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Absract 
Cross-sectional stability of the leverage means that a firm�s current high or low leverage (relative to other firms) reliably 

predicts a comparable relative position in future cross-sections. The extent of stability in the cross-section is gauged by 

assessing the explanatory power of the current cross-section for future cross-sections going forward one year at a time and 

extending well into the future. This study examines the stability of leverage for 113 componies in Tehran Stock Exchange 

over the period 1999˚ 2012. It conducts simulations that gauge the ability of random financing and a variety of leverage 

targeting models to replicate the instability of the crosssection over long horizons. The results show instability in leverage 

ratios. Target leverage models do a good job replicating the substantial instability of the actual leverage cross-section. 

Keywords: Capital structure stability, Dynamic trade-off theory, Target leverage models, Neutral-mutation model, 

Simulation. 
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 چکیده

در طول زمان ( تر اهرم بالاتر یا پایین)ها  ها موقعیت فعلی اهرم خود را نسبت به سایر شرکت ثبات ساختار سرمایه بدین معنی است که شرکت

پژوهش حاضر با . شود گیری می آینده اندازه های دوره ت با ارزیابی قدرت توضیحی اهرم هر دوره برای اهرممیزان این ثبا. کنند حفظ می

میزان ثبات ساختار سرمایه را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کرده   8311تا  8331شرکت برای دورۀ زمانی  883استفاده از اطلاعات 

سازی، سه الگوی اصلی را ارزیابی کرده که در مبانی نظری موضوع برای تبیین رفتار اهرم معرفی شده  های شبیه است؛ سپس با استفاده از روش

ثباتی ساختار سرمایه در طول  دهندۀ بی نتایج، نشان. معیار انتخاب بهترین الگو، توانایی آن برای تولید اهرم با ثبات مشابه اهرم واقعی است. است

ای معتبر برای تبیین رفتار اهرم معرفی  عنوان مجموعه ای از الگوهایی که قائل به اهرم هدف هستند، به عههمچنین مجمو. دورۀ مدنّظر است

 . شوند می

 .سازی پویا، الگوهای اهرم هدف، الگوی رفتار تصادفی اهرم، شبیه توازن ثبات ساختار سرمایه، نظریۀ: های کلیدی واژه
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 مقدمه

بخش زیادی از مطالعات سااختار سارمایه در ایاران،    

هاای خااش شارکت و یاا عوامال اقتصااد        آثار ویژگای 

هاای تاأمین ماالی و یاا میازان انطبااق        کلان بار سیاسات  

هاای   هاا را باا هار یا  از نظریاه      ساختار سرمایۀ شرکت

ایان در  . اناد  مطرح در این حوزه بررسی و تحلیل کارده 

دهد رقابت بین  نشان میها  حالی است که نتایج پژوهش

نظریات ساختار سارمایه بارای دساتیابی باه یا  نظریاۀ       

هااا  واحااد بایااد متوقاا  شااود؛ زیاارا هاار یاا  از آن    

هاای   دهندۀ حقایقی هستند که به ماا در تبیاین جنباه    نشان

. ]6[کنناد   های تاأمین ماالی کما  مای     مختل  تصمیم

مانااده در مطالعااات ساااختار  هااای موفااول یکاای از جنبااه

هاا در طاول    در ایران، بررسی رفتار اهرم شرکت سرمایه

 . زمان است

در میان حجم گستردۀ مطالعات و نظریات در حوزۀ 

ساااختار ساارمایه در خاااری از ایااران، یاا  واقعیاات      

کند و آن اجماع نظری اسات کاه بخاش     خودنمایی می

نسابتا  بزرگای از پژوهشاگران حاوزۀ ماالی بادان دسات        

هاا سااختار    نظار، شارکت  براساس ایان اجمااع   . اند یافته

سرمایۀ خاود را باا توجاه باه توییارات محایي داخلای و        

کنناد تاا    صورت پیوسته تعدیل و اصالاح مای   خارجی به

. شاود  بیشاینه  آن ارزش و حفاظ  شارکت،  مالی سلامت

نظریۀ توازن پویاا کاه برآماده از هماین دیادگاه اسات،       

عنااوان  یکاای از جدیاادترین رویکردهااایی اساات کااه بااه

براسااس  . ای از نظریۀ توازن مطرح شاده اسات   زیرشاخه

هاای   ها تنها زماانی باه تعادیل نسابت     این نظریه، شرکت

آورنااد کااه مزایااای ایاان تعاادیل باار    اهرماای روی ماای

هاا هماواره    بناابراین شارکت   های آن فزونی یاباد؛  هزینه

از . کننااد تحاات ساااختار ساارمایۀ هاادف فعالیاات نماای   

آورد، بحا    ترین نتایجی که این نظریه به همراه می مهم

ها در راساتای ایان تعادیل پویاا      سرعت حرکت شرکت

هااای اخیاار، مطالعااات زیااادی براساااس   در سااال. اساات

هاای   تعاری  مختل  اهرم هدف و باا اساتفاده از روش  

ساانجی مختلاا ، ساارعت تعاادیل در کشااورهای اقتصاد

مختلاا  را محاساابه کاارده و بااه نتااایج متفاااوتی دساات  

هاای محادودی نظیار پاژوهش      اخیارا  پاژوهش  . اناد  یافته

و هاشااامی و کشااااورزمهر ( 8314)گرجااای و راعااای 

نیااز ساارعت تعاادیل ساااختار ساارمایه را مطالعااه ( 8314)

 هاا در  سرعت تعدیل برآوردی در این پژوهش. اند کرده

 ]؛89، 83[درصد سالانه قرار گرفته است  93تا  16دامنۀ 

اما باید توجاه داشات کاه بحا  وجاود اهارم هادف و        

سرعت تعدیل، مخالفانی نیز دارد؛ برای مثاال ااناو و   

وجاود اهاارم هادف را رد کردنااد و   ( 1001) 8داساگوپتا 

نشان دادند که رفتار اهرم در طول زمان، تصادفی اسات  

]8[ . 

 شاده  انجاام  هاای  در پاژوهش  توافا   ودنبا  به توجه با

 باه  اهارم  تعادیل  و هادف  اهارم ( نباود  یاا ) وجود دربارۀ

مباانی   در شاود کاه   مطالعاه مای   الگاویی  ساه  آن، سمت

 از عبارتناد  الگوهاا  ایان . اسات  شده مستند مربوط نظری

 وجاود  الگاوی  ،(هدف اهرم نبود) تصادفی رفتار الگوی

 ایان  باه  رسایدن  بارای  اهارم  تعادیل  و ثابت هدف اهرم

 و زمان طول در متویر هدف اهرم وجود الگوی و هدف

 پاژوهش  در. هادف  ایان  باه  رسایدن  بارای  اهارم  تعدیل

. شاود  مای  بررسای  زمان طول در 1اهرم ثبات ابتدا حاضر

 مقایساه  در اهارم  نسبی موقعیت حفظ معنی به اهرم ثبات

 ساپس  شاود؛  می تعری  زمان طول در ها شرکت سایر با

 قارار  الگاو  ساه  باین  انتخااب  مبناای   اهارم،  ثباات  میزان

 ساازی  شبیه روش از استفاده با منظور این برای. گیرد می

 و تولیدشاده  اهرم مطرح، الگوی سه از ی  هر قالب در

                                                           
1. Chang and Dasgupta  
2.Leverage Stability 



 

 33/   تهران بهادار اوراق بورس در سرمایه ساختار ثبات بررسی

 

 آن براسااس  تولیدشاده  اهارم  ثباات  کاه  الگویی بهترین

 .شود می معرفی باشد، واقعی اهرم ثبات مشابه

 

 نظری مبانی

شاده در حاوزۀ سااختار     مطارح در بین تمام نظریات 

مراتبی و حرکت همگام  سرمایه، سه نظریۀ توازن، سلسله

  نظریاۀ . اناد  با بازار، بیشترین توجه را به خود جلب کرده

عناوان جدیادترین نظریاۀ سااختار سارمایه       اینرسی نیز به

علاوه بر بیان نتایجی جدید، نتایج نظریۀ حرکت همگام 

مراتبای، حرکات    سلساله  نظریاات . با بازار را تأیید کارد 

همگام با بازار و اینرسی، به وجود ی  سااختار سارمایۀ   

هاا   هدف اعتقاادی ندارناد؛ بناابراین از دیاد ایان نظریاه      

مادیران بارای توییار اهاارم، در مسایری مشاخص تاالاش      

، براسااس نظریاۀ   (8114) 8به اعتقاد مایرز. نخواهند کرد

  توازن برای هر شرکت،  ساختار سرمایۀ هادف یاا یا   

ایان  . ]16[تاوان تعریا  کارد     نسبت بادهی هادف مای   

نظریه را  در دو بخش نظریۀ توازن ایستا و رفتاار تعادیل   

نظریۀ توازن ایستا بر عوامل . توان مطالعه کرد اهداف می

عاواملی کاه   . کند کنندۀ ساختار سرمایه تمرکز می تعیین

هاا باه یا  نسابت اهرمای هادف منجار         موازنه باین آن 

که   هنگامی. کند شرکت را بیشینه می شود که ارزش می

ای مزایاای   دوره ساختار سرمایۀ شارکت باا موازناۀ تا     

شاود،   های ورشکستگی تعیین مای  مالیاتی بدهی و هزینه

ساختار سرمایۀ شرکت مطااب  باا الگاوی نظریاۀ تاوازن      

رفتار تعدیل اهاداف را تنهاا باه    . ایستا شکل گرفته است

زمااان  ن عاماالهااای پویااا و درنظرگاارفت  کماا  نظریااه

 .توان مطالعه کرد می

 

 

 

                                                           
1.Myers 

 اهرم هدف و سرعت تعدیل ساختار سرمایه

شاده براسااس نظریاۀ     هاای انجاام   بسیاری از پژوهش

توازن پویا، سرعت تعدیل سااختار سارمایه را باه سامت     

بارآورد سارعت تعادیل    . اند ساختار هدف بررسی کرده

اول . ساختار سرمایه، بررسی دو فرضایۀ مشاترا اسات   

ها نسابت   بینی نظریۀ توازن، شرکت اینکه آیا مطاب  پیش

هاا،   بینی سایر نظریاه  س پیشاهرم هدف دارند و یا براسا

مدیران بارای دساتیابی باه یا  اهارم هادف مشاخص،        

هاا، سااختار    کنند و دوم اینکاه آیاا شارکت    کوشش می

نتاایج  . کنند سرمایه را به سمت ساختار هدف تعدیل می

شده دربارۀ رفتار اهرم در طول زمان،  های انجام پژوهش

ول ثابات یاا متویار در طا    )دهندۀ وجود اهرم هدف  نشان

های مختلا  باه سامت     و حرکت اهرم با سرعت( زمان

. هدف و نیز نبود اهرم هدف و رفتار تصادفی اهرم است

ترتیب ساه الگاوی اصالی بار اسااس مباانی نظاری         بدین

 :   پژوهش برای رفتار اهرم در نظر گرفته شده است

 فار   الگاو  این در. 1ثابت هدف اهرم الگوی( ال 

 طاول  در و دارناد  تثابا  هادف  اهارم  ها شرکت شود می

 هادف  سامت  باه  مشخصی سرعت با اهرم تعدیل زمان،

 .]11[ شود می انجام

 فار   الگاو  ایان  در. 3متویار  هدف اهرم الگوی( ب

 زماان  طاول  در کاه  دارند هدفی اهرم ها شرکت شود می

 باه  مشخصای  سارعت  باا  اهرم تعدیل و بود خواهد متویر

 .]83 ،88[ شود می انجام هدف آن سمت

 فار   الگاو  این در. 4اهرم تصادفی رفتار الگوی( ی

 در اهارم  حرکات  و ندارد وجود هدف اهرم که شود می

 .] 8[ است تصادفی زمان طول

( 1001) 9لمون و همکاران: ثابت هدف اهرم الگوی

معتقدند مطالعۀ رفتاار اهارم، مؤیاد وجاود اهارم هادف       

                                                           
2.Stationary Target Ratios Model 
3.Time-varying Target Ratios Model 
4.Neutral Mutation Model 
5.Lemmon, et al. 
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هایی دارد که باا عوامال    رفتار اهرم مشخصه. ثابت است

مثال انادازه، رشاد،    )کنندۀ ساختار سارمایه   نمرسوم تعیی

دادنی  که در طول زمان متویرند، توضیح...( سودآوری، 

ها، عرضۀ اولیۀ ساهام   نیستند و حتی قبل از اینکه شرکت

یکای از  . هاا وجاود دارناد    را انجام دهند، ایان مشخصاه  

هاای اهرمای، همگرایای     ها این است که نسابت  مشخصه

دهناد؛ بادین معنای کاه      می مهمی را در طول زمان نشان

باه حرکات باه    ( پاایین )هایی باا اهارم نسابتا  باالا      شرکت

جازء موقات   )سمت سطوح متوسي اهارم تمایال دارناد    

این تعدیل مجدد پویا به سمت اهرم هدفی اسات  (. اهرم

ایان پژوهشاگران   . که در طول زمان بسایار ثابات اسات   

دلیل نقش اهارم،   های اهرمی به معتقدند همگرایی نسبت

اوراق ( یاا بازخریاد  )های صدور  متویری مهم در تصمیم

عباارت دیگار مادیریت      هاا اسات؛ باه    بهادار در شرکت

های اهرمی تا حدودی،  فرایند بازگشات باه    فعال نسبت

تواناد توضایح    را مای ( وجود اهرم هادف )میانگین اهرم 

هاای بسایاری از مطالعااتی     این مطلب با یافته. ]11[دهد 

ها بتدریج ساختار  اند شرکت ن دادهسازگار است که نشا

هااای مختلاا  تعاادیل   ساارمایه را در پاسااخ بااه شااوا 

 ].18، 81، 88[کنند  می

پژوهشگرانی نظیر فلاناری  : متویر هدف اهرم الگوی

( 1008) 1و هواکیمیااان و همکاااران ( 1006) 8و رنگااان

 کنند می ها به سمت اهرم هدفی حرکت معتقدند شرکت

فلانری و رنگاان  . ]83، 88[تکه در طول زمان متویر اس

 ]11[( 1001)برخلاف لمون و همکااران   ]88[( 1006)

های هدف متویر نسبت به هدف ثابات در   معتقدند نسبت

. طااول زمااان، عملکاارد بهتااری در توضاایح اهاارم دارنااد

هااای  نیااز بااا اسااتفاده از روش( 1089) 3آنجلااو و رل دی

تواناد   سازی نشان دادند یکی از الگوهاایی کاه مای    شبیه

                                                           
1. Flannery, M. J. & Rangan  
2.Hovakimian, et al. 

3. DeAngelo and Roll 

ثباتی اهرم را در طول زمان بخوبی تبیین کند، الگو باا   بی

بیشااتر . ]4[اهاارم هاادف متویاار در طااول زمااان اساات    

های اخیر، سرعت تعدیل  شده در سال های انجام پژوهش

متویار را بررسای    ساختار سرمایه باه سامت اهارم هادف    

 .]11، 1، 3[اند  کرده

اانااو و داسااگوپتا : اهاارم تصااادفی رفتااار الگااوی

هاای پیشاین    معتقدند شواهدی کاه در پاژوهش  ( 1001)

ای برای تأیید وجود اهرم هادف تأکیاد    عنوان پشتوانه به

. تواند مؤید وجود رفتار تصادفی اهرم باشاد  اند، می شده

سازی دریافتناد حجام    ههای شبی ها با استفاده از روش آن

تواناد   وسیعی از این شواهد، با تحلیال متویار حاالتی مای    

تکرار شود که با سطح فعلی اهرم و یا نسبت بدهی بهینه 

هاا رفتاار    آن(. مانناد پرتااب یا  تااس    )ارتباطی ندارد 

سازی کردند و باه   ها را شبیه تصادفی تأمین مالی شرکت

تواناد   ی مای سااز  هاای شابیه   این نتیجه رسایدند کاه داده  

بخش وسیعی از شاواهد تجربای را تکارار کناد کاه بار       

. رفتااار تعاادیل اهاارم بااه ساامت هاادف مبتناای اساات     

برآوردهای تجربی الگوهایی که به وجاود اهارم هادف    

هاای اهرمای، فرایناد     دهاد نسابت   قائل هستند، نشان مای 

بازگشت به میانگین دارند که این میانگین عموما  نسابت  

سااندر و   شایام . ]8[شاود   تاه مای  اهرم هدف در نظار گرف 

معتقدنااااد ( 1003) 9و ااااان و  ائااااو( 8111) 4مااااایرز

تواناد باه دلایال کااملا  مکاانیکی،       های اهرمی می نسبت

اان و   ].1، 31[فرایند بازگشت به میانگین داشته باشاند  

تأکید کردند این موضوع که نسبت بادهی  ( 1003) ائو 

ازگشت باه  است، به فرایند ب 8و  0صورت کسری بین  به

سااندر و ماایرز    شایام . ]1[شاود   منجار  تواناد  میانگین می

ها به تأمین ماالی داخلای و    معتقدند نیاز شرکت( 8111)

مراتبای   هاا از نظریاۀ سلساله    خارجی هنگامی که شرکت

هاای ساری زماانی     کنند، ممکن است ویژگی تبعیت می

                                                           
4.Shyam-Sunder and Myers 

5.Chen and Zhao 



 

 31/   تهران بهادار اوراق بورس در سرمایه ساختار ثبات بررسی

 

داشته باشند که به فرایند بازگشت به میانگین منجر شاود  

هایی که به وجود اهارم هادف معتقاد     در پژوهش .]31[

شااود اهاارم هاادف، نتیجااۀ فراینااد    هسااتند، فاار  ماای 

ها و منافع بادهی   سازی است که از توازن بین هزینه بهینه

هااا و منااافع بااا  شااود و ایاان هزینااه و سااهام حاصاال ماای

ها مرتبي است؛ بناابراین بسایاری از    های شرکت ویژگی

هاای اهارم،    در رگرسایون ها با بررسی اینکه آیا  پژوهش

های شرکت، علامتی منطبا    متویرهای مربوط به ویژگی

باا نظریاۀ تاوازن دارناد یااا خیار، وجاود اهارم هاادف را        

هاایی کاه ایان     این در حالی است که در نمونه. آزمودند

که رفتار تصادفی اهارم  )سازی کردند  دو پژوهشگر شبیه

ر نیااز ضاارایب، علائاام ماادّنظ( کننااد سااازی ماای را شاابیه

صااورت بااااهمیتی  براساااس نظریااۀ تااوازن را دارد و بااه 

طور خلاصه الگوی رفتاار تصاادفی    به. ]8[معنادار است 

رفتاار تصاادفی   ) ]13[( 8133) 8اهرم، مؤید دیدگاه میلر

 . است( بدون وجود اهرم هدف-اهرم

 

 ثبات اهرم در طول زمان

تواناد شاواهدی درباارۀ     از دیگر موضوعاتی که مای 

اهرم هدف و توییرپذیری اهرم ارائاه کناد، بحا  ثباات     

باا  ( 1089)آنجلاو و رل   دی. اهرم در طاول زماان اسات   

بررسی ثبات اهرم، شواهدی دربارۀ وجاود اهارم هادف    

این دو پژوهشگر، ثبات نسبی اهرم در طول زمان . یافتند

شاارکت نساابت بااه سااایر را حفاظ موقعیاات فعلاای اهاارم  

کنناد؛ بادین معنای کاه      ها در آینده تعریا  مای   شرکت

تار   هایی که در زمان حاال اهارم باالاتر یاا پاایین      شرکت

هاا دارناد، در آیناده نیاز موقعیات       نسبت به سایر شرکت

این در حاالی اسات کاه    . ]4[نسبی مشابه خواهند داشت 

 شده با تکیه بر نقاش مهام آثاار    های انجام بیشتر پژوهش

ثابت شرکت در تحلیل رگرسیون و یا تحلیل واریاانس،  

                                                           
1.Miller 

ایان پژوهشاگران معتقدناد    . به ثبات اهارم اعتقااد دارناد   

عامل زمان در توضیح اهارم، عااملی کام اهمیات تلقای      

شااود و مطالعااات بایااد توییرپااذیری اهاارم در بااین    ماای

( 1089)آنجلااو و رل  دی. هااا را مطالعااه کننااد  شاارکت

ت شاارکت در نتااایج  معتقدنااد نقااش مهاام آثااار ثاباا    

هاای   دهندۀ وجاود تفااوت   شده، نشان های انجام پژوهش

هاای اهرمای در باین     مهم در متوسي سری زمانی نسابت 

هااایی بااه رد وجااود  هااا اساات و انااین تفاااوت  شاارکت

هاا در   توییرات بزرگ در موقعیات نسابی اهارم شارکت    

 . ]4[شود  طول زمان منجر نمی

تار سارمایه  میزان ثبات ساخ( 1089)آنجلو و رل  دی

شاارکت باارای دورۀ  89016را بااا اسااتفاده از اطلاعااات 

مطالعااه کردنااد؛ سااپس بااا اسااتفاده از    1001تااا  8190

شاده در   سازی، الگوهاای اصالی معرفای    های شبیه روش

مبانی نظری موضوع برای تبیین رفتار اهرم ارزیابی شاده  

معیار انتخاب بهترین الگو، توانایی آن برای تولیاد  . است

دهنادۀ   نتایج، نشاان . با ثبات مشابه اهرم واقعی استاهرم 

. ثبااتی سااختار سارمایه در طاول دورۀ مادّنظر اسات       بی

ای از الگوهایی که به اهرم هدف قائل  همچنین مجموعه

هستند، اما بر وجود یا  اهارم هادف خااش تأکیادی      

ای معتبر برای تبیین رفتار اهارم   عنوان مجموعه ندارند، به

نتاایج پاژوهش لماون و همکااران     . ]4[شوند  معرفی می

ایان دو  . مؤید وجاود اهارم هادف ثابات اسات     ( 1001)

هاای امریکاایی    پژوهشگر، رفتار ساختار سرمایۀ شرکت

نتایج نشاان  . بررسی کردند 1003تا  8169را برای دورۀ 

داد رفتار اهارم، دو مشخصاۀ غالاب دارد کاه باا عوامال       

نادازه، رشاد،   مثال ا )کنندۀ ساختار سارمایه   معمول تعیین

دادناای نیساات و حتاای قباال از   توضاایح...( سااودآوری، 

هاا از نموناۀ    عرضۀ اولیه سهام و بعاد از خاروی شارکت   

اولین مشخصه این . مدّنظر، این دو مشخصه وجود دارند

باه  ( پاایین )هاایی باا اهارم نسابتا  باالا       است کاه شارکت  
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جزء )حرکت به سمت سطوح متوسي اهرم تمایل دارند 

این تعدیل پویا به سمت اهرم هدفی اسات   (.موقت اهرم

مشخصۀ دوم این است که . که در طول زمان ثابت است

صاورت   هاای اهرمای باه    با وجود این همگرایای، نسابت  

درخورتااوجهی در طااول زمااان ثبااات دارنااد؛ یعناای      

باه حفاظ ایان    ( پاایین )هایی باا اهارم نسابتا  باالا      شرکت

دارناد   سااله تمایال   10موقعیت نسابی اهارم بارای دورۀ    

نتایج این پژوهش در بخاش تجزیاۀ   (. جزء دائمی اهرم)

شادۀ رگرسایون    واریانس نشان داد ضریب تعیین تعادیل 

 11تاا   81کنندۀ اهرم در دامنۀ  اهرم بر عوامل سنتی تعیین

درصد و برای ی  رگرسیون اهرم بر آثار ثابت شرکت 

دهاد بخاش    این مطلب نشان می. درصد است 60حدود 

کنندۀ اهرم  ری اهرم، با عوامل سنتی تعییناعظم توییرپذی

دادنی نیست و ناشی از عواملی است که از زماان   توضیح

همین امر به ثبات ساختار سرمایه در طول . مستقل هستند

( 1001) 8فرانا  و گویاال  . ]11[شاود   زماان منجار مای   

ای  های طاولانی در دامناه   نشان دادند اهرم در طول دوره

ند و با استناد به نتاایج لماون و   کم عر  باقی خواهد ما

دربارۀ شواهدی مبنای بار ثباات     ]11[( 1001)همکاران 

  هاا  گیری کردند که نظریاه  اهرم در سطح شرکت، نتیجه

هاا   باید این مطلاب را توضایح بدهناد کاه اارا شارکت      

پارساونز و  . ]81[دارناد   ساطوح اهارم را ثابات نگاه مای     

نقاش مهام    بر( 1088) 3و گراهام و لری( 1001) 1تیتمن

کننادۀ   آثار ثابت شرکت و نیاز به شناسایی عوامل تعیاین 

 راه. ]11،84[غیرمتویر اهرم در طول زمان تأکید کردناد  

الگاویی باه    برای بالایی تعیین ضریب( 1088) 4سوفی و

 شاده  لحاا   آن در شرکت ثابت آثار که دست آوردند

و بااه ایاان نتیجااه رساایدند کااه پژوهشااگران بایااد     بااود

هااا را  توییرپااذیری مقطعاای در ساااختار ساارمایۀ شاارکت

                                                           
1.Frank and Goyal 

2.Parsons and Titman 

3.Graham and Leary 

4.Rauh and Sufi 

بندی  با طبقه( 1088) 9کایو و کیمورا. ]30[بررسی کنند 

عوامل مؤثر در اهرم در سطوح زمان، شرکت، صنعت و 

مراتبی، نقاش هار یا  از     کشور در قالب الگوی سلسله

نتاایج  . هرم بررسی کردناد این سطوح را بر توییرپذیری ا

درصاد و   9/41ترتیاب   نشان داد سطح شرکت و زمان به

دهاد و   درصد از توییرپذیری اهرم را توضایح مای   6/39

نقااش ایاان دو عاماال باایش از سااطوح صاانعت و کشااور 

دهاد کاه    ترتیب نتایج این پژوهش نشان مای  بدین. است

تواند در توضیح توییرپاذیری سااختار سارمایه     زمان نمی

ایاان پژوهشااگران . ول زمااان نادیااده گرفتااه شااوددر طاا

معتقدنااد موضااوع اهمیاات زمااان و تفاااوت نتااایج بااا     

دلیاال تفاااوت در  هااای پیشااین ممکاان اساات بااه پااژوهش

 همکااران  و لماون  که حالی در مثال ها باشد؛ برای نمونه

تجزیه  را شمالی امریکای های شرکت تنها ]11[( 1001)

( 1088) کیماورا  و یوکا پژوهش نمونۀ کردند، تحلیل و  

 پاذیری  توساعه  مختل  سطوح در کشور 40 شامل ]10[

 امریکااا مثاال بااا ثبااات اقتصاااد بااا کشااورهایی در. اساات

 ثابات  زماان  طاول  در هاا  شارکت  مالی مشی خي احتمالا 

 با که توسعه حال در کشورهای در شرایي این اما است؛

 حاااکم هسااتند، روباارو کاالان اقتصاااد شاارایي ثباااتی باای

هاا   اند شرکت برخی پژوهشگران نشان داده .بود نخواهد

به انحراف باین اهارم واقعای و هادف باه کنادی پاساخ        

( 1081، 1001) 6دهنااد؛ باارای مثااال فامااا و فاارن     ماای

صورت  دریافتند سرعت تعدیل ساختار سرمایه اگراه به

باین  )دار است؛ آهنو حرکت کندی دارد  آماری معنی

( 1088) 3کیمیان و لیهوا. ]3، 9[( درصد سالانه 81تا  3

طااور کلاای   بااه. ]86[نیااز بااه نتااایج مشااابهی رساایدند    

شده با روش حداقل مربعاات معماولی    برآوردهای انجام

درصد سالانه را نشان  81تا  80ترین سرعت، دامنۀ  پایین

                                                           
5.Kayo and Kimura 

6.Fama and French 

7. Hovakimian and Li 
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استفاده از الگوهای آثار ثابات باه   . ]88، 81، 9[دهد  می

لانه، درصاد ساا   40برآورد بالاترین سرعت، نزدی  باه  

گفتنای اساات بارآورد ضااریب   . ]88[منجار شاده اساات   

شاده باا اساتفاده از     های انجام سرعت تعدیل در پژوهش

تاا   80های اقتصادسنجی مختل  عموماا  در دامناۀ    روش

ااناو و داساگوپتا   . ]84[درصد قرار گرفتاه اسات    40

هاای مرباوط باه اثباات      نشان دادند نتایج آزمون( 1001)

های بازگشت باه   آزمون. یستوجود اهرم هدف قطعی ن

میانگین نسابت اهرمای، تماایزی باین تعادیل باه سامت        

. هاادف و بازگشاات بااه میااانگین مکااانیکی قائاال نیساات

علاوه برآوردهای سرعت تعدیل به سامت هادف نیاز     به

کناد،   به نوع سیاست تأمین مالی کاه شارکت دنباال مای    

حساساایت ناادارد؛ باارای مثااال نتااایج نشااان داد ساارعت  

هایی که رفتار تعادیل باه سامت هادف      نمونهتعدیل در 

هایی که تاأمین   شود، با سرعت در نمونه بشدت دنبال می

اخاتلاف  )شود، مشاابه   صورت تصادفی انجام می مالی به

 .]8[است ( اندا

طور که پیش از ایان اشااره شاد، پژوهشاگران      همان

داخلی عموما  عوامل مؤثر بر اهرم و یا تاأثیر اهارم را در   

( 8313) همکاران و فتحی. اند متویرها مطالعه کردهسایر 

را  اهارم  در ماؤثر  عوامل فراتحلیل، رویکرد از استفاده با

 در اهرم در مؤثر عوامل دادند نشان ها آن. مطالعه کردند

تااأثیر  مختلاا ، هااای زمااان در و گوناااگون کشااورهای

 بااا( 8314) خلیفااه و حقیقاای موسااوی  [.1]اساات  داشااته

 اهارم  افازایش  دادناد  نشاان  ساازی  شبیه روش از استفاده

[. 19]ناادارد  شاارکت ارزش در اناادانی نقااش مااالی

پژوهشگران به رفتار ساختار سرمایه در طول زمان توجه 

هاای محادودی در رابطاه باا      اند و پژوهش زیادی نداشته

 همکااران  و آنااقیز  شاعری . سرعت تعادیل وجاود دارد  

 از باالاتر  اهرم که هایی شرکت برای دادند نشان( 8314)

 عامااال ماااالی پاااذیری انعطااااف اسااات، بهیناااه اهااارم

 در اماا  نیسات؛  اهارم  تعدیل سرعت برای ای کننده تعیین

 ۀرابطا  اسات،  بهیناه  سطح از کمتر اهرم که هایی شرکت

 آماده  به دسات  اهرم تعدیل سرعت با معناداری و مثبت

ساارعت تعاادیل ( 8314)گرجاای و راعاای  .]38[ اساات

ساختار سرمایه را با تأکید بر عامل رقابت بازار محصول 

هاا باا    نتاایج پاژوهش نشاان داد شارکت    . بررسی کردند

سرعت زیادی باه سامت نسابت بادهی هادف حرکات       

درصد براساس روش متویرهاای   41در حدود )کنند  می

درصاااد براسااااس روش گشاااتاورهای    16ابااازاری و 

آثاار  ( 8314)هاشامی و کشااورزمهر   . ]83[( فتهیا تعمیم

هااای تعاادیل  انااد متویاار شاارکتی تأثیرگااذار در هزینااه 

هاای   ساختار سارمایه شاامل عادم تعاادل ماالی، فرصات      

گااذاری، سااودآوری، اناادازۀ شاارکت و   رشااد، ساارمایه

نتااایج نشااان داد   . نوسااان درآمااد را بررساای کردنااد   

باه  ( نهدرصاد ساالا   93)ها با سرعت نسبتا  زیادی  شرکت

همچنااین . کننااد حرکاات ماای  ساامت اهاارم مااالی هاادف

های دارای کساری ماالی و    دهد شرکت شواهد نشان می

گااذاری بیشااتر و سااودآوری و نوسااان درآمااد   ساارمایه

هاای متاااد،    های دارای ویژگای  کمتر نسبت به شرکت

در پاااژوهش . ]89[سااارعت تعااادیل بیشاااتری دارناااد  

نظریاۀ تاوازن   شاواهد از   (8311) نصیرزاده و مساتقیمان 

ها با استفاده از الگاوی تعادیل    آن. کند ایستا حمایت می

درصادی   94جزئی ساختار سرمایه، ی  سرعت تعدیل 

 . ]13[کردند برآورد 

 

 پژوهش  روش

شاده در باورس    های پذیرفتاه  نمونۀ مدّنظر از شرکت

تا پایان سال  8331اوراق بهادار تهران که از ابتدای سال 

دارنااد، بااا العمااال دو معیااار   در بااورس عاااویت 8311

در ( 8: ایاان معیارهااا عبارتنااد از. گزینشاای انتخاااب شااد

هاای   گاری  گاذاری، واساطه   هاای سارمایه   گروه شرکت



 

 8316 پاییز( 81)شماره پیاپی ، ومس، شماره پنجمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  41

 

ارزش ( 1مالی، هلدینو، بان ، بیمه و لیزینو نباشند، 

باا العماال   . ها مثبت باشد دفتری حقوق صاحبان سهام آن

نسابت   از شرکت مطالعاه شاد و   883ها،  این محدودیت

( TDBA)هاا   ها باه ارزش دفتاری دارایای    مجموع بدهی

ایان پاژوهش ابتادا    . گیری اهرم استفاده شاد  برای اندازه

. کناد  ساال ارزیاابی مای    84ثبات نسبی اهرم را در طول 

( 1089)آنجلاو و رل   برای این منظاور باه پیاروی از دی   

بینای اهارم در یا  مقطاع زماانی مشاخص        قدرت پیش

ترتیااب  باادین. شااود نجیده ماایباارای مقاااطع آینااده ساا 

شااود کااه در آن محااور افقاای     نمااوداری ترساایم ماای  

و ( ساال  T)های بین مقااطع اهارم    دهندۀ تعداد سال نشان

دهناادۀ متوسااي مجااذور ضااریب  محااور عمااودی نشااان

بارای  )های اهرم هر شارکت   همبستگی برای همۀ جفت

سال است که از رابطۀ  Tبا فاصلۀ زمانی ( ها همۀ شرکت

 :شود زیر محاسبه می

(8)            
    

   

      

 

معاارف همبسااتگی اهاارم هاار شاارکت        𝜌کااه 

از . اسات  t+Tو  tهاای   در ساال ( هاا  برای همۀ شارکت )

از ساال  )ساال اسات    84آنجا که دورۀ پژوهش برابر باا  

معین از  Tبرای ی   ها تعداد همبستگی( 8311تا  8331

شاود؛ بارای مثاال اگار      محاسابه مای   N(T)=14-Tرابطۀ 

Rبخواهیم 
را برای فاصلۀ زمانی یکسال محاسبه کنایم،   2

همبساتگی اهارم در   : خواهاد باود   83ها  تعداد همبستگی

. 8311و  8318، ..، 8318و  8310، 8310و  8331سااال 

ترتیب متوساي مجاذور ضاریب همبساتگی میازان       بدین

یا  شارکت در یا     ( یاا پاایین  )ارتباط بین اهرم باالا  

آن شارکت  ( یاا پاایین  )مقطع زمانی مشخص با اهرم بالا 

کناد و معیااری    گیاری مای   سال بعد را اندازه Tدر مقطع 

برای ارزیابی ثباات نسابی اهارم در طاول زماان خواهاد       

 در هاا  شارکت  اهارم  یتگهمبس متوسي هراه بود؛ یعنی

 باشاد،  باالاتر  یناده آ سال T با مشخص یزمان مقطع  ی

 ریساا  با سهیمقا دررا  خود اهرم ینسب تیموقع ها شرکت

 ساال   یا  در کاه  یشارکت . کنناد  یما  حفاظ  هاا  شرکت

 در دارد، ها شرکت ریسا به نسبت یبالاتر اهرم مشخص

T داشات،  خواهاد  یمشاابه  اهرم تیموقع زین یندهآ سال 

 یابیااارز ییبااالا سااطح در اهاارم ثبااات حالاات نیااا در

 .شود یم

 ثباات  میازان  تعیاین  و مرباوط  نماودار  ترسیم از پس

 هاای  داده براسااس  زماان  طاول  در اهرم نسبی( ثباتی بی)

 بهااادار اوراق بااورس هااای شاارکت اهاارم رفتااار واقعاای،

 منظاور  این برای. شود می مطالعه سال 84 طول در تهران

( اهارم ) تصادفی های داده سازی، شبیه روش از استفاده با

 در کاه  اهارم  رفتار اصلی الگوی سه از ی  هر قالب در

 شاود؛ ساپس   مای  تولید شد، مطرح مبانی نظری پژوهش

 تواناایی  ارزیاابی  اهرم با رفتار توضیح برای الگو بهترین

 میازان  کاه  اهرمای  زماانی  ساری  ایجااد  در الگو نوع هر

 اهارم  باا  بیشاتری  مطابقت آن از حاصل( ثباتی بی) ثبات

  .شود می انتخاب دارد، واقعی
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 سازی های شبیه روش( 1)جدول 

 تعریف سازی اجزای شبیه

که از تابع لوجیت متویر  tشده برای ی  شرکت معین در سال  سازی اهرم شبیه

 آید به دست می( xt)حالت اصلی 

(1)     
   

     
 

(3) فرایند متویر حالت                         

                       (   در الگوی رفتار تصادفی )سرعت تعدیل به سمت اهرم هدف 

     هدف بر حسب متویر حالت اصلی ارزش نسبت

     اخلال تصادفی توزیع نرمال واحد

 𝜎  های سری زمانی به اهرم توییرپذیری شوا

(4) ( 1= برای هدف ثابت)هدف متویر در طول زمان فرایند                            

     میانگین توزیع احتمال اهرم هدف

Xسرعت تعدیل اهرم هدف به سمت 
*                       

     اخلال تصادفی توزیع نرمال واحد

    توییرپذیری فرایند هدف

 

آنجلاو و رل   سازی به پیروی از دی ساختار کلی شبیه

. گاازارش شااده اساات 8در جاادول شاامارۀ  ]4[( 1089)

ساازی انجاام شاده     فرایند متویر حالات کاه مبناای شابیه    

است، از الگوی تعدیل جزئی برگرفته شده است که در 

های ساختار سرمایه برای سنجش سارعت   بیشتر پژوهش

هر یا    ].81، 83، 88، 9[شود  تعدیل از آن استفاده می

از سه نوع الگو براساس شش دسته نسبت اهرم هادف و  

. شود شرکت فرضی در هر دستۀ هدف تحلیل می 8000

تاا نسابت    4/0، 3/0، 1/0، 8/0دستۀ اول از نسبت هدف 

، دستۀ .1/0تا  1/0، دستۀ دوم از نسبت هدف 1/0هدف 

، دستۀ اهاارم از نسابت   1/0تا  3/0سوم از نسبت هدف 

تاا   9/0، دساتۀ پانجم از نسابت هادف     1/0تا  4/0دف ه

و  3/0، 6/0، 4/0هاای هادف    و دستۀ آخار، نسابت   1/0

 براساس هدف اهرم دسته شش این. گیرد را دربرمی 1/0

 آن میاناۀ  اند که شده انتخاب پژوهش نمونۀ اهرم شرایي

 دساته  شاش  ایان  هدف اهرم میانۀ بازه. است 6/0 حدود

برای  .است شده گرفته نظر در 3/0 تا 9/0 از هدف اهرم

الگوهای هدف متویر در طول زمان نیز تحلیال براسااس   

همان شش دسته هادف انجاام شاده اسات؛ اماا در ایان       

الگوها، هر دسته به میانگین توزیع احتماال اهارم هادف    

ای  برای هر ی  از شش دسته هدف، شابکه . اشاره دارد

امل شاود کاه شا    از ترکیبات ارزش پارامترها ایجااد مای  

باا فاصالۀ    1/0تاا   0در دامناۀ    ( هاای الا    همۀ ترکیب

در    (ی 1/0بااا فاصاالۀ  1تااا  1/0در دامنااۀ  ( ، ب8/0

باا   8تاا   8/0در دامناۀ   ( د 8/0باا فاصاله    1/0تا  0دامنۀ 

ها باه کاار    این شبکه برای همۀ شرکت. است 8/0فاصلۀ 

عناوان یا  ترکیاب     رفته است و هر نقطاه در شابکه باه   

 . شود ا برای الگوی تحت بررسی استفاده میکاندید

 شاود  مای  فار   الگاو  ایان  در :ثابات  هادف  الگوی

 باه ( 1/0 تاا  8/0 از( )) مشاخص  سارعتی  باا  هاا  شرکت

 حرکاات زمااان طااول در(   ) ثاباات هاادفی اهاارم ساامت

 هدف الگوی براساس اهرم تولید برای بنابراین کنند؛ می

 در(   ) هدف اهرم دسته شش از ی  هر قالب در ثابت،

 تا 8/0 دامنه در ) کاندیدا ترکیب 10 ،3 شمارۀ الگوی
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( 1/0 فاصالۀ  باا  1 تاا  1/0 دامنۀ در  و 8/0 فاصلۀ با 1/0

 .است شده گرفته نظر در

 شاود  مای  فار   الگاو  ایان  در :متویار  هادف  الگوی

 هادفی  اهارم  سامت  باه  مشاخص  سارعتی  باا  هاا  شرکت

. کارد  خواهاد  توییار  زماان  طول در کنند که حرکت می

 در ابتادا  متویار،  هادف  الگوی براساس اهرم تولید برای

 ،(  ) هادف  اهارم  میاانگین  دسته شش از ی  هر قالب

 الگاوی  قالاب  در زمان طول در متویر هدف اهرم فرایند

 فار   4 شامارۀ  الگوی در. شود می سازی شبیه 4 شمارۀ

 سامت  باه ( ) مشاخص  سارعتی  باا  هدف اهرم شود می

 در ساپس  کناد؛  مای  حرکات (   ) هادف  اهرم میانگین

 بااا هااا شاارکت شااود ماای فاار  3 شاامارۀ الگااوی قالااب

 طول در متویر هدفی اهرم سمت به( ) مشخص سرعتی

 ترکیاب  1800 ترتیاب  بادین . کنند می حرکت(   ) زمان

 هادف  اهارم  الگاوی  قالاب  در اهرم تولید برای کاندیدا

 دامناۀ  در  ،8/0 فاصالۀ  با 1/0 تا 8/0 دامنۀ در ) متویر

 فاصالۀ  باا  1/0 تا 8/0 دامنۀ در    ،1/0 فاصلۀ با 1 تا 1/0

 گرفتاه  نظار  در 8/0 فاصالۀ  با 8 تا 8/0 دامنۀ در  و 8/0

 .است شده

 فاار  الگااو ایاان در :اهاارم تصااادفی رفتااار الگااوی

 تعدیل سرعت بنابراین ندارد؛ وجود هدف اهرم شود می

. بااود خواهااد صاافر بااا براباار 3 شاامارۀ الگااوی در( )

 قالاب  در الگاو  این براساس اهرم تولید برای ترتیب بدین

 شامارۀ  الگوی در(   ) هدف اهرم دسته شش از ی  هر

 دامناۀ  در  و صافر  باا  برابار  ) کاندیادا  ترکیب 80 ،3

 .است شده گرفته نظر در( 1/0 فاصلۀ با 1 تا 1/0

ای از شاوا تولیاد    برای هر ترکیب کاندیادا دنبالاه  

شود تا مشاهدات سری زمانی اهرم برای هر شارکت   می

ترتیااب باارای هاار  باادین. سااال ایجاااد شااود 84در طااول 

هااای  ترکیااب کاندیاادا در هاار الگااو، جاادولی از نساابت

Rاهرمی ایجاد شده است که از آن برای محاسابۀ  
باین   2

توجاه  . شاود  فاده مای ساال آیناده اسات    Tاهرم هر سال و 

بار تکرار شده اسات   90شود که هر ترکیب در هر الگو 

Rو متوسي 
حاصال از ایان تکرارهاا مبناای مقایساه باا        2

ترتیاب ابتادا بهتارین     بدین. گیرد های واقعی قرار می داده

هاای اهارم    ترکیب کاندیدا در ساطح هار یا  از دساته    

هاادف باارای هاار الگااو انتخاااب شااده و سااپس الگوهااا  

برای انتخاب بهتارین الگاو بارای تبیاین     . شود ه میمقایس

اهارم  ( ثبااتی  بای )رفتار اهرم، الگاویی کاه میازان ثباات     

اهرم واقعی ( ثباتی بی)تولیدشده براساس آن مشابه ثبات 

بهتارین  . شاود  استفاده مینیکویی برازش باشد، از آمارۀ 

 ۀآماار ترین ارزش بارای   الگو، الگویی است که به پایین

 :منجر شود (Error) ازشبر ییکوین

(9) Error=RMSE+VE 

(6)                    

(3) 
               

      
        

 

، جااذر میااانگین مربعااات اخااتلاف بااین RMSEکاه  

Rارزش 
Rشادۀ الگاو و    سازی اهرم شبیه 2

اهارم واقعای    2

، خطاااای VE. ساااالۀ پاااژوهش اسااات  84بااارای دورۀ 

دهنادۀ میازان اخاتلاف باین      توییرپذیری است کاه نشاان  

هااا و سااری زمااانی   باارای سااال)انحااراف معیااار اهاارم  

ساازی و اهارم    تولیدشده براساس روش شبیه( ها شرکت

 یخطاا  پاژوهش  نیا ا در گار ید عباارت  بهواقعی است؛ 

ی برابر با مجماوع قادرمطل  خطاای انحاراف     ریرپذییتو

هاااای  شااارکت معیاااار اهااارم بااارای ساااری زماااانی   

و خطاای انحاراف معیاار    (             )مدّنظر

. اساات(             )هااای ماادّنظر  اهاارم سااال

MFSD  میانۀ انحراف معیار اهرم تولیدشده برای ساری ،

، میاناۀ انحاراف معیاار اهارم     MTSDها و  زمانی شرکت

میاناۀ انحاراف معیاار اهارم     . ها است تولیدشده برای سال

هاای مادّنظر برابار باا      انی شارکت واقعی برای ساری زما  
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هاای   و میانه انحراف معیار اهرم واقعی برای سال 018/0

گوناه کاه اشااره شاد      هماان . است 899/0مدّنظر برابر با 

دهنادۀ بارازش بهتار و     نشاان  Errorتار   های پاایین  ارزش

 . اعتبار بیشتر الگوی مدّنظر است
 

 ها یافته

 .استهای پژوهش در این بخش ارائه شده  یافته

 

 توصیفی آمار( 2)جدول 
اهرم دفتری 

(TDBA) 

 انحراف معیار میانه میانگین حداکثر حداقل

809/0 111/0 641/0 661/0 891/0 
 

آماار توصایفی مرباوط باه اهارم       1در جدول شمارۀ 

میانگین و میانه اهارم دفتاری   . دفتری گزارش شده است

درصد گزارش شده اسات کاه نشاان     66و  69به ترتیب 

طاور متوساي ارزش    سالۀ پژوهش باه  84دهد در بازه  می

درصااد ارزش دفتااری  69هااای شاارکت حاادود   باادهی

، سااه 3 در جاادول شاامارۀ. هااای آن بااوده اساات دارایاای

تارین   در قوی. حالت برای ثبات اهرم تعری  شده است

صااورت حفااظ اهاارم دفتااری در  حالاات، ثبااات اهاارم بااه

تعری  شده اسات؛ بناابراین اگار     09/0ای به طول  دامنه

بندی شود، بدین معنای   شرکتی در این حالت ثبات طبقه

ای باه   است که توییرات اهرم آن در طول زمان در دامناه 

 614/0برای مثال اهارم در دامناۀ   )است  بوده 09/0طول 

تار از   دو تعریا  ضاعی   (. توییر کارده اسات   634/0و 

باه معناای حفاظ اهارم      3ثبات اهارم در جادول شامارۀ    

 .  است 1/0یا  8/0ای به طول  دفتری در دامنه

 

حالات ثبات )کنند  مشخصی حفظ میصورت مستمر در دامنۀ  ها که اهرم را به درصدی از شرکت( 3)جدول 

 برای حداقل( اهرم

 سال 14 سال 11 سال 5 حالات ثبات اهرم

 ä 09/0 41% 4% 0% اهرم دامنۀ

 ä 8/0 16% 16% 4% اهرم دامنۀ

 ä 1/0 800% 33% 33% اهرم دامنۀ
 

دهد توییرات اهرم  نشان می 3نتایج در جدول شمارۀ 

ساال متاوالی در    9هاای نموناه در    درصد از شارکت  41

درصااد نبااوده  9سااال پااژوهش باایش از  84بااازه زمااانی 

ساله اهرم  80ها در ی  دورۀ  درصد از شرکت 4. است

اند و در هی   درصد حفظ کرده 9ای به طول  را در دامنه

سااال،  84ر تمااام طااول هااای نمونااه د یاا  از شاارکت

بااا  . درصااد نبااوده اساات   9توییاارات اهاارم کمتاار از   

ترشادن دورۀ زماانی، وقاوع ثباات اهارم در هار        طولانی

شاود کاه نشاان     شاده کمتار مای    ی  از حالات تعریا  

در . افتاد  دهد ثبات اهرم در بلندمدت کمتر اتفاق می می

های باا اهارم    تر از ثبات، درصد شرکت تعاری  ضعی 

درصااد از  33و  16باارای . تر خواهااد بااود باثبااات بیشاا 

ها حداقل در طول ی  دهه، دامنۀ توییرات اهرم  شرکت

همااۀ . درصااد بااوده اساات 10و  80ترتیااب کمتاار از  بااه

ساله، اهارم را   9های نمونه حداقل در ی  دورۀ  شرکت

 33انااد و در  درصااد حفااظ کاارده 10ای بااه طااول  دامنااه
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هش، دامناۀ  ها در تمام طاول دورۀ پاژو   درصد از شرکت

نتایج نشاان  . درصد بوده است 10توییرات اهرم کمتر از 

ای  هاا زیاردوره   دهد تقریبا  درصدی جزئی از شرکت می

صورت معقاولی   با طول متوسي دارند که در آن اهرم به

( 1089)آنجلاو و رل   نتاایج پاژوهش دی  . ماند پایدار می

ها در  درصد از شرکت 6/98دهد توییرات اهرم  نشان می

درصااد بااوده  9ل حااداقل ده سااال متااوالی کمتاار از طااو

ترتیاب   ساال باه   30و  10با افزایش دورۀ زمانی به . است

هااا اهاارم را در   درصااد از شاارکت  9/1درصااد و  6/3

 . ]4[اند  درصد حفظ کرده 9ای به طول  دامنه
 

 گیرد های زیر قرار می درحالات ثبات مطرح، در بازهها  ها که میانۀ اهرم آن درصدی از شرکت( 4)جدول 

 حالات ثبات اهرم
تا  1/0

3/0 

تا  3/0

4/0 

تا  4/0

9/0 

تا  9/0

6/0 
 1/0تا  3/0 3/0تا  6/0

و  1/0

 بالاتر

 %89 %19 %38 %18 %0 %1 %0 سال 9 برای ä 09/0 اهرم دامنۀ

 %90 %0 %90 %0 %0 %0 %0 سال 80 برای ä 8/0 اهرم دامنۀ

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 سال 84 برای ä 1/0 اهرم دامنۀ

 %88 %11 %11 %18 %3 %9 %3 سال 9 برای ä 09/0 اهرم دامنۀ

 %38 %11 %38 %3 %3 %0 %0 سال 80 برای ä 8/0 اهرم دامنۀ

 %60 %0 %10 %0 %10 %0 %0 سال 84 برای ä 1/0 اهرم دامنۀ

 %88 %13 %31 %86 %1 %4 %1 سال 9 برای ä 09/0 اهرم دامنۀ

 %83 %38 %34 %86 %9 %8 %0 سال 80 برای ä 8/0 اهرم دامنۀ

 %86 %14 %33 %81 %1 %0 %0 سال 84 برای ä 1/0 اهرم دامنۀ

 

تحلیاال بیشااتری دربااارۀ نتااایج  4در جاادول شاامارۀ 

نتاایج  . ارائه شده اسات  3شده در جدول شمارۀ  گزارش

درصاد کال    41)شارکت   41دهد ارزش اهارم   نشان می

ها در طول حداقل  که دامنۀ توییرات اهرم آن( ها شرکت

درصااد اسات، بادین ترتیااب    9ساال متاوالی کمتار از     9

در ( شارکت  4)ها  درصد این شرکت 1میانۀ اهرم : است

اسات،   4/0تا  3/0بین ( سال 9حداقل )طول دورۀ مزبور 

باین  ( شارکت  80)هاا   درصد این شارکت  18میانۀ اهرم 

باین  ( شارکت  89)ها  درصد این شرکت 38، 6/0تا  9/0

باین  ( شارکت  81)ها  درصد این شرکت 19، 3/0تا  6/0

 3)هاا   درصاد ایان شارکت    89و میاناۀ اهارم    1/0تا  3/0

نتاایج  . اسات  1/0ر طول دورۀ مزبور بالاتر از د( شرکت

های  شدۀ ثبات اهرم و برای دوره برای سه حالت تعری 

. سال باه تفکیا  ارائاه شاده اسات      84و  80، 9حداقل 

براساس نتاایج حاصال، در بیشاتر ماوارد میاناۀ اهارم در       

اسات و بیشاتر در باازه     9/0های ثبات بیش از  طول دوره

؛ بنابراین زمانی که ثباات اهارم   گیرد قرار می 3/0تا  6/0

وجااود دارد، ایاان ثبااات در سااطوح بااالای اهاارم اتفاااق  

درصااد از  60ای کااه میانااۀ اهاارم    گونااه افتااد، بااه  ماای

ساال پاژوهش در    84هایی که اهارم را در طاول    شرکت

اناد، باالاتر از    درصد حفظ کارده  80ای با توییرات  دامنه

یی کاه  هاا  درصاد از شارکت   33بوده و میاناۀ اهارم    1/0

 10ای بااا توییاارات  سااال در دامنااه 84اهاارم را در طااول 

ایان  . باوده اسات   3/0تاا   6/0اند، بین  درصد حفظ کرده

اسات   ]14[( 1008) 8مطلب، مشابه نتایج مینتون و راا

ای ماوقتی اسات، در    که نشان دادند اهارم پاایین پدیاده   

و  ]33[( 1083) 1های اساتریبولیو و یاناو   که یافته حالی 
                                                           
1. Minton and Wruck 

2.Strebulaev and Yang 
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 .افتد غالبا  در سطوح پایین اهرم اتفاق میدهاد ثباات اهارم     نشان مای  ]4[( 1089)آنجلو و رل  دی

 

 
 

ثبات نسابی اهارم در طاول زماان      8در شکل شمارۀ 

طور که پیش از ایان اشااره شاد     همان. ترسیم شده است

ثبات بدین معنی است که اهرم یا  شارکت نسابت باه     

تواند  در زمان حال می( تر بالاتر یا پایین)ها  سایر شرکت

صورت درخور اتکاایی، ماوقعیتی نسابی مشاابه بارای       به

کنااد؛ بااه عبااارت دیگاار   بیناای  اهاارم در آینااده پاایش  

هایی با اهرم باثبات، موقعیت فعلی اهرم خاود را   شرکت

در ( تار  باالاتر یاا پاایین   )هاا   نسبت به اهرم ساایر شارکت  

دهاد متوساي    نمودار نشان مای . کنند بلندمدت حفظ می

 64هاا باا فاصالۀ یکساال      ضریب همبستگی اهرم شرکت

در فاصاالۀ زمااانی پاانج سااال، متوسااي    . درصااد اساات 

یابااد و بااا  درصااد کاااهش ماای 81بااه حاادود  همبسااتگی

سال همبستگی به حادود   88افزایش این فاصلۀ زمانی به 

 88با افزایش فاصالۀ زماانی از   . درصد خواهد رسید 1/1

 1/3گذارد و باه   سال، همبستگی رو به افزایش می 83تا 

ترین یافتۀ شکل ایان اسات کاه     برجسته. رسد درصد می

ع زماانی مختلا ، باا    شباهت بین اهرم شرکت در مقااط 

یاباد و در   شادن فاصالۀ ایان مقااطع کااهش مای       طولانی

این مطلاب  . رسد بلندمدت به سطوح نزدی  به صفر می

سازگار است کاه نشاان داد    3های جدول شمارۀ  با یافته

هاایی کاه    های زمانی، تعداد شارکت  با افزایش طول بازه

( هاای اهارم پایادار    حالات )اهرم را در ی  دامنۀ خاش 

بایاد توجاه داشات باا     . یاباد  کنند، کااهش مای   ظ میحف

ها در طاول زماان و روناد     نبودن تفاوت اهرم وجود ثابت

 80ترشادن فاصاله از    هاا، باا طاولانی    افزایش این تفاوت

سااال، ایاان رونااد حالاات معکااوس داشااته و همبسااتگی  

 .دوباره افزایش یافته است

 

 

 

 



 

 8316 پاییز( 81)شماره پیاپی ، ومس، شماره پنجمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  41

 

 ها در بین چارک حرکت اهرم( 5)جدول 

 بوده است( t=0)ها همواره در چارک ایجادشده در سال مبنا  ها که اهرم آن متوسط درصدی از شرکت

 13 12 11 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1 1 سال

 %0 %0 %8 %4 %3 %80 %84 %10 %13 %34 %43 %94 %31 %800 اارا اول

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %8 %3 %6 %80 %83 %11 %90 %800 اارا دوم

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %9/0 %1 %3 %9 %80 %13 %98 %800 اارا سوم

اارا 

 اهارم
800% 38% 93% 41% 39% 11% 19% 10% 81% 86% 84% 83% 88% 88% 

 

اهرم در جدول ( ثباتی بی)تحلیل دیگری برای ثبات 

بارای ایان تحلیال، ابتادا     . گازارش شاده اسات    9شمارۀ 

هااای  براساااس نساابت( t=0) 8331هااا در سااال  شاارکت

اهرماای در آن سااال در اهااار گااروه مرتااب شااده و      

شاود کاه    های هر ااارا ثبات مای    درصدی از شرکت

در هماان ااارا بااقی     83تا  8های  ها در سال اهرم آن

صورت جداگانه برای هر ساال   ها به اارا)مانده است 

هاای   ساال  این فرایند بارای هار یا  از   (. شود تعیین می

عنوان  به تفکی  تکرار شده و هر سال به 8318تا  8310

شاوند   هاا مشاخص مای    سال رویداد کاه در آن ااارا  

(t=0 )هاایی ثبات   تلقی شده است؛ سپس درصد شرکت 

های آیناده در هماان ااارکی بااقی      شود که در سال می

جدول . اند گیری اارا بوده اند که در سال شکل مانده

هااا را گاازارش  ی از شاارکتمتوسااي درصااد 9شاامارۀ 

ساال در هماان    tها همواره در طول  دهد که اهرم آن می

 .باقی مانده است( t=0در سال )اارا اولیه 

هایی که در ااارا دوم   دهد شرکت نتایج نشان می

اند، بیشترین حرکت را باه سامت    بندی شده و سوم طبقه

ترین  هایی که در پایین اند و شرکت اارا جدید داشته

اند، حاور پایدارتری  بندی شده ترین اارا طبقهو بالا

طاور متوساي    های مربوط دارند؛ برای مثال به در اارا

هاااایی کاااه در ااااارا ساااوم  درصاااد از شااارکت 90

در ایان  )بنادی   اند، در ساال بعاد از طبقاه    بندی شده طبقه

درصد دیگر  90، در همان اارا باقی مانده و (اارا

ها قارار   ر اارااز اارا سوم حرکت کرده و در سای

هایی که در اارا سوم  درصد از شرکت 13. اند گرفته

اند، برای مدت دو سال آینده در اارا  بندی شده طبقه

هاای مرباوط    درصاد شارکت   33مانند و  مربوط باقی می

پس از دو سال در موقعیت اارا ساوم قارار نخواهناد    

با گذشت زمان حرکت از اارا مربوط بیشتر . گرفت

هاایی کاه    ای که هی  ی  از شرکت گونه شده است، به

 1اناد پاس از گذشات     بنادی شاده   در اارا سوم طبقه

در حاالی  . کنند سال موقعیت اارا مزبور را حفظ نمی

هاایی کاه در ااارا     درصاد از شارکت   88که حادود  

ساال دورۀ   83اناد در تماام طاول     بندی شده اهارم طبقه

 بایاد توجاه  . مانناد  پژوهش در هماان ااارا بااقی مای    

داشت که حاور پایادار در یا  ااارا معاین لزوماا       

بدین معنی نیست که اهرم شارکت باثباات اسات، بلکاه     

ممکن است توییرپذیری اهارم در ااارا مرباوط زیااد     

دهاد باا    های جدول نشاان مای   طور کلی یافته باشد؛ اما به

گذشت زمان حرکت اهرم از اارکی به ااارا دیگار   

ها در ی  ااارا   تافزایش یافته و حاور پایدار شرک

تواناد روناد نزولای نماودار      یابد که می معین کاهش می

 8همبستگی و کااهش ثباات اهارم را در شاکل شامارۀ      

 . تأیید کند
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این پژوهش پاس از بررسای میازان ثباات اهارم کاه       

هااای  نتااایج آن در بااالا ارائااه شااد، بااا اسااتفاده از روش 

شاده   سازی، براساس هر ی  از سه الگاوی معرفای   شبیه

ر مبانی نظری برای رفتار اهرم، تولیاد اهارم را بررسای    د

معیار انتخاب بهترین الگو نیز میازان تطااب  باین    . کند می

هاای   میزان ثبات اهرم واقعی و ثبات اهارم براسااس داده  

تواناد   بهترین الگو می. سازی براساس هر الگو است شبیه

هاای بورسای در طاول     مبینّ رفتار واقعای اهارم شارکت   

در این بخاش نتاایج مرباوط باه بررسای هار       . شدزمان با

 . ی  از این سه الگو ارائه شده است

 

 ثباتی اهرم در طول زمان الگوهای مختلف رفتار اهرم و بی( 6)جدول 
 بهترین برازش برای هر نوع الگوی مشخص 

 
 میانگین جذر

 خطا مربعات

 خطای

 تغییرپذیری

 یکویین آمارۀ

 برازش

 :های اهرم هدف ثابت الگو با نسبت. الف

�     833/0 846/0 381/0 

�     811/0 091/0 144/0 

�     813/0 041/0 111/0 

�     833/0 033/0 180/0 

�     803/0 031/0 816/0 

�     886/0 046/0 861/0 

�     099/0 038/0 816/0 

�     033/0 036/0 033/0 

�     044/0 088/0 099/0 

 (:TVT)های اهرم هدف متغیر در طول زمان  الگو با نسبت. ب

TVT-6 084/0 010/0 034/0 

TVT-5 089/0 010/0 039/0 

TVT-4 081/0 081/0 036/0 

TVT-3 081/0 081/0 036/0 

TVT-2 081/0 081/0 033/0 

TVT-1 011/0 001/0 033/0 

 191/0 096/0 101/0 بدون وجود هدفالگو با تغییرپذیری تصادفی، . ج

 

در ایان الگاو فار     : الگوی اهرم هدف ثابت( ال 

ها اهارم هادف ثابات دارناد و در طاول       شود شرکت می

زمان، تعدیل اهرم با سرعت مشخصی باه سامت هادف    

 .شود انجام می

هاای نیکاویی    آمااره  6قسمت ال  از جدول شمارۀ 

تعادیل  ) 1/0برازش را برای الگوهایی با سرعت تعادیل  

تعادیل  ) 8/0تاا  ( بسیار سریع به سمت اهرم هدف ثابات 

. دهااد نشااان ماای( آهسااته بااه ساامت اهاارم هاادف ثاباات
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( درصاد  9/9)ترین مقادار آماارۀ نیکاویی بارازش      پایین

درصاد ساالانه    80 مربوط به الگوهایی با سرعت تعادیل 

اسات  ( دسته پنجم اهارم هادف  ) 3/0با میانۀ اهرم هدف 

دهد این الگو در بین الگوهای اهارم هادف    که نشان می

ثابت، معتبرترین الگو اسات و بهتارین تواناایی را بارای     

. شده در اهرم واقعی دارد مشاهده( ثباتی بی)تکرار ثبات 

 9/0دف درصد با میانۀ اهرم ه 10الگو با سرعت تعدیل 

در الگاو  . در رتبۀ دوم قرار دارد( دستۀ اول اهرم هدف)

Rدرصد میزان خطا بین  10با سرعت 
Rاهرم واقعی و  2

2 

کمتار از الگاو بااا   ( RMSE)سااازی  براسااس اهارم شابیه   

به همین دلیل در شاکل شامارۀ   . درصد است 80سرعت 

درصاد نسابت باه     10نمودار مربوط به سرعت تعدیل  1

درصاد باه نماودار     80سارعت تعادیل    نمودار مربوط به

تااار اسااات؛ اماااا اخاااتلاف  هاااای واقعااای نزدیااا  داده

ساازی و   های شابیه  براساس داده( VE)توییرپذیری اهرم 

درصاد بیشاتر از    10های واقعی در الگو باا سارعت    داده

درصد است که درمجموع باه خطاای باالاتر     80الگوی 

در . شاود  درصاد منجار مای    10الگو باا سارعت تعادیل    

های بالاتر، مقدار آمارۀ نیکویی بارازش افازایش    عتسر

دهد ثبات اهارم تولیدشاده براسااس     یابد که نشان می می

های واقعی، تطبیا    این الگوها با ثبات اهرم براساس داده

 . مناسبی ندارد

 
 

نمودارهای مرباوط باه همبساتگی     1در شکل شمارۀ 

شاده براسااس    ساازی  اهرم واقعی و همبستگی اهرم شابیه 

، 10، 80هاای   بهترین الگوهای هادف ثابات در سارعت   

ای ارائااه شااده  صااورت مقایسااه درصااد بااه 90و  40، 30

هاای ایان بخاش از نتاایج فاماا و       درمجموع یافتاه . است

و ( 1088)لااای  ، هواکیمیاااان و(1081و  1001)فااارن  

مبنی بار سارعت تعادیل کااملا      ( 1089)آنجلو و رل  دی

آنجلاو و رل   دی ].4، 86، 3، 9[کناد   آهسته حمایت می

نشاان دادناد از بااین الگوهاای بااا هادف ثاباات،     ( 1089)

درصاد، بهتارین تکارار ثباات اهاارم      89سارعت تعادیل   

 .]4[واقعی را دارد 

 در ایان الگاو فار    : الگوی اهرم هادف متویار  ( ب

ها اهرم هدفی دارند کاه در طاول زماان     شود شرکت می

متویر خواهد بود و تعدیل اهرم باا سارعت مشخصای باه     

 .شود سمت آن هدف انجام می
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نتایج الگوهاای اهارم    6در قسمت ب جدول شمارۀ 

هدف متویر در قالب شاش دساته اهارم هادف گازارش      

در الگوی اول که بهترین الگوی اهرم هدف . شده است

 01/0ترتیب برابر با  به RMSEو  VEت، مقادیر متویر اس

این الگو در بافات دساتۀ ششام میاانگین     . است 084/0و 

 19اهرم هدف به دست آمده است؛ بنابراین اهرم هدف 

از ( شاارکت فرضاای  8000از )هااا   درصااد از شاارکت 

درصد از توزیعی با میاانگین   19، 4/0توزیعی با میانگین 

 19و  3/0باا میاانگین   درصد دیگار از تاوزیعی    19، 6/0

بااه دساات  1/0درصااد باقیمانااده از تااوزیعی بااا میااانگین 

براساس نتایج حاصل از این الگو، اهارم هادف   . آید می

باه سامت   ( = 8/0)ها با سارعتی بسایار آهساته     شرکت

کنند و توییرپذیری اهرم  میانگین اهرم هدف حرکت می

 اسات کاه   1/0برابار باا     . اسات  4/0برابر با ( )هدف 

دهد تعدیل سالانۀ اهرم باه سامت اهارم هادف      نشان می

آماارۀ کلای نیکاویی    . شاود  متویر باه سارعت انجاام مای    

برازش برای دومین الگوی معتبر در این بخاش برابار باا    

این الگوی مستخری از تکرار کاندیداهای . است 039/0

در . مختل  در دستۀ پانجم میاانگین اهارم هادف اسات     

 8000از )هاا   رصد از شرکتد 10این الگو، اهرم هدف 

درصاد   10، 9/0از تاوزیعی باا میاانگین    ( شرکت فرضی

درصد باقیمانده  10و .. ، 6/0دیگر از توزیعی با میانگین 

پارامترهاای  . آیاد  به دست مای  1/0از توزیعی با میانگین 

براساس ایان الگاو نیاز    . این الگو مشابه الگوی قبل است

ن اهارم  سرعت حرکات اهارم هادف باه سامت میاانگی      

هدف، آهسته و تعدیل اهرم به سمت اهرم هدف متویار،  

از  9و  4، 3هاای   در ردیا  . شاود  با سارعت انجاام مای   

کاه الگاوی اهارم متویار در      6قسمت ب جدول شامارۀ  

قالااب دسااتۀ اهااارم، سااوم و دوم اهاارم هاادف بررساای 

شود، نتایج مشابه دو حالت قبلی است؛ ولای سارعت    می

ویار براسااس ایان الگوهاا     تعدیل اهرم به سمت هدف مت

هاای   طور کلی اختلاف ارزش آمااره  به. درصد است 90

نیکویی برازش مربوط به الگوهای هادف متویار انادا    

 . است
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. مشاخص شاده اسات    3این مطلب در شکل شامارۀ  

اهاارم در ایاان شااکل نمودارهااای مربااوط بااه همبسااتگی 

شده براساس بهتارین   سازی واقعی و همبستگی اهرم شبیه

الگوهای هدف متویر در قالب شاش دساته اهارم هادف     

 .ای ارائه شده است صورت مقایسه به

در ایاان الگااو فاار   : الگااوی رفتااار تصااادفی ( ی

شود که اهرم هدف وجود ندارد و حرکات اهارم در    می

 .طول زمان تصادفی است

ایان الگاو بادین معنای     صفربودن ضریب سرعت در 

های بازگشت به سامت اهارم هادف در     است که انگیزه

در پاسااخ بااه   )فرایناادی کااه رفتااار تعاادیل اهاارم را     

هااایی کااه اهاارم را از سااطح فعلاای آن خاااری     شااوا

کند، وجاود نادارد؛ بناابراین حرکات      تبیین می( کند می

 6در قسمت ی جدول شامارۀ  . اهرم تصادفی خواهد بود

بارازش بارای بهتارین الگاوی رفتاار       های نیکاویی  آماره

مقادار کلای ایان آمااره،     . تصادفی گزارش شاده اسات  

دهاد الگاوی رفتاار تصاادفی،      است که نشاان مای   16/0

 . دهد ثباتی اهرم را بخوبی نشان نمی بی

 

 
 

دهد الگوی رفتاار تصاادفی،    نشان می 4شکل شمارۀ 

هاای   ثبات بیشتری در اهرم نسابت باه آنچاه کاه در داده    

کاه   کند؛ برای مثال زماانی   واقعی وجود دارد، ایجاد می

 64در فاصاالۀ زمااانی یکسااال همبسااتگی اهاارم واقعاای   

درصد است، همبستگی اهرم تولیدشده براساس الگاوی  

با افزایش فاصالۀ زماانی   . درصد است 13رفتار تصادفی 

رساد،   درصد مای  4رم واقعی به تا ده سال، همبستگی اه

 81درحالی کاه براسااس ایان الگاو، همبساتگی حادود       

صافر دلالات   ( )ضاریب سارعت   . درصد خواهاد باود  

ضاامنی باار ایاان مطلااب دارد کااه فراینااد تکاماال اهاارم   

یاااا  ریشااااۀ (                        

مند بر اهرم بارای   واحد دارد؛ بنابراین هرگونه فشار نظام

ها حذف  یا پایین هنگام بروز شواتعدیل به سمت بالا 

 . شود شده و ثبات بیشتر می

در ایاان پااژوهش، سااه نااوع الگااو باارای رفتااار اهاارم 

ثابات و  )مطالعه شاد کاه دو دساتۀ اول باه اهارم هادف       
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و تعدیل به سمت آن قائل هستند و الگاوی ساوم   ( متویر

بارای اهارم   ( بدون وجود اهرم هادف )رفتاری تصادفی 

بین این سه دساته الگاو، الگوهاای     در. کند بینی می پیش

هاادف متویاار، بهتاارین نیکااویی باارازش را داشااته و بااه   

ثبااتی اهارم تولیدشاده براسااس ایان الگوهاا        عبارتی بی

در باین  . ثباتی اهرم واقعای دارد  بیشترین نزدیکی را با بی

، معتبرتارین الگاو اسات    TVT-6الگوهای هدف متویر، 

وزیاع اهارم هادف    که در آن میانه مربوط باه میاانگین ت  

هاای نیکاویی    طاور کلای آمااره    باه . اسات  69/0برابر باا  

باارازش شااش الگااوی اهاارم هاادف متویاار بااه یکاادیگر  

در این الگوها سرعت تعدیل اهرم هادف  . نزدی  است

به سمت هدف میاانگین در طاول زماان انادا اسات و      

. است 9/0تا  4/0توییرپذیری حرکت اهرم هدف حدود 

اهرم به سمت هدف متویار   از سوی دیگر سرعت تعدیل

درصد باوده و در پانج الگاو از     10در این الگوها بالای 

پااس از . درصااد اساات 90شااش الگااوی مزبااور بااالای  

تارین مقادار آماارۀ     الگوهای با اهرم هدف متویر، پاایین 

نیکویی برازش مرباوط باه الگوهاایی باا هادف ثابات و       

 3/0درصد سالانه با میانۀ اهرم هادف   80سرعت تعدیل 

ایاان الگااو در بااین  . اساات( دسااتۀ پاانجم اهاارم هاادف )

الگوهااای اهاارم هاادف ثاباات معتبرتاارین الگااو اساات و  

( ثباااتی  باای )بهتاارین توانااایی را باارای تکاارار ثبااات     

الگااوی بااا ساارعت . شااده در اهاارم واقعاای دارد مشاااهده

دساتۀ اول  ) 9/0درصد باا میاناۀ اهارم هادف      10تعدیل 

 4ر شکل شمارۀ د. در رتبۀ بعدی قرار دارد( اهرم هدف

Rنمااودار 
کمتاارین آمااارۀ )تولیدشااده، بهتاارین نسااخه  2

از بین هر ی  از ساه الگاوی اصالی باا     ( نیکویی برازش

پاژوهش حاضار   . نمودار اهرم واقعی ترسیم شاده اسات  

عناوان بهتارین    طور مشخص ی  الگاوی منفارد را باه    به

کنااد، بلکااه مجموعااۀ محاادودی از   الگااو معرفاای نماای 

ویژگی مشاترا ایان   . گیرد درنظر میالگوهای معتبر را 

مجموعه الگوها این است که به وجود اهرم هدف قائال  

تفاوتی کامل باه اهارم    هستند و رفتار تصادفی اهرم و بی

 .کنند را رد می

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

 طاول  را در اهارم  ثباات  میازان  ابتادا  حاضر پژوهش

 عناوان  به اهرم ثبات میزان از سپس کند؛ بررسی می زمان

 شاودکه  استفاده مای  الگویی بهترین انتخاب برای مبنایی

 نسابی  ثباات . است زمان طول در اهرم واقعی رفتار مبینّ

 اهارم  نسبی موقعیت ها شرکت که است معنی بدین اهرم

 حفاظ  زماان  طاول  در هاا  شارکت  سایر به را نسبت خود

 توضایحی  قادرت  ارزیاابی  باا  اهرم ثبات میزان. کنند می

. شاد  گیاری  انادازه  آیناده  های دوره برای دوره هر اهرم

 فاصاله  افازایش  باا  و زمان گذشت با دهد می نشان نتایج

 و یافتاه  کااهش  اهارم  توضیحی قدرت اهرم، مقاطع بین

 در. یاباد  مای  اداماه  صافر  باه  نزدی  سطوح تا فرسایش

 دهد می نشان شده انجام های تحلیل سایر مطلب این تأیید

 یا   طاول  در کاه  ای گونه به بالاست، اهرم توییرپذیری

 در را اهاارم هااا شاارکت از درصااد 30 حاادود تنهااا دهااه

 اهارم  حرکت. کنند می حفظ درصد 80 طول به ای دامنه

 مثاال  برای بالاست؛ نیز اهرم مختل  های اارا بین در

 هاای  شارکت  از درصاد  84 تنها ثبات حالت بیشترین در

 بااقی  اارا همان در دهه ی  طول در اهارم اارا

 هاا  ااارا  ساایر  سامت  باه  هاا  شارکت  بقیاۀ  و اند مانده

 هاای  باازه  در دهد نشان می مطالب این. اند کرده حرکت

 زماان  گذشات  باا  اما دارد؛ ثبات اهرم مدت کوتاه زمانی

  .شود می حذف بسرعت ثبات این

شده براساس الگاوی   سازی ثباتی اهرم با اهرم شبیه بی

شاود و ایان الگاو     اهرم هدف متویار بخاوبی تکارار مای    

الگااوی اهاارم هاادف ثاباات بااا  . بهتاارین باارازش را دارد

درصد سالانه نیز عملکرد مطلاوبی در   80سرعت تعدیل 
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ایان مجموعاه الگاو بوضاوح     . ثباتی اهارم دارد  تکرار بی

به الگوهاای هادف ثابات باا     تری نسبت  عملکرد مناسب

بادون  )های بالا و الگاوی رفتاار تصاادفی اهارم      سرعت

عناوان مجموعاه الگوهاایی     دارد و به( وجود اهرم هدف

 .شوند معتبر برای رفتار اهرم در طول زمان معرفی می

هااایی کااه اخیاارا   فاار  اصاالی بیشااتر پااژوهش پاایش

اند، بحا    سرعت تعدیل ساختار سرمایه را بررسی کرده

؛ باه عباارت   ]11، 1، 3[د اهرم هادف متویار اسات    وجو

ها وجود اهارم هادف متویار در طاول      دیگر این پژوهش

ها به سمت  پذیرند و سرعت حرکت شرکت زمان را می

نتااایج پااژوهش . کننااد ایاان هاادف متویااررا بررساای ماای

نیز نشان داد الگوهایی باا اهارم   ( 1089)آنجلو و رل  دی

در طول زمان دارناد  هدف متویر که توییرپذیری زیادی 

 89و الگوی اهرم هدف ثابت با سارعت تعادیل حادود    

دهناد   درصد سالانه، رفتار اهارم را بخاوبی توضایح مای    

مبنای بار    ]11[( 1001)های لمون و همکااران   یافته. ]4[

. وجود اهرم هدف ثابت نیز در ایان پاژوهش تأییاد شاد    

نتااایج نشااان داد بعااد از الگوهااای اهاارم هاادف متویاار،   

 80ایی بااا اهاارم هاادف ثاباات بااا ساارعت تعاادیل الگوهاا

طاور   هماان . تواند رفتار اهرم را توضایح دهاد   درصد می

نتااایج  ]8[( 1001)کااه اشاااره شااد اانااو و داسااگوپتا 

اناد،   مطالعاتی را که سرعت تعدیل مثبت گزارش کارده 

بااه اااالش کشاایدند و معتقدنااد ساارعت تعاادیل مثباات  

ری تصاادفی  تواند بسادگی نتیجۀ مصانوعی توییرپاذی   می

های این پاژوهش نشاان    در حالی که یافته. در اهرم باشد

دهااد نبااود اهاارم هاادف و توییرپااذیری تصااادفی در  ماای

صورت تجربی، الگویی معتبار محساوب    بورس تهران به

 . شود نمی

نتاایج ایان پاژوهش در بخاش اول مبنای بار حاذف        

های مختل  با افزایش فاصلۀ  های بین اهرم دوره شباهت

ثبااتی اهارم، باا تأییاد وجاود       به عبارت بهتر بای زمانی و 

اهرم هدف متویر در طول زماان در بخاش دوم ساازگار    

هاایی اسات کاه     ثباتی اهرم مواایر باا نظریاه    است؛ اما بی

هاای اهارم    ها نزدی  به نسابت  کند شرکت بینی می پیش

البتااه ایاان مطلااب وجااود . ماننااد هاادف ثاباات باااقی ماای

صاورت   کناد؛ اماا باه    های هدف ثابات را رد نمای   نسبت

هااایی بااا هاادف ثاباات را کااه   اساساای مجموعااه نظریااه 

کناد؛ بارای    صورت تجربی معتبر هستند، محادود مای   به

ای از  ثباااتی سااازگار بااا زیرمجموعااه    مثااال ایاان باای  

ها انحاراف بااهمیات از    هایی است که براساس آن نظریه

رو  اهرم هدف ثابات، شارکت را باا زیاان انادکی روباه      

بنابراین رفتار اهرم براسااس الگاوی اهارم     ؛]80[کند  می

با وجود )درصد سالانه  80هدف ثابت با سرعت تعدیل 

هاایی   تاوان براسااس اناین نظریاه     را مای ( ثباتی اهرم بی

 .توجیه کرد

طور که پیش از ایان اشااره شاد، پژوهشاگران      همان

توجاه   داخلی به رفتار ساختار سرمایه در طاول زماان بای   

های محدودی در رابطه با سارعت   هستند و تنها پژوهش

فار  کلای ایان     پیش ].13، 89، 83[تعدیل وجود دارد 

ها ساختار سرمایۀ هدف  ها این است که شرکت پژوهش

انادازه،  )دارند که براساس تعدادی از متویرهای شرکتی 

در حاالی کاه   . برآوردشدنی است...( سودآوری، رشد، 

ظرگارفتن  انتخاب هر دسته متویرهای شرکتی و حتی درن

تواناد باه    های مختل  برای ی  متویر شرکتی می سنجه

برآورد عددی متفاوت برای ساختار هادف منجار شاود    

که این مطلب در برآورد سارعت تعادیل ماؤثر خواهاد     

هااای مختلاا  در  از سااوی دیگاار اسااتفاده از روش. باود 

برآورد سرعت تعدیل نظیار حاداقل مربعاات معماولی،     

هاای   باه ارزش ... یافتاه و   یمآثار ثابت، گشتاورهای تعما 

مختلاا  باارای ساارعت منجاار خواهااد شااد؛ بنااابراین در 

پژوهش حاضر برای پرهیز از این مشاکلات تالاش شاد    

شده در اهرم، الگاویی مناساب    ثباتی مشاهده براساس بی
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هاا   با توجه به اینکه پاژوهش . برای رفتار اهرم تبیین شود

ن در در حاوزۀ ساارعت تعادیل ساااختار سارمایه در ایاارا   

ابتدای مسیر خود قرار دارد، بنابراین نتایج ایان پاژوهش   

 نتاایج  باه  توجاه  باا . تواناد در ایان زمیناه مفیاد باشاد      می

 باه  طاولانی،  هاای  بازه در اهرم ثباتی بی بر مبنی پژوهش

 در اهارم  توییرپذیری شود می پیشنهاد آینده پژوهشگران

 ثباتی بی این در مؤثر عوامل و  شرکت هر سطح در زمان

 مطالعااه را کاالان اقتصاااد و صاانعت شاارکت، سااطح در

 هادف  اهارم  نباود  یاا  وجود و اهرم رفتار همچنین .کنند

 و بررسای  اهارم  مختلا   هاای  سانجه  براسااس  تواناد  می

 وجاود  اینکاه  باه  توجاه  باا . شود مقایسه یکدیگر با نتایج

 و گاذاران  سارمایه  باه  شاد،  تأییاد  پاژوهش  ایان  در اهرم

 بتواننااد اینکااه باارای شااود ماای پیشاانهاد اعتباردهناادگان

 ترکیاب  و مادیریت  روش درباارۀ  تاری  کامال  اطلاعات

 نسابت  باه  باشاند،  داشاته  اختیاار  در ها شرکت مالی منابع

 سارعت  و هادف  بادهی  از انحراف میزان هدف، بدهی

 ایان  بارای . نکنند توجه ها شرکت سرمایۀ ساختار تعدیل

 کاه  هاایی  شااخص  اعالام  باا  باید مربوط مسئولین منظور

 صاانایع بااین در هاادف باادهی هااای نساابت دهناادۀ نشااان

را بارای   مرباوط  هاای  تحلیال  انجام زمینۀ است، مختل 

  .کنند فراهم سرمایه بازار فعالان
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