
 

 اساس بر هیسرما ساختار لیتعد سرعت یبررس

 بورس در یمراتبسلسله و توازن یهایتئور ینیبشیپ

  تهران بهادار اوراق

 ***یاسکندر لرسو، **یریام یمانیسل غلامرضا، *رامشه ژهیمن

 تاریخ دریافت:  01 / 12 / 94
 تاریخ پذیرش:  04 / 03 / 95 
 چکیده 

 یهانهيهز و هدف و هيسرما ساختار از انحراف هاینهيهز وجود لیدلا، بهيپو توازن هينظر اساس بر

. ستین هدف ساختار با منطبق همواره لزوما هاشرکت هيسرما ساختار، ساختار نيا سمتبه ليتعد

 اقدام نيا یايمزا که کنندمی اقدام هيسرما ساختار ليتعد به یها، زماننهيهز نيا درنظرگرفتن با هارکتش

 ینیبشیپ براساس هيسرما ساختار ليتعد سرعت یبررس به حاضر پژوهش. باشد شتریب مربوط یهانهيهز از

 یبرا تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ یهاشرکت نیب در یمراتبسلسله و توازن یهایتئور

 جينتا. پردازدیم افتهيمیتعم یگشتاورها و ثابت اثرات یهاروش از استفاده با 1393-1380 یزمان دوره

مواجهند،  نقد وجوه یکسر با و بوده هدف اهرم از بالاتر یواقع اهرم که يیهاشرکت در دهدمی نشان

 یدارند، سودآور یبالاتر ليتعد سرعت که يیهاتشرک علاوهبه. بود خواهد شتریب اهرم ليتعد سرعت

 توازن یتئور از تيحما در یشواهد پژوهش یهاافتهي یکل بطور. دارند زین یشتریب رشد یهافرصت و

 . کندیم فراهم ايپو

 یهانهيهدف، هز اهرم از انحراف یهانهيا، هزيپو توازن هيل، نظريتعد هدف، سرعت اهرمهای کلیدی: واژه

 . ليتعد

 G32: طبقه بندی موضوعی

 
 

 

 
 

 
 

                                                           
 ( com.ramsheh@gmail.m)س(، )نویسنده مسئول(، ) الزهرا دانشگاه یحسابدار یدکتر یدانشجو *

 ران،یا تهران، ،(س)الزهرا دانشگاه ،یاقتصاد و یاجتماع علوم دانشکده  ،یحسابدار گروه ار،یدانش **

(gh.soleymani@alzahra.ac.ir.)  
 ( uk.ac.Eskandari@salford.R، )انگلستان سالفورد دانشگاه در یمال و یحسابدار بخش مدرس ***

ری هاپژوهش  ی تجربی حسابدا

 ، 1395، تابستان 20سال پنجم، شماره  صص 187 – 209



188  
  ...  اساس بر هیسرما ساختار لیتعد سرعت یبررس 

 

 

 مقدمه

سرمايه، يک واقعیت خودنمايی می     ساختار  سترده مطالعات در حوزه  کند و در میان حجم گ

اند. بر آن اجماع نظری اسممت که بخش نسممبتاً بزرگی از محققین حوزه مالی بدان دسممت يافته  

غییرات محیط داخلی و ها سمماختار سممرمايه خود را با توجه به تاسمماس اين اجماع نظر، شممرکت

دهند تا سلامت مالی شرکت حفظ و   خارجی به صورت پیوسته مورد تعديل و اصلاح قرار می    

شینه گردد )هوانگ و ريتر،   ساس نظريه توازن پويا که برآمده از همین  2009ارزش آن بی (. بر ا

شرکت    ست،  سبت ديدگاه ا ايای اين آورند که مزهای اهرمی روی میها تنها زمانی به تعديل ن

نه     عديل بر هزي کاران،        ت نگ و هم بد )دا يا که اين   (. از مهم2012های آن فزونی  تايجی  ترين ن

ها در راستای اين تعديل پويا است که آورد، موضوع سرعت حرکت شرکتنظريه به همراه می

 ترين مساله اين روزهای تحقیقات ساختار سرمايه است. ( مهم2009به اعتقاد هوانگ و ريتر )

سمممت هدف، موضمموعی حائز اهمیت اسممت. برآورد سممرعت  مطالعه سممرعت تعديل اهرم به

ها بینی تئوری توازن، شرکت تعديل بررسی دو فرضیه مشترک است. اول اينکه آيا مطابق پیش    

. کنندمیسمت هدف تعديل ها اهرم را بهنسبت اهرم هدف دارند يا خیر و دوم اينکه آيا شرکت

دهنده اهمیت واقعی اهرم هدف و تبعات انحراف از تواند نشمممانرم میمیزان سمممرعت تعديل اه

سمت  های تعديل و در نتیجه سرعت تعديل به (. عوامل مختلفی بر هزينه2008ين، آن باشد )بی 

مراتبی که دو تئوری رقیب در حوزه های توازن و سلسلهتئوری بینیهدف موثرند. براساس پیش

امل انحراف از اهرم هدف و عدم تعادل وضعیت مالی از مهمترين  ساختار سرمايه هستند، دو ع    

 عوامل موثر بر سرعت تعديل اهرم هستند. 

بینی با توجه به اهمیت موضممموع سمممرعت تعديل اهرم، پژوهش حاضمممر به بررسمممی پیش             

مراتبی در خصوص سرعت تعديل اهرم در بورس اوراق بهادار تهران های توازن و سلسلهتئوری

ست.       پردازد.می شده ا شینه پژوهش، روش پژوهش بیان  در ادامه پس از مروری بر ادبیات و پی

 گیری و پیشنهادهای پژوهش مطرح گرديده است. ها و در پايان نتیجهپس از آن يافته

 ادبیات و پیشینه پژوهش

سله          سل سه نظريه توازن،  سرمايه،  ساختار  شده در حوزه  مراتبی و در بین تمام نظريات مطرح 

(. نظريه 2009اند )هوانگ و ريتر، ت همگام با بازار بیشمممترين توجه را به خود جلب کردهحرک
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سرمايه علاوه بر بیان نتايجی جديد، مهر تأيیدی بر      ساختار  سی نیز بعنوان جديدترين نظريه  اينر

 مراتبی، حرکت همگام با بازار و اينرسی نتايج نظريه حرکت همگام با بازار بود. نظريات سلسله  

ها مديران برای تغییر اعتقادی به وجود يک سمماختار سممرمايه هدف ندارند، لذا از ديد اين نظريه

( بر اسمماس نظريه توازن 1984اهرم در مسممیری مشممخص تلاش نخواهند کرد. به اعتقاد مايرز ) 

توان در دو توان يک نسمممبت بدهی هدف تعريف کرد. اين نظريه را می      برای هر شمممرکت می 

ازن ايسمممتا و رفتار تعديل اهداف مورد مطالعه قرار داد. بر اسممماس الگوی نظريه بخش نظريه تو

های ای مزايای مالیاتی بدهی و هزينهدورهتوازن ايسمممتا، سممماختار سمممرمايه از طريق موازنه تک

ستگی تعیین می    شک توان مورد های پويا میشود. رفتار تعديل اهداف را تنها به کمک نظريه ور

اند، های توازن پويا که بیشممترين توجه را به خود جلب کرده. يکی از انواع مدلمطالعه قرار داد

شر و همکاران )      ست. فی ساختار پرهزينه ا ستند که    1989مبتنی بر تجديد  ستین افرادی ه ( از نخ

ای اسممتاندارد از اين نوع تئوری توازن پويا ارئه کردند. در مدل آنها همانند تئوری توازن نسممخه

شرک    ستا،  ستگی بدهی تعادل برقرار    ها بین منافع مالیاتی بدهی و هزينهتاي شک . کنندمیهای ور

شوک  سالانه به ارزش دارايی افزون بر آن، در مدل مزبور  شده و تجديد  های  ها در نظر گرفته 

های تعديل پرهزينه ارائه سمماختار پرهزينه اسممت. برخی مطالعات شممواهدی در حمايت از مدل  

( با اسممتفاده از مدل تعديل جزئی 2009( و فالکندر و همکاران )2008ين )بی کردند. برای مثال

 های تعديل برآوردی است. نشان دادند سرعت تعديل ساختار سرمايه، تابعی نزولی از هزينه

 عوامل موثر بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه

سیاری از   س      هاپژوهشب سی  ساس نظريه توازن پويا به برر شده بر ا رعت تعديل اهرم ی انجام 

ی انجام شده در اين حوزه اجماع بر اين است که هاپژوهشاند. در سمت اهرم هدف پرداخته به

ها با چه های اصلی شرکت است. اما توافقی در مورد اينکه شرکت    اهرم هدف تابعی از ويژگی

اند داده(. برخی پژوهشگران نشان   2012، وجود ندارد )کوانگ، کنندمیسرعتی اهرم را تعديل  

دهند )کیهان و تیتمن،   ها به انحراف بین اهرم واقعی و هدف به کندی پاسمممخ می       که شمممرکت  

فاما و فرنچ،   2007 (. فرانک و شمممن  2008؛ لمون و همکاران،  2006؛ فلنری و رنگان،  2002؛ 

مستند شده است ناشی      هاپژوهش( معتقدند سرعت آهسته تعديل اهرم که توسط برخی    2014)

که اهرم هدف در طول   بوده اسمممت، درحالی  ها پژوهشی اهرم هدف ثابت در آن    از بکارگیر 

ی انجام شده با استفاده هاپژوهشزمان متغیر است. بطور کلی برآورد ضريب سرعت تعديل در 
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درصد قرار گرفته است )گراهام و    40تا  10های اقتصادسنجی مختلف عموما در دامنه   از روش

 (. 2011لری، 

تر ای گستردهی متعدد در حوزه سرعت تعديل، هنوز اين سوال و در حوزههاپژوهشعلیرغم 

( با اعتقاد به اينکه دو تئوری     2008ين )اند. بی عوامل موثر بر اين سمممرعت پاسمممخ قطعی نیافته      

غالب در حوزه ساختار سرمايه يعنی تئوری توازن و سلسله مراتبی، نه بعنوان رقیب بلکه بعنوان      

د درنظر گرفته شمموند، به بررسممی سممرعت تعديل اهرم پرداخت. بر اسمماس    مکمل يکديگر باي

هايی که تئوری توازن، انحراف از اهرم هدف از عوامل موثر بر سممرعت تعديل اسممت. شممرکت

تر از هدف است، احتمالا هايی که اهرم پايیناهرم در آنها بالاتر از هدف است نسبت به شرکت

و هسممتند، زيرا احتمال آنکه تعهدات بدهی را نقر کرده و در های بالاتر انحراف روبربا هزينه

ست. به      شتر ا ستگی قرار گیرند، بی شک شرکت معرض ور شرکت  علاوه اين  سه با  های ها در مقاي

ها در قالب تر تعديل روبرو هستند. تعديل در اين شرکت  های پايیندسته مقابل، احتمالا با هزينه 

نابراين انتظار می    از انتشمممار بدهی می   تربازخريد بدهی اسمممت که کم هزينه       رود در باشمممد. ب

شرکت      شرکت  سبت به  ست ن شتر از اهرم هدف ا سته مقابل، اهرم  هايی که اهرم فعلی بی های د

(. 2015؛ اسمیت و همکاران،  2012؛ کوانگ، 2008ين، سمت هدف تعديل شود )بی  سريعتر به 

ی مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی، عامل گزينهای مخالفمراتبی هزينهبر اسمماس نظريه سمملسممله 

ها (. مهمترين اثر اين هزينه1984اصمملی تصمممیمات سمماختار سممرمايه اسممت )مايرز و ماجلوف،  

ها ممکن گزينی، شرکت های مخالفترجیح شرکت به تامین مالی داخلی است. با وجود هزينه  

الی خارجی ترجیح اسممت سممطوح بدهی هدف داشممته باشممند ولیکن وجوه داخلی را بر تامین م 

های دلیل هزينهها به(. اگر شممرکت2001؛ هواکیمیان و همکاران، 2005دهند )لری و روبرتس، 

گزينی يا هزينه معاملات، تامین مالی داخلی را ترجیح دهند، هنگام مواجهه با           بااهمیت مخالف   

يه محتمل عدم تعادل در جريان وجوه نقد )مازاد يا کسمممری وجوه نقد( تعديل سممماختار سمممرما

ها غالبا با عدم تعادل مالی مواجهند و اين شمممرايط زمانی           (. شمممرکت 2008ين، خواهد بود )بی 

سممازد. اگر هزينه مناسممب را برای تعديل سمماختار سممرمايه با کمترين هزينه معاملات، فراهم می 

اد اقدام هايی که مازاد وجوه نقد دارند به احتمال زيمعاملات سهام بالاتر از بدهی باشد، شرکت

های بالاتر بازخريد سمممهام اجتناب کرده و        ترتیب از هزينه  نمايند. بدين   به بازخريد بدهی می    

یازهای تامین مالی آتی محفوظ می        ماند. در اين حالت سمممرعت تعديل          ظرفیت بدهی برای ن
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سبت به اهرم هدف است )بالا يا پايین     به ضعیت اهرم واقعی ن تر سمت اهرم هدف، تحت تأثیر و

به اهرم هدف(. بدين     بو ترتیب که تمايل به حفظ ظرفیت بدهی برای         دن اهرم واقعی نسمممبت 

تر از اهرم هدف اسممت نسممبت به زمانی که اهرم  نیازهای تامین مالی آتی، زمانی که اهرم پايین

؛ اسممممیت و 2008ين، تر خواهد شمممد )بیبالاتر از هدف اسمممت، منجر به سمممرعت تعديل پايین

رود در مراتبی انتظار میهای توازن و سممملسممملهترتیب بر اسممماس تئوریدين(. ب2015همکاران، 

تر از اهرم هدف اسمممت و نیز در  هايی که کسمممری وجوه دارند و اهرم در آنها پايین      شمممرکت 

هايی که مازاد وجوه نقد دارند و اهرم در آنها بالاتر از اهرم هدف است، سرعت تعديل   شرکت 

دچار کسری وجوه نقد بوده و اهرم بالاتر از اهرم هدف است    هابیش از زمانی باشد که شرکت  

(. 2008ين، تر از اهرم هدف است )بیها مازاد وجوه نقد داشته و اهرم در آنها پايینو يا شرکت

 پژوهش خلاصه مطالب فوق ارائه شده است.  در قسمت روش 1در نگاره شماره 

ند با بررسمممی اثرات دو عامل کبر اسممماس مباحث مطرح شمممده، پژوهش حاضمممر تلاش می 

وضعیت اهرم شرکت نسبت به اهرم هدف و عدم تعادل مالی بر سرعت تعديل ساختار سرمايه،       

مراتبی در حوزه پويايی ساختار سرمايه را   های توازن و سلسله  بینی تئوریبصورت همزمان پیش 

 د: های پژوهش به شرح زير خواهد بومورد مطالعه قرار دهد. بنابراين فرضیه

 دار دارد. تر از اهرم هدف( بر سرعت تعديل اهرم اثری معنیوضعیت اهرم )بالاتر يا پايین .1

 دار دارد. عدم تعادل مالی )مازاد يا کسری وجوه نقد( بر سرعت تعديل اهرم اثری معنی .2

سرعت تعديل ساختار سرمايه انجام     ی خارجی بسیاری در زمینه هاپژوهشهای اخیر در سال 

اما به دلیل اينکه پژوهشمگران داخلی، به اين جنبه از سماختار سمرمايه توجه زيادی     شمده اسمت،  

شته  سمیت و همکاران ) هاپژوهشاند، ندا ( 2015ی داخلی محدودی در اين رابطه وجود دارد. ا

های صمممنعت بر سمممرعت تعديل اهرم       به بررسمممی اثرات مازاد و کسمممری وجوه نقد و ويژگی    

هر دو عامل بر سممرعت تعديل موثرند. بیشممترين سممرعت تعديل اهرم پرداختند. نتايج نشممان داد 

تر از هدف بوده و مازاد وجوه نقد دارند. پس از اين هايی است که اهرم پايین مربوط به شرکت 

هايی که اهرم بالاتر از هدف بوده و کسممری وجوه نقد دارند، سممرعت ها، در شممرکتشممرکت

شورهای مختلف بر    2015تعديل بالاتر خواهد بود. ازتکین ) شان داد کیفیت عوامل نهادی ک ( ن

سرعت تعديل ساختار سرمايه موثر است. کیفیت بالاتر اين نهادها منجر به سرعت تعديل بالاتر      
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تائو و بن     تايج پژوهش آن های  ( نشمممان داد تعديل اهرم در شمممرکت     2014فیم )خواهد شمممد. ن

سريعتری دارد. دانگ و همکاران )  شرکت    2012کوچکتر، آهنگ  شان دادند  هايی که الف( ن

ساختار       سرعت تعديل  سری وجوه نقد مواجهند، بالاترين  اهرم آنها بالاتر از هدف بوده و با ک

هايی که سرعت تعديل بالاتری دارند،  علاوه نتايج پژوهش نشان داد شرکت  سرمايه را دارند. به 

های آنها کمتر رايیگذاری داهای رشمممد و ارزش وثیقهکوچکتر بوده و سمممودآوری، فرصمممت

هايی با عدم تعادل مالی ب( نشممان داد شممرکت  2012اسممت. نتايج پژوهش دانگ و همکاران )

سرمايه  سريع  زياد،  سان درآمدکم،  . کنندمیسمت اهرم هدف حرکت  تر بهگذاری بزرگ و نو

ف های جريان نقدی شرکت نه تنها اهرم هد( نشان دادند که ويژگی2012فالکندر و همکاران )

نتايج . گذار اسمممتسممممت هدف نیز تأثیر، بلکه بر سمممرعت تعديل بهدهدمیرا تحت تأثیر قرار 

های معاملات مرتبط های تجاری بهتر هزينه( نشان داد محیط 2012پژوهش اوزتکین و فلانری )

سرعت تعديل اهرم را افزايش   شان داد  2008ين ). بیدهدمیبا تعديل اهرم را کاهش داده و  ( ن

تر( بوده و ها از اهرم هدف بالاتر )پايینافتد که اهرم شمممرکترين تعديل زمانی اتفاق میبیشمممت

( نشان  2006شرکت با مازاد )کسری( وجوه نقد مواجه است. نتايج پژوهش دروبتز و وانزنريد )   

شرکت  شرکت   داد  شد بالاتر و  سرعت  های با ر هايی که انحراف زيادی از اهرم هدف دارند، 

ی مثبتی علاوه میان شممرايط اقتصممادی خوب و سممرعت تعديل رابطه  ی دارند. بهتعديل بیشممتر

سرمايه با تاکید بر عامل       1394وجود دارد. گرجی و راعی ) ساختار  سرعت تعديل  سی  ( به برر

سمممت ها با سممرعت زيادی بهرقابت بازار محصممول پرداختند. نتايج پژوهش نشممان داد شممرکت

درصممد بر اسمماس روش متغیرهای ابزاری و  48ر حدود )د کنندمینسممبت بدهی هدف حرکت 

شان دادند  1394يافته(. هاشمی و کشاورزمهر )  درصد بر اساس روش گشتاورهای تعمیم     26 ( ن

. کنندمیحرکت  سمت اهرم مالی هدف درصد سالانه( به   53ها با سرعت نسبتاً زيادی )  شرکت 

گذاری بیشتر و  سری مالی و سرمايه  های دارای کعلاوه شواهد حاکی از آن است که شرکت   به

های متضاد، سرعت تعديل های دارای ويژگیسودآوری و نوسان درآمد کمتر نسبت به شرکت

 فردجهرمیی سممتايش و کارگرهاپژوهشسممرعت تعديل سمماختار سممرمايه در  . بیشممتری دارند

 درصد است.  54و  45 ترتیب حدودبه( 1389) و نصیرزاده و مستقیمان( 1390)
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 پژوهش وشر

ی ساختار سرمايه برای سنجش سرعت تعديل از مدل تعديل      هاپژوهشبه طور کلی در اکثر 

 (: 2015؛ ازتکین، 2009؛ هوانگ و ريتر، 2002شود )فاما و فرنچ، جزئی استفاده می

 (1 ) Lit − Lit−1 = λ (Lit
∗ − Lit−1) + 𝑢it 

Litو  Litدر اين مدل 
 tدر زمان  iرف نسمبت اهرم واقعی و اهرم هدف شمرکت   به ترتیب مع ∗

شند.  می شخص کننده جزء خطا و   𝑢itبا شان   λم شرکت  دهدمین سرعتی به که  سمت  ها با چه 

ها به طور . بررسی سرعت تعديل بدين معنی است که شرکت     کنندمیشان حرکت  اهرم هدف

را جبران  سمممطح اهرم هدف معمول در هر سمممال چند درصمممد از شمممکاف میان اهرم واقعی و  

رود اين ضريب در دامنه بین صفر و يک قرار گرفته و مقدار بالاتر )نزديک   انتظار می. کنندمی

توان به عنوان يک نسبت  باشد. اهرم هدف را می تر میسرعت تعديل سريع   دهندهبه يک( نشان 

 : زير در نظر گرفت های شرکت به صورت معادلهتعیین شده توسط ويژگی

 Lit
∗ = β̂Xit−1 

صل از رگرسیون اهرم واقعی بر روی برداری از      β̂که  شده حا برداری از پارامترهای برآورد 

ساس ادبیات پژوهش گردآوری     کننده آن يعنی ويژگیعوامل تعیین ست که بر ا شرکت ا های 

ای و يههای رشممد، مخارج سممرماها عبارتند از اندازه شممرکت، فرصممتاين ويژگیشممده اسممت. 

نه    بدهی     های توزيع نسمممبت هزي به فروش. برای اهرم از معیار نسمممبت  به  های بهره وفروش  دار 

( اسممتفاده شممده اسممت. مدل  FDBAدار و ارزش دفتری سممهام )های بهرهمجموع ارزش بدهی

ها مشابه است. در حالی   در شرکت  اهرم ( مبتنی بر اين فرض است که سرعت تعديل  1شماره ) 

ب      با توجه  نه   که  نبوده و  معتبر فرض تعديل و انحراف از اهرم هدف، اين    های ه دو دسمممته هزي

بنابراين به کنند. سمممت اهرم هدف حرکت های متفاوتی بهبا سممرعت هارود شممرکتانتظار می

 گردد. های پژوهش، مدل مزبور تعديل میمنظور آزمون فرضیه

 م هدفبررسی آثار انحراف از اهر -مدل تعدیل جزئی نامتقارن

های متفاوت  هايی که موقعیت سممممت هدف برای شمممرکت  های تعديل اهرم به منافع و هزينه  

تر از اهرم هدف(، متفاوت خواهد بود. مدل     نسمممبت به اهرم هدف دارند )اهرم بالاتر يا پايین         
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شرکت برآورد می       2شماره   سته  سرعت تعديل بین اين دو د سی تفاوت در  گردد. با جهت برر

هايی که اهرم بالاتر از هدف اسمممت، تعديل رود در شمممرکتات پژوهش انتظار میتوجه به ادبی

𝜆1اهرم آهنگ سريعتری داشت باشد ) > λ2 .) 

 

(2 ) 

𝐿it − Lit−1 = (λ1Dit
abov + λ2Dit

belo)DVTit + 𝑢i 

DVTitکه  = 𝐿𝑖𝑡
∗ − 𝐿it−1 دهنده انحراف اهرم واقعی شمممرکتنشمممان i  از اهرم هدف در

ست.   tزمان  Ditا
abov       شرکت بالاتر از اهرم هدف باشد سبت اهرم  متغیری مجازی است، اگر ن

Ditو در غیر اينصمممورت صمممفر خواهد بود.    1برابر با  
belo    متغیری مجازی اسمممت که اگر اهرم

 هد بود. و در غیراينصورت برابر با صفر خوا 1تر از اهرم هدف باشد برابر با پايین

بررسی آثار انحراف از اهرم هدف و عدم تعادل  -مدل تعدیل جزئی نامتقارن

 مالی

های زير برای بررسمممی اثرات عدم تعادل مالی و اثرات تعاملی وضمممعیت اهرم شمممرکت مدل

 گردد: نسبت به اهرم هدف و عدم تعادل مالی بر سرعت تعديل اهرم برآورد می

 

(3 ) 

𝐿it − Lit−1 = (λ1Dit
sur + λ2Dit

def)DVTit + 𝑢i 

 

(4 ) 

𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝜆1𝐷𝑖𝑡
𝑠𝑢𝑟 + 𝜆2𝐷𝑖𝑡

𝑑𝑒𝑓
)𝐷𝑖𝑡

𝑎𝑏𝑜𝑣𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + (𝜆3𝐷𝑖𝑡
𝑠𝑢𝑟 +

𝜆4𝐷𝑖𝑡
𝑑𝑒𝑓

)𝐷𝑖𝑡
𝑏𝑒𝑙𝑜𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + 𝑢it 

Di,t
sur مجازی اسمممت، اگر شمممرکت مازاد وجوه نقد داشمممته باشمممد برابر با يک و در  متغیری

Di,tغیراينصممورت برابر با صممفر خواهد بود. 
def   متغیری مجازی اسممت که اگر شممرکت کسممری

وجوه نقد داشممته باشممد برابر با يک و در غیر اينصممورت برابر با صممفر خواهد بود. به پیروی از   

 شود: یت مالی بصورت زير تعريف می( عدم تعادل وضع2008ين )بی

 𝐹𝐷i,t = CAPEi,t + ∆WCi,t + DIVi,t − 𝐶𝐹i,t 

𝐶𝐹𝑖,𝑡 جريان نقد عملیاتی؛ ،𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖,𝑡 ،ای؛ مخارج سمممرمايه∆𝑊𝐶𝑖,𝑡 تغییر در سمممرمايه در ،

ست.      𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡گردش و  سیمی ا سود تق  ،𝐹𝐷i,t  شان سری )مازاد( وجوه  مثبت )منفی( ن دهنده ک
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را نشممان  4علامت و بزرگی مورد انتظار ضممرايب سممرعت در مدل شممماره   1نقد اسممت. نگاره 

 . دهدمی

 (: پیش بینی علامت و بزرگی سرعت تعدیل1نگاره )

های تعامل تئوری

 مراتبیتوازن و سلسله

 تئوری توازن

 تر از هدفاهرم پايین اهرم بالاتر از هدف

تئوری 

 مراتبیسلهسل

مازاد 

وجوه 

 نقد

سمت اهرم هدف مستلزم تعديل به

کاهش بدهی است. با وجود مازاد 

رود تعديل آسانتر وجوه نقد انتظار می

λ1باشد.  >  و بزرگ 0

سمت اهرم هدف مستلزم تعديل به

افزايش بدهی است. با وجود مازاد 

رود فرآيند تعديل وجوه نقد انتظار می

λ4کند باشد.  > λ3 

کسری 

وجوه 

 نقد

سمت اهرم هدف مستلزم تعديل به

کاهش بدهی است. با وجود کسری 

وجوه نقد، کاهش بدهی دشوارتر 

λ1خواهد بود.  > λ2 

سمت اهرم هدف مستلزم تعديل به

افزايش بدهی است. با وجود کسری 

رود تعديل آسانتر وجوه نقد، انتظار می

λ4باشد.  >  و بزرگ0

 های شرکتبررسی آثار ویژگی -ئی نامتقارنمدل تعدیل جز

های رشممد، ارزش ها نظیر سممودآوری، فرصممت های مهم شممرکتاز آنجا که برخی ويژگی

های ی مالی و هزينههامحدوديتها و اندازه شرکت مفاهیمی در خصوص   گذاری دارايیوثیقه

ند )بی     يل دار عد کاران،    2008ين، ت نگ و هم عاملی   2012؛ دا لذا اثرات ت با    اين ويژگی (،  ها 

گیرد. انحراف از اهرم هدف و عدم تعادل مالی بر سمممرعت تعديل اهرم مورد بررسمممی قرار می

 شود: های زير برآورد میبرای اين منظور مدل

 

(5 ) 

𝐿it − Lit−1 = (λ1Dit
𝐿 + λ2Dit

H)DVTit + 𝑢i 

 

(6 ) 

𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝜆1𝐷𝑖𝑡
𝐿 + 𝜆2𝐷𝑖𝑡

𝐻)𝐷𝑖𝑡
𝑎𝑏𝑜𝑣𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + (𝜆3𝐷𝑖𝑡

𝐿 +

𝜆4𝐷𝑖𝑡
𝐻)𝐷𝑖𝑡

𝑏𝑒𝑙𝑜𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + 𝑢it 

 

(7 ) 

𝐿𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1 = (𝜆1𝐷𝑖𝑡
𝐿 + 𝜆2𝐷𝑖𝑡

𝐻)𝐷𝑖𝑡
𝑠𝑢𝑟𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + (𝜆3𝐷𝑖𝑡

𝐿 +

𝜆4𝐷𝑖𝑡
𝐻)𝐷𝑖𝑡

𝑑𝑒𝑓
𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 + 𝑢it 
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های رشممد، ارزش متغیری مجازی اسممت که اگر سممودآوری، فرصممت  𝐷Lهای فوق در مدل

تر از میانه هر يک از متغیرهای مربوط باشد برابر با  ها و اندازه شرکت پايین گذاری دارايیوثیقه

متغیری مجازی است، اگر هر يک از چهار   𝐷Hبود. و در غیر اينصورت برابر با صفر خواهد    1

و در غیر اينصممورت برابر با صممفر خواهد بود. در   1ويژگی بالاتر از میانه مربوط باشممد برابر با 

به ترتیب تعامل بین اين متغیرهای مجازی و وضمممعیت شمممرکت نسمممبت به اهرم  7و  6های مدل

 شود. ( بررسی میDsur و𝐷defل مالی )( و وضعیت عدم تعادDbelo و𝐷abovهدف )

يافته استفاده  های اثرات ثابت و گشتاورهای تعمیم های پژوهش از روشجهت آزمون فرضیه 

های های چاو و هاسمن برای تشخیص بین روششود. روش اثرات ثابت پس از انجام آزمونمی

سته جزء  های تلفهای تلفیقی، انتخاب شده است. در داده  تخمین داده یقی پويا که وقفه متغیر واب

ظاهر می    يا           متغیرهای توضمممیحی  بت  ثا عات معمولی و اثرات  قل مرب شمممود، برآوردهای حدا

داری شممود. در اين حالت، تواند منجر به ارائه برآوردکننده ناسممازگار و يا تورشتصممادفی می

شتاورهای تعمیم  ص   روش تخمین گ سطه انتخاب متغیرهای ابزاری  حیح و با اعمال يک يافته بوا

 جهت(. 1991تواند برآورد کننده قدرتمندی محسمموب شممود )آرلانو و باند، ماتريس وزنی می

سب  اطمینان ستگی    اين روش برای بودن از منا سارگان و همب سريالی   برآورد مدل، دو آزمون 

ها، تصممريح شممده اسممت. در پژوهش حاضممر عدم رد فرضممیه صممفر هر دو آزمون در همه مدل  

از آنجا کند. ی را مبنی بر فرض عدم همبسممتگی سممريالی و معتبر بودن ابزارها فراهم میشممواهد

ممکن اسممت منتج به نتايجی  يافتهگشممتاورهای تعمیمکه اسممتفاده از ابزارهای مختلف در روش 

مورد استفاده  يافتهگشتاورهای تعمیممتفاوت گردد، در اين پژوهش هر دو روش اثرات ثابت و 

 است.  قرار گرفته

 نمونه پژوهش

های پذيرفته شممده در بورس اوراق بهادار تهران که از ابتدای نمونه مورد بررسممی از شممرکت

در بورس عضمويت دارند، با اعمال سمه معیار گزينشمی انتخاب     1393تا پايان سمال   1380سمال  

 ند از: شرکت مورد مطالعه قرار گرفت. معیارها عبارت 99، هامحدوديتگرديد. با اعمال اين 

 گذاری، هلدينگ، بانک، بیمه و لیزينگ نباشند. های سرمايه( در گروه شرکت1

 ( ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آنها مثبت باشد. 2
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 اسفندماه باشد.  29ها منتهی به ( سال مالی شرکت3

 های پژوهشیافته

ن و میانه آمار توصمممیفی متغیرهای پژوهش گزارش شمممده اسمممت. میانگی 2در نگاره شمممماره 

نتايج برازش مدل  3درصمممد اسمممت. نگاره  5و  6ترتیب تفاوت اهرم هدف با اهرم دوره قبل، به

داری . در اين پژوهش ** حاکی از معنیدهدمیجهت برآورد سرعت تعديل را نشان  1شماره 

درصد است. رفتار اهرم نشان     90داری در سطح اطمینان  درصد و * معنی  95در سطح اطمینان  

سرعت      شرکت  دهدمی سط با  سی به طور متو سال به    21های مورد برر صد در  سمت اهرم  در

 17( )سمممرعت تعديل     2009های هوانگ و ريتر )  . اين نتیجه مويد يافته    کنند میهدف حرکت   

 درصد( است.  26( )سرعت تعديل 1394درصد( و گرجی و راعی )

 (: آمار توصیفی٢نگاره )

انحراف  داکثرح حداقل میانه میانگین متغیرها

 معیار

 170/0 811/0 034/0 194/0 245/0 هاگذاری دارايیارزش وثیقه

 176/0 152/1 -038/0 162/0 209/0 سودآوری

 565/0 654/7 554/4 639/5 677/5 اندازه

 635/0 131/3 866/0 293/1 518/1 های رشدفرصت

 077/0 264/0 -055/0 012/0 037/0 ایمخارج سرمايه

 040/0 213/0 012/0 060/0 069/0 های نامشهودايیارزش دار

تفاوت اهرم دوره قبل و اهرم 

 هدف
06/0 05/0 23/0- 38/0 12/0 

نتايج بررسممی اثرات انحراف از اهرم هدف بر سممرعت تعديل سمماختار سممرمايه در قالب مدل 

يی که هادر شرکت  يافتهگشتاورهای تعمیم گزارش شده است. بر اساس روش     4( در نگاره 2)

هايی که اهرم درصممد و در شممرکت 27اهرم بالاتر از اهرم هدف اسممت، سممرعت تعديل سممالانه 

سرعت تعديل    پايین ست،  ست. با توجه به اينکه تفاوت       21تر از هدف ا شده ا صد برآورد  در

توان نتیجه گرفت دار اسمممت میسمممرعت در بین اين دو دسمممته شمممرکت به لحاظ آماری معنی 

ست. بر    سازگار با تئوری تو  سرعت تعديل اهرم ا ازن، انحراف از اهرم هدف از عوامل موثر بر 

های با اهرم بالا نسبت  اساس روش اثرات ثابت، علیرغم سرعت تعديل سريعتر اهرم در شرکت    
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 chi2در روش اثرات ثابت و آماره  Fدار نیست. آماره  به دسته مقابل، اين تفاوت سرعت معنی  

دار بودن تفاوت سرعت به لحاظ آماری به منظور بررسی معنی تهيافگشتاورهای تعمیمدر روش 

 در قسمت پايینی جداول گزارش شده است. 
 ( 1(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی متقارن )مدل شماره 3نگاره )

 متغیر
 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

 zآماره  ضريب )سرعت تعديل(  tآماره  ضريب )سرعت تعديل( 

  (** )11/82 78/10 ( 51/18) ** 22/11 ثابت

𝐷𝑉𝑇 207/0 ** (52/9 ) 215/0 4/79( **)  

 ( 35/36) ** هاسمنآزمون  ( 23/5) ** چاوآزمون 

 ( ٢اثرات انحراف از اهرم هدف )مدل  -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن4نگاره )

 متغیر

 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

رعت ضريب )س

 تعديل( 

ضريب )سرعت  tآماره 

 تعديل( 

 zآماره 

 ( 66/56) ** 20/10 ( 56/15) ** 76/10  ثابت

𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (1 ) 243/0 ** (75/5 ) 274/0 ** (31/25 ) 

𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (2 ) 204/0 ** (64/8 ) 208/0 ** (35/50 ) 

 ( 69/40) ** ( 11/1)   ( 2( و )1) 

 ( 86/32) ** هاسمنآزمون  ( 16/5) ** چاومون آز

( که به بررسممی اثرات عدم تعادل مالی و 4( و )3های شممماره )نتايج برآورد مدل 5در نگاره 

نیز اثرات تعاملی دو متغیر انحراف از اهرم هدف و عدم تعادل مالی بر سممرعت تعديل سمماختار  

هايی که کسری وجوه نقد در شرکت دهدمیپردازد، گزارش شده است. نتايج نشان سرمايه می

شرکت    سبت به  صورت معناداری بالاتر خواهد    دارند ن سرعت تعديل اهرم ب های گروه مقابل، 

هايی که اهرم بالاتر از هدف بوده و با در شممرکت يافتهگشممتاورهای تعمیمبود. بر اسمماس روش 

سری وجوه نقد مواجه  سالانه    ک سرعت تعديل  شرکت    41اند،  صد و  هايی که دارای مازاد در

هايی که اهرم درصد برآورد شده است. در شرکت     16وجوه نقد هستند، سرعت تعديل سالانه    

درصممد و در  26تر از هدف اسممت و با کسممری وجوه نقد روبرو هسممتند، سممرعت تعديل  پايین

درصممد برآورد شممده  18هايی که مازاد وجوه نقد وجود دارند، سممرعت تعديل سممالانه شممرکت

تر از هايی که اهرم بالاتر يا پايینبنابراين بر اسممماس هر دو روش بکار رفته در شمممرکت اسمممت.

سرعت تعديل بالاتر خواهد         سبت به مازاد وجوه نقد منجر به  سری وجوه نقد ن ست، ک هدف ا
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شرکت       صل در  ساس نتايج حا سبت به    شد. بطور کلی بر ا ست ن هايی که اهرم بالاتر از هدف ا

هايی که با کسمممری وجوه نقد مواجهند نسمممبت به         ل و در شمممرکت های دسمممته مقاب    شمممرکت 

 های دسته مقابل، سرعت تعديل اهرم بالاتر است. شرکت

اثرات انحراف از اهرم هدف و عدم  -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن5نگاره )

 ( 4و  3های تعادل مالی )مدل

 متغیر
 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

 zآماره  ضريب )سرعت تعديل(  tآماره  )سرعت تعديل(  ضريب

 ثابت
 91/10 ** 

(57/16 ) 

61/10 ** 

(67/10 ) 

𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇 
 

(1 ) 

170/0 ** 

(56/6 ) 

157/0 ** (40/3 ) 

𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇 
 

(2 ) 

249/0 ** 

(20/9 ) 

273/0 ** (34/5 ) 

 ثابت
 24/10 ** 

(05/13 ) 

93/9 ** (21/9 ) 

𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇 
 

(3 ) 

196/0 ** 

(37/3 ) 

163/0 ** (26/2 ) 

𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇 
 

(4 ) 

336/0 ** 

(52/5 ) 

413/0 ** (07/4 ) 

𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇 
 

(5 ) 

189/0 ** 

(15/6 ) 

176/0 ** (14/3 ) 

𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇 
 

(6 ) 

252/0 ** 

(01/8 ) 

261/0 ** (35/4 ) 

 ( 62/13) ** ( 62/8) **  (2( و )1)

 ( 72/5) ** ( 73/3) *  (4( و )3)

 ( 62/4) ** ( 83/3) *  (6( و )5)

های هاسمن مدلآزمون  ( 51/4) **( / 59/4) ** 2 /1های چاو مدلآزمون 

1/ 2 

** (28/36 / )** (83/24 ) 

سرعت تعديل اهرم در      زش مدلنتايج برا شرکت بر  سودآوری  سی اثرات  های مربوط به برر

های گزارش شده است. بر اساس هر دو روش مورد بررسی سرعت تعديل در شرکت        6نگاره 

های های با سودآوری پايین است. شرکت    با سودآوری بالا بصورت معناداری بیش از شرکت    

اخلی کافی و اهرم پايین، با محدوديت مالی مواجه        دلیل داشمممتن وجوه د با سمممودآوری بالا به   
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ستند. بنابراين انتظار می  شرکت نی شرکت  رود اين  سبت به  سرعت   ها ن سودآوری پايین،  هايی با 

ها برخلاف نتايج پژوهش الف(. اين يافته 2012تعديل بالاتری داشته باشند )دانگ و همکاران، 

( و 1394( و هاشمممی و کشمماورزمهر ) 2012) الف(، جان و همکاران 2012دانگ و همکاران )

 ب( است.  2012مويد نتايج دانگ و همکاران )

های اثرات سودآوری شرکت )مدل -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن6نگاره )

 ( 7و  6، 5شماره 
 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت متغیر

 zآماره  ( ضريب )سرعت تعديل tآماره  ضريب )سرعت تعديل( 

 ( 55/11) ** 81/10 ( 73/16) ** 98/10  ثابت

𝐷𝐿𝑃 . 𝐷𝑉𝑇  (1 ) 165/0 ** (36/6 ) 129/0 ** (92/2 ) 

𝐷𝐻𝑃 . 𝐷𝑉𝑇  (2 ) 254/0 ** (49/9 ) 231/0 ** (44/4 ) 

 ( 17/9) ** 70/9 ( 10/13) ** 23/10  ثابت

𝐷𝐿𝑃 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (3 ) 175/0 ** (77/3 ) 207/0 ** (62/3 ) 
𝐷𝐻𝑃 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (4 ) 510/0 ** (31/5 ) 509/0 ** (15/4 ) 

𝐷𝐿𝑃 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (5 ) 178/0 ** (85/5 ) 191/0 ** (51/3 ) 

𝐷𝐻𝑃 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (6 ) 244/0 ** (13/8 ) 236/0 ** (75/3 ) 

 ( 50/9) ** 14/10 ( 68/14) ** 52/10  بتثا
𝐷𝐿𝑃 . 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (7 ) 133/0 ** (35/4 ) 132/0 ** (78/2 ) 
𝐷𝐻𝑃 . 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (8 ) 232/0 ** (32/6 ) 201/0 ** (39/3 ) 

𝐷𝐿𝑃 . 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (9 ) 216/0 ** (22/6 ) 255/0 ** (10/5 ) 

𝐷𝐻𝑃 . 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (10 ) 296/0 ** (38/8 ) 309/0 ** (51/4 ) 

 ( 29/6) ** ( 21/11) **  ( 2( و )1) 

 ( 07/0( / )80/5) ** ( 01/0( / )94/11) **  ( 5( و )3( / )4( و )3) 

 ( 06/4) **( / 75/0)  ( 13/8) **( / 32/4) **  ( 6( و )4( / )6( و )5) 

 ( 85/12) **( / 98/1)  ( 18/5) **( / 67/6) **  ( 9( و )7( / )8( و )7) 

 ( 77/3) *( / 79/0)  ( 27/2( / )91/3) **  ( 10( و )8( / )10( و )9) 

 /1های چاو مدلآزمون 

2/ 3 

 ** (07/5 / )** 

(94/4 / )** (50/4 ) 

 /1های هاسمن مدلآزمون 

2/ 3 

 ** (92/35 / )** 

(19/24 / )** (53/36 ) 

شان می  شرکت نتايج ن سودآوری بالا    هايی که اهرم بالاتر )پايیندهد در  ست،  تر( از هدف ا

نسمممبت به سمممودآوری پايین منجر به سمممرعت تعديل بالاتر خواهد شمممد. سمممرعت تعديل در      

ست بیش از     شرکت  سودآوری بالا سری( وجوه نقد مواجهند، هنگامی که  هايی که با مازاد )ک
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سودآور   ست که  ساس روش   زمانی ا ست. بر ا شتاورهای تعمیم ی پايین ا سرعت   يافتهگ تفاوت 

شرکت  شرايطی که اهرم پايین   بین  سودآوری بالا و پايین در  ست و نیز در  های با  تر از هدف ا

 دار نیست. هايی که مازاد و يا کسری وجوه نقد دارند، معنیشرکت

های رشد شرکت ت فرصتاثرا -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن7نگاره )

 ( 7و  6، 5های شماره )مدل

 متغیر
 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

 zآماره  ضريب )سرعت تعديل(  tآماره  ضريب )سرعت تعديل( 

 ( 22/11) ** 57/10 ( 53/15) ** 57/11  ثابت

𝐷𝐿𝐺 . 𝐷𝑉𝑇  (1 ) 14/0 ** (73/4 ) 166/0 ** (25/4 ) 

𝐷𝐻𝐺 . 𝐷𝑉𝑇  (2 ) 261/0 ** (34/7 ) 295/0 ** (78/4 ) 

 ( 81/9) ** 69/9 ( 91/12) ** 06/11  ثابت

𝐷𝐿𝐺 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (3 ) 186/0 ** (57/3 ) 181/0 ** (34/3 ) 

𝐷𝐻𝐺 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (4 ) 546/0 ** (35/5 ) 624/0 ** (28/4 ) 

𝐷𝐿𝐺 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (5 ) 125/0 ** (72/3 ) 173/0 ** (82/3 ) 

𝐷𝐻𝐺 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (6 ) 211/0 ** (34/5 ) 266/0 ** (67/3 ) 

 ( 84/9) ** 19/10 ( 96/13) ** 33/11  ثابت
𝐷𝐿𝐺 . 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (7 ) 081/0 ** (42/2 ) 10/0 ** (42/2 ) 
𝐷𝐻𝐺 . 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (8 ) 216/0 ** (77/4 ) 265/0 ** (72/3 ) 

𝐷𝐿𝐺 . 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (9 ) 206/0 ** (76/5 ) 246/0 ** (71/5 ) 

𝐷𝐻𝐺 . 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (10 ) 322/0 ** (69/6 ) 359/0 ** (21/4 ) 

 ( 76/8) ** ( 00/13) ** ( 2( و )1) 

 ( 01/0( / )61/8) ** ( 40/1( / )27/12) ** ( 5)( و 3( / )4( و )3) 

 ( 75/4) **( / 29/3) ** ( 11/11) **( / 94/4) ** ( 6( و )4( / )6( و )5) 

 ( 40/22) **( / 68/7) ** ( 67/13) **( / 03/9) ** ( 9( و )7( / )8( و )7) 

 ( 52/1( / )67/2)  ( 23/4) **( / 51/5) ** ( 10( و )8( / )10( و )9) 

 /1های آزمون چاو مدل

2/ 3 

 ** (02/2 / )** 

(01/2 / )** (03/2 ) 

 /1های آزمون هاسمن مدل

2/ 3 

 ** (09/37 / )** 

(80/29 / )** (50/37 ) 

شده   7های رشد بر سرعت تعديل اهرم در نگاره   نتايج مربوط به بررسی اثر فرصت   گزارش 

ساس روش     ست. بر ا شتاورهای تعمیم ا شر  يافتهگ صت کتدر  ست،    هايی که فر شد بالا های ر

سالانه    شرکت   29سرعت تعديل  صد و در  سرعت برآوردی     در شد پايین،  صت ر  16های با فر

صد می  شرکت معنی     در سته  سرعت در اين دو د شد که تفاوت  شرکت  با ست.  های دارای دار ا
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شرکت    شد بالا به احتمال زياد  سودآوری کم و      ر ستند که  سی ه سی وجوه  های جوان و تازه تا

توانند از طريق بازارهای سمممرمايه و انتخاب ترکیبی ها میداخلی محدودی دارند. اين شمممرکت

(. اين 2006مناسمممب از بدهی و سمممهام به راحتی اهرم خود را تعديل کنند )دروبتز و همکاران، 

ضاد با نتايج پژوهش دانگ و همکاران ) يافته الف( و مويد نتايج پژوهش دانگ و  2012ها در ت

شاورزمهر )      2012مکاران )ه شمی و ک ست. ها سرعت تعديل  ( تفاوتی معنی1394ب( ا دار در 

های رشد  که فرصت های با فرصت رشد بالا و پايین نیافتند. زمانی  اهرم در بین دو گروه شرکت 

در کنار وضعیت اهرم نسبت به هدف و نیز وضعیت مازاد يا کسری وجوه نقد مورد مطالعه قرار 

شرکت   گیرد، نتامی سرعت تعديل بالاتر در  سبت     يج همچنان مويد  شد بالاتر ن صت ر های با فر

 هايی با فرصت رشد اندک است. به شرکت

نتايج مربوط به بررسی اثرات اندازه شرکت بر سرعت تعديل ساختار سرمايه در نگاره شماره 

به های کوچک نسممبت گزارش شممده اسممت. علیرغم سممرعت بالاتر تعديل اهرم در شممرکت  8

دار نیسممت. اين يافته مشممابه نتايج   های بزرگ، تفاوت سممرعت در اين دو گروه معنی شممرکت 

الف و  2012( اسممت. نتايج پژوهش دانگ و همکاران )1394پژوهش هاشمممی و کشمماورزمهر )

های کوچک اسمممت. آنها معتقدند       دهنده سمممرعت بالاتر تعديل اهرم در شمممرکت       ب( نشمممان

سود و هزينه  های کوچکتر با تغییرپذيرشرکت  شتر  ستگی، انگیزه و منافع   ی بی شک های بالاتر ور

شان          ضر ن سرعت تعديل بالاتری دارند. نتايج پژوهش حا شته و  شتری برای تعديل دا  دهدمیبی

ها با عدم تعادل مالی مواجه هسممتند، تفاوت تر از هدف اسممت و يا شممرکتکه اهرم پايینزمانی

شرکت   ساس   زرگ به لحاظ آماری معنیهای کوچک و بسرعت تعديل در بین  ست. بر ا دار نی

های تر از هدف اسمممت، سمممرعت تعديل اهرم در شمممرکتکه اهرم بالاروش اثرات ثابت زمانی

 درصد( است.  17های کوچک )داری بزرگتر از شرکتدرصد( بصورت معنی 36بزرگ )
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های شماره شرکت )مدلاثرات اندازه  -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن8نگاره )

 ( 7و  6، 5

 متغیر

 يافتهگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

ضريب )سرعت 

 تعديل( 

ضريب )سرعت  tآماره 

 تعديل( 

 zآماره 

 ( 61/10) ** 50/10 ( 68/15) ** 59/11  ثابت

𝐷𝐿𝑆 . 𝐷𝑉𝑇  (1 ) 180/0 ** (62/5 ) 234/0 ** (26/4 ) 

𝐷𝐻𝑆. 𝐷𝑉𝑇  (2 ) 174/0 ** (49/5 ) 186/0 ** (57/3 ) 

 ( 05/9) ** 92/9 ( 21/13) ** 35/11  ثابت

𝐷𝐿𝑆 . 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (3 ) 171/0 ** (31/2 ) 220/0 ** (33/2 ) 

𝐷𝐻𝑆. 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (4 ) 358/0 ** (58/5 ) 322/0 ** (92/3 ) 

𝐷𝐿𝑆 . 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (5 ) 167/0 ** (60/4 ) 251/0 ** (92/3 ) 

𝐷𝐻𝑆. 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (6 ) 131/0 ** (52/3 ) 162/0 ** (74/2 ) 

 ( 44/9) ** 24/10 ( 03/14) ** 44/11  ثابت
𝐷𝐿𝑆. 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (7 ) 130/0 ** (37/3 ) 186/0 ** (09/3 ) 
𝐷𝐻𝑆. 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (8 ) 113/0 ** (85/2 ) 119/0 ** (50/2 ) 

𝐷𝐿𝑆. 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (9 ) 239/0 ** (83/5 ) 298/0 ** (80/4 ) 

𝐷𝐻𝑆. 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (10 ) 230/0 ** (08/6 ) 260/0 ** (00/4 ) 

 ( 84/0)  ( 03/0)   ( 2( و )1) 

 ( 10/0( / )83/0)  ( 96/0) ( /55/4) **  ( 5( و )3( / )4( و )3) 

 ( 09/3) *( / 82/1)  ( 56/12) **( / 85/0)   ( 6( و )4( / )6( و )5) 

 ( 02/6) **( / 45/1)  ( 61/7) **( / 14/0)   ( 9( و )7( / )8( و )7) 

 ( 32/9) **( / 27/0)  ( 52/8) **( / 04/0)   ( 10( و )8( / )10( و )9) 

های آزمون چاو مدل

1/ 2/ 3 

 ** (09/2 / )** 

(19/2 / )** (12/2 ) 

 /1های آزمون هاسمن مدل

2/ 3 

 ** (58/36 / )** 

(78/34 / )** (61/36 ) 

های شمممرکت بر سمممرعت تعديل  گذاری دارايینتايج مربوط به بررسمممی اثرات ارزش وثیقه  

هايی کترغم بیشتر بودن سرعت تعديل در شرگزارش شده است. به 9ساختار سرمايه در نگاره 

های دسممته مقابل، تفاوت های آن بالا اسممت نسممبت به شممرکت  گذاری دارايیکه ارزش وثیقه

( 2012های جان و همکاران )دار نیسممت. اين مطلب مشممابه يافته سممرعت به لحاظ آماری معنی

الف( حاکی از سمممرعت تعديل بالاتر اهرم در   2012اسمممت. نتايج پژوهش دانگ و همکاران )  

های آن کم اسمممت. اگرچه نتايج پژوهش گذاری دارايیکه ارزش وثیقه هايی اسمممتشمممرکت

تر( از هدف است، سرعت تعديل در   هايی که اهرم بالاتر )پايیندر شرکت  دهدمیحاضر نشان   



204  
  ...  اساس بر هیسرما ساختار لیتعد سرعت یبررس 

 

 

گذاری بالا است، بیشتر خواهد بود، اما تفاوت سرعت به لحاظ آماری    شرايطی که ارزش وثیقه 

گذاری که ارزش وثیقهبا کسری وجوه نقد مواجهند، زمانی هايی کهدار نیست. در شرکت  معنی

 بالا است، سرعت تعديل بصورت معناداری بیشتر خواهد بود. 

های گذاری داراییاثرات ارزش وثیقه -(: نتایج برآورد مدل تعدیل جزئی نامتقارن9نگاره )

  (7و  6، 5شماره  هایمدلشرکت  )

 متغیر
 افتهيگشتاورهای تعمیم اثرات ثابت

 zآماره  ضريب )سرعت تعديل(  tآماره  ضريب )سرعت تعديل( 

 ( 37/10) ** 43/10 ( 54/15) ** 48/11  ثابت

𝐷𝐿𝑇. 𝐷𝑉𝑇  (1 ) 175/0 ** (59/5 ) 204/0 ** (23/4 ) 

𝐷𝐻𝑇. 𝐷𝑉𝑇  (2 ) 192/0 ** (63/5 ) 227/0 ** (75/3 ) 

 ( 93/8) ** 73/9 ( 98/12) ** 99/10  ثابت

𝐷𝐿𝑇. 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (3 ) 262/0 ** (31/4 ) 224/0 ** (04/3 ) 
𝐷𝐻𝑇. 𝐷𝑎𝑏𝑜𝑣. 𝐷𝑉𝑇  (4 ) 301/0 ** (09/4 ) 379/0 ** (29/4 ) 

𝐷𝐿𝑇. 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (5 ) 147/0 ** (33/4 ) 204/0 ** (93/3 ) 

𝐷𝐻𝑇. 𝐷𝑏𝑒𝑙𝑜. 𝐷𝑉𝑇  (6 ) 182/0 ** (45/4 ) 225/0 ** (90/2 ) 

 ( 77/8) ** 99/9 ( 94/13) ** 25/11  ثابت
𝐷𝐿𝑇 . 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (7 ) 154/0 ** (27/4 ) 188/0 ** (45/3 ) 
𝐷𝐻𝑇. 𝐷𝑠𝑢𝑟 . 𝐷𝑉𝑇  (8 ) 093/0 ** (25/2 ) 133/0 ** (32/2 ) 

𝐷𝐿𝑇. 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (9 ) 191/0 ** (00/5 ) 224/0 ** (27/4 ) 

𝐷𝐻𝑇. 𝐷𝑑𝑒𝑓 . 𝐷𝑉𝑇  (10 ) 326/0 ** (41/7 ) 390/0 ** (86/4 ) 

 ( 19/0)  ( 21/0)   ( 2( و )1) 

 ( 08/0( / )91/1)  ( 65/3) **( / 19/0)   ( 5( و )3( / )4( و )3) 

 ( 05/2( / )10/0)  ( 73/2) *( / 66/0)   ( 6( و )4( / )6( و )5) 

 ( 98/0( / )93/0)  ( 06/1( / )83/1)   ( 9( و )7( / )8( و )7) 

 ( 22/17) **( / 61/4) ** ( 90/27) **( / 15/7) **  ( 10( و )8( / )10( و )9) 

 /1های آزمون چاو مدل

2/ 3 

 ** (10/2 / )** 

(14/2 / )** (11/2 ) 

های آزمون هاسمن مدل

1/ 2/ 3 

 ** (42/37 / )** 

(38/35 / )** (12/37 ) 

 گیرینتیجه

گشمممتاورهای   های اثرات ثابت و    در اين پژوهش سمممرعت تعديل اهرم با اسمممتفاده از روش      

مورد مطالعه قرار گرفته و نتايج حاکی از مشمممابهت کلی نتايج بر اسممماس دو روش          يافته  تعمیم

درصد در سال    21بطور متوسط   های مورد بررسی مزبور است. سرعت تعديل اهرم در شرکت   
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 26ی داخلی در دامنه هاپژوهشاسمممت. اين در حالی اسمممت که سمممرعت تعديل برآوردی در  

( گزارش 1389درصممد سممالانه )نصممیرزاده و مسممتقیمان،  54( تا 1394درصممد )گرجی و راعی، 

 شده است. 

هدف اسمت   هايی که اهرم بیش از اهرمهای پژوهش، تعديل اهرم در شمرکت بر اسماس يافته 

درصد   21در مقابل  27هايی که کمتر از هدف است، آهنگ سريعتری دارد )  نسبت به شرکت  

هايی که اهرم آنها بالاتر از هدف اسممت نسممبت به  شممرکت دهدمیسممالانه(. اين مطلب نشممان  

های  های بالقوه بالاتر انحراف از اهرم هدف )هزينه     دلیل هزينه  های دسمممته مقابل، به      شمممرکت 

تر تعديل )تعديل از طريق تسممويه بدهی بجای انتشممار بدهی(، های پايین( و هزينهورشممکسممتگی

( 2008ين )های بیسمت هدف دارند. اين يافته مشابه يافته  فشار يا انگیزه بیشتری برای تعديل به  

( اسمممت. بخش دوم پژوهش که به بررسمممی اثرات تعاملی عدم تعادل مالی و        2012و کوانگ ) 

سرعت تعديل اهرم می انحراف از اهرم ه شان  دف بر  سرعت تعديل   دهدمیپردازد، ن بالاترين 

هايی اسممت که اهرم بالاتر از هدف بوده و با کسممری وجوه نقد مواجهند  به ترتیب در شممرکت

 26تر از هدف بوده و کسری وجوه نقد دارند )هايی که اهرم پايیندرصد سالانه( و شرکت 41)

ين های بی( اسمممت. بر اسممماس يافته2012تايج پژوهش کوانگ )ها مشمممابه ندرصمممد(. اين يافته

سله  بینی( که مويد پیش2008) سل سرعت تعديل     های دو تئوری توازن و  شترين  ست، بی مراتبی ا

افتد که اهرم بالای هدف داشمممته و مازاد وجوه نقد دارند يا اهرم            هايی اتفاق می  در شمممرکت 

هايی که اهرم   قد دارند. در خصممموص شمممرکت    تر از اهرم هدف بوده و کسمممری وجوه ن پايین 

ها با بینی است. اين شرکت  ها مطابق پیشتر از هدف بوده و کسری وجوه نقد دارند، يافته پايین

توانند همزمان با جبران کسمممری وجوه نقد به اهرم هدف نزديک شممموند. اما  انتشمممار بدهی می

ين سمممرعت تعديل را دارند )اهرم هايی که بالاترهای شمممرکتهای پژوهش درباره ويژگیيافته

بینی )اهرم بالاتر از هدف و مازاد وجوه نقد( مغاير بالاتر از هدف و کسمممری وجوه نقد( با پیش

ست. کوانگ )  شرکت   2012ا ست اين  شار زياد هزينه ها به( معتقد ا ستگی و    دلیل ف شک های ور

سهام روی می      شار  سری وجوه نقد احتمالا به انت شود که  ين امکان فراهم میآورند. بنابراين اک

ها بتوانند با هزينه تعديل       های معاملات منتقل شمممده، شمممرکت     های تعديل اهرم به هزينه     هزينه 

تر و در نتیجه سمممرعت بیشمممتر، اهرم را تعديل کنند. نتايج پژوهش اسممممیت و همکاران           پايین 

شترين سرعت تعديل اهرم در شرکت     2015) شان داد بی تر از هدف يینهايی است که اهرم پا ( ن
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هايی که اهرم بالاتر از هدف ها، در شممرکت بوده و مازاد وجوه نقد دارند. پس از اين شممرکت 

 بوده و کسری وجوه نقد دارند، سرعت تعديل بالاتر خواهد بود. 

های رشد،  ها نظیر سودآوری، فرصت  های مهم شرکت همانطور که اشاره شد برخی ويژگی  

ی مالی و هامحدوديتو اندازه شمممرکت مفاهیمی در خصممموص   هاگذاری دارايیارزش وثیقه 

ها بر اثرات انحراف از اهرم هدف و عدم های تعديل اهرم دارند. بنابراين تأثیر اين ويژگیهزينه

 دهدمیها بطور کلی نشان  تعادل وضعیت مالی بر سرعت تعديل مورد مطالعه قرار گرفت. يافته  

تايج قب   که ويژگی  تأثیر قرار ن   های مورد بررسمممی ن حت  هد میلی را ت که در    د بدين معنی   ،

هايی که اهرم بالاتر از هدف بوده و يا با کسری وجوه نقد مواجهند سرعت تعديل بیش   شرکت 

های دسته مقابل است. بنابراين دو عامل انحراف از اهرم هدف و عدم   هايی با ويژگیاز شرکت 

در  دهدمیعلاوه نتايج نشان  يل اهرم است. به تعادل مالی از مهمترين عوامل موثر بر سرعت تعد 

های مخالف، هايی با ويژگیهای رشد و سودآوری بالا نسبت به شرکت    هايی با فرصت شرکت 

های شممرکتی در تعامل با دو عامل انحراف سممرعت تعديل بالاتر خواهد بود. اثرات اين ويژگی

ساس ياف   ست. بر ا های پژوهش برخی از اين تعاملها تهاز اهرم هدف و عدم تعادل مالی ترکیبی ا

های با فرصت رشد بالا   منجر به سرعتهای تعديل نسبتا بالايی خواهد شد. برای مثال در شرکت     

( درصممد 36) 62که اهرم بالاتر از هدف اسممت )کسممری وجوه نقد دارند( سممرعت تعديل اهرم 

ف است )با کسری وجوه   های با سودآوری بالا که اهرم بالاتر از هد علاوه در شرکت است. به 

 ( درصد برآورد شده است. 31) 51اند( سرعت تعديل نقد مواجه

 پیشنهادهای پژوهش

شممود گذاران و اعتباردهندگان پیشممنهاد میبر اسمماس نتايج حاصممل از اين پژوهش به سممرمايه

شرکت  ر ها دبرای اينکه بتوانند اطلاعات کاملتری در مورد نحوه مديريت و ترکیب منابع مالی 

سرعت تعديل اهرم        سبت بدهی هدف، میزان انحراف از بدهی هدف و  شند به ن شته با اختیار دا

شاخص   شرکت  سئولین ذيربط بايد با اعلام  هايی که نمايانگر ها توجه نمايند. برای اين منظور م

صنايع مختلف است، زمینه انجام تحلیل     سبتهای بدهی هدف در بین  مربوط توسط فعالان  های ن

س  ضعیت اهرم     بازار  سبتهای بدهی هدف و و سازند. مديران مالی نیز با اطلاع از ن رمايه را فراهم 

توانند با استفاده از مازاد و کسری وجوه نقد در خصوص زمان مناسب برای تعديل      شرکت می 
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صمیم  صیه      اهرم با کمترين هزينه ت سرمايه تو سئولین مربوط در بازار  گیری نمايند. همچنین به م

شرکت   شود زم می سازمان يافته برای معاملات اوراق بهادار  سهامی عام را  ینه ايجاد بازار  های 

ها بتوانند در صورت نیاز با کمترين هزينه اقدام به تعديل ساختار سرمايه    فراهم آورند تا شرکت 

شود نقش چرخه عمر و ساير متغیرهای اثرگذار   خود نمايند. به پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد می  

ساس ادبیات پژوهش نظیر ويژگی ينهبر هز شرکتی    های تعديل اهرم بر ا صنعت و راهبری  های 

 بر سرعت تعديل اهرم را مورد مطالعه قرار دهند. 

 منابع
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Abstract 

Based on the dynamic trade-off theory, for the presence of costs 

of deviations from target leverage and costs of adjustments toward 

the target leverage, capital structure may not be necessarily 

compatible to the target structure, therefore, firms will take an 

action to adjust the capital structure only when its benefits are 

more than the costs. This study examines the speed of adjustment 

to target capital structure based on interaction between trade-off 

and pecking order theories in Tehran Stock Exchange over the 

period 1380–1393. For hypothesizes testing, this study uses Fixed 

Effect and Generalized Method of Moments methods. The results 

show that firms with both above-target leverage and a financing 

deficit have the fastest speeds of adjustment. Firms that tend to 

undertake quick adjustment have higher profitability and more 

growth opportunities. The evidence provides support for the 

dynamic trade-off theory of capital structure.  

Keywords:  Target Leverage, Speed of adjustment, Dynamic Trade-off Theory, 

Costs of deviations, Costs of adjustments 
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