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 چکیده

ها  موثر است. ساختار سرمایه شرکت   نگهداری وجوه نقد  مانندهای مختلف مدیریت  گیری  ساختار سرمایه بر تصمیم

با ساختار هدف نیست. شرکت با در نظرگرفتن هزینهلزوما منطبق  و انحراف، ساختار سرمایه را  ها  های تعدیل 

با آن ساختار سرمایه    هانقش نقدینگی بر ماهیت پویای ساختار سرمایه، به ویژه سرعتی که شرکت کنند.  تعدیل می

رسد، شرکتی با نقدینگی بالاتر، با  گیرد. به نظر میمیکنند، مورد بررسی قرار  خود را به سمت هدف تنظیم می

های کمتر مرتبط با انتشار اوراق بهادار جدید مواجه خواهد شد و بنابراین تمایل بیشتری برای اصلاح سریع  هزینه

عی خود از نسبت هدف خود دارد. برای بررسی درستی این ادعا، در این مطالعه  واقهر گونه انحراف نسبت اهرمی 

، مورد بررسی قرار گرفت. از  ۱۳۹۸-۱۳۸۴های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال   ۱۰۶

های اهرم بالا ی صورت جریان وجه نقد بر سرعت تعدیل در شرکتهاطبقهتاثیر هر یک از    غلتانطریق رگرسیون  

های پایین اهرم  سرعت رسیدن به اهرم بهینه در شرکتکه دهد نتایج نشان می و پایین مورد آزمون قرار گرفت. 

های  . این موضوع بیانگر عدم توجه به ظرفیت بدهی آتی در شرکتهای بالای اهرم بهینه استبهینه بالاتر از شرکت 

      است.  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
ای در سرعت تعدیل  ، عامل تعدیل کنندهجریان وجه نقد ناشی از عملیاتدهد که تنها  همچنین نتایج نشان می

 های بالای اهرم بهینه است. اهرم بهینه برای شرکت 

 . اهرم بهینه، ساختار سرمایه، سرعت تعدیل، صورت جریان وجه نقد  هاي کلیدي:واژه 
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تحولات سریع دنیای اقتصادی، مسئولیت مدیران را در اتخاذ تصمیمات مالی و انجام معاملات  محیط رقابتی و  

در    گیریتصمیم  های مالی برایصورتکنندگان  گروهی از استفاده۱(2۰۱۷کند.)چیرکا و فاکویا،تجاری مضاعف می 

  هم که به دنبال ای  ند. عده دارسه  پیش بینی وجوه نقد موسبه    تامین مالی نیاز  و  گذاریسرمایه  مورد مسائلی مانند

؛  شندرابطه بلندمدت بادنبال  به  اگر  ند و  کنمی   توجهکلیت ایجاد وجوه نقد  به  ند؛  شرکت هسترابطه کوتاه مدت با  

)ژائو و   گذاردمی های سرمایه گذاری بر تصمیماتشان تاثیر در فعالیت  شده های مثبت مانند وجه نقد مصرفنشانه

های  توان حیاتی ترین منبع واحد اقتصادی و اصلی ترین عنصر از گروه داراییدی نقد را می . موجو2(2۰۱۷زیبارت،

. صورت جریان    ۳(2۰۱۷او،-دهد )ماهشواری و رآها را تشکیل میجاری دانست که نسبت بسیار کمی از دارایی 

های وجه نقد  پرداخت   ها وهای مالی اساسی است که اطلاعات سودمندی در مورد دریافت وجه نقد یکی از صورت 

نماید. در این صورت مالی به منظور کمک به درک عملیات، به جای ارقام کلی سود خالص و سرمایه در  ارائه می

می  جایگزین  فوق  اقلام  دهنده  تشکیل  عناصر  تدوین  گردش،  هیات  توسط  شده  تدوین  نظری  چارچوب  شود. 

وجه    جریاندر ضرورت تهیه و افشا اطلاعات مربوط به   ناستانداردهای حسابداری مالی دارای موضعی صریح و روش

کنندگان از اطلاعات مالی را در  اعتقاد بر این است که اطلاعات مربوط به گردش وجوه نقد باید استفاده.  نقد است

ها، تفسیر اطلاعات  های مالی، سنجش نقدینگی و توان واریز به موقع بدهیدرک بهتر عملیات، ارزیابی فعالیت 

 گذاری واحدهای انتفاعی یاری دهد. های تأمین مالی و سرمایهنهایت ارزیابی فعالیتدر  وط به سودآوری و  مرب 

نقد آتی است.    وجه  ، هزینه و ابهام پیرامون جریآنزمان  ارزیابی  براییکی از اهداف گزارشگری ، ارائه اطلاعات  

از اطلاعات موجود    مربوط تر  های نقدیجریآن  دست آمده ازهای نقدی آتی، اطلاعات ب ارزیابی جریآن  در واقع برای

های نقدی  بر جریآن   هاآن  های تامین مالی مختلف و اثرروش  همچنین.  استصورت سود و زیان و ترازنامه     در

یشتر از  بآن  د که مزایای  اصلاح میکننا  های اهرمی رها زمانی نسبت ند. شرکت شوباید شناسایی و تعیین    شرکت 

های  هزینه  ختکنند، بلکه با شناساختار سرمایه بهینه فعالیت نمی  با  یشهها همشرکت بنابراین  د.  هایش باشهزینه

 قابل قبول از اهرم حفظ کنند. ی  هاکنند تا ساختار سرمایه شرکت را در دامنه سعی می  تعدیل،

انتظار می با توجه به اهمیت ظرفیت بدهی در ز ها تلاش کنند نسبت بدهی را  رود شرکتمان تامین مالی 

هایی که اهرم واقعی بالاتر از اهرم بهینه دارند باید با سرعت بیشتری ساختار سرمایه  کنترل و کاهش دهند. شرکت 

 شان را تعدیل کنند تا بتوانند زودتر به اهرم بهینه برسند و در تامین مالی با مشکل مواجه نشوند. 

و   معاملات  در خصوص  متفاوت حسابداری  برخوردهای  تاثیر  نقد تحت  وجوه  جریان  جا که صورت  آن  از 

های  طبقهبررسی تاثیر    در این پژوهش بهگیرد؛  رویدادهای یکسان در سطح واحدهای تجاری مختلف قرار نمی 

ها به  اهمیت دادن شرکت با توجه به  ت.پرداخته شده اس  صورت جریان وجه نقد بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه

بیشتر از اهرم هدف است نسبت  هایی که اهرم فعلی  رود در شرکتانتظار میظرفیت بدهی و حفظ آن برای آینده،  

 . تر به سمت هدف تعدیل شوداهرم سریع  ،های دسته مقابلبه شرکت
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  گسترش ر به  ناچا  خود  ها برای ادامه حیاتشرکت  در حال رشد است که  ، محیطی رقابتی وهاشرکت  محیط فعالیت

ند.  هستبرای سرمایه گذاری  نیازمند منابع مالی  ها  باشند. شرکت های خود از طریق سرمایه گذاری جدید میفعالیت

ت به  ترین تصمیمات مدیریت مالی است تا جایی که این گونه تصمیماتصمیمات مربوط به تامین مالی، از مهم

گذاران دارند، جزء تصمیمات استراتژیک شرکت تلقی ها و منابع سرمایهعلت آثاری که بر ساختار مالی شرکت

ها و حقوق صاحبان سهام برای تامین منابع مالی مورد  ی بدهیگردند. ساختار سرمایه مناسب از ترکیب بهینهمی

(. سرعت تعدیل ساختار سرمایه به ۱۳۹۴ی ملکی،گردد )شعری آناقیز،رحمانی و محسنها تشکیل مینیاز شرکت 

عنوان نسبت تغییر انحراف اهرم مشاهده شده )واقعی( به اهرم بهینه )هدف( تعریف شده است. تعدیل ساختار  

-زنی و هزینه های چانههای اطلاعات، هزینهشود، که شامل هزینههای معامله منتهی میمالی یک شرکت به هزینه

ی از عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه یک واحد تجاری، ساختار دارایی آن است که تاثیر  های نظارت است. یک

 های مشهود و از جمله وجه نقد است.  گذارترین بخش آن دارایی

ها وابسته است و در واقع، اساس  ها تا حدود زیادی به ساختار سرمایه آندر بازارهای سرمایه، اعتبار شرکت 

ت به چگونگی تامین و مصرف منابع مالی بستگی دارد. به همین دلیل ساختار سرمایه به عنوان  تولید و ارائه خدما

ها در بازارهای سرمایه مطرح شده است )باغومیان  گیری آن ها و جهتگذاری شرکت ترین عامل موثر بر ارزشمهم

احبان سهام که برای تامین  ( .ساختار سرمایه ترکیب خاصی از بدهی بلندمدت و حقوق ص۱۳۹۳و عزیززاده مقدم،

می قرار  استفاده  مورد  عملیات یک شرکت  تامین  مالی  برای  عادی  و سهام  بدهی  از  استفاده  میزان  یا  و  گیرد 

 . باشدباشد و کلا شامل قسمت چپ ترازنامه میهای شرکت می دارایی

مل متعددی بستگی  های بدهی بهینه و تعدیل ساختار سرمایه، به عواها به سمت نسبتسرعت حرکت شرکت 

، ظرفیت    ۴(2۰۱۷دارد: اندازه، سن، زمینه فعالیت، سوداوری، سپر مالیاتی، رشد و ساختار دارایی )دفور،لوو و تلر،

)ایبر برون    5(2۰۱2گراسیا،-مارتینز،لوپز-اریاس،کازینو-بدهی  و  افراد درون سازمانی  بین  اطلاعاتی  تقارن  ، عدم 

   . 6(2۰۱2سازمانی )اوزکتین و فلانری،

نظریه توازی با طی دوران مختلف فراز و فرود، هنوز هم جزء نظریات توضیح دهنده و معتبر ساختار سرمایه  

ها در راستای این تعدیل دینامیک  آورد سرعت حرکت شرکتشود. از مهمترین نتایجی که به همراه میمحسوب می

رود در ان و سلسله مراتبی انتظار می(. بر اساس تئوری توز۱۳۹۷است )سرلک،فرجی،ایزدپور و جودکی چگنی،

ها پایین تر از اهرم هدف است سرعت تعدیل بیش از زمانی باشد  هایی که کسری وجوه نقد دارند و اهرم آنشرکت

ها مازاد وجوه نقد داشته و  ها دچار کسری وجوه نقد بوده و اهرم بالاتر از اهرم هدف است و یا شرکتکه شرکت

هایی که اهرم فعلی بیشتر از  رود در شرکت. انتظار می7(2۰۰۸تر از اهرم هدف است )بیون،ها پایین  اهرم در آن 

شرکت به  نسبت  است  هدف  سریعاهرم  اهرم  مقابل  دسته  شود  های  تعدیل  هدف  سمت  به  تر 

های با اهمیت مخالف  ها به دلیل هزینه(. اگر شرکت9،2۰۱5؛اسمیت،چن و اندرسون2۰۰۸؛بیون، 8،2۰۱2)کونگ

یا هزینه معاملات، تامین مالی خارجی را ترجیح دهند هنگام مواجه با عدم تعادل وجوه نقد )مازاد یا کسری    گزینی

(. سرعت تعدیل ساختار سرمایه بسته به میزان  2۰۰۸وجوه نقد( تعدیل ساختار سرمایه محتمل خواهد بود )بیون،
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ها متفاوت  ه ساختار سرمایه جدید، در بین شرکتهای معاملاتی مرتبط با تغییرات مورد نیاز جهت دستیابی بهزینه

 . 10(2۰۱۶است )کاسترو و همکاران،

های اصلی شرکت های انجام شده در این حوزه اتفاق نظر بر این است که اهرم هدف تابعی از ویژگیدر پژوهش

 (.  2۰۱2)کونگ،کنند وجود ندارد  ها با چه سرعتی اهرم را تعدیل میاست. اما توافقی در مورد این که شرکت

شود و  های انحراف میشود، شرکت متحمل هزینهکه ساختار مالی یک شرکت از اهرم هدف دور میهنگامی

به هدف که  دارد  انگیزه  دلیل  همین  نزدیکبه  افزایش  اش  انحراف  هزینه  بالا،  اهرم  شرکت  یک  برای  شود.  تر 

های انحراف ناشی از فقدان صرفه جویی پایین، هزینههای شکست است، در حالی که برای یک شرکت  اهرم  هزینه

های معامله تاثیر زیادی بر سرعت تعدیل ساختار مالی یک شرکت نسبت به اهرم هدفش  در مالیات است. هزینه

 دارد. 

دهند و همواره موجب  های واحدهای تجاری را به خود اختصاص میهای نقدی بخش مهمی از داراییموجودی

تئوری مبادله ایستا ساختار سرمایه پیش بینی .  ۱۱(2۰۱۸اند )جامری، عزیزی،  ن مختلف بودهجلب توجه محققا

های  تواند ارزش خود را با فعالیت در دستیابی به یک نسبت بدهی هدف که منافع و هزینهکند که یک شرکت میمی

ها از  دهد که وقتی شرکتشان میکند، به حداکثر برساند. دیدگاه مبادله پویا نتامین مالی بدهی را متعادل می 

دهند. با این حال، به دلیل  شوند، تنظیماتی را برای بازگشت به هدف انجام می های هدف خود منحرف می نسبت

می اصطکاک  تعدیل  این  مالی،  هزینه های  شامل  می تواند  باعث  که  باشد،  غیر ضروری  ساختار  های  تعدیل  شود 

های اخیر، علاقه فزاینده ای  به طور غیرمنتظره ای کند شود. در سال  تعدیلسرمایه در طبیعت پویا باشد و سرعت  

 های ساختار سرمایه وجود داشته است. به نقش حیاتی نقدینگی در تصمیم گیری 

عدم مدیریت  است که  ثروت سهامداران    کردنمدیران به منظور حداکثر  مهم   وظایف  یکی ازمدیریت وجه نقد  

جریان نقدی منبعی   (.۱۳۹2د )دستگیر، یوسفی ایمانی،ساززیادی رو به رو می  شرکت را با مشکلات  آنصحیح  

اثر گذار  بر سرعت تعدیل  است که شامل هزینه های معاملاتی کم است. بررسی جریان نقدی به عنوان عامل 

یان وجه نقد  رسد زیرا یک جرساختار سرمایه ضرورت دارد. بنابراین مطالعه تاثیر جریان وجه نقد به نظر مربوط می

های صورت جریان وجه نقد به  طبقهشود. بر همین اساس در این مطالعه  مثبت منجر به هزینه معاملاتی کمتر می

  عنوان متغیرهای موثر بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه مورد آزمون قرار گرفته است.

دهد سرعت رسیدن به اهرم  می نشان کند. نتایجاین مطالعه، مبانی نظری مطرح شده را پشتیبانی نمینتایج 

مبانی نظری،  های بالای اهرم بهینه است. در حالی که مطابق  های پایین اهرم بهینه بالاتر از شرکت بهینه در شرکت

های بالای اهرم بهینه با سرعت بیشتری  انتظار بر این بود که به دلیل حفظ و اهمیت ظرفیت بدهی آتی، شرکت

این موضوع بیانگر این است که حفظ ظرفیت بدهی، عامل مهمی در تعیین    ل کنند.ساختار سرمایه خود را تعدی

 ساختار سرمایه آتی شرکتها نیست. 
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 پیشینه پژوهش . 3

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی   ۱2۰( با بررسی تعداد  ۱۳۹۹کامیابی و ملکی رستاقی )

، نشان دادند که مقدار وجه نقد در دسترس و اهرم مالی شرکتی بر سرعت تعدیل وجه نقد شرکتها  ۱۳۹5تا    ۱۳۹۰

د بهینه و اهرم کمتری هستند، سرعت تعدیل  تأثیرگذار هستند و شرکتهایی که دارای وجه نقد کمتر از وجه نق 

های مالی و عامل آنتروپی صورتنشان داد  (  ۱۳۹۷تائبی نقندری و عباس زاده )وجه نقد بیشتری دارند. تحقیق  

ها به ساختار سرمایه بهینه شان دارد.  شده برای آن رابطه معکوسی با سرعت رسیدن شرکتهای بکارگرفتهشاخص 

هایی که در مرحله بلوغ قرار دارند ساختار  ( نشان داد شرکت ۱۳۹۶و اثنی عشری )  لاریجانیولی زاده    تحیق  نتایج

( به بررسی تاثیر جریان وجوه نقد بر  ۱۳۹5کنند. اصولیان و باقری )تعدیل می  بدهی خود را با سرعت بیشتری

بین نسبت اهرم    فاصلهقد بر  دهد جریان وجه ننشان می   اهیافته .پرداختند  بین اهرم واقعی و اهرم بهینه  فاصله

می اثر  بهینه  و  است. همچنین    باهای  در شرکت  فاصله این  به طوریکه  گذارد.  واقعی  بیشتر  بالا  اهرمی  نسبت 

های مختلفی به سمت  هایی که فرصت رشد و سرمایه گذاری، سودآوری و اندازه متفاوتی دارند با سرعت شرکت 

( به بررسی سرعت تعدیل ساختار  ۱۳۹5سلیمانی امیری و اسکندری )کنند. رامشه،  ساختار بهینه خود حرکت می

های پذیرفته شده در بورس اوراق  های نظریه توازن پویا و سلسله مراتبی بین شرکت سرمایه بر اساس پیش بینی

نشان   های این پژوهشهای اثرات ثابت و گشتاورهای تعمیم یافته پرداختند. یافتهبهادار تهران با استفاده از روش 

یشتر  های رشد ب، سرعت تعدیل، سودآوری و فرصتاستتر از اهرم هدف  یشهایی که اهرم واقعی بشرکتدر  داد  

های پنل و روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده  ( از یک مدل تعدیل جزئی پویا با داده ۱۳۹5خسروی ).  است

های حاصل از این پژوهش نشان داده است که بین نوسان سود و اندازه شرکت و درصد سود  یافته  کرده است.

های مشهود  رد و همچنین بین سودآوری و داراییدار وجود داپرداختی با سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معنی

  یکی ازای وجود ندارد. جریان ورود و خروج وجه نقد یک واحد تجاری  با سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه

براساس  های سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان  ها و قضاوتترین رویدادهایی که بسیاری از تصمیم گیریاساسی

هایی که زیر اهرم بهینه هستند، رابطه مثبت و معناداری  شرکت   در(.  ۱۳۹۴الحی نیا،ستایش،د )ص وشمی   آن انجام

( سرعت  ۱۳۹۴(. گرجی و راعی )۱۳۹۴)شعری آناقیز،رحمانی و محسنی ملکی،  وجود داردبا سرعت تعدیل اهرم  

داد بین  متغیر عامل رقابت  . نتایج نشان  را بر اساس نظریه توازی دینامیک براورد کردندتعدیل ساختار سرمایه  

  همچنین این  است.  هماهنگ  های بدهی محدودوجود دارد که با مدل  یبازار محصول و ساختار سرمایه رابطه مثبت

( به بررسی  ۱۳۹2اعتمادی و احمدیان ).  ندهستحرکت    در  سبت بدهی هدفبا سرعت زیادی به سمت ن   هاشرکت 

های این پژوهش نشان داد  های کوچک و متوسط ایرانی پرداختند. یافتهعوامل موثر بر ساختار سرمایه در شرکت

  های متوسط، نسبت بدهی وجود دارد. همچنین در شرکت بارابطه معناداری بین سودآوری، رشد و اندازه شرکت 

. گرجی  وجود داردهای ثابت مشهود و اندازه شرکت با نسبت بدهی رابطه معناداری  میان سودآوری، نسبت دارایی

( به بررسی ۱۳۹۰ستایش و کارگر فرد )  درصد برآورد نمود.  ۴۳تا    22( سرعت تعدیل ساختار سرمایه را  ۱۳۹۱)

ها ساختار  نشان دادند در صنایع مورد بررسی آن ها تاثیر رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمایه پرداختند. آن

کامیلا و    کنند.درصدی به سمت سرمایه هدف خود حرکت می  ۴5ها با سرعت  سرمایه بهینه وجود دارد و آن 
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نشان دادند که عوامل خاص    2۰۱۸تا    2۰۱۴( با بررسی شرکتهای اندوزیایی در قلمرو زمانی  2۰2۱)  ۱گانداسکاسما 

شرکت مانند سودآوری، اندازه، رشد و ملموس بودن و عوامل حاکمیت شرکتی مانند اندازه هیئت مدیره و مالکیت  

 خانواده تأثیر قابل توجهی بر سرعت تعدیل اهرم مالی دارند.  

درماندگی مالی، اهرم    ( به تحلیل رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد،2۰2۱)  2ی و کاسماواتیسری، دامایانت

مالی و قدرت مدیرعامل پرداختند. نتایج نشان داد که چرخه تبدیل وجه نقد بر درماندگی مالی تأثیر مثبت و 

رخه تبدیل وجه نقد تأثیر مثبت  چ  قدرت مدیر عامل تأثیر مثبت و معناداری بر درماندگی مالی دارد. معناداری دارد.

چرخه تبدیل وجه نقد از طریق اهرم تاثیر   چرخه تبدیل وجه نقد بر اهرم تاثیر منفی دارد. و معناداری بر اهرم دارد.

 قدرت مدیر اجرایی از طریق اهرم بر درماندگی مالی تأثیر منفی دارد.   مثبتی بر درماندگی مالی دارد. 

با استفاده از تجزیه   اهرم شرکتی پرداختند.    بررسی اثر نقدینگی بر سرعت تعدیل(  به  2۰2۱)  ۳هو، لو و بای 

های با نقدینگی بالا نسبت  ، متوجه شدند که شرکت 2۰۱۶و    ۱۹۹۶های  کشور بین سال   ۳5های  و تحلیل پانل داده 

 تری دارند.  سریع  هایی که نقدینگی کمتری دارند، سرعت تعدیل اهرم مالیبه شرکت 

( به بررسی پویایی ساختار سرمایه و عوامل مؤثر بر آن در پاکستان در  2۰2۰)  ۴ممون، ام دی راس و غزالی 

  بازار   توسعه  سودآوری،  ،هاشرکت   پرداختند. نتایج به دست آمده نشان دادند که اندازه  2۰۱2تا    2۰۰۳قلمرو زمانی  

 .  ساختار سرمایه هستند  تعدیل  سرعت  برای  ثابتی  نسبتاً  یهاکننده  تعیین  داخلی  ناخالص  تولید  و  سهام

( از مدل پنل دینامیک برای تشخیص غیر خطی بودن اثر جریان وجه نقد  2۰۱۹)۱2جیانهو، زاوو و ونکینگ  

های  درصد به سمت اهرم   25.۹های فهرست شده چینی با سرعت میانگین  استفاده کرد. نتایج نشان داد شرکت 

معنیکنند. شرکتهدفشان حرکت می  به طور  بیشتر ساختار سرمایه شان  نقد  مانده جریان وجه  با  داری  های 

های تعدیل سرعت تعدیل را افزایش  شود. همچنین مانده جریان وجه نقد با کاهش دادن هزینهتر تعدیل میسریع

یان نقدی  های دارای قدر مطلق جرهایی که قدر مطلق جریان نقدی بزرگتر دارند، نسبت به شرکتدهد. شرکت می

( بیان کردند اگر  2۰۱۷های هدفشان بطور قابل توجهی بیشتر است. دفور، لو و تل )کوچکتر، سرعت تعدیل اهرم 

های  ها، هزینههیچ هزینه تعدیلی وجود نداشته باشد، اهرم مشاهده شده باید با اهرم بهینه برابر باشد. این هزینه 

ها  های نظارت است. یک شرکت این هزینهزنی و هزینههای چانهنههای اطلاعاتی، هزیمعاملاتی است و شامل هزینه

گذارد. تنها وقتی اش تاثیر می کند که در حال نهایی کردن قراردادی است که روی منابع مالی را وقتی تحمل می

( به  ۶2۰۱) ۱۳تر است. آن، لی و یهای انحراف است، اهرم به هدف نزدیکهای معاملاتی کمتر از هزینهکه هزینه

هایی که در معرض ریسک سقوط ارزش قرار دارند تمایل دارند تا با سرعت  این نتیجه دست یافتند که شرکت 

های فرصت ناشی از  بسیار کمتری به سمت هدف حرکت کنند. مطابق با تئوری توازی ایستا، عواملی مانند هزینه

تغییر ساختار سرمایه شرکت از اهمیت  انحراف از ساختار سرمایه هدف و ریسک ورشکستگی در تعیین سرعت  

( هر دو تفاوت در سرعت  2۰۱5و همکاران )۱5دروبتز    .۱۴(2۰۱۶ویژه ای برخوردارند )موچیری،مچوری و نگومی،
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ها مربوط به  دند این تفاوتها بیان کرهای مالی و تاثیر رکود اقتصادی مطالعه کردند. آنتعدیل را از طریق سیستم

های تعدیل را نیز تجربه  کنند هزینهها وقتی ساختار مالی شان را تعدیل میشرکت های تعدیل متفاوت است.هزینه

های صنعت بر سرعت  ( به بررسی اثرات مازاد و کسری وجوه نقد و ویژگی2۰۱5چن و اندرسون )  کنند. اسمیت،می

ان داد هر دو عامل بر سرعت تعدیل موثرند. بیشترین سرعت تعدیل اهرم مربوط  تعدیل اهرم پرداختند. نتایج نش

هایی ها در شرکت هایی است که اهرم پایین تر از هدف بوده و مازاد وجه نقد دارند. پس از این شرکت به شرکت 

نتایج پژوهش آنتایو و بن  که اهرم بالاتر از هدف بوده و کسری وجوه نقد دارند سرعت تعدیل بالاتر خواهد بود.  

اهرم بیشتری برخوردارند.  های کوچک( نشان داد که شرکت2۰۱۴)  ۱۶فیم از سرعت تعدیل  آنتائو و بن فیم تر 

( نشان داد که 2۰۱۴)  ۱۷  تری دارد. لوکهارتهای کوچکتر آهنگ سریعدادند تعدیل اهرم در شرکت   ( نشان2۰۱۴)

  شود.کند که منجر به تعدیل سریع تر میوجود یک خط اعتباری، شرکتی با بهای تمام شده نهایی کم فراهم می

را کاهش    های معاملات مرتبط با تعدیل اهرمهای تجاری بهتر هزینه( نشان دادند محیط 2۰۱2اوزکتین وفلانری )

تاثیر جریان  "( طی پژوهشی با عنوان  2۰۱2)۱۸دهد. فالکندر و همکاران  داده و سرعت تعدیل اهرم را افزایش می

هایی را برای تعدیل اهرم با  دریافتند جریان وجوه نقد عملیاتی تحقق یافته فرصت  "وجوه نقد بر تعدیلات اهرم

ریان وجه نقد نه تنها بر اهرم هدف، بلکه بر سرعت تعدیل  های ج کند. همچنین، ویژگی های کم فراهم می هزینه

چگونگی آزمون برای تعدیل "( در تحقیق تحت عنوان  2۰۱۱)  ۱۹گذارد. هواکیمیان و لیاهرم هدف نیز تاثیر می

( به بررسی ترکیب  2۰۰۸)  2۰به ارتباط منفی بین رشد و اهرم مالی دست یافتند. دودلی  "ساختار سرمایه هدف

در شرکت  آن  تعدیل  و سرعت  سرمایه  میساختار  نشان  نتایج  پرداختند.  آمریکایی  پذیرفته شده  دهد که  های 

ها همچنین به این نتیجه  کنند. آنها دارای ساختار بدهی بهینه بوده که همواره به سوی آن حرکت میشرکت 

  و ونزنراید  2۱ دروبتز، پنساها تاثیرگذار است. غییر در ترکیب بدهیرسیدند که انحراف از ساختار بدهی بهینه در ت
ها  های با رشد بالاتر و با اندازه بزرگتر سرعت تعدیل بیشتری دارند. همچنین آن( نشان دادند که شرکت 2۰۰۷)  22

     شود.  نشان دادند که انحراف بیشتر از اهرم هدف منجر به تعدیل سریع تری می 

 

 . ضرورت و اهمیت پژوهش 4

های ساختار سرمایه علاقه زیادی نشان داده اند.  های اخیر، تصمیم گیرندگان به نقدینگی در تصمیم گیری در سال 

ها با آن ساختار سرمایه خود  نقش نقدینگی بر ماهیت پویای ساختار سرمایه، به ویژه سرعتی که شرکت  همچنین

هاست. در واقع یکی از  های بااهمیت بررسی ساختار سرمایه شرکت کنند، از جنبهرا به سمت هدف تنظیم می

رد، جریان وجوه نقدی است که از  ای داها، تاثیر ویژه موضوعات مهمی که بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت 

شود و بنابراین مدیران واحدهای تجاری را در ارزیابی میزان  مسیرهای مختلفی وارد چرخه تجاری یک شرکت می 

کند. از این رو در این مطالعه، نقش هر یک از اجزای صورت جریان وجه نقد در سرعت  بهینه اهرم مالی کمک می 

مورد بررسی قرار گرفته است تا به تفصیل و با جزییات بیشتری به تاثیر وجه نقد  ها،  تعدیل ساختار سرمایه شرکت 

 بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه پرداخته شود. 
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 . نواوري در پژوهش 5

های موجود درباره مساله تعدیل سرعت ساختار سرمایه، با این وجود محققین پیشین به بررسی این  علیرغم تئوری 

نپرداختند که هریک از طبقات صورت جریان وجوه نقد چه تاثیری بر سرعت تعدیل دارد و در این زمینه موضوع 

خلاء تحقیقاتی وجود دارد. به عبارتی دیگر در مطالعات گذشته، یا از ساختار سرمایه ایستا استفاده شده و یا اینکه  

و نه جریان وجه نقد از منابع مختلف پرداخته  ها  در ساختار سرمایه پویا، به نقش وجه نقد نگهداری شده شرکت 

های ساختار  شده است. از آن جایی که کمبود مشاهدات تجربی در رابطه بین جریان منابع مختلف وجوه نقد و مدل 

سرمایه پویا در ایران کاملا مشهود است، در این مطالعه با بکارگیری عناصر طبقات صورت جریان وجوه نقد، به 

 ها پرداخته شده است. ح سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت نقش آن در توضی

 

 فرضیه تحقیق . 6

های  های بالای اهرم بیشتر ازشرکت به دلیل اهمیت ظرفیت بدهی در تامین مالی، سرعت تعدیل شرکت  (۱

 پایین اهرم است. 

رمایه در  سرعت تعدیل ساختار سای در  ، عامل تعدیل کنندههای عملیاتیفعالیت جریان وجه نقد ناشی از   (2

 است.های بالا و پایین اهرم بهینه  شرکت 

ای  ، عامل تعدیل کنندهها و سود پرداختی بابت تامین مالیبازده سرمایه گذاری جریان وجه نقد ناشی از  (۳

 است.های بالا و پایین اهرم بهینه  سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت در  

از   (۴ سرعت تعدیل ساختار سرمایه در  ای در  عدیل کننده ، عامل تمالیات بر درآمد جریان وجه نقد ناشی 

 است.های بالا و پایین اهرم بهینه  شرکت 

سرعت تعدیل ساختار سرمایه  ای در  گذاری، عامل تعدیل کنندهسرمایه های  فعالیت جریان وجه نقد ناشی از   (5

 است. های بالا و پایین اهرم بهینه  در شرکت 

سرعت تعدیل ساختار سرمایه  ای در مالی، عامل تعدیل کنندهن تامیهای فعالیتجریان وجه نقد ناشی از  (۶

 است. های بالا و پایین اهرم بهینه  در شرکت 

های  سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت ای در  ، عامل تعدیل کنندهخالص افزایش )کاهش( وجه نقد (۷

 است. بالا و پایین اهرم بهینه  

 

 روش پژوهش . 7

ها از طریق مراجعه  از نظر هدف کاربردی است. داده   و  همبستگی-از نوع توصیفی  این پژوهش از نظر ماهیت و روش

 های مالی سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران کدال گرداوری شده است. به صورت
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 ها روش تحلیل داده. 1- 7

  ها به نرم افزارهای داده سپس با انتقال این  ،  های جمع آوری شده، ابتدا در قالب بانک اطلاعات ذخیره شدهداده 

 . ه استها و نتایج حاصل از آنها فراهم شدزمینه تجزیه و تحلیل این دادهایویوز و استاتا    ،اکسلُ
 

 جامعه و نمونه آماري . 2- 7

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله  جامعه آماری مورد استفاده در این پژوهش، کلیه شرکت 

شرکت مورد مطالعه در این پژوهش با توجه به معیارهای زیر انتخاب    ۱۰۶است. تعداد    ۱۳۹۷-۱۳۸۳های  سال 

 گردیدند:  

بانکهای واسطه مالی و سرمایهشرکت  (۱ و  ها از نمونه مورد بررسی کنار گذاشته  گذاری، هدلینگ، بیمه 

رخی الزامات قانونی  ها است. در واقع بشدند. علت این امر ساختارهای سرمایه معمولا متفاوت این شرکت

لذا این اعتقاد وجود دارد که ساختار سرمایه    .ها را تحت تاثیر قرار دهدتواند ساختار سرمایه این شرکت می

ها ممکن است منعکس کننده عوامل دیگری باشند که نتایج این بررسی را با تورش همراه  این شرکت 

 2۳(. 2۰۰۷  ،سازند )جورهیدن، فالنیوس

 اسفند ماه نبود، از نمونه کنار گذاشته شدند.   2۹ها منتهی به  ان سال مالی آن هایی که پایشرکت  (2

اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس بوده است. اطلاعات مورد نیاز شامل ترازنامه، صورت سود و زیان،   (۳

 باشد. ها میصورت جریان وجوه نقد و قیمت سهام شرکت 

 

 . مدل و اندازه گیري متغیرها 3- 7

 :(𝒊,𝒕〖�̂�)〗تعیین اهرم بهینه  

جهت بررسی سرعت تعدیل محاسبه شده است. برای محاسبه بخش اول     ، اهرم بهینه۱ابتدا با استفاده از رابطه  

های بالای اهرم بهینه و پایین اهرم بهینه(، از پژوهش  این پژوهش )محاسبه اهرم بهینه و سرعت تعدیل در شرکت 

 است. (، استفاده شده  ۱۳۹۴محسنی ملکی )
 

𝐿𝑖,𝑡 ( ۱رابطه   = 𝛼0 + 𝛼1
𝐶𝐹𝑖,𝑡−1
𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛼2𝑀𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛼3
𝐷𝑒𝑝𝑖,𝑡−1
𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛼5
𝐹𝐴𝑖,𝑡−1
𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 

ضرایب    سپساست.  های نمونه بررسی شده  شرکت هر کدام از  سال برای    در هرمدل    رای محاسبه اهرم بهینه،ب

آمده است. با جایگذاری ضرایب رگرسیون در مقادیر واقعی هر یک  دستبه  Eviewsبه روش مقطعی در    رگرسیون

 :۱در رابطه شماره  آید.  از متغیرها، میزان اهرم بهینه برای هر سال و هر شرکت به دست می 

 Li,t  ها. ها به مجموع داراییاهرم مالی که عبارت است از مجموع بدهی 

:CFi,t−1  جریان وجه نقد ناشی از عملیات سال قبل. 
DEPi,t−1

TAi,t
 های جاری است. استهلاک سال قبل به کل دارایی   
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MBi,t−1  بر )جمع دارایی بازار سال قبل ضربدر تعداد سهام(  ها(  ها منهای جمع بدهی از طریق تقسیم )قیمت 

 آید. بدست می 

Size  : اندازه شرکت 

شود. نحوه محاسبه متغیر اندازه شرکت به صورت زیر است  ها محاسبه میکل دارایی از لگاریتم طبیعی این رابطه

 ها( لگاریتم طبیعی = اندازه شرکت )ارزش دفتری کل دارایی   (:  2۰۱۹)حاجیها، چناری،  

FAهای ثابت مشهود: دارایی   

TA ها: مجموع دارایی 

 : کنیمبررسی میهای زیر  با استفاده از مدل   راهای  فرضیه   هریک ازدر ادامه  

 مدل اولیه:   

 

𝐿𝑖.𝑡+1 ( 2رابطه   − 𝐿𝑖.𝑡 = 𝛿(�̂�𝑖.𝑡+1 − 𝐿𝑖.𝑡) + 𝜑𝑖,𝑡+1 

                                      
                                                                                     

 

 باشد.  به معنای سرعت تعدیلات می  𝛿در این مدل متغیر  

های بالا و پایین اهرم بهینه، معادله  به منظور در نظر گرفتن احتمال نامتقارن بودن سرعت تعدیلات بین شرکت

 برآورده شده است: زیر  

 :های بالا و پایین اهرم بهینهمدل تعدیل شده با در نظر گرفتن شرکت 

 

𝐿𝑖,𝑡+1 − 𝐿𝑖,𝑡 = 𝛿1(𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣𝑒)(𝐷𝑒𝑣) + 𝛿2(𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜𝑤)(𝐷𝑒𝑣) + 𝜑𝑖,𝑡+1 (                                                ۳رابطه           

 

 در معادله فوق:  

      

𝐷𝑒𝑣 = �̂�𝑖.𝑡+1 − 𝐿𝑖.𝑡 (                                                                                                                        ۴رابطه       

 

𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣𝑒    باشد. یعنی می   ۰و در غیر اینصورت عدد    ۱: متغیر ساختگی که اگر شرکت بالاتر از اهرم بهینه باشد عدد
�̂�𝑖.𝑡+1 − 𝐿𝑖.𝑡 < 0 

𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜𝑤باشد.  می  ۰و در غیر اینصورت عدد    ۱تر از اهرم بهینه باشد عدد  : متغیر ساختگی که اگر شرکت پایین

�̂�𝑖.𝑡+1یعنی  − 𝐿𝑖.𝑡 > 0 

𝛿1های بالای اهرم،  تعدیل برای شرکت   : سرعت𝛿2  های زیر اهرم  : سرعت تعدیل برای شرکت 

 باشد.   𝛿2بزرگتر از    𝛿1ها به ظرفیت بدهی خود اهمیت دهند،  انتظار بر این است اگر شرکت 

 :صورت جریان وجه نقد  ″های عملیاتیفعالیت‶  طبقهمدل تعدیل شده با در نظر گرفتن  
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های دوم به بعد، هر یک از طبقات صورت جریان وجه نقد، به عنوان  ، برای بررسی فرضیههای فوقبا توجه به مدل 

 عامل تعدیل کننده، در مدل فوق آورده شده است. در نتیجه:

 ( 5رابطه  
  𝐿𝑖,𝑡+1 − 𝐿𝑖,𝑡 = 𝛿1(𝐷𝑒𝑣_𝑎𝑏𝑜𝑣𝑒) + 𝛿2(𝐷𝑒𝑣_𝑏𝑒𝑙𝑜𝑤) + 𝛿3(𝐷𝑒𝑣_𝑎𝑏𝑜𝑣𝑒_𝐶𝐹𝑂) +

𝛿4(𝐷𝑒𝑣_𝑏𝑒𝑙𝑜𝑤_𝐶𝐹𝑂) + 𝜑𝑖,𝑡+1 

 در معادله فوق:  
Dev_above: Dabove*Dev 

Dev_below: Dabove*Dev 

Dev_above_CFO: Dabove*Dev*CFO 

Dev_below_CFO: Dbelow*Dev*CFO 

 

 جایگذاری شده است:    oCFهای جریانات نقدی به طور جداگانه در مدل بالا به جای  در این مطالعه هر یک از طیقه

CFO  های  آید تقسیم بر مجموع داراییدست میکه از صورت جریان وجه نقد به  جریان وجه نقد حاصل از عملیات

 پایان دوره. 

CFR  دست  های بازده سرمایه گذاری و سود پرداختی بابت تامین مالی که از صورت جریان وجه نقد به عالیت ف

 ای پایان دوره. هآید تقسیم بر مجموع دارایی می

CFT  های پایان دوره. تقسیم بر مجموع دارایی  آیددست می مالیات بر درآمد که از صورت جریان وجه نقد به 

CFI  های پایان  آید تقسیم بر مجموع داراییدست میکه از صورت جریان وجه نقد به  های سرمایه گذاریفعالیت

 دوره. 

CFF  های پایان دوره. آید تقسیم بر مجموع داراییدست می ریان وجه نقد بههای تامین مالی که از صورت جفعالیت 

CF    خالص افزایش)کاهش( وجه نقد در پایان دوره که عبارت است از مانده وجه نقد پایان دوره منهای مانده وجه

 های پایان دوره. نقد اول دوره تقسیم بر مجموع دارایی

 

 . مدل مفهومی پژوهش 8

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 تابستان   / 50پیاپي   / 13دوره  402

 تحلیل ها و یافته. 9

 آمار توصیفی . 9-1

د. آمار توصیفی برخی از متغیرهای تحقیق  کنها را فراهم میکه پردازش داده است  هایی  آمار توصیفی مجموعه روش 

 ارائه شده است.   ۱ی آماری در جدولبرای کل نمونه
 

 .  آمارتوصیفی برخی متغیرها 1جدول 

 متغیر
𝑪𝑭𝒐𝒊,𝒕−𝟏
𝑻𝑨𝒊,𝒕

 𝑴𝑩𝒊,𝒕−𝟏 
𝑫𝑬𝑷𝒊,𝒕−𝟏

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕−𝟏 

𝑭𝑨𝒊,𝒕−𝟏
𝑻𝑨𝒊,𝒕

 𝑳 

 ۶۴۱/۰ 22۰/۰ ۶۶5/۱۳ ۰2۱/۰ ۴2۸/2 ۰۹۶/۰ میانگین 

 ۶۴۴/۰ ۱۷۱/۰ 5۷2/۱۳ ۰۱۴/۰ 522/۱ ۱۳۰/۰ میانه 

 ۰۰۳/۴ ۳۷۱/2 ۳۱۳/۱۹ ۴۸2/۰ ۷۹۳/۱۰۸ ۹۴5/۰ بیشینه

 ۰۴5/۰ ۰۰۰/۰ ۷۹۷/۹ ۰۰/۰ - 5۸5/۳5 - ۹۹۶/۳۷ کمینه

 2۶۰/۰ ۱۸۴/۰ ۴۷۸/۱ ۰2۸/۰ ۴۸2/5 ۹۹۸/۰ انحراف معیار 

 

درصد    ۹دهد، میانگین جریان خالص وجه نقد ناشی از عملیات حدود  نشان می  ۱گونه که جدول شماره  همان

های نمونه  های وجه نقد ناشی از عملیات در شرکت طور میانگین نشان دهنده مثبت بودن جریان باشد که بهمی

آید، حدود  ها بدست میها به جمع داراییاست. همچنین میانگین نسبت اهرم مالی که از تقسیم جمع بدهیبوده 

باشد که زیان  می   ۱۳۹۶یشترین میزان اهرم مالی مربوط به شرکت پتروشیمی فارابی در سال    .درصد است  ۶۴

ها  از محل تجدید ارزیابی دارایی ۱۳۹۷ اصلاحیه قانون تجارت در سال ۱۴۱انباشته داشته و جهت خروج از ماده 

درصد    22ها حدود  های ثابت به مجموع دارایی افزایش سرمایه داده است. همچنین متوسط نسبت خالص دارایی 

های شرکت،  درصد میزان دارایی  ۷۸های نمونه به طور متوسط حدود  بوده است که بیانگر این است که در شرکت 

داری شده است. سایر اطلاعات مربوط به آمار توصیفی در جدول فوق ارائه شده  های جاری نگهبه صورت دارایی

 است. 

 

 بررسی عدم وجود هم خطی. 2- 1- 9

بدست آمد و هیچ مشکل هم خطی مشاهده    ۱۰کمتر از    . نتیجهشده است( استفاده  VIFاز عامل تورم واریانس)  

 نگردید. 

 تخمین نهایی مدل. 3- 1- 9

 بدست آمده است. ایویوز    در تخمین نهایی، مدل به صورت مقطعی برازش شده و ضرایب رگرسیون در  
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 نتایج آزمون فرضیات  . 2- 9

م. متغیر  کنیتقسیم می  پایین اهرم بهینه  اهرم بهینه و  یها را به دو دسته بالابعد از محاسبه اهرم بهینه شرکت 

برای  استاتا    سپس به برآورد رگرسیون و آزمون فرضیه در نرم افزار  آورده  اهرم بهینه را در نرم افزار ایویوز بدست

دهنده سرعت تعدیلات  های بدهی در واقع نشانکنیم. سرعت حرکت به سمت نسبت شرکت اقدام می-هر سال

نداشته باشد،    هزینه  تعدیل اهرم  . طبق نظریه توازی اگروابسته استساختار سرمایه است که به هزینه تعدیل اهرم  

باشد هیچ حرکتی به سمت اهرم    زیاد  داشت. از طرف دیگر اگر این هزینه  نخواهد  انحرافی از اهرم بهینه وجود  هیچ

 شد.  خواهد  بهینه دیده ن

 
 ات. بررسی فرضی2جدول  

  ضریب خطاي استاندارد  آماره تی احتمال خطا  فرضیات 

 فرضیه اول 
۰۰۷/۰ ۶۹/2 ۰۰۹۳/۰ ۰2/۰  Dev_above 

۰۰۰/۰ 22/۶ ۰۰۹5/۰ ۰5/۰  Dev_below 

۱۴۸۴تعداد مشاهدات :  ۰۰/۰سطح معناداری مدل :     

 فرضیه دوم 

۰۳۹/۰ ۰۹/2 ۰۰۹5/۰ ۰2/۰  Dev_above 

۰۰۰/۰ ۳5/۶ ۰۱/۰ ۰۶5/۰ Dev_below 

۰۰2/۰ ۰5/۳ - ۱/۰ ۴۱/۰ - ODev_above_CF 

۱۰۸/۰ ۶۱/۱ - 2/۰ ۳2/۰ - ODev_below_CF 

  ۱۴۸۴تعداد مشاهدات :  ۰۰/۰سطح معناداری مدل :  

 فرضیه سوم 

۰۰۷/۰ ۶۹/2 ۰۰۹۴/۰ ۰2/۰ Dev_above 

۰۰۰/۰ ۱۳/۶ ۰۰۹۸/۰ ۰5/۰ Dev_below 

۹۰۱/۰ ۱2/۰ ۰2۰/۰ ۰۰2/۰ RDev_above_CF 

۷۶۷/۰ ۳۰/۰ ۱۶۶/۰ ۰۴۹/۰ RDev_below_CF 

  ۱۴۸۴مشاهدات : تعداد  ۰۰/۰سطح معناداری مدل :  

 فرضیه چهارم 

۰۰5/۰ ۷۸/2 ۰۰۹۳/۰ ۰2/۰ Dev_above 

۰۰۰/۰ ۰۴/۶ ۰۰۹5/۰ ۰5/۰ Dev_below 

۱۳2/۰ 5۱/۱ - ۱۶۷/۰ 25/۰ - TDev_above_CF 

۸2۸/۰ 22 ۹۰2/۰ 2۰/۰ TDev_below_CF 

  ۱۴۸۴تعداد مشاهدات :  ۰۰/۰سطح معناداری مدل :  

 فرضیه پنجم

۰۰۷/۰ ۶۹/2 ۰۰۹۴/۰ ۰2/۰ Dev_above 

۰۰۰/۰ ۰۱/۶ ۰۹۶/۰ ۰5/۰ Dev_below 

۸۹۹/۰ ۱۳/۰ - ۰2۸/۰ ۰۰۳/۰ - IDev_above_CF 

5۰۹/۰ ۶۶/۰ - ۳۴/۰ 22/۰ IDev_below_CF 

  ۱۴۸۴تعداد مشاهدات :  ۰۰/۰سطح معناداری مدل :  
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  ضریب خطاي استاندارد  آماره تی احتمال خطا  فرضیات 

 فرضیه ششم 

۰۰۴/۰ ۸۷/2 ۰۰۹۴/۰ ۰2/۰ Dev_above 

۰۰۰/۰ ۱۳/۶ ۰۰۹5/۰ ۰5/۰ Dev_below 

۱22/۰ 55/۱ ۱۱/۰ ۱۷/۰ FDev_above_CF 

۳۴۱/۰ ۹5/۰ 2۰/۰ ۱۹/۰ FDev_below_CF 

  ۱۴۸۴تعداد مشاهدات :  ۰۰/۰سطح معناداری مدل :  

 فرضیه هفتم

۰۰۷/۰ ۶۹/2 ۰۰۹۳/۰ ۰2/۰ Dev_above 

۰۰۰/۰ 22/۶ ۰۰۹5/۰ ۰5/۰ Dev_below 

۷۹۹/۰ 2۶/۰ - ۰2۸2/۰ ۰۰۷/۰ - Dev_above_CF 

5۳2/۰ ۶۳/۰ 2۳/۰ ۱۴/۰ Dev_beow_CF 

  ۱۴۸۴تعداد مشاهدات :  ۰۰/۰سطح معناداری مدل :  

 

  باشدمی   Dev_belowکوچکتر از ضریب متغیر    Dev_aboveضریب متغیر    دهد کهنتایج بررسی فرضیه اول نشان می 

های بالای  های پایین اهرم بهینه بالاتر از شرکت سرعت رسیدن به اهرم بهینه در شرکت به معنای این است که  و

. در حالی که مطابق مبانی نظری انتظار بر این بود که به دلیل حفظ و اهمیت ظرفیت بدهی آتی،  اهرم بهینه است

  .   های بالای اهرم بهینه با سرعت بیشتری ساختار سرمایه خود را تعدیل کنندشرکت 
ای در سرعت تعدیل اهرم  عامل تعدیل کننده  جریان وجه نقد ناشی از عملیاتدهد،  نتایج فرضیه دوم نشان می 

هایی که بالای اهرم بهینه هستند، جریان وجه  های بالای اهرم بهینه است یعنی برای شرکت بهینه برای شرکت 

و رسیدن به اهرم بهینه است در حالی که برای  نقد ناشی از عملیات، عامل تاثیرگذاری برای تعدیل ساختار سرمایه  

 هایی که پایین تر از اهرم بهینه هستند، تاثیرگذار نیست. شرکت 

،  هاسایر طبقه ورود جریان وجه نقد ناشی از    با  نشان دهنده این موضوع است کهها نیز  نتایج بررسی سایر فرضیه

  ۹5در سطح اطمینان ست،  ادرصد    5از   بیشترمتغیر  های بالا و پایین اهرم بهینه چون سطح معناداری  در شرکت

 رابطه معناداری دیده نشده است.درصد،  
 

 بحث و نتیجه گیري . 10

های ساختار سرمایه وجود داشته  های اخیر، علاقه فزاینده ای به نقش حیاتی نقدینگی در تصمیم گیری در سال 

ها با آن ساختار سرمایه ویژه سرعتی که شرکت  است. بررسی نقش نقدینگی بر ماهیت پویای ساختار سرمایه، به

رسد، شرکتی با نقدینگی کنندگان حائز اهمیت است. به نظر می کنند، برای استفاده خود را به سمت هدف تنظیم می

انتشار اوراق بهادار جدید مواجه خواهد شد و بنابراین تمایل بیشتری برای  بالاتر، با هزینه های کمتر مرتبط با 

واقعی خود از نسبت هدف خود دارد. برای بررسی درستی این ادعا، در  ریع هر گونه انحراف نسبت اهرمی  اصلاح س

پرداختیم.   های صورت جریان وجه نقد و سرعت تعدیل ساختار سرمایهطبقهبررسی مقایسه ای مطالعه حاضر به  

ناور کمتری برای انتشار سهام دارند که  های شهایی با نقدینگی بالا، هزینهبا توجه به مدل مبادله ایستا، شرکت 



 و همکاران  انیعاطفه قائم/  هيساختار سرما  لي وجوه نقد بر سرعت تعد ان ي طبقات جر ریتاث 

 1403 تابستان   / 50پیاپي   / 13دوره  405

های اهرم بالا شود تامین مالی از طریق عرضه سهام جذاب تر از تامین مالی بدهی باشد. بنابراین شرکت باعث می 

کنند جریان وجه نقد حاصل از عملیاتشان افزایش دهند تا از این طریق اقدام به تامین مالی از طریق  تلاش می 

های عملیاتی عامل تعدیل کننده ای در  شود جریان نقدی حاصل از فعالیت د. همین باعث می انتشار سهام نماین

 های بالای اهرم باشد. سرعت تعدیل اهرم بهینه برای شرکت

ها نیاز به افزایش  آید. برخی شرکتظرفیت بدهی یکی از اقلام مهم در تامین مالی برون سازمانی به شمار می

به  تامین مالی در دوره جاری دارند. اگر ظرفیت بدهی محدود باشد هزینه فرصت انتشار بدهی بالا خواهد بود.  

تعدیل شرکت  است سرعت  این  بر  انتظار  دلیل  ازشرکت همین  بیشتر  اهرم  بالای  و  های  باشد  اهرم  پایین  های 

هایی که اهرم واقعی بالاتر از اهرم  کاهش دهند. در واقع شرکتها تلاش کنند نسبت بدهی را کنترل و  شرکت 

بهینه دارند باید با سرعت بیشتری ساختار سرمایه شان را تعدیل کنند تا بتوانند زودتر به اهرم بهینه رسیده و در  

رس اوراق  ی پذیرفته شده در بوها شرکت  تامین مالی با مشکل مواجه نشوند. اما نتایج برخلاف انتظار بدست آمد.

 های بالای اهرم بیشتر نیست.  و سرعت تعدیل در شرکت   هاد به ظرفیت بدهی خود اهمیت زیادی ند  بهادار تهران

نسبت بدهی اهمیت چندانی ندارد زیرا در هر  توان اینگونه تفسیر کرد که در شرایط تورمی  این نتیجه را می

شود. تامین مالی خارجی به نفع  معادله برعکس می   صورت دریافت تسهیلات به نفع شرکت است. در شرایط تورمی

( طبق مصوبه بانک مرکزی بوده و درصد ثابتی برون سازمانیشرکت است زیرا نرخ دریافت تسهیلات ) تامین مالی  

یابد. پس همیشه کمتر از نرخ تورم است.  برعکس تامین مالی داخلی هزینه  است. این نرخ با تورم افزایش نمی

کند زیرا سرمایه گذاران توقع دریافت سودی بالاتر از نرخ تورم دارند تا کاهش ارزش  کت تحمیل میبیشتری به شر

 پولشان جبران شود.  

شود.  در شرایطی که نرخ تورم بالاتر از نرخ بهره تسهیلات است وجود نسبت بدهی بالا نشانه مثبتی تلقی می

یشتری دریافت کنند.  تا بتوانند با تزریق نقدینگی سرمایه  کنند تسهیلات بهای پایین اهرم سعی میدر واقع شرکت 

شود با سرعت  در گردش را افزایش داده و کاهش توان  مالی ناشی از تورم را جبران کنند. همین امر باعث می 

 بیشتری به سمت اهرم بهینه حرکت کنند.  

با سرعت بیشتری ساختار سرمایه  های اهرم پایین  به همین دلیل نتیجه تحقیق در ایران نشان میدهد شرکت   

رسند. این نتیجه با نتایجی که بیون در  های اهرم بالا به اهرم بهینه می کنند و زودتر از شرکتشان را تعدیل می

 به دست آوردند متفاوت است.   2۰۱۹و همکاران در سال    جیانهو،و    2۰۰۸سال  

 

 ات پیشنهاد. 11

 پژوهش  هايحاصل از یافته هاي. پیشنهاد11-1

ای در  های عملیاتی، عامل تعدیل کنندهدهد جریان وجه نقد حاصل از فعالیت با توجه به اینکه نتایج نشان می

های بالای اهرم بهینه است، به استفاده کنندگان از اطلاعات مالی پیشنهاد  سرعت تعدیل اهرم بهینه برای شرکت

 جه ویژه نشان دهند.های عملیاتی توشود، به جریان وجه نقد حاصل از فعالیتمی
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 هایی براي تحقیقات آتی. پیشنهاد 11-2

مدیران، نماینده سرمایه گذاران و تصمیم گیرندگان اصلی در شرکتها هستند. ویژگی رفتاری مدیران عامل   (۱

آید. ریسک پذیر یا ریسک گریز بودن، فرصت طلبی، بهره وری از  موثری بر تصمیمات آنها به شمار می

های رفتاری مهمی هستند که بر تصمیم مدیر به و توانایی مدیران از جمله ی ویژگی سرمایه فکری، تجر

شود در تحقیقات  برای تعدیل ساختار سرمایه شرکت و رسیدن به اهرم بهینه موثرند. بنابراین پیشنهاد می 

سی قرار  بعدی ویژگی رفتاری مدیران به عنوان متغیر تاثیرگذار بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه مورد برر

 گیرد.

هایی با عمر طولانی و کوتاه با هم در نمونه این پژوهش وجود  با در نظر گرفتن این مساله که شرکت (2

ها بر أساس طول عمر، موضوع پژوهش مورد بررسی و تحلیل شود با تفکیک شرکت داشتند، پیشنهاد می

 قرار گیرد و با نتایج این پژوهش مقایسه گردد.

ها بر أساس صنعت، موضوع پژوهش مورد بررسی و تحلیل قرار گیرد و  فکیک شرکت شود با تپیشنهاد می (۳

 با نتایج این پژوهش مقایسه گردد. 
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Abstract 

The capital structure influences various management decisions such as cash maintenance. 

The capital structure of companies does not necessarily correspond to the structure of the 

goal. Companies adjust the capital structure by considering adjustment and deviation costs. 

The role of liquidity in the dynamic nature of capital structure, especially the speed with 

which companies adjust their capital structure to the goal, is examined.  It seems that a 

company with higher liquidity will face lower costs associated with issuing new securities 

and is therefore more inclined to quickly correct any deviations from its optimal leverage 

ratio from its target ratio. To verify this claim, in this study, 106 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange between 1384-1398 were examined. Through rolling regression, the 

effect of each heading of cash flow statement on the adjustment speed in upper and lower 

lever companies was tested. The results show that the speed of reaching the optimal leverage 

in companies with low optimal leverage is higher than companies with high optimal leverage. 

This indicates a lack of attention to future debt capacity in companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. The results also show that the only cash flow from operations is a 

moderating factor in the speed of adjustment of the optimal leverage for companies above 

the optimal leverage. 

Keywords: Optimal leverage, capital structure, adjustment speed, cash flow statement 
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