجوع میمات خود به تصمیمات مالی شرکتاتخاذ تصمی

( می توان همگرایی بلندمدت اهرم مالی شرکت ها را بررسی کرد 2007بر اساس مدل فیلیپس و سول ) 

شرکت ها در  مالیمهم اهرم  گاهیبا توجه به جاکه نشان دهنده روند اهرم مالی شرکت هاي گروه است. 

 سکیدر شرکت ها به درک ر مالیاهرم  ندهیآ ییو روند همگرا یخیتار يها یژگیمطالعه و ،جامعهکل 

 یم ریتأث کشوردر سطح  ياقتصاد يگذار هیو سرما هیسرما انیکند که بر جر یکمک م یفعل یبده يها
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تحت تاثیر همگرایی بدهی شرکت ها  هیساختار سرما لیسرعت تعدلذا این انتظار می رود که گذارد. 

 (. 2021 ،5و همکاران ائویژشرکت ها باشد )

شرکت ها، ریســک  یبده ییبا توجه به موارد مذکور، پژوهش حاضـربه بررسـی اثر همگرا بنابراین 

  مشابه بر ســرعت تعدیل ســاختار يشرکت ها سکیاقتصــاد کلان و ریســک خاص شــرکت و ر

ا یآکه  شود یسوال مطرح م نیســرمایه شـــرکتهاي غیرمالی بورس اوراق بهادار می پردازد. لذا ا

خاص  سکیمشابه در صنعت و ر يشرکت ها سکیر ،يکلان اقتصاد سکیشرکت ها، ر یبده ییهمگرا

 است؟ رگذاریتاث هیساختار سرما لیشرکت بر سرعت تعد

 مبانی نظری. 2
 مراتبی سلسله هدف( و اهرم از توازن )فاصله نظریۀ هاي مؤلفه ترکیب با بار نخستین براي (2008) 6ونیبا

 سرمایۀ ساختار ، سرعت بیشترین با مازاد مالی داراي و هدف اهرم بالاي هاي شرکت مالی( دریافت )شکاف

 فراهم را نتایج تورش است، زمینۀ تناقض در واقعی دنیاي مشاهدات با که کنند. این فرض می را تعدیل خود

 به بازگشت مکانیکی پدیدۀ به مربوط است، مطرح تعدیل سنجش سرعت در که دیگري سازد. نکتۀ می

 در بروز تناقض باعث پدیده کردند. این اشاره آن به (2007) 7و زائو چو بار نخستین که است اهرم میانگین

 افزایش صراحت سیاست رغم علی مواردي در که معنا این به شود؛ میاهرم  تغییرات و مالی تأمین سیاست

 عامل یک، و بازۀ صفر در اهرمی نسبت گرفتن برعکس. قرار و یابد کاهش می بدهی نسبت بدهی، میزان

 تعدیل هاي باکمک الگو شده محاسبه تعدیل سرعت از بخشی و میانگین است به بازگشت پدیدۀ ایجاد

 شواهدي پیشین، هايبررسی پژوهش با (.2010، 8باشد )ایلیو و ویلچ این پدیده از ناشی است ممکن جزئی

ساختار بهینه آید. می به دست هاشرکت سرمایه ساختار تعدیل سرعت در توجه قابل تغییرات وجود بر مبتنی

یا مطلوب سرمایه، ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که هزینه سرمایه شرکت را به حداقل 

از این رو، ساختار سرمایه بهینه به (. 1384حداکثر نماید )نمازي، برساند و در نتیجه، ثروت سهامداران را 

هستند تا ساختار سرمایه واقعی خود را عنوان ساختار سرمایه هدف تعیین می شود که شرکت ها در تلاش 

در محدوده آن قرار دهند و در صورتی که در این محدوده نباشند سعی خواهند کرد هرچه سریع تر 

(. میزان نزدیک شدن به 1395ساختار سرمایه واقعی را به سطح هدف نزدیک کنند )قلی زاده و همکاران، 
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ه معرفی می شود. سرعت تعدیل ساختار سرمایه با ساختار سرمایه هدف، سرعت تعدیل ساختار سرمای

،  9توجه به هزینه هاي مرتبط با تعدیل ذکرشده در بین شرکت ها متفاوت است )کاسرتو و همکاران

2016.) 

و  مبادله رابطه اقتصادي، رشد ارز، بهره، تورم، نرخ نظیر مواردي در معمولاً کلان اقتصاد در اطمینان عدم 

 چارچوب ساختار از استفاده با (2010چن ) و (2010همکاران ) و است. بهمرا بررسی قابل سهام ارزش

-بر سیاست گیريچشم تاثیر کلان، اقتصاد شرایط در بینیپیش غیرقابل تغییرات که اندداده نشان پویا سرمایه

 بالاتر اهرم داراي هايکه شرکت کندمی بیان (2016) 10بوم اف کریستوفر دارد. همچنین، هاشرکت مالی هاي

 سریعتر را خود ساختار سرمایه است، پایین اقتصادي کلان متغیرهاي اطمینان عدم که زمانی هدف، تراز از

 اطمینان که عدم هاییزمان در هدف اهرم از ترپایین اهرم با هايشرکت در مقابل، کنند. درمی تعدیل

 آنها به اهداف نیل جهت بالاتر سرعتی با سرمایه ساختار تعدیل احتمال است، بالا اقتصادي کلان متغیرهاي

 تشدید سرعت موجب اقتصادي کلان متغیرهاي اطمینان عدم که کرد بیان توانمی باشد. بنابراینمی بیشتر

( سرعت تعدیل ساختار سرمایه را با اثرپذیري از 2013) 11شود.بائوم و رشیدمی هدف اهرم تعدیل

هاي اقتصاد کلان و خاص شرکت بررسی کردند و نشان دادند این دو متغیر بر سرعت تعدیلات نااطمینانی

 کلان هاي ریسک وجود شرایط در که دریافتند نیز (2020)12همکاران و ساختار سرمایه اثرگذار است. گان

 سرعت و (2016بوم ) اف کریستوفر دیگر، همچون است.مطالعات تر آهسته هرم،تعدیل ا سرعت اقتصادي،

 ارز نرخ تورم و نرخ و ناخالص داخلی تولید وسیلهبه که کلان اقتصاد شرایط به مرتبط را نامتقارن تعدیل

 اطمینان عدم از هدف اهرم تعدیل سرعت جمله از زیادي متغیرهاي دانند. بنابراینمی است، شده گیرياندازه

 هستند. اقتصادي تأثیرپذیر

هاي صنعت در اهرم مالی تأثیر دارد؟ آنها روابط ( بررسی کردند که آیا ویژگی2011) 13کایو و کیمورا 

 14متقابل تمرکز صنعت، شکوفایی و پویایی صنعت را با اهرم مالی مطالعه کردند. آنها استدلال سیمرلی و لی

هاي صنعت را ر استراتژي شرکت و بنابراین احتمال مؤثربودن ویژگی( دربارۀ تأثیر عوامل خارجی د2000)

هاي صنعت در توان انتظار داشت ویژگیدر ساختار سرمایه مدّنظر قرار دادند. با توجه به این موضوع، می

                                                           
9 Casrto et al 

10 Christopher F Baum 

11 Baum& Rashid 

12 Gan 

13 Kayo & Kimura 

14 Simerly & Li 



 

.1402زمستان        .   چهارم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

125 

 

ها، نسبت بدهی دهد شرکتهمچنین مطالعات نشان می. هاي ساختار سرمایه نیز مؤثر باشدسرعت تعدیل

و چنانچه از این نسبت عدول کنند، به سمت آن برگشت خواهند کرد. شکوفایی صنعت،  هدف دارند

هاي با بدهی شود شرکتبینی میکند. پیشگیري میظرفیت محیط را براي پشتیبانی از رشد پایدار اندازه

سرعت به بیشتر از هدف در صنایع شکوفاتر و با دسترسی بیشتر به منابع، اهرم مالی خود را کاهش دهند و

به سمت نسبت بدهی هدف حرکت کنند تا همزمان با جلوگیري از افزایش هزینه سرمایه، ظرفیت تأمین 

ها را در محیط فعالیت هر صنعت مالی را براي نیازهاي آتی حفظ کنند. پویایی صنعت، میزان نوسان

دلیل ت بدهی بیشتر از هدف، بههاي فعال در صنایع پویاتر با نسبرود شرکتکند. انتظار میگیري میاندازه

سرعت با کاهش نسبت بدهی یا افزایش سرمایه، به سمت اهرم مالی وجود ثبات کمتر در این صنایع، به

  (.2015 ،15)اسمیت و همکاران هدف حرکت کنند تا احتمال وقوع بحران مالی را کاهش دهند

خاص شرکت نقش  سکیکند که ر یوجود دارد که استدلال م پژوهشی زیادي اتیادب ن،یعلاوه بر ا 

 انسیکند که وار یم بیان( 1967) 16اکستردارد. به عنوان مثال، ب ها اهرم هدف شرکت حیدر توض یمهم

( 1983) 17اسیدارد. کاستان یبده یمال نیبر تام هیتک يشرکت ها برا لیبر تما یمنف ریدرآمد شرکت ها تأث

 سکیکه ر دهدیکند. او نشان م یم جادیشرکت ا مالی و اهرم يتجار سکیر نیرابطه معکوس ب کی

( وجود رابطه 1984) 18و همکاران ی. برادلشودیها مشرکت یبالاتر منجر به کاهش سطح بده يتجار

دهد مطالعات پیشین نشان می دهد. یشرکت را با نوسانات سود نشان م یبده نهیسطح بهبین معکوس 

اً سودآوري، اندازه و ریسک بیشتري دارند، سطوح بیشتري از ها در صنایع با تمرکز بیشتر که غالبشرکت

ها در صنایع کمتر متمرکز، نسبت بدهی کمتري دارند. این و برعکس، شرکت کنندنسبت بدهی را اختیار می

هاي پرخطرتر در زمان هایی براي اتّخاذ استراتژيریسک بیشتر را به انگیزۀ صاحبان سرمایۀ چنین شرکت

  (. 2005، 19)مک کی و فیلیپسدهندبدهی زیاد ارتباط می زیادبودن نسبت

آنها را  نیتوجه دارند، روند مشترک ب لیشرکت و نرخ تعد یکه به اهرم کل یمطالعات در حال نیا 

 يها یژگیبه و شتریب یدهند. اهرم شرکت صیبلندمدت را تشخ تلایتوانند تعد یو نم رندیگ یم دهیناد

 دنخواه يگسترده ا ریشرکت تأث کی یبده راتییتغ ،یکل بخش شرکت يشود. برا یمربوط م یمقطع

                                                           
15 Smith et al 

16 Baxter 

17 Castanias 

18 Bradley et al. 

19 MacKay & Phillips 
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 یکل سکیاز ر يقو گنالیس یطولان یدوره زمان کیاز شرکت ها در  ياریدر بس جیرا راتییداشت، اما تغ

 در اهرم راتییتغ ایشود که آ یلازم است بررس ،یبده یکل سکینظارت و هشدار ر يبرا ن،یاست. بنابرا

 .(2021، 20)ژیائو و همکاران ریخ ایهستند  ییراهمگ واشتراک  يدارا یزمان يسر کیشرکت در  مالی

رابطه آن ها با  ایتوان با عوامل خاص شرکت و  یشرکت ها را نم یمال نیتأم ياز رفتار ها یبرخ

به کاهش اختلاف در  ییکرد. همگرا حیتشر یاستاندارد بده يبا مدل ها یو حت یمال نیتأم ماتیتصم

ها روند  کتشر ی(. اگر اهرم مال2015زمان اشاره دارد )گراهام و همکاران ،  یدر ط یاهرم مال ریمتغ

در بازار وجود داشته  یستمیبه سمت بالا(، ممکن است عوامل س ییداشته باشد )همگرا یمشترک يصعود

در بازار  یبالقوه بحران بده سکیشود که نشان دهنده ر یم یشرکت يبالا يها یباشد که منجر به بده

(، ممکن است عوامل ینزول ییداشته باشد )همگرا یروند مشترک نزول یاست. در مقابل، اگر اهرم شرکت

داشته باشند، که نشان  یشرکت ها روند کاهش یدر بازار وجود داشته باشد که باعث شود بده یستمیس

روند  ياز اهرم شرکت دارا یامکان وجود دارد که تنها بخش نیا نیاست. همچن یرکود مال يشرویدهنده پ

 آزمون شود.  گانههر نمونه جدا ییروند همگرا دیبا نیمشترک باشد، بنابرا

 يها شرکت سکیري، کلان اقتصاد سکیرتوان انتظار داشت که با توجه به مبانی مطرح شده می 

 يشرکتها همگرا و يها شرکت نیب هیساختار سرما لیبر سرعت تعد خاص شرکت سکیرو  صنعت مشابه

 (.2017 21؛ بائوم و همکاران2018؛ ایم، 2021و همکاران،  ائویژتاثیرگذار باشند ) همگرا ریغ

از  ي: شواهدهیساختار سرما لیتعد یبخش لیعنوان تحل"با  ی( در پژوهش2023) 22هگد و همکاران 

 هیساختار سرما لیتعد يبرا عیاز سرعت آهسته، متوسط و سر یبیکه  ترک افتندیدر"بازار در حال ظهور

و  یمربوط به  بخش نساج  هیساختار سرما لیسرعت تعد نیوجود دارد. جالب توجه است که کمتر

 ییاندازه شرکت، دارا ،ياست. سودآور يو کشاورز ییمربوط به بخش مواد غذا  لیسرعت تعد نیشتریب

 لیخاص شرکت هستند که سرعت تعد يدیکل يپارامترها ،یبده ریغ یاتیمال يمشهود و سپرها يها

 دهند. یقرار م ریبه سمت اهرم هدف را تحت تاث هیساختار سرما

 یاهرم مال ییتوانند بر همگرا یم یعوامل مال ایآ"با عنوان  ی( در پژوهش2022و همکاران ) ائویژ 

 يهاشرکت یاهرم مال ییو کلان مؤثر بر همگرا يفرد یعوامل مال یبه بررس "بگذارند؟ ریشرکت ها تأث

 ییهااز شرکت شتریهستند، ب یکه فاقد وجوه داخل ییهاکه شرکت دهدینشان م جیپرداخته اند. نتا ینیچ

                                                           
20 Xiao et al. 

21 Baum et al 

22 Hegde et al 
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 یاهرم بده ییو همگرا شوندیهمگرا م زرگب يهاهستند، به باشگاه یکاف یوجوه داخل يکه دارا

 ریتاثتحت شتریبزرگ ب ریغ يهاکه در باشگاه ییهابا شرکت سهیباشگاه بزرگ در مقا يهاشرکت

 یبر روند اهرم مال نیچ یپول استیس ریکه تأث دهدیپژوهش نشان م نیقرار دارند. ا یپول يهااستیس

اصلاحات  دیبا ،یبده يها سکیو کنترل ر شرکتحفظ اهرم معقول  يها ناهمگن است و براشرکت

 آن اعمال شود. یفعل یپول استیدر س يساختار

کلان  يها سکیر ای: آهیساختار سرما لیتعد"با عنوان  ی( در پژوهش2017وهمکاران  )  بائوم 

لان کو  يتجار يریسک ها ياصلاح ساختار سرمایه بر مبنا یبا بررس "دارند؟ تیاهم يو تجار ياقتصاد

شدت آن،  سک ،به نوع ری یکه فرآیند اصلاح ساختار سرمایه نامتقارن بوده و بستگ دندیرس جهیبه این نت

شرکت  دارند نسبت به يمساعدتر  یمال تیکه وضع یشرکت دارد. در شرکت های یو مال یاهرم تیوضع

 قییج تحقنتا نینامساعد ، سرعت اصلاح ساختار سرما یه بالاتر است. همچن یمال نیشرایط تأم يدارا يها 

 ست.ار ابرخورد یبالای تیمشرا یط اصلاح ساختار سرمایه، ریسک از اه یآنها نشان داد که در بررس

از  ي: شواهدینانیپاسخ اهرم شرکت ها به نااطم"با عنوان  ی( در پژوهش2014) 23دیو رش انیکاگال 

 ریغ يهااهرم شرکت يبر رو ینانیاثرات نااطم یبه بررس "یدولت ریغ يدر مقابل شرکت ها ایتانیبر یعموم

از آن بود در  یحاک جیاپرداختند. نت 2008تا  1999دوره  يعام انگلستان برا یسهام ریعام و غ یسهام یمال

. دادندیمدت خود را کاهش مکوتاه یها سطح بدهقرار دارد شرکت يدر سطح بالا ینانیکه نااطم يهادوره

خاص شرکت دارند اما  سکیر راتییبه تغ يشتریب تیعام حساس یسهام ریغ يهانشان داد شرکت جینتا

 يهاییکه سطح دارا يهااقتصاد کلان حساس هستند. شرکت سکینسبت به ر کیهر دو گروه به 

 بالا است. ینانیکه نااطم يهادر دوره دهندیخود را کاهش م یدارند اهرم مال ينقدشونده بالاتر

عوامل موثر بر سرعت  یقیمطالعه تطب یبه بررس ی( در پژوهش1402و همکاران ) يعسگرنژاد نور 

ندازه اشان داد مده نآاوراق بهادار تهران پرداخته اند. نتایج به دست  یبورس عیدر صنا هیساختار سرما لیتعد

 به دست آمده عتتر است. سربزرگ یخدمات يهااز شرکت يدیتول عیصنا هیساختار سرما لیسرعت تعد

 يدهنده سرعت بالادرصد است که نشان 85 يدیتول عیصنا يدرصد و برا 73 یخدمات يهاشرکت يبرا

قتصاد ادر  یناگهان یمال يهاکاهش وقوع بحران يدر راستا تواندیپژوهش است که م جیساختار نتا لیتعد

 .سودمند باشد

                                                           
23 Caglayan & Rashid 
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بر  يکلان اقتصاد يرهایمتغ ینانینا اطم ریتأث در پژوهشی به بررسی (1401احمدي و همکاران ) 

 ياقتصاد نانیعدم اطم يارهایمع دهدیبه دست آمده نشان م جینتا پرداخته اند. اهرم هدف لیسرعت تعد

اهرم  لیبر سرعت تعد يمثبت و معنادار رینرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره( تأث ،یناخالص مل دی)رشد تول

 دی)رشد تول ياقتصاد نانیعدم اطم يارهایمع ریتأث هک دهدیپژوهش نشان م جینتا ن،یهدف دارد. علاوه بر ا

با شکاف اهرم  يهااهرم هدف در شرکت لینرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره( بر سرعت تعد ،یناخالص مل

  با شکاف اهرم هدف کمتر از حد دارد. يهااز شرکت شتریاز حد ، ب شیب

 يشرکت ها یمال نیبر تأم یتوسعه مال ریتاثدر پژوهشی به بررسی ( 1400) همکارانو  سازان تیچ 

مطالعه با  نیدر ا ی پرداخته اند.باشگاه ییهمگرا کردیشده در بورس اوراق بهادار تهران با رو رفتهیپذ

بر  ییابتدا آزمون همگرا ،ییها به عنوان عامل همگراشرکت یمال نیبر تأم یتوسعه مال ریتاث یهدف بررس

ا استفاده از روش شده در بورس اوراق بهادار و فرابورس ب رفتهیپذ يهاشرکت هیساختار سرما

عامل صنعت  ج،ی. بنا بر نتابود مگراچهار باشگاه ه شامل که شد( انجام 2007) و سول پسیلیف یاقتصادسنج

 نیو ا بوده یتوسعه مال ریها تحت تأثشرکت هیسرما دهد که ساختارینشان م جی. نتاستین ییعلت همگرا

بازار  یو معنادار و توسعه مال یرابطه منف یبانک یندارند. توسعه مال يریگدر دو مدل تفاوت چشم ریتأث

 دارند. یبده نسبترابطه مثبت و معنادار با 

خاص  سکینرخ تورم و ر سکیاثر ردر پژوهشی به بررسی ( 1400آباد ) مرادي و پرهیزکار ملک 

نرخ  سکیاثر ر يمدل اول از معنادار جینتاپرداخته اند.  شرکت هیساختار سرما لیشرکت بر سرعت تعد

 يبر رو ریهر دو متغ يبرا ریتاث نیدهد. ا یشرکت خبر م یاهرم مال يسک خاص شرکت بر رویتورم و ر

 سکیخاص شرکت و ر سکیر ریتاث يمدل دوم نشان از معنادار جیبوده است. ضمنا نتا یمنف یاهرم مال

ل یبر سرعت تعد یمنف ریتاث ریدو متغ نیا گریاهرم هدف دارد؛ به عبارت د لینرخ تورم بر سرعت تعد

 هیساختار سرما لینشان داد سرعت تعد قیتحق جینتا نیشرکت ها دارند. همچن هیساختار سرما

کند سرعت  یخاص شرکت بروز م سکیکه ر ییاست و در دوره ها درصد ۲۴شرکت ها  یبرا

که شرکت ها دچار  ییدوره ها یو برا ابدی یکاهش م درصد ۲۱به مقدار  هیساختار سرما لیتعد

عوامل درون  نیکند . بنابرا یم دایکاهش پ درصد ۲۲مقدار به  نیشوند ا ینرخ تورم م سکیر

 گذارند. یم هیساختار سرما لیبر سرعت تعد یشتریب ریتاث ینسبت به عوامل برون شرکت یشرکت
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صنعت با  یهایژگیو و یمال تیرابطه وضع یبه بررس ( در پژوهشی۱۴00ی و همکاران )اسد

ساختار  یجزئ لیتعد یبا استفاده از الگو قیتحق نیدر اپرداخته اند.  هیساختار سرما لیسرعت تعد

 نیاهرم هدف پرداخته شده است. به ا یسوبه لیاثر عوامل موثر بر سرعت تعد یبه بررس ه،یسرما

 اناتیتقارن جراثر عدم یجهت بررس افتهی میتعم یاثرات ثابت و گشتاورها یهامنظور از روش

استفاده  لیصنعت بر سرعت تعد ییایو پو صنعت شیتمرکز صنعت، بخشا یهاو شاخص ینقد

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ یهاشرکت نیشرکت از ب ۱55پژوهش متشکل از  شده است. نمونه

 یوقت دهدیپژوهش نشان م یهاافتهی. دیانتخاب گرد ۱39۴تا  ۱385 یهاسال نیبهادار تهران ب

به کاهش  یشتریب لیتما یبا مازاد مال یهاهدف باشد، شرکت یاز نسبت بدهبالاتر  ینسبت بده

به  یکمتر لی(، میاهرم متمرکز )کمتر رقابت ریز یهاشرکت نی. همچندهندینشان م ینسبت بده

 ز،ین ایاهرم پو یبالا یهاخواهند داشت. در شرکت یبده شیخود و افزا ینسبت بده لیتعد

 .دهدیرخ م ترعیاهرم هدف سر یسواست و حرکت به تریقو یمحرک کاهش نسبت بده

و ساختار  یطیمح نانیارتباط عدم اطم ریتأث بررسیبه  ( در پژوهشی۱۴00و همکاران )برزگر 

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیشرکت پذ ۱50را  قیتحق یپرداختند. جامعه آمار هیسرما

در بازار بورس فعال  قیدهند که در تمام طول دوره تحق یم لیتشک ۱398تا  ۱39۲ یسال ها یط

شرکت ها استخراج  یمال یاز صورت ها قیتحق یبوده و مورد مطالعه قرار گرفته اند. داده ها

 افتهیقرار گرفت.  لیو تحل هیمورد تجز تایبا روش پانل د یونیمدل رگرس زو با استفاده ا دهیگرد

 و مثبت دارد. یمعنادار ریتاث هیبر ساختار سرما یطیمح نانینشان دادکه عدم اطم قیتحق یها

 با توجه به مبانی نظری مطرح شده فرضیه های پژوهش را می توان بصورت زیر بیان نمود:

 با افزایش ریسک کلان اقتصادی سرعت تعدیل ساختار سرمایه افزایش می یابد. :اول هیفرض

همگرا  یها شرکت  نیب هیساختار سرما لیبر سرعت تعد  یکلان اقتصاد سکیاثر ر :دوم هیفرض

 باشد. یهمگرا متفاوت م ریغ یها وشرکت

و  مثبت ریتاث هیساختار سرما لیصنعت مشابه بر سرعت تعد یها شرکت سکیر :سوم هیفرض

 دارد. یمعنادار
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 شرکت نیب هیساختار سرما لیصنعت مشابه بر سرعت تعد یها شرکت سکیاثر ر :چهارم هیفرض

 .باشد یهمگرا متفاوت م ریغ یها همگرا وشرکت یها

 دارد. یو معنادار مثبت ریتاث هیساختار سرما لیخاص شرکت بر سرعت تعد سکیر :پنجم هیفرض

 همگرا و یها شرکت نیب هیساختار سرما لیخاص شرکت بر سرعت تعد سکیاثر ر :ششم هیفرض

 باشد. یهمگرا متفاوت م ریغ یشرکتها

 

 روش پژوهش. 3

اسات. در   یهمبساتگ  -یفیهاا، توصا  داده یو نحاوه گاردآور   یپژوهش از نظر هدف، کااربرد  نیا

جامعه آماری ایان  . گرددیم لیبر اساس هدف پژوهش، تحل رهایمتغ انیرابطه م ،یپژوهش همبستگ

بناابراین قلمارو مکاانی    اسات   شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران     های پذیرفتاه پژوهش شرکت

. همچناین قلمارو زماانی    اسات شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران     ذیرفتههای پپژوهش، شرکت

گیری از روش غربالگری اساتفاده شاده کاه    است. برای نمونه ۱۴00لغایت  ۱395های پژوهش سال

 است: شدهفیتعرزیر  صورتبهشرایط آن 

 اسفند باشد.ها منتهی به پایان بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت سهیمقاقابل منظوربه -۱

ها از نوع بانک ها، موسساات ماالی و اعتبااری، بیماه و     همگن بودن اطلاعات، شرکت منظوربه -۲

 لیزینگ نباشند.

 در دوره زمانی پژوهش حداقل هر سه ماه یک بار سهام آن مبادله شده باشد.-3

 باشد. دسترسقابلدر این تحقیق  شدهانتخاباطلاعات مربوط به متغیرهای  -۴

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. ۱05اعمال موارد فوق با 

در هر پژوهش یکی از مهم ترین اقدامات اساسی مشخص نمودن متغیرهای مستقل و وابسته است. 

در این پژوهش با توجه به فرضیه های و مدل های پژوهش، متغیرهای وابسته و مستقل به شرح 

 زیر می باشد:
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 متغیر وابسته

سرعت تعدیل ساختار سرمایه، متغیر وابسته ایان تحقیاق اسات در     عدیل ساختار سرمایه:سرعت ت

بسیاری از تحقیق های ساختار سرمایه، برای اندازه گیری سرعت تعادیل از الگاوی تعادیل جزئای     

(. در الگاوی تعادیل جزئای در    ۲009، ۲5  هواناگ و ریتار  ۲00۶، ۲۴استفاده می شود )فلانری و رنگاان 

باید هر دو اهرم واقعی و بهینه اندازه گیری شوند. اهارم واقعای، از نسابت مجماوع     مرحله نخست 

بدهی ها بر مجموع بدهی ها و ارزش بازار شرکت به دست می آید، اما از آنجایی که اهرم بهینه به 

نمودن متغیرهای دیگر، مقدار آن را  صورت مستقیم قابل اندازه گیری نیست باید از طریق جایگزین

ت آورد. به عبارت دیگر، اهرم بهینه را می توان به عنوان نسبت منحصر به فارد تعیاین شاده    به دس

(. در این تحقیاق آن  ۱399توسط ویژگی های شرکت در نظر گرفت )شاهرخی ساردو و همکاران، 

دسته از ویژگی های بارز شرکت که تصمیم های تأمین مالی را تحت تأثیر خود قرار می دهناد، در  

ه می شود و ویژگی های دیگر مانند وضعیت اقتصادی و اثرهای مشااهده ناپاذیری )غیار    نظر گرفت

قابل کنترل( که بر تصمیم های تأمین مالی تأثیر می گذارند و به آسانی اندازه گیری نمی شاوند، باه   

عنوان خطای تخمین زننده مدنظر قرار می گیرد. از سوی دیگر واحد آنالیزی این نوع از متغیرها در 

سطح کشوری است، در حالی که واحد آنالیز این پژوهش در سطح شارکت اسات  بناابراین چاون     

واحد آنالیز این پژوهش در سطح شرکت است مشکل و خطا در آمار و نتایج باه وجاود مای آورد.    

لذا، متغیرهای کلان و غیر قابل کنترل در این تحقیق مدنظر قرار نگرفته و به عنوان خطاای تخماین   

شاود  ر الگوی انعکاس داده می شود. اهرم بهیناه باه کماک الگاوی زیار تخماین زده مای        زننده د

 (.۱39۴)هاشمی و کشاورز مهر، 

 (:1رابطه )
𝐿𝐸𝑉it = 𝛼0 +  𝛽𝑋𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 

 که در آن:

𝐿𝐸𝑉it  ساختار سرمایه )اهرم مالی( شرکتi  در سالt. 

                                                           
24 Flannery & Rangan   
25 Huang & Ritter 
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𝑋𝑖𝑡 سرمایه که شامل:: برابر است با عوامل تعیین کننده ساختار 

گاذاری   . کسرى مالی: سود سهام پرداختی به علاوه خالص وجوه نقد حاصل از فعالیتهای سرمایه۱

قسایم بار   به علاوه تغییر های سرمایه در گردش منهای وجوه نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی، ت

 (.۱39۴ارزش بازار شرکت )هاشمی و کشاورز مهر، 

م ارزش بازار حقوق صااحبان ساهام تقسایم بار ارزش دفتاری کال       . فرصت های رشد: از تقسی۲ 

 (.۱39۴دارایی های شرکت )هاشمی و کشاورز مهر، 

رکت تقسیم ساله ش ۱۱. نوسان های در آمد: قدر مطلق تفاوت درآمد هر دوره از میانگین در آمد 3 

 (.۱39۴ساله )هاشمی و کشاورز مهر،  ۱۱بر میانگین در آمد 

ن ساال  ت سود قبل از بهره و مالیاات ساالانه باه کال دارایای هاای آن در پایاا       . سود آوری: نسب۴ 

 (.۱39۴)گرجی و راعی، 

. دارایی های ثابت مشهود: تقسیم دارایی های ثابت باه مجماوع دارایای هاا )فلانارى و رنگاان،       5 

 (.۲0۱۲و دانگ و همکاران،  ۲008، ۲۶  آنتونیو و همکاران۲00۶

هار،  و هاشامی و کشااورز م   ۱39۴یعی دارایی هاا )گرجای و راعای،    . اندازه شرکت: لگاریتم طب۶ 

۱39۴.) 

ئبی . سن شرکت: لگاریتم طبیعی سال هایی که از تأسیس شرکت تا سال افق زماانی پاژوهش )تاا   ۷

 (.۱39۷نقندری و همکاران، 

اهاد  ( اهرم هدف به وسیله الگوی زیر باه دسات خو  ۲با جایگزینی ویژگی های شرکت، در رابطه )

 آمد.

 (:2رابطه )
𝐿𝐸𝑉it = 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡که در آن  
 به می آید  دست به (۱رابطه ) راست سمت برآورد از متغیر ، اهرم هدف  این∗

گویند. می هدف اهرم آن به و آیدمی به دست (۱رابطه ) شده بینیپیش هایارزش از دیگر عبارت

                                                           
26 Antoniou et al. 
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SIZE  اندازه شرکت ،EBIT  سود آوری ،GROW  فرصت های رشد ،EV   نوسان های درآمد

AGE  سن شرکت ،FA  داراییهای ثابت مشهود ،FIMB کسری مالی و ،𝑢𝑖𝑡.جزء خطا است ، 

ادامه برای محاسبه سرعت تعدیل اهرم مالی (، در ۲پس از محاسبه اهرم هدف با استفاده از رابطه )

( GMM( استفاده می شود. این مدل با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته )3هدف از رابطه )

 مورد برازش قرار می گیرد. 

 (:3رابطه )
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 − 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 = 𝜆(𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

∗ − 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1) + 휀𝑖𝑡 

 که در آن:

𝑖𝑡𝐿𝐸𝑉 نسبت کل بدهی ها به ارزش دفتری کل دارایی های شرکت :i  در سالt 

1−𝑖𝑡𝐿𝐸𝑉 نسبت کل بدهی ها به ارزش دفتری کل دارایی های شرکت :i  1در سال-t 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
 ( محاسبه می شود.۱که با استفاده از رابطه ) tدر سال  i: اهرم هدف شرکت ∗

( در 3( نشان دهنده سرعت تعدیل اهرم هدف می باشد. در رابطه )3در رابطه ) λمقادیر       

باشد نشان می دهد که شرکت به دلیل هزینه های تعدیل هیچ گونه تعدیلی را از  λ<1صورتی که 

باشد نشان می دهد که شرکت  λ>1سال جاری نسبت به سال قبل نداشته است. در صورتی که 

نشان دهنده  λز مورد تعدیل قرار داده است، به این معنا که مقادیر بالای اهرم خود را مازاد بر نیا

باشد نشان می دهد که تعدیل  λ=1بالا و با برعکس است و در نهایت در صورتی  سرعت تعدیل

در یک دوره زمانی به صورت کامل انجام شده و اهرم واقعی شرکت در پایان دوره با اهرم هدف 

 برابر می باشد.

 

 ای مستقلمتغیره

 از گاروه  ساه  ای مقایساه  تاوان  سانجش  و ارزیاابی  امکاان  همگرایای  آزماون  همگرایی بدهی:

 و صانعت  خااص  عوامال  شارکت،  خااص  یعنای عوامال   اهرمای  نسابت  کنناده  تعیاین  عوامال 

 نشاان  شارکت  خااص  کنناده  آورد. عوامال تعیاین   مای  فاراهم  را اقتصااد  کال  به مربوط عوامل

 از اول، مرحلاه  در .هساتند  همگرایای  دهناده  نشاان  دیگار  عامال  دساته  دو و واگرایای  دهناده 
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 از هاا  خواهاد شاد. آن   اساتفاده  همگرایای  آزماون  جهات  (۲00۷ساول )  و فیلیاسس  الگاوریتم 

 اند.   کرده استفاده همگرایی آزمون برای پارامتریک نیمه روش یک

بخش سیستماتیک آن  𝑔𝑖𝑡را می توان به دو بخش طبقه بندی کرد:  𝑋𝑖𝑡ریسک در داده های پانل 

عامل فردی است. عامل سیستماتیک عامل مشترکی است که بر نمونه تأثیر می  𝑎𝑖𝑡می باشد و 

گذارد، بنابراین همبستگی مقطعی را ایجاد می کند. عوامل فردی شامل عوامل مشخصه هر نمونه 

 است که منجر به تفاوت های مقطعی می شود. 

 (:4رابطه )
𝑋𝑖𝑡 = 𝑔𝑖𝑡 + 𝑎𝑖𝑡 

 باشند. برای ویژه و مشترک مقادیر شامل است ممکن𝑔𝑖𝑡 و𝑎𝑖𝑡 متغیر دو هر بالا فرمول در

 :کرد بازنویسی زیر صورت به را توان آن می پانل، در ویژه از بخش مشترک تفکیک

 (:5رابطه )

𝑋𝑖𝑡 =
𝑔𝑖𝑡 + 𝑎𝑖𝑡

𝜇𝑡
𝜇𝑡 = 𝛿𝑖𝑡𝜇𝑡 

 

 فاصله𝛿𝑖𝑡 دیگر بیان به یا است. زمان در متغیر ویژه جزء یک𝛿𝑖𝑡 و مشترک جزء یک 𝜇𝑡که 

اهرم مالی شرکت های نمونه  𝑋𝑖𝑡در این مطالعه، است.  𝑋𝑖𝑡و  𝜇𝑡مشترک  جزء روند بین اقتصادی

را نشان می دهد. اگر اهرم مالی شرکت فقط تحت تأثیر عوامل مشخصه فردی باشد، گسسته است. 

باشد، اهرم مالی همه شرکت ها به مقدار افقی همگرا می  اگر فقط تحت تأثیر عوامل سیستماتیک

شود. اگر هر دو عامل سیستماتیک و فردی تأثیر داشته باشند، همگرایی بر اساس نسبت وجود 

های تغییر در طول خواهد داشت، به این معنی که سرعت تعدیل بدهی مشابه خواهد بود و منحنی

یک عامل  𝜇𝑡شود، که در آن ( تبدیل می5( به رابطه )۴مانند. سسس، رابطه )زمان موازی باقی می

یک عامل خاص متغیر با زمان  𝛿𝑖𝑡گیری روند توسعه مشترک است، و مشترک واحد برای اندازه

(، آزمون همگرایی 5کند. در رابطه )گیری میاست که فاصله بین افراد و روندهای رایج را اندازه

 با تغییر زمان در بین شرکت ها همگرا می شود یا خیر. 𝛿𝑖𝑡 بررسی می کند که آیا فاکتور خاص
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 ضریب و کرد حذف را آن مقیاس، با توان می است، فرمول در مشترک عامل 𝜇𝑡که  جا آن از

 :آن استخراج کرد از را گذار

 (:6رابطه )

ℎ𝑖𝑡 =
𝑋𝑖𝑡

1
𝑁

∑  𝑁
𝑖=1 𝑋𝑖𝑡

=
𝛿𝑖𝑡𝜇𝑡

1
𝑁

∑  𝑁
𝑖=1 𝛿𝑖𝑡𝜇𝑡

 

که  است این بر کند. فرض می محاسبه t زمان در پانل میانگین با رابطه در را 𝛿𝑖𝑡عاملی  بار که

𝑋𝑖𝑡، 𝜇𝑡 و𝛿𝑖𝑡 عاملی  بار ساختن و هستند مثبت همهℎ𝑖𝑡 شود. همانند  می انجام راحتی به 𝛿𝑖𝑡، 

ℎ𝑖𝑡محاسبه و همگرایی رشد تحلیل در مفهوم است. این پانل با میانگین رابطه در گذار مسیر یک 

 از اند. بعضی نامیده نسبی گذار پارامتر را ℎ𝑖𝑡( ۲00۷سول ) و فیلیسس که است، مفید گذار اثرات

 اگر-۲ است. یک برابر بنابر تعریف ها ℎ𝑖𝑡میانگین -۱است:  زیر شرح به ℎ𝑖𝑡های  ویژگی

 شود. در همگرا می یک به ℎ𝑖𝑡نسبی  گذار متغیر آنگاه شود، همگرا 𝛿به 𝛿𝑖𝑡 عاملی بار ضریب

شود.  می همگرا صفر به نامند، می𝐻𝑡 را  آن که ℎ𝑖𝑡مقطعی  واریانس مدت، بلند در حالت، این

 :داریم بنابرین

 (:۷رابطه )

𝐻𝑡 =
1

𝑁
∑  

𝑁

𝑖=1

(ℎ𝑖,𝑡 − 1)
2

→ 0 𝑎𝑠 𝑡 → ∞ 

 𝐻𝑡تغییرات  آزمون برای تفصیلی اقتصادسنجی فرآیند یک خود مقاله در (۲00۷سول ) و فیلیسس

 ( دارد8) رابطه صورت به حدی حالت یک که دادند نشان ها ایجاد کردند. آن زمان طول در

𝐻𝑡~
𝐴

𝐿(𝑡)2𝑡2𝑎
 𝑎𝑠 𝑡 → ∞ 

 

است.  همگرایی نرخ 𝑎و  log(t+1) مانند کندکننده متغیر تابع یک𝐿(𝑡) مثبت، ثابت مقدار A که

 حالت دو 𝑎مقدار  تخمین کرد. بنابر استفاده همگرایی آزمون برای مفهوم همین از توان می

𝛼که  هنگامی سطح  در دارد: همگرایی وجود همگرایی ≥  در ها شرکت که معنا این به باشد 1

0که  هنگامی نرخ  در و همگرایی شوند می همگرا سطح یک به زمان طول ≤ 𝛼 <  به باشد 1
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 رگرسیون یک زیر فرآیند .کنند می حرکت موازی زمان طول در همگرا، های شرکت که معنا این

 :است همگرایی صفر فرض برای t آزمون

 (:9رابطه )
H0: δit = δ        α ≥ 0 
H1: δit   ≠ δ      α < 0 

 :اند کرده استفاده زیر رگرسیون از (۲00۷سول ) و فیلیسس صفر، فرض آزمون برای

 (۱0رابطه )

log
𝐻1

𝐻𝑡
− 2 log(log(𝑡)) = 𝛼 + blog 𝑡 + 𝑢𝑡 

t=[rT], [rT]+1, …, T 𝑟 > 0 

𝑏که  = 2𝛼  و𝐿(𝑡) = log (𝑡 +  خطاها که شود می استفاده طرفه یک t آزمون از و است (1

 از رگرسیون های هستند. داده (HACسازگار ) خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس دارای

t=[rT]  عدد صحیح بخش که شوند می شروع rT سول  و فیلیسس تحلیل بر بنا و است

(۲00۷)𝑟   آماره  مقدار است. اگر شده گرفته نظر در 3/0برابر با�̂�  از tکمتر از باشد ) کمتر جدول

 به نمونه کل برای همگرایی صفر فرض شود. رد می رد صفر فرض (،باشد  -۶5/۱مقدار بحرانی 

سول  و فیلیسس توسط شده فرآیند طراحی بر بنا بلکه نداریم همگرایی هیچ که نیست معنا این

 داشته وجود ها همگرایی آن در که هستیم اصلی نمونه از همگرا های باشگاه دنبال به (۲00۷)

 :است زیر شرح به (۲00۷سول ) و فیلیسس همگرایی ای مرحله ۴ باشد. فرایند

 

 گام اول: مرتب كردن مقاطع برحسب آخرین مشاهده  

 پژوهش این )در معیار یک اساس بر و کدام هر مشاهدات آخرین به توجه با i مقطعی های واحد

 شوند. می مرتب به ترتیب نزولی پانل میانگین( در از حداقل انحراف

   k*گام دوم: تشكیل گروه هسته 

 از کار این شود. برای می تشکیل بالا در شده تعریف رگرسیون اساس بر همگرا اصلی باشگاه

i=1 رگرسیون و شود می شروع log(t)  صورت به مرحله یک واحدهای تک تک افزودن با 

از  بزرگتر )معنادار t آماره ترین بالا که است باشگاهی همگرا اصلی شود. باشگاه می اجرا متوالی
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 log(t)رگرسیون  (K <N) K  ≥2با انتخاب نخستین واحدهای باشد.  داشته جدول( را t مقدار

 kبرای مقادیر  bt^شود. اگر  محاسبه می kبرای هر  kbt) ^(برازش و آزمون همگرایی آماره 

 bt^شود به همین ترتیب، مقدار  یک افزوده می به باشد، واحدهای دیگر یک -۶5/۱بزرگتر از 

 5)سطح معناداری  -۶5/۱بزرگتر از مقدار  bt^شود. این روند تا زمانی که مقدار  محاسبه می

این  bt^برای  -۶5/۱دست آوردن مقادیر کوچکتر از  یابد. پس از به شود، ادامه می درصد( می

بزرگتر از  bt^عضو تشکیل شده است. اگر  k*k =-1شود که هسته گروه با  نتیجه حاصل می

، برای واحد دوم و  log(t)برای دو واحد اول برقرار نباشد، واحد اول جدا و رگرسیون  -۶5/۱

 ادامه می  bt^≤  -۶5/۱دست آوردن دومین عضو گروه و  شود. این روند تا به سوم برازش می

یابد. پس از یافتن عضو دوم گروه، سایر نمونه ها به صورت یک به یک به دو عضو اول اضافه می 

کمتر باشد  در این حالت، افزودن نمونه ها متوقف می  -۶5/۱به دست آمده از  tشود تا زمانی که 

گروه  هستند  ماکزیمم آنها به عنوان -۶5/۱های به دست آمده که همگی بزرگتر از tشود و از بین 

 هسته انتخاب می شود. 

 گام سوم: غربال كردن داده ها برای اعضای جدید باشگاه  

 می قرار بررسی مورد آن در عضویت برای اصلی، باشگاه در نشده گنجانده مقطعی های واحد

 شود. اگر می تکرار رگرسیون مجدداً و شود می اضافه باشگاه به واحد یک مرتبه هر گیرند. در

 شود.  می اضافه باشگاه به واحد باشد، معنادار t آماره

 گام چهارم: قانون توقف و بازگشتی  

 همگرا باشگاه یک توانند می نشدند گنجانده قبل باشگاه در که هایی واحد بقیه آیا اینکه بررسی

 نمونه و همگرا های باشگاه به و شده آزمون نمونه کل تا داده را ادامه باشگاه ایجاد دهند؟ تشکیل

  .برسد واگرا های

شااده باارای نااطمینااانی )ریسااک( اقتصاااد کاالان،  متغیاار اسااتفاده ریسککک كککقن اقت:ککادی:

اساات ( تولیااد ناخااالص داخلاای واقعاای )حقیقاای( ۲0۱۷مطااابق بااا پااژوهش بااائوم و همکاااران )

بینای اقتصااد کالان ساخته     پایش یاک پروکسای بارای تغییارات غیرقابال      (GARCH)که از مدل 

را به جای نااطمینانی اقتصااد کالان باه کاار بارده مای شاود. ایان پروکسای باه           خواهد شد و آن 
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 شود:شکل زیر استخراج می

∆GDPt = ω + η∆GDPt-1 + ϵt                                                      )۱۱( رابطه               

        𝜎𝑡
2= α + β𝜖𝑡−1

2                                                                (۲۱)                 رابطه 

باشد. واریانس شرطی برآورد شده یا پارامتر اتورگرسیو می ηعامل ثابت بوده و  ωکه در آن 

𝜎𝑡
بینی یک دوره جلوتر با استفاده از اطلاعات قبلی. مقدار ، برابر است با واریانس با قابلیت پیش2^

α  عامل ثابت بوده و𝜖𝑡|Δ𝐺𝐷𝑃𝑡−1 ~ N(0,𝜎𝑡−1
2 برابر است با نوآوری در تولید ناخالص  (

  داخلی حقیقی.

𝑅𝑡مدل، با استفاده از روش احتمال حداکثری برآورد شده است ودر مدل با عنوان 
𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜  نشان

شود که از مقادیر پسماند رابطه داده شده و به عنوان جایگزین برای ریسک اقتصاد کلان استفاده می

 ( برای محاسبه این متغیر استفاده می شود. ۱۱)

های  ین پژوهش، برای محاسبه ریسک شرکتدر ا های صنعت مشابه: ریسک شركت 

شود که از میانگین بازده سهام های همتا استفاده میهای شرکتهمتا از معیار بازده سهام شوک

بدست می آید. به  iشرکت  به استثناء yهای یک صنعت در سال مالی های خاص شرکتشوک

و بازده مورد  tبرای دوره  jدر صنعت  i( از تفاوت بین بازده واقعی شرکت ۲0۱8پیروی از ایم )

منزلۀ شاخصی برای ریسک شرکتهای صنعت مشابه ، بهtبرای دوره  jدر صنعت  iانتظار شرکت 

منظور شود. در گام بعدی، بهها محاسبه میاستفاده خواهد شد. در گام نخست، بازده سهام شرکت

 شود:میها مدل های زیر برآورد برآورد بازده مورد انتظار شرکت

 

 (:۱3رابطه )

𝑟𝑖𝑗𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡
𝑀(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) + 𝛽𝑖𝑡

𝐼 (�̅�−𝑖𝑗𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) + 𝜇𝑖𝑡 
 (:۱۴رابطه )

�̂�𝑖𝑗𝑡 = �̂�𝑖𝑡 + �̂�𝑖𝑡
𝑀(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) + �̂�𝑖𝑡

𝐼 (�̅�−𝑖𝑗𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) 
در  iبازده سهام شرکت  𝑟𝑖𝑗𝑡دهندۀ شرکت، صنعت و سال است، ترتیب نشانبه tو i  ،jکه در آن

ترتیب بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسک هستند و نیز به 𝑟𝑓𝑡و  𝑟𝑚𝑡است،  tدر سال  jصنعت 

�̅�−𝑖𝑗𝑡  نیز میانگین بازده صنعتی است که شرکت در آن فعال است بعد از کسر بازده شرکتi  .است
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شود. سسس با استفاده از ضرایب برای هر شرکت برآورد می βبا استفاده از رابطۀ فوق ضرایب 

 jدر صنعت  iهای مربوط به هر دوره، بازده مورد انتظار شرکت ( و داده۱3برآوردشده در رابطه )

 شود. ( محاسبه می۱۴با استفاده از رابطه ) tبرای دوره 

( به شرح ۱5از رابطه ) (۲0۱8در انتها برای محاسبه ریسک هر شرکت به پیروی از پژوهش ایم )

𝑅𝑡زیر استفاده می شود و با عنوان 
𝑃𝐸𝐸𝑅 :نشان داده می شود 

𝐸𝑆𝑖𝑗𝑡 = 𝑟𝑖𝑗𝑡
𝐴 − �̂�𝑖𝑗𝑡

𝐴 (15رابطه )                                                                                                  

 که در آن:

𝐸𝑆𝑖𝑗𝑡:  شرکتریسک i  در صنعتj   برای دورهt  

𝑟𝑖𝑗𝑡
𝐴 بازده واقعی سهام برای دوره :t 

�̂�𝑖𝑗𝑡
𝐴 بازده مورد انتظار سهام شرکت :i  در صنعتj  برای دورهt 

نعت صدر آن  iهای صنعت مشابه از میانگین  ریسک به اشتثنای  شرکت در پایان ریسک شرکت

 تعریف می شود.

باارای اسااتخراج پروکساای کااه توضاایح دهنااده  در ماادل ارائااه شااده  ریسککک خککاک شککركت:

( فااروش سااالانه نرمااال شااده شاارکت بااه ARریسااک خاااص شاارکت باشااد از اتورگریساایون )

 (.۲00۲، ۲۷ها استفاده می شود )بوندارزش دفتری کل دارایی

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜑𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−1 + 휁𝑖𝑡                                       ( ۶۱رابطه)                                         

 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡  نرخ فروش به ارزش دفتری کل دارایی برای شرکت :i  در زمانt  

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−1  نرخ فروش به ارزش دفتری کل دارایی برای شرکت :i  در زمانt-1  

𝜇𝑖   اثرات ثابت :    𝜑   اتورگرسیون پارامترها : 

 휁𝑖𝑡   جزء خطا با میانگین صفر و واریانس : 

هاار شاارکت واریااانس تجمعاای سااه ساااله      AR(1)در گااام بعاادی از پسااماند هااای ماادل  

اسااتخراج کاارده و جااذر واریااانس تجمعاای آن شاخصاای ماای شااود کااه نشااان دهنااده ریسااک   

Ritی خاص هر شرکت باوده و باه وسایله   
firm   حاصال  پروکسای  واقاع  شاود. در نشاان داده مای 

                                                           
27 Bond 



 

.1402زمستان        .   چهارم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

140 

 

 خروجای  از پساماندهای  تجمعای  واریاانس  دوم ریشاه  از شارکت  خااص  ریساک  بارای 

 ریساک  شاود. افازایش  مای  حاصال  هاا دارایای  کال  ارزش باه  خاالص  فروش نسبت اتورگرسیو

اسات.   شارکت  فاروش  ساطح  تغییارات  از حاصال  ریساک  افازایش در  معنای  باه  شرکت خاص

 در کاه  آوردمای  وجاود  باه  شارکت  مادیران  بارای  را شارکت محیطای   خااص  ریساک  افزایش

 فاروش،  ساطح  دربااره  مادونی  برناماه  و قطعای  توانناد تصامیمات  نمای  شارکت  مادیران  آن

باشاند )مارادی و همکااران،     داشاته  تولیاد  انتظاار و میازان   ماورد  ساود  و آتای  ساودآوری  میزان

۱۴00.) 

 با توجه به متغیرها و مباحث ذکر شده مدل های پژوهش بصورت زیر می باشند:

به  تاثیر ریسک کلان اقتصادی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه،مدل مورد استفاده برای بررسی 

 باشد.   𝛽1  0 < باید جهت تایید این فرضیه .قرار زیر است

 

𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝛽1𝑅𝑖𝑡−1
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 

𝑅𝑖𝑡
𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜     نشان دهنده نااطمینانی های کلان اقتصادی است 

 

مدل مورد استفاده برای برای مقایسه اثر ریسک کلان اقتصادی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه بین 

شرکت های همگرا و شرکت های غیر همگرا، به قرار زیر است. با استفاده از آزمون والد ضرایب با 

𝛽2 برای تایید این فرضیه مجموع جمع ضرایب باید:یکدیگر مقایسه می شوند.  + 𝛽4  < 

(𝛽1 + 𝛽3) 

𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖,𝑡−1 = (𝛽1𝐷𝑖𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑣 + 𝛽2𝐷𝑖𝑡

𝑛𝑜𝑛𝑐𝑜𝑛𝑣)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + (𝛽3𝐷𝑖𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑣)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 × 𝑅𝑖𝑡−1

𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜 +
(𝛽4𝐷𝑖𝑡

𝑛𝑜𝑛𝑐𝑜𝑛𝑣)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 × 𝑅𝑖𝑡−1
𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜 + 𝜈𝑖 + 𝜖𝑖𝑡  

𝐷𝑖𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑣 :شرکت های همگرا 

𝐷𝑖𝑡
𝑛𝑜𝑛𝑐𝑜𝑛𝑣 :همگرا شرکت های غیر 

های صنعت مشابه بر سرعت تعدیل ساختار  مدل مورد استفاده برای بررسی تاثیر ریسک شرکت

 باشد. 𝛽1 0<. برای تایید این فرضیه باید  سرمایه، به قرار زیر است
𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝛽1𝑅𝑖𝑡−1

𝑃𝐸𝐸𝑅)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + 𝜈𝑖 + 𝜖𝑖𝑡 
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 𝑅𝑖𝑡−1
𝑃𝐸𝐸𝑅  ریسک شرکت های صنعت مشابه    

مدل مورد استفاده برای مقایسه اثر ریسک شرکت های صنعت مشابه بر سرعت تعدیل ساختار 

. برای تایید این فرضیه سرمایه بین شرکت های همگرا و شرکت های غیر همگرا، به قرار زیر است

 باشد.  𝛽4 +𝛽2>  𝛽3    +𝛽1باید 
𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝛽1𝐷𝑖𝑡

𝑐𝑜𝑛𝑣 + 𝛽2𝐷𝑖𝑡
𝑛𝑜𝑛𝑐𝑜𝑛𝑣)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡

+ (𝛽3𝐷𝑖𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑣)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 × 𝑅𝑖𝑡−1

𝑃𝐸𝐸𝑅 + (𝛽4𝐷𝑖𝑡
𝑛𝑜𝑛𝑐𝑜𝑛𝑣)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 × 𝑅𝑖𝑡−1

𝑃𝐸𝐸𝑅 + 𝜈𝑖

+ 𝜖𝑖𝑡 
 

به  تاثیر ریسک خاص شرکت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه،مدل مورد استفاده برای بررسی 

 باشد. 𝛽1 0>. برای تایید این فرضیه باید  قرار زیر است

 

𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝛽1𝑅𝑖𝑡−1
𝑓𝑖𝑟𝑚

)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 

𝑅𝑖𝑡
𝑓𝑖𝑟𝑚 نشان دهنده نااطمینانی های ویژه )خاص( شرکتی است 

ثر ریسک خاص شرکت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه بین مدل مورد استفاده برای بررسی ا

برای تایید این  .به قرار زیر است غیر همگرا متفاوت نمی باشدهای همگرا و شرکتهای  شرکت

  باشد. 𝛽4 +𝛽2 𝛽3  >  +𝛽1  فرضیه باید

𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝛽1𝐷𝑖𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑣 + 𝛽2𝐷𝑖𝑡

𝑛𝑜𝑛𝑐𝑜𝑛𝑣)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡

+ (𝛽3𝐷𝑖𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑣)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 × 𝑅𝑖𝑡−1

𝑓𝑖𝑟𝑚
+ (𝛽4𝐷𝑖𝑡

𝑛𝑜𝑛𝑐𝑜𝑛𝑣)𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 × 𝑅𝑖𝑡−1
𝑓𝑖𝑟𝑚

+ 𝜈𝑖

+ 𝜖𝑖𝑡 
 

 های تحقیق. یافته4 

ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، در جدول زیر برخی از برای ارایه 

آمارهای توصیفی این متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و اکثر مشاهدات ارائه 

 شده است.

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 
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 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها                                        

 -8134/0 8280/1 3515/0 0151/0 -0859/0   کسری مالی

 0607/0 1416/0 0591/0 1275/0 0221/0 ریسک

 4641/20 6446/10 5673/1 7950/14 7335/14 اندازه شرکت

 -7809/0 8422/0 1693/0 1015/0 1153/0 سود قبل از بهره و مالیات

 0092/0 6059/3 8400/0 8573/0 9283/0 هافروش به دارایی

 -0971/0 1421/0 0773/0 0015/0 0023/0 تولید ناخالص داخلی

 0001/0 9754/0 1868/0 1209/0 2480/0 دارایی ثابت

 0314/0 3474/1 5927/0 6589/0 7310/0 اهرم مالی

 0001/0 9383/0 6505/0 3350/0 2428/0 نوسان درآمد

 -0701/0 7620/2 3148/0 7411/1 1370/2 های رشدفرصت

 0910/3 2341/4 2443/0 7011/3 8061/3 عمر شرکت

شرکت پرداخته شده  ۱05قبل از تخمین مدل، در ابتدا به بررسی همگرایی بتای مطلق برای 

کنیم که آیا فرض همگرایی بدهی برای کل نمونه وجود دارد مرحله ابتدا بررسی می در ایناست. 

با استفاده از الگوریتم خوشه بندی پیشنهادی فیلیسس و سول  سسس امکان همگرایی خوشه یا خیر.

 شود:مرحله بررسی کل نمونه به صورت زیر انجام می ( بررسی شده است.۲009)

یک متغیر جدید، برای ذخیاره مولفاه    شود وای متغیر بررسی میابتدا برای حذف مولفه چرخه

 کنایم. را بارای آزماون همگرایای اجارا مای      سسس رگرسیون لگاریتمی متغیر روند ایجاد می شود.

از آنجاایی کاه    کناد. گزارش می را برای متغیر لگاریتمی t خروجی ضریب، خطای استاندارد و آمار

اسات،   -۶5/۱باوده و کمتار از    -۴۲0/۴3محاسبه شده برابر باا   t ، مقدار آماره(۱مطابق با جدول )

   .شوددرصد رد می 5بنابراین، فرضیه صفر همگرایی در سطح 

 (. آزمون همگرایی کل نمونه۲جدول )
 tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

Log (t) ۷۲5/۱-  390/0  ۲0۴/۴3-  
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خروجای نارم افازار     کنیم.های همگرا میخوشهبا توجه به واگرایی کلی نمونه، اقدام به شناسایی 

هاای قارار گرفتاه    دهد. تمام نتایج تخمین زده شده در قالب شرکتبندی هر خوشه را ارائه میطبقه

 شود. در ادامه ضریب همگرایی هر خوشه ارایه شده است:در هر خوشه نشان داده می

 آزمون همگرایی برای هر خوشه .3جدول 

Log (t)  7خوشه  6خوشه  5خوشه  4خوشه  3خوشه  2 خوشه 1خوشه 

 -۴۷5/0 3۴5/0 -۴۷0/۱ ۴۱۶/۷ -5۲۶/0 83۱/۷ -50۴/3 ضریب

 -t 3۱۶/0- 909/۱۷ 8۱۴/8- 5۲8/۴ ۲۶۴/۱۱- ۲۶۲/۱0 3۲0/۱آماره 

 -۶5/۱مقدار آماره از  5و  3 یگردد که تنها در خوشه ها یمشاهده م، (3با توجه به جدول )

دارای واگرایی  5و  3های لذا می توان گفت خوشهاست.  شتریخوشه ها ب هیکمتر است و در بق

ها و باشند. در نهایت، به منظور بررسی امکان ترکیب خوشهها همگرا میبوده و سایر خوشه

ها به صورت در جداول زیر امکان ترکیب خوشه گیرد.افزایش همگرایی، فرآیند ادغام صورت می

 جداگانه ارائه شده است.

 ها آزمون ترکیب خوشه .4دول ج

 tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 2و  1تركیب خوشه 

Log (t) ۷۲5/۱- 039/0 ۴۲0/۴3- 

 3و  2تركیب خوشه 

Log (t) ۲9۷/0 535/۲ ۱۱۷/0 

 4و  3تركیب خوشه 

Log (t) ۷۲0/0- 033/0 5۶3/۲۱- 

 5و  4تركیب خوشه 

Log (t) ۶۷9/۱- 0۷۴/0 ۴۴۶/۲۲- 
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 6و  5تركیب خوشه 

Log (t) 3۲۴/۴- 008/0 ۱۷۷/۲۶9- 

 7و  6تركیب خوشه 

Log (t) 8۱۴/0- ۱3۴/0 0۷9/۶- 

تار  را می توان با هم ادغام کرد و یک خوشه همگرای بازر   3و  ۲های اولیه می بینیم که خوشه

 در ادامه ضریب همگرایی هر خوشه ناشی از ترکیب و ادغام ارایه شده است: .را تشکیل داد

 های ترکیب شده جدیدآزمون همگرایی برای خوشه .5جدول 

Log (t)  1خوشه 2خوشه   3خوشه   4خوشه   5خوشه    

۲98/0 ضریب  5۲۶/0-  ۴۱۶/۷-  0۱۲/0-  ۴۷5/0  

t ۱۱8/0آماره   8۱۴/8-  5۲8/۴-  3۴3/۲-  3۲0/۱  

های همگرا نشده است و های جدید منجر به افزایش تعداد شرکت( ، خوشه5جدول )با توجه به 

تاوان  گیرد. با توجه به نتاایج باه دسات آماده، مای     بندی قبلی مبنای تفکیک قرار میبنابراین خوشه

ها را به همگرا و واگرا تقسیم کرد.در ادامه کار برای محاسبه سرعت تعدیل ساختار سارمایه  شرکت

(، در اداماه  ۲پس از محاسبه اهرم هدف باا اساتفاده از رابطاه )   ابتدا اهرم هدف را محاسبه نمودباید 

( 3در رابطاه )  λمقادیر ( استفاده می شود. 3برای محاسبه سرعت تعدیل اهرم مالی هدف از رابطه )

ل درادامه برای آزمون هر یک از فرضیه هتاا از ماد   نشان دهنده سرعت تعدیل اهرم هدف می باشد.

 فوق به عنوان مدل پایه استفاده می شود.

 برآورد مدل فرضیه اول  

در این قسمت، قبل از تخمین مدل، برای بررسی اعتبار ابزارهای مورد استفاده از آماره آزمون 

ه ارائاست که نتایج این آزمون برای مدل فرضیه اول در جدول زیر  شدهه استفاد تشخیص سارگان

 است سسس به تخمین این مدل با در نظر گرفتن متغیرهای ابزاری پرداخته شده است.  شده
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 . نتایج آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده مدل فرضیه اول6جدول 

Prob >Chi2 Chi2 

0۱8/0 0۴3/۴۱ 

 منبع: محاسبات تحقیق

 مورد، فرضیه صفر مبنی بر اعتبار متغیرهای ابزاری ون اعتبار ابزارهای مورد استفادهدر آزم

در مدل معتبر بوده و نتایج مدل  شدهه استفادشود. بنابراین، ابزارهای در مدل رد نمی استفاده

 باشد. صحیح می

 با استفاده از روش گشتاور تعمیم یافتهفرضیه اول  نتایج برآورد مدل.  7جدول 

 ساختار تعدیل سرعت بر کلان اقتصادی که ریسک شودیم( ملاحظه ۷با توجه به نتایج جدول )

دار داشته ونشان دهنده این موضوع است که هر چه نااطمینانی در  معناداری و مثبت تاثیر سرمایه

ساختار سرمایه افزایش می یابد لذا فرضیه اول مبنی سطح کلان اقتصاد افزایش یابد سرعت تعدیل 

بر اینکه با افزایش ریسک کلان اقتصادی سرعت تعدیل ساختار سرمایه افزایش می یابد تایید می 

 شود.

 برآورد مدل فرضیه دوم  

در این قسمت، قبل از تخمین مدل، برای بررسی اعتبار ابزارهای مورد استفاده از آماره آزمون 

ه ارائ( 8است که نتایج این آزمون برای مدل فرضیه دوم در جدول ) شدهه استفاد رگانتشخیص سا

 است .سسس به تخمین این مدل با در نظر گرفتن متغیرهای ابزاری پرداخته شده است.  شده

 . نتایج آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده مدل فرضیه دوم8جدول 

Prob >Chi2 Chi2 

003/0 315/48 

 منبع: محاسبات تحقیق

  Z P >Zآماره  ضریب متغیر

Dvtr  877/0  25/2  024/0  
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 مورددر آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده فرضیه صفر مبنی بر اعتبار متغیرهای ابزاری 

در مدل معتبر بوده و نتایج مدل  شدهه استفادشود. بنابراین، ابزارهای در مدل رد نمی استفاده

 باشد. صحیح می

 استفاده از روش گشتاور تعمیم یافتهبا فرضیه دوم  نتایج برآورد مدل  .9جدول 

 منبع: محاسبات تحقیق

که بنابراین مجموع ضرایب متغیر اول و سوم بیشتر از  شودیم( ملاحظه 9با توجه به نتایج جدول )

 کلان ریسک مجموع ضرایب متغیر دوم و چهارم می باشد. لذا فرضیه دوم مبنی بر اینکه اثر

 همگرا غیر شرکت های و همگرا های شرکت بین سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر اقتصادی

 باشد تایید می شود. می متفاوت

 برآورد مدل فرضیه سوم  

در این قسمت، قبل از تخمین مدل، برای بررسی اعتبار ابزارهای مورد استفاده از آماره آزمون 

ه ارائ( ۱0است که نتایج این آزمون برای مدل فرضیه سوم در جدول ) شدهه استفاد تشخیص سارگان

 است سسس به تخمین این مدل با در نظر گرفتن متغیرهای ابزاری پرداخته شده است.  شده

 

 . نتایج آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده مدل فرضیه سوم10جدول 

Prob >Chi2 Chi2 

۱5۷/۴۷ 0۱۶/0 

 منبع: محاسبات تحقیق 

  Z P >Zآماره  ضریب متغیر

CON 171/1  67/44  000/0  

UNCON 098/1  15/49  000/0  

DVT R  076/0  08/3  002/0  

Con R 081/0-  79/0-  428/0  

Uncon R 135/0-  99/1-  047/0  
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 مورددر آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده فرضیه صفر مبنی بر اعتبار متغیرهای ابزاری 

در مدل معتبر بوده و نتایج مدل  شدهه استفادشود. بنابراین، ابزارهای در مدل رد نمی استفاده

 باشد. صحیح می

 تعمیم یافتهبا استفاده از روش گشتاور فرضیه سوم  نتایج برآورد مدل.  11جدول        

 منبع: محاسبات تحقیق

 سرعت بر مشابه صنعت شرکت های که ریسک شودیم( ملاحظه ۱۱با توجه به نتایج جدول )

سطح یک درصد دارد. این متغیر از نظر آماری در  معناداری و مثبت تاثیر سرمایه ساختار تعدیل

 سرعت بر مشابه صنعت شرکت های معنی دار می باشد. لذا فرضیه سوم مبنی بر اینکه ریسک

 دارد، تایید می شود. معناداری و مثبت تاثیر سرمایه ساختار تعدیل

 برآورد مدل فرضیه چهارم

آزمون در این قسمت، قبل از تخمین مدل، برای بررسی اعتبار ابزارهای مورد استفاده از آماره 

( ۱۲است که نتایج این آزمون برای مدل فرضیه چهارم در جدول ) شدهه استفاد تشخیص سارگان

 است سسس به تخمین این مدل با در نظر گرفتن متغیرهای ابزاری پرداخته شده است.  شدهه ارائ
 

 نتایج آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده مدل فرضیه چهارم .12جدول 

Prob >Chi2 Chi2 

۷5۴/5۲ 0۱3/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

 مورددر آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده فرضیه صفر مبنی بر اعتبار متغیرهای ابزاری 

در مدل معتبر بوده و نتایج مدل  شدهه استفادشود. بنابراین، ابزارهای در مدل رد نمی استفاده

 باشد. صحیح می

  Z P >Zآماره  ضریب متغیر

RISK ۱0۱/0 09/3 00۲/0 
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 با استفاده از روش گشتاور تعمیم یافتهفرضیه چهارم  برآورد مدلنتایج   .13جدول 

 

که مجموع ضرایب متغیر اول و سوم برابر است با  شودیم( ملاحظه ۱3با توجه به نتایج جدول )

است. بنابراین مجموع ضرایب متغیر  09۷/۱و مجموع ضرایب متغیر دوم و چهارم برابر با  ۱۴5/۱

اول و سوم بیشتر از مجموع ضرایب متغیر دوم و چهارم می باشد. لذا فرضیه چهارم مبنی بر اینکه 

همگرا  های شرکت بین سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر مشابه صنعت های شرکت ریسک اثر

 باشد تایید می شود. می متفاوت همگرا غیر های وشرکت

 برآورد مدل فرضیه پنجم  

قبل از تخمین مدل، در این قسمت، برای بررسی اعتبار ابزارهای مورد استفاده از آماره آزمون 

( ۱۴است که نتایج این آزمون برای مدل فرضیه پنجم در جدول ) شدهه استفاد تشخیص سارگان

 است .سسس به تخمین این مدل با در نظر گرفتن متغیرهای ابزاری پرداخته شده است.  شدهه ارائ

 نتایج آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده مدل فرضیه پنجم .14جدول 

Prob >Chi2 Chi2 

09۶/۶۶ 00۲/0 

 محاسبات تحقیق منبع:

 مورددر آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده فرضیه صفر مبنی بر اعتبار متغیرهای ابزاری 

در مدل معتبر بوده و نتایج مدل  شدهه استفادشود. بنابراین، ابزارهای در مدل رد نمی استفاده

 باشد. صحیح می

  Z P >Zآماره  ضریب متغیر

CON ۱۴۷/۱  88/۴۱  000/0  

UNCON ۱33/۱  89/۴8  000/0  

Con R 00۲/0-  0۶/0-  95۱/0  

Uncon R 03۶/0-  ۲9/۱-  ۱9۶/0  
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 روش گشتاور تعمیم یافتهبا استفاده از فرضیه پنجم  نتایج برآورد مدل  .15جدول 

 منبع: محاسبات تحقیق

 تعدیل سرعت بر شرکت خاص ریسک که اثر شودیم( ملاحظه ۱5با توجه به نتایج جدول )

درصدی ریسک خاص سرمایه مثبت و معنی دار می باشد. به طوریکه با افزایش یک  ساختار

درصد افزایش می یابد. لذا فرضیه پنجم مبنی بر اینکه  ۶۶8/0شرکت، سرعت تعدیل سرمایه 

 تاثیرمنفی و معناداری دارد تایید می شود. سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر شرکت خاص ریسک

 برآورد مدل فرضیه ششم 

مورد استفاده از آماره آزمون  قبل از تخمین مدل، در این قسمت، برای بررسی اعتبار ابزارهای

( ۱۶است که نتایج این آزمون برای مدل فرضیه ششم در جدول ) شدهه استفاد تشخیص سارگان

 است سسس به تخمین این مدل با در نظر گرفتن متغیرهای ابزاری پرداخته شده است.  شدهه ارائ
 

 نتایج آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده مدل فرضیه ششم .16جدول 

Prob >Chi2 Chi2 

0۱۴/5۶ 00۲/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

 مورددر آزمون اعتبار ابزارهای مورد استفاده فرضیه صفر مبنی بر اعتبار متغیرهای ابزاری 

در مدل معتبر بوده و نتایج مدل  شدهه استفادشود. بنابراین، ابزارهای در مدل رد نمی استفاده

 باشد. صحیح می

 

 

 

  Z P >Zآماره  ضریب متغیر

DVT R ۶۶8/0 ۴۶/۴ 000/0 
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 با استفاده از روش گشتاور تعمیم یافتهفرضیه ششم  نتایج برآورد مدل . 17جدول     

که مجموع ضرایب متغیر اول و سوم برابر است با  شودیم( ملاحظه ۱۷با توجه به نتایج جدول )

است. بنابراین مجموع ضرایب متغیر  ۱59/۲و مجموع ضرایب متغیر دوم و چهارم برابر با  509/۲

لذا فرضیه ششم مبنی بر اینکه اول و سوم بیشتر از مجموع ضرایب متغیر دوم و چهارم می باشد. 

 هایشرکت و همگرا هایشرکت بین سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر شرکت خاص ریسک اثر

 شود.باشد تایید میمی متفاوت غیرهمگرا

 بحث و نتیجه گیری. 5

 با سرمایه ساختار اصلاح سرعت بر ها شرکت بدهی همگرایی هدف اصلی این تحقیق، بررسی تاثیر

شارکت   خاص ریسک و صنعت در مشابه های شرکت ریسک اقتصادی، کلان ریسک گرفتن نظر در

و  کالان اقتصاادی   باشد. نتایج فرضیه های اول و سوم و پنجم نشان داد که باا افازایش ریساک   یم

افازایش مای    سرمایه ساختار تعدیل ریسک شرکتهای صنعت مشابه و ریسک خاص شرکتها سرعت

شرایط مطلوب یا نامطلوب اقتصادی کشاور بار توساعه     توان چنین گفتیابد. توجیه این نتایج می 

فقاط عوامال    شدت مؤثر است و برای تعیین ساختار سارمایه بهیناه ناه   ها بهساختار سرمایه شرکت

کاالان اقتصااادی و خاارد و دروناای شاارکت، بلکااه وضااعیت اقتصااادی و نوسااانات متغیرهااای   

. همچنین باید به این نکته توجه داشت ز اثرگذار هستندها نیشده درباره آنهای انجامگذاریسیاست

که برخی شرکتها دارای اهرم مالی بالاتر از اهرم هدف و برخی دیگر دارای اهرم مالی پاایین تار از   

برخی شواهد تجربی نشان داده است تعدیل ساختار سرمایه برای انطبااق باا    اهرم هدف می باشند.

پذیرد که افزایش و کاهش آنها اثر یکسانی )متقاارنی( بار سارعت    اهرم هدف از متغیرهایی تأثیر می

  Z P >Zآماره  ضریب متغیر

CON ۱۴۴/۱  3۶/۴۷  000/0  

UNCON ۱۲8/۱  ۲9/۴۶  000/0  

Con DVT 3۶5/۱  ۱۶/۱  ۲۴۶/0  

Uncon DVT 03۱/۱  ۴۲/0  ۶۷8/0  
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های با اهرم پایین یاا اهارم   نشان دادند تمایل شرکت (۲005) تعدیل ندارد  برای مثال، لری و رابرتز

های با اهرم بالا یاا اهارم افزایشای    کاهشی، به افزایش اهرم مالی کمتر از تمایل کاهش اهرم شرکت

 از باالاتر  اهارم  و ماالی  ماازاد  دارای که هایی( بیان می کنند که شرکت۲0۱۷ن )بام و همکارا است.

 پاایین  شارکت  خااص  ریساک  اماا  است زیاد کلان اقتصاد ریسک که زمانی احتمالاً هستند، هدف

 باا  هاا شارکت  کاه  زمانی مقابل، در .کنندمی تنظیم خود هدف سمت به ترسریع را خود اهرم است،

 خاود  هادف  سارمایه  سااختار  باه  دساتیابی  برای هدف رو به رو هستند، از کمتر اهرم و مالی مازاد

 کساری  که هاییشرکت که افزون بر این. کنندمی حفظ را خود فعلی وضعیت بلکه کنند،نمی تلاش

 خاود،  هادف  اهارم  باه  دستیابی برای زیاد احتمال به کنند،می تجربه را هدف از بالاتر اهرم با مالی

 شارکت  چناین  است. بارای  پایین کلان اقتصاد ریسک که هاییزمان در ویژهبه کنند،می منتشر سهام

 سارمایه  تعادیل  فرآیند شرکت، خاص ریسک افزایش کلان، اقتصاد ریسک سطح به توجه با هایی،

پاژوهش را   نیا حاصل شده از ا جهینت یقبل یمتناقض پژوهشها جی. با توجه به نتاکند می تسریع را

شده در بورس تهاران   رفتهیشده پذ یبررس یکرد که احتمالا اغلب شرکتها ریگونه تفس نیتوان ا یم

و  یکالان اقتصااد   ساک یکاه ر  یطیتر از اهرم هدف بوده و در شارا  نییپا یاهرم مال یاحمالا دارا

دراماان مانادن از    یبا تورم و نرخ ارز بالا هست شرکتها به دنباال آن هساتند بارا    طیمرت ینانینااطم

 یهاا یی, دارایبده شیبا افزا یعترحتیاز تورم به هر نحو ممکن و هر چه سر یناش ندهیآ یها یگران

در اماان   ناده یآ ختهیافساار گسا   یهاا  یتا از گران ندینما یداریها خر یبده نیاز محل ا یدتریجد

همواره دچاار آن باوده اناد     ریاخ یدر سالها یرانیا یکه شرکتها یمیتحر طیدر محهمچنین  باشند.

امر باه   نیخاص شرکتها شده و ا سکیر شیباعث افزا ینگیبه نقد ازیشرکتها و ن دیشد یمال یکسر

کمتر از اهارم هادف باوده اناد واکانش       یاهرم مال یکه دارا ییآن باعث شده است که شرکتها تبع

باه   یشاتر یداشته باشند و با سارعت ب  هایبده شیافزا قیخود ازطر ینگینقد شیافزا یبرا یعتریسر

(، رشاید  ۲0۱0نتایج این فرضیه ها با نتایج پژوهش کاوک و تناگ)  سمت اهرم هدف حرکت کنند. 

و پژوهش  ، ۲0۲0همکاران ) و گان ،(۲0۱۷بائوم و همکاران )(، ۲0۱۶بوم ) اف (، کریستوفر۲0۱3)

 مطابقت دارد.  ( ۲0۲۱) ویو ک یل
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اقتصادی و ریسک شرکتهای صانعت   کلان ریسک فرضیه دوم وچهارم و ششم نشان داد که اثر

 و همگارا  هاای  شارکت  باین  سارمایه  سااختار  تعادیل  سارعت  بر مشابه و ریسک خاص شرکت 

کاه در   یگار ید ۀنکتا باشد. در رابطه با این نتایج مای تاوان باه     متفاوت می همگرا غیر هایشرکت

به میاانگین   یبازگشت مکانیک ۀدیمربوط به پد اشاره نمود و آن مطرح است لیسنجش سرعت تعد

باعث بروز تنااقض در   دهیپد نی( به آن اشاره کردند. ا۲00۷) هرم است که نخستین بار چن و زائوا

 ترغم صراحت سیاس یعل یمعنا که در موارد نیشود  به ا یو تغییرات اهرم م یسیاست تأمین مال

 ۀدر بااز  یو برعکس. قارار گارفتن نسابت اهرما     ابدی یکاهش م ینسبت بده ،یمیزان بده شیافزا

محاسابه شاده    لیاز سرعت تعد یبازگشت به میانگین است و بخش ۀدیپد جادیعامل ا ک،یصفر و 

(. نسبت ۲0۱0،  لچیو و ویلیباشد )ا دهیپد نیاز ا یممکن است ناش یجزئ لیتعد یباکمک الگو ها

سمت  نباشد، به ایاهرم هدف باشد  یدارا نکهیشرکت به طور خودکار و صرف نظر از ا کی یاهرم

که از نسبت  ابدی یاهمیت دوچندان م یبا مطالعات ییارویحقیقت در رو نیمیانگین بازگشت دارد. ا

اگر اهرم  (. ۲00۷کنند )چن و زائو،  یاستفاده م هیساختار سرما یتغییرات آت یپیش بین یبرا یاهرم

به سمت بالا(، ممکان اسات عوامال     ییداشته باشد )همگرا یمشترک یشرکت ها روند صعود مالی

شود که نشاان دهناده    یم یشرکت یبالا یها یدر بازار وجود داشته باشد که منجر به بده یستمیس

داشاته   یروناد مشاترک نزولا    یبازار است. در مقابل، اگر اهرم شرکت ی دربالقوه بحران بده ریسک

د داشته باشاد کاه باعاث شاود     در بازار وجو یستمی(، ممکن است عوامل سینزول ییباشد )همگرا

 است.   یرکود مال یشرویکه نشان دهنده پ ،داشته باشند یکاهشروند شرکت ها  یبده

و  داخلی عوامل تأثیر تحت تواندمی آن تعدیلات و سرمایه بطور کلی می توان گفت که ساختار

عوامل  واقع درشود. می گفته سرمایه ساختار کننده تعیین عوامل آنها به که بگیرد قرار خارجی

 قابل کنترل اقتصادی کلان متغیرهای ولی شود مدیریت شرکت توسط تواندمی آنها اثر و داخلی

 به بر ساختارسرمایه عوامل این تأثیر جهت و میزان مورد در وآگاهی دانش نیستند. مدیران توسط

 ر و مالی ثبات هدف سرمایه با ساختار مورد در مؤثری تصمیمات تا کندمی کمک ها شرکت مدیران

 کنند. اتخاذ پایدار شد
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