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  مقدمه
یکی از مهمترین اهدافی که مدیران مالی باید برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران در نظر گیرند، 

 بهینه سرمایه است. معمای ساختار سرمایه یکیتعیین بهترین ترکیب منابع مالی شرکت یا همان ساختار 

[؛ ساختار سرمایه و تأثیر آن بر فعالیت های مالی و 04از مهمترین مسائل مدیریت مالی بشمار می رود ]

بسیاری از پژوهشگران بوده است. به اعتقاد چانگ و همکاران  غیرمالی واحد تجاری از دیرباز مورد توجه

ه یک ابزار علامت دهی برای مدیران جهت نشان دادن وضعیت شرکت و ( انتخاب ساختار سرمای2104)

عملکرد خود در برابر مالکان و ذینفعان است و به همین دلیل مدیران همواره در پی انتخاب ساختار 

[. تصمیمات مدیران مالی شرکت برای تعیین سطح مطلوب ساختار 33سرمایه بهینه شرکت هستند]

اکه ترکیب مناسب ساختار سرمایه، می تواند ثروت سرمایه گذاران را به سرمایه بسیار مهم است؛ چر

حداکثر رساند، در حالی که عدم تعادل در ساختار سرمایه می تواند تأثیر منفی بر ثروت آنان داشته باشد 

[. ساختار سرمایه و شناخت عوامل موثر برآن برای دستیابی به ساختار بهینه، یکی از مهمترین چالش 33]

های متعددی برای تعیین ساختار سرمایه بهینه ها نظریه[. طی سال00ای حوزه مالی شرکتی است ]ه

های نظری ساختار سرمایه، روش خاصی تحقق نیافته که مدیران توسعه یافته است. با وجود پژوهش

نشان می [. شواهد تجربی متعددی وجود دارد که 32بتوانند در تعیین سطح بهینه بدهی استفاده کنند ]

دهد شرکت ها تمایل دارند تا در دامنه بهینه ای از ساختار سرمایه فعالیت کنند و اگر به دلایل شرایط 

[. 21تجاری مجبور به خروج از این دامنه بهینه باشند، در اولین فرصت ممکن به آن دامنه برگردند ]

حرکت شرکت ها به سمت این بنابراین اگر هدف این نوع ساختار سرمایه باشد، آنگاه موضوع سرعت 

ساختار و متوسط زمان تعدیل نسبت های اهرمی، به موضوع با اهمیتی در حوزه نظریات ساختار سرمایه 

 [. 01تبدیل می شود ]

، 33، 31]با توجه به اهمیت موضوع، در بسیاری از پژوهش های انجام شده در کشورهای توسعه یافته 

به بررسی اثر متغیرهای زیادی بر روی  [4، 00، 1مایه ایران ]همچون بازار سر و در حال توسعه [44

ساختار سرمایه بهینه و سرعت تعدیلات آن پرداخته شده است؛ اما به بررسی نقش نوسانات جریانات 

[ 33سرعت تعدیل اهرم مالی متشکل از بدهی های کوتاه مدت و بلندمدت به صورت جداگانه ]نقدی بر 

شرکت  در هدف سرمایه ساختار وجود به می توان پژوهش این نتایج از ستفادها باکمتر توجه شده است. 

با توجه به نوسان جریانات  بهینه ی سرمایه ساختار سمت به شرکت ها حرکت این سرعت و ایرانی های

 خاص شرایط و ویژگی ها توجه به با شرکت ها که می کند بیان پژوهش این نتایج همچنین برد. پی نقد

کنند.  می اتخاذ خود سرمایه ساختار در تغییر جهت در را تصمیماتی چه یر نوسانات جریان نقد،خود و تأث

بنابراین پاسخ به این سوالات مبنی بر اینکه بین اهرم مالی واقعی و اهرم هدف )بهینه( شرکت های 

این شکاف را  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شکاف وجود دارد؛ و نوسانات جریان نقد چگونه

تحت تأثیر قرار می دهد و اینکه میزان تعدیلات شرکت ها به سمت اهرم هدف و اهرم متشکل از بدهی 

های کوتاه مدت و اهرم متشکل از بدهی های بلند مدت به چه میزان است، می تواند حائز اهمیت باشد. 

سرمایه گذاران جهت برآورد ریسک پاسخ به این سوالات می تواند شواهد تجربی قابل اعتمادی در اختیار 
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و همچنین انعطاف پذیری شرکت در جهت رسیدن به ساختار بهینه بدهی قرار دهد. از سوی دیگر این 

پژوهش می تواند با پر نمودن خلأ تحقیقاتی موجود، برای سایر بازیگران بازار سرمایه برای مقاصد و اهداف 

 ن گذاری و .... مفید واقع شود.خود از جمله سرمایه گذاری، اعتباردهی، قانو

 پیشینه پژوهش

 پیشینه نظری 

پرسش اصلی حوزه ساختار سرمایه این است که آیا انتخاب روش های تأمین مالی مختلف )تغییر میزان 

بدهی و به تبع آن حقوق صاحبان سهام( بر ارزش شرکت تأثیر گذار است یا خیر؟ برای پاسخ به این 

(، هزینه 0131ئه شده است. مطابق با یافته های نظریه مودیلیانی و میلر )پرسش، نظریات مختلفی ارا

ارزش شرکت متأثر از چگونگی تأمین مالی نیست. آنان در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند سرمایه و 

. برخی پژوهشـگران مفروضـات ایـن مـدل را [33]که ارزش شرکت مستقل از ساختار سرمایه آن است 

اساسی بوده است.   . در این میان فـرض بـازار کامـل یکـی از مـوارد اخـتلاف[41]می پندارند  غیر واقعی

 هزینه های نمایندگی چشم مطابق این فرضیه، از مالیات، هزینه های ورشکستگی، عدم تقارن اطلاعاتی و

، تئوری توازن سال ها بعد. [01]سرعت در بازار مـنعکس شـود  پوشی می شود و باید همة اطلاعات به

( برآمد و مدعی شد دو نیروی متضاد در شرکت های 0131به مخالفت با نتایج پژوهش مودیلیانی و میلر )

اهرمی وجود دارد. نیروی مثبت به خاطر سپر مالیاتی هزینه بهره به وجود می آید ولی نیروی منفی که 

بی ست. در ادامه نظریه سلسله مراتشرکت ها را تهدید می کند، ریسک نکول و هزینه ورشکستگی شرکت ا

تبدیل شد. طبق یافته های این  0111( با رد نظریه توازن، به نظریه ای غالب و برتر در دهه 0114)

نظریه، شرکت ها به دنبال رسیدن به یک نسبت بدهی خاص نیستند؛ بلکه به دلیل وجود عدم تقارن 

[. اما 01ی تأمین مالی ترجیحات متفاوتی دارند ]اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه گذاران، شرکت ها برا

تصمیمات تأمین  "(، در مقاله معروف2113اظمحلال این نظریه نیز توسط پژوهش های فاما و فرنچ )

[. 1به عنوان یک الگوی کامل ساختار سرمایه، رقم می خورد ] "مالی، چه کسی سهام منتشر می کند؟

ه حرکت همگام با بازار، هر دو نظریه توازن و سلسله مراتبی را به ( با نظری2112در ادامه بیکر و ورگلر )

[. در 30چالش کشیدند؛ اما خود این نظریه نیز در مطالعات و مقالات بعدی با چالش و انتقاد مواجه شد ]

راستای نظریه ها و تحقیقات انجام گرفته، نظریه اینرسی نیز به عنوان جدیدترین نظریه ساختار سرمایه 

[. با این حال، در 31بر بیان نتایجی جدید، مهر تأییدی بر نتایج نظریه حرکت همگام با بازار بود ] علاوه

بین تمام نظریات مطرح شده در حوزه ساختار سرمایه، سه نظریه توازن، سلسله مراتبی و حرکت همگام 

مگام با بازار و اینرسی [. نظریات سلسله مراتبی، ه30با بازار بیشترین توجه را به خود جلب کرده اند ]

اعتقادی به وجود یک ساختار سرمایه هدف ندارند، لذا از دید این نظریه ها مدیران برای تغییر اهرم در 

[. اما با توجه به نظریة توازن، هر شرکت دارای ساختار سرمایه 02مسیری مشخص تلاش نخواهند کرد ]

کستگی های ورشوازن میان سپر مالیاتی بدهی و هزینهمطلوب )بهینه( است و این ساختار سرمایة بهینه از ت

شواهد تجربی نشان داده است هیچ یک از این نظریات نتوانسته اند به [. بهرحال، 40شود ]تعیین می

 .[00]تنهایی تغییرات ساختار سرمایه را به طور کامل توضیح دهند 
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و پیرامون ساختار سرمایه بهینه قرار  شرکت ها همواره تمایل دارند که ساختار سرمایه آن ها در مرکز

داشته باشد و این مبنایی برای شرکت ها جهت تعدیل ساختار سرمایه فعلی خود برای رسیدن به ساختار 

ها را ترین مطالعاتی که فرضیه تعدیل ساختار سرمایه شرکتیکی از ابتدایی. [21]سرمایه بهینه است 

 میزان به بسته سرمایه ساختار تعدیل سرعت[. 24اشد ]بمی 0113تقویت کرد، مطالعه مارکوس در 

تغییرات مورد نیاز جهت دستیابی به ساختار سرمایه جدید، در بین شرکت  با مرتبط معاملاتی های هزینه

اکثر مطالعات انجام شده در سرعت تعدیل ساختار سرمایه از تجزیه و تحلیل  .[34، 22]ها متفاوت است 

اختار سرمایه و همچنین در مورد نقش عوامل اقتصاد کلان در انتخاب ساختار عوامل موثر در انتخاب س

[. با توجه به نظریة توازن، هر شرکت دارای ساختار سرمایه مطلوب است؛ 30سرمایه به دست آمده است ]

به بیان صریح تر، شرکت ها همواره در تلاش هستند تا ساختار سرمایه واقعی خود را به سوی یک ساختار 

مایه بهینه تغییر دهند. چرا که در ساختار مذکور؛ هزینه سرمایه و خطر ورشکستگی، حداقل مقدار سر

درنگ هرگونه انحراف از ها بیهای تعدیل، شرکت[. بر این اساس، در غیاب هزینه31خود را داراست ]

ه کت ها تنها زمانی بهای تعدیل، شرکنند. اما با در نظر گرفتن هزینهساختار سرمایة بهینه را جبران می

های این تعدیل و اصلاح تعدیل ساختار سرمایه و اصلاح نسبت های اهرمی خود اقدام می کنند که مزیت

ها به سمت های تعدیل مانع از حرکت مداوم شرکت[. در واقع هزینه40های آن باشد ]بیشتر از هزینه

[، بلکه 23ایه بهینه فعالیت نمی کنند ]اهرم هدفشان می شود؛  لذا شرکت ها همواره تحت ساختار سرم

با شناسایی هزینه های تعدیل، دامنه ای قابل قبول از اهرم ها را تعریف کرده و سعی می کنند تا ساختار 

سرمایه شرکت را در این دامنه حفظ کنند. در واقع، ساختار سرمایه بهینه شرکت ها تحت تآثیر اهرم 

[. در پژوهش های انجام شده در حوزه سرعت تعدیل اهرم به 31]هدف و اهرم واقعی آن ها قرار دارد 

سمت اهرم هدف، اجماع بر این است که اهرم هدف تابعی از ویژگی های اصلی شرکت است؛ اما توافقی 

 [.31، 32در مورد اینکه شرکت ها با چه سرعتی اهرم را تعدیل می کنند، وجود ندارد ]

ی ترین منبع واحد اقتصادی و اصلی ترین عنصر از گروه دارایی همچنین، موجودی نقد را می توان حیات

. جریان ورود و [32]های جاری دانست که نسبت بسیار کمی از دارایی های شرکت را تشکیل می دهد 

خروج وجه نقد در هر واحد انتفاعی، بازتاب تصمیم گیری های مدیریت درباره برنامه های کوتاه مدت و 

. از این رو، به دلیل اهمیت فراوان [01]ح های سرمایه گذاری و تأمین مالی است بلندمدت عملیاتی و طر

جریانات نقدی در موفقیت واحدهای تجاری و ضرورت بقای آن ها، مدیران از جریان وجه نقد به ویژه 

 یکنند. به عبارتی، جریانات نقدی به منزلة یکهای جدید مالی استفاده میجریان نقد عملیاتی در تحلیل

 نقدی جریان براین، ه. علاو[23]گیرد ریزی مالی مورد توجه خاص آنان قرار میاز اجزای لاینفک برنامه

به عنوان یک شاخص از سودآوری شرکت و سلامت مالی، می تواند سرنخ های بالقوه ای در مورد  معمولاً

 می نظر به بنابراین .[30] توانایی شرکت برای پرداخت سود و در نتیجه جذب سرمایه گذاران فراهم آورد

آن  نقد وجه  نقدی حساسیت جریان و دارند ییبالا نقدی جریان های نوسان که هایی شرکت که رسد

 یا سهامداران به سود پرداخت آینده برای در و کنند می تجربه را بالاتری تجاری ریسک است، بیشتر ها

 جریان در . وقتی[00]روبه رو خواهند شد  نقدینگی مشکلات با گذاری، سرمایه های فرصت از استفاده



 111.   ...با توجه به یاهرم مال لیسرعت تعد یابیارز

 

  

 

 مشکلات رفع برای آینده در تنها نه شرکت باشد، به احتمال زیاد داشته وجود هایی نوسان نقد وجه

 شهرت سوء دلیل به بلکه ؛[43]داشت  خواهد خارجی و منابع سرمایه بازارهای از استفاده به نیاز نقدینگی

 منعکس نقد، جریان های نوسان بنابراین. دهد می نیز افزایش را ادهاستف این هزینة ها، نوسان از ناشی

. هاریس و [31]است  شرکت مالی های فعالیت و گذاری آتی، سرمایه عملیات در بالقوه ریسک کنندة

( اعتقاد دارند شرکت هایی که نوسانات نقدی بالاتری دارند، سطوح بدهی بیشتری را تجربه 2101ک )رروا

انی دیگر، شرکت هایی که از نظر جریانات نقد عملیاتی در رتبه های پایین تری قرار دارند، می کنند. به بی

( بیان کردند که 2103)و یعقوبی . در همین راستا، اوکانرکیف [33]استفاده از اهرم را افزایش می دهند

ا می درصدی در بدهی های کوتاه مدت و بلند مدت شرکت ه 31نوسانات جریان نقد باعث افزایش 

 . [33]شود

 پیشینه تجربی

 پژوهش های خارجی
(، طی پژوهشی با عنوان تاثیر جریان وجوه نقد بر تعدیلات اهرم، بر تاثیر 2102فالکندر و همکاران )

های معاملاتی بر تعدیلات اهرم شرکت، به این نتیجه رسیدند که جریان وجوه نقد عملیاتی تحقق هزینه

کند؛ همچنین، ویژگی های جریان ل اهرم با هزینة نهایی کم فراهم مییافته فرصت هایی را برای تعدی

چانگ و همکاران [. 31گذارد]وجه نقد نه تنها بر اهرم هدف، بلکه بر سرعت تعدیل اهرم هدف نیز تأثیر می

 ساختار سمت به ساختار سرمایه تعدیل سرعت روی بر شرکتی حاکمیت کیفیت تاثیر (، به بررسی2104)

 حاکمیت با اهرمی بیش های در شرکت که می دهد نشان آن ها بررسی پرداختند. نتایج ینهبه سرمایه

 آهسته تر سرمایه ساختار تعدیل سرعت شرکتی قوی، حاکمیت با شرکت های به نسبت ضعیف شرکتی

 بهینه سرمایه ساختار سمت به آهسته تری ضعیف، سرعت حاکمیت با شرکت های نهایت است. در

از  انحراف جهت تأثیر بررسی به جزئی تعدیل (، با استفاده از یک الگوی2103نگ و گارت ). دا[33]دارند

اهرم هدف و نیز تأثیر وضعیت جریانات نقد بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه پرداختند. نتایج این پژوهش 

بیشترین  نشان داد شرکت هایی که در بالای اهرم هدف قرار دارند و با کسری مالی روبه رو هستند با

(، با بررسی تأثیر 2100دواس و همکاران ). [41]سرعت به سمت اهرم هدف خود حرکت می کنند

 03تا  01قراردادهای بدهی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه دریافتند که قرادادهای بدهی باعث کاهش 

می شود.  درصدی سرعت تعدیل در بین شرکت های بهره مند از قراردادها و ضمانت نامه های بدهی

همچنین نتایج پژوهش نشان داد که شرکت هایی که از نظر مالی دچار محدودیت مالی هستند سرعت 

تعدیل با وجود قراردادهای بدهی با سرعت بیشتری انجام می شود و یک رابطه منفی بین محدودیت ها 

[. کلاک 44د دارد]و سرعت تعدیل ساختار سرمایه برای شرکت هایی که بیش از حد کنترل شده اند، وجو

تنظیمات اهرم جهانی، عدم اطمینان و قدرت نهادی کشورها پرداختند. (، به بررسی 2101و همکاران )

آن ها در پژوهش خود با استفاده از طیف گسترده ای از معیارهای عدم قطعیت، نشان دادند که عدم 

ه مطلوب کاهش می دهد. اطمینان به طور قابل توجهی تعدیلات شرکت ها را نسبت ساختار سرمای

همچنین نتایج پژوهش نشان داد که بحران های مالی در کشورهای دارای نهادها و سیستم های پارلمانی 
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(، در پژوهش 2101کیم و کیم ). [33]ضعیف، روابط بین عدم اطمینان و سرعت تعدیل را تغییر داده است

سرعت تعدیل نسبت به ساختار سرمایه  خود به بررسی تأثیر شوک های ناشی از هزینه های خارجی بر

هدف پرداختند. آنان به منظور بررسی تأثیر  شوک خارجی بر سرعت تعدیل، از مشارکت های مشمول 

نشان داد که تأثیر  GMMطرح های بازنشستگی استفاده کردند. نتایج پژوهش آنا با استفاده از برآورد 

با سطوح مختلف نوسانات اهرمی و مداخلات مشارکت های مشمول بر سرعت تعدیل در شرکت هایی 

(، در پژوهش خود با عنوان تاثیر نوسانات جریان 2101) [. ممون و همکاران31مدیریتی، یکسان نیست]

ها، به این نتیجه دست یافتند که جریان نقد عملیاتی نقد عملیاتی بر اهرم مالی و ساختار بهینه بدهی

ح اهرم مالی شرکت کاهش یابد. از دیگر نتایج به دست آمده از گردد که سطبالاتر در شرکت، باعث می

هایی که در معرض نوسانات زیاد جریان این پژوهش این است که صرف نظر از ساختار مالکیت، شرکت

(، در 2101) مرادی و پائولت. [33]کنندتری را انتخاب مینسبتاٌ کوتاه نقد عملیاتی هستند، ساختار بدهی

ی عوامل تأثیرگذار بر ساختار سرمایه شرکت ها در قبل و بعد از بحران حوزه یورو پژوهشی به بررس

پرداختند. نتایج بررسی های آن ها نشان داد که بین متغیرهای رشد، سودآوری، سپرده های مالیاتی و 

رکت، شتأثیرات بحران یورو با نسبت های اهرمی رابطه منفی برقرار است؛ و این در حالیست که بین اندازه 

دارایی ها، ضمانت دارایی ها، سپر مالیاتی غیر بدهی و نوسانات درآمد با نسبت های اهرمی به طور قابل 

 [.33ملاحظه ای همبستگی مثبت وجود دارد]

 پژوهش های داخلی
(، در تحقیق خود به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل ساختار 0313ناظمی اردکانی و زارع )

و  آزاد شناور سهام درصد میاناستفاده از روش گشتاور تعمیم یافته پرداختند. نتایج نشان داد سرمایه با 

رابطه  اما دارد؛ وجود معنادار غیرمستقیم رابطه سرمایه ساختار تعدیل سرعت با غیرموظف مدیران نسبت

 سرعت به نهمچنی نیست؛ معنادار تعدیل، سرعت با نهادی سهامدارن و مالکیت تمرکز میان مستقیم

ساختار  تعدیل بالای سرعت نشان دهنده که می باشد درصد 30 ایرانی شرکت های برای دست آمده

(، در پژوهش خود به بررسی سرعت تعدیل 0313رامشه و هکاران ) .[21]است شرکت ها بین در سرمایه

اد در یج نشان دساختار سرمایه بر اساس پیش بینی تئوری های توازن و سلسله مراتبی پرداختند. نتا

شرکت هایی که اهرم واقعی بالاتر از اهرم هدف بوده و با کسری وجه نقد مواجهند، سرعت تعدیل اهرم 

بیشتر خواهد بود. به علاوه شرکت هایی که سرعت تعدیل بالاتری دارند، سودآوری و فرصت های رشد 

ز تئوری توازن پویا فراهم می بیشتری نیز دارند. به طور کلی یافته های آن ها شواهدی در حمایت ا

(، در تحقیق خود به پیش بینی اهرم مالی شرکت های پذیرفته شده در 0313اصولیان و کر )[. 02کند]

 بررسی دورة بورس اوراق بهادار تهران به کمک مدل های شبیه سازی پرداختند. نتایج نشان داد، هرچه

 نسبت در اغلب پایدار های بود. رژیم خواهد ترکم پایدار های رژیم شود، بدهی طولانی نسبت پایداری

 که است این دهندة نشان سازی شبیه از آمده دست به درصد رخ می دهد. نتایج 41بالاتر از  بدهی های

 نسبت سازی شبیه در پذیر، انعطاف هدف منطقة های مدل و زمان در متغیر هدف با نسبت های مدل

رابطه ( با بررسی 0313وکیلی فرد و اسماعیلی ). [3]اند داشته را عملکرد بهترین واقعی های بدهی داده
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جریان های نقدی سرمایه گذاری و اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

دریافتند که بین جریان های نقدی ناشی از فعالیت های سرمایه گذاری و اهرم مالی رابطه معناداری وجود 

(، به بررسی تأثیر کیفیت افشاء و کیفیت اقلام تعهدی بر سرعت 0313لاطونی و نیکبخت )اف. [20]ندارد

تعدیل ساختار سرمایه پرداختند. بدین منظور، نسبت های اهرم دفتری و بازاری به عنوان معیارهای 

یل دسنجش ساختار سرمایه، به کار گرفته شد. نتایج نشان داد که با افزایش در کیفیت افشاء، سرعت تع

ساختار سرمایه نیز به صورت معناداری افزایش می یابد. با این حال، نتایج بیان کرد که افزایش در کیفیت 

(، 0310) تائبی نقندری و همکاران[. 4اقلام تعهدی، تأثیر معناداری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه ندارد]

ه مایه در بین شرکت های پذیرفته شدبا بررسی اثر آنتروپی صورت های مالی بر سرعت تعدیل ساختار سر

 شده گرفته بکار های شاخص و مالی های صورتدر بورس اوراق بهادار تهران دریافتند که عامل آنتروپی 

 دارد. همچنین، نتایج بهینه شان سرمایه ساختار به ها شرکت رسیدن با سرعت معکوسی رابطه آن، برای

به ترتیب برای شرکت های با آنتروپی عمومی بالا و  %02و  %31حاکی از وجود سرعت تعدیل  پژوهش

(، بازگشت اهرم به میانگین و عدم تقارن در سرعت تعدیل 0310. دولو و سعادت آبادی )[1]پایین دارد

 اهرم در بالای که هایی شرکت داد نشان آمده دست به ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار دادند. نتایج

 ساختار بیشتری سرعت با ها شرکت سایر به نسبت اند، بوده رو روبه مالی کسری با و اند داشته قرار هدف

 کاهش اهرم تعدیل سرعت میانگین، به بازگشت اثر حذف با اند. همچنین، کرده تعدیل را سرمایة خود

تهران را مورد مطالعه  بهادار اوراق بورس در اهرم تعدیل (، سرعت0310. رامشه و قره خانی )[00]یافت

ر دادند. نتایج بررسی های آنان نشان داد بالاترین سرعت تعدیل در شرکت هایی است که ضمن کمتر قرا

بودن اهرم واقعی از سطح هدف با کسری وجه نقد مواجه بوده و سهام آن ها در بازار کمتر از میزان واقعی 

 . [03]ارزش گذاری شده است

ستیابی به اهداف پژوهش، فرضیه های زیر برای بر اساس مبانی نظری فوق الذکر، و همچنین در جهت د

 پژوهش حاضر تدوین و مورد آزمون قرار گرفته است:

 شرکت های بورس اوراق بهادار تهران دارای سرعت تعدیل اهرم مالی هستند. فرضیه اول:

 شرکت های بورس اوراق بهادار تهران دارای سرعت تعدیل نسبت بدهی کوتاه مدت هستند فرضیه دوم:

 د مدت هستندلنشرکت های بورس اوراق بهادار تهران دارای سرعت تعدیل نسبت بدهی ب یه سوم:فرض

 روش شناسی پژوهش

جامعه آماری در این پژوهش، کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. پس 

رکت به عنوان نمونه ش 021(، 0311-0311ساله ) 01از اعمال محدودیت های زیر ، برای یک دوره 

 انتخاب گردید: 

در بورس اوراق بهادار  0311های مورد بررسی قبل از سال منظور همگن شدن نمونه آماری در سال. به0

 تهران پذیرفته شده باشد.

 اسفند باشد. 21ها منتهی به ی مالی آن. به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه دوره2

 ر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشد.های مالی مورد نظر تغیی. طی سال3
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طور کامل متوقف شده باشد ) نماد شرکت از بورس ی پژوهش بهها نباید طی دوره. معاملات شرکت4

 خارج نشده باشد(.

های گری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهها و موسسات مالی و اعتباری )شرکت. جزو بانک3

 د.ها هستند، نباشندارای ساختار مالی و اصول راهبری متفاوتی از سایر شرکتها( که هلدینگ و لیزینگ

به دلیل آنکه در تجزیه و تحلیل ها نوسانات جریان های نقد برای یک دوره سه ساله مورد نیاز بود، بنابراین 

اده ها، بوده است. روش مورد استفاده جمع آوری د 0310اولین سال برای انجام تجزیه و تحلیل ها، سال 

روش اسناد کاوی و کتابخانه ای است و برای جمع آوری داده های مورد نیاز از اطلاعات صورت های مالی 

و یادداشت های همراه استفاده شده است. بدین منظور از نرم افزار ره آورد نوین و همچنین از طریق 

انجام  برایاستفاده شده است.  کاوش اینترنتی )سایت کدال وابسته به شرکت بورس اوراق بهادار تهران(

Eviمحاسبات لازم و جهت تجزیه و تحلیل نهایی نیز از اکسل و نرم افزار  ews1  .استفاده شده است    

 مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرهای آن

اند تا با استفاده از یک مدل تعدیل شده جزئی، سرعت تعدیل ساختار های ساختار سرمایه کوشیدهپژوهش

های پویا جهت محاسبه سرعت شده و استاندارد برای مدلمدل اصلی استفاده یه را برآورد نمایند.سرما

 [:30قرار زیر است ]های این پژوهش از آن مشتق شده است بهتعدیل اهرم هدف از اهرم واقعی که مدل

 (0رابطه )

(𝐿𝑖,𝑡 − 𝐿𝑖,𝑡−0) = 𝜙0(𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑖,𝑡−0) + 𝜖𝑖,𝑡 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡و  𝐿𝑖,𝑡که در این رابطه، 
∗ ام در زمان  iبه ترتیب معرف نسبت اهرم واقعی و اهرم هدف شرکت   

t  ام و𝜖𝑖,𝑡 دهد که هر سال شرکت جمله خطاست. در واقع این مدل اجازه میi  ام شکاف بین اهرم

ضریبی برای تعیین سرعت تعدیلات را نشان می  ∅کاهش دهد.  ∅واقعی و اهرم هدف خود را به مقدار 

∅دهد. اگر   = ∅باشد، اهرم واقعی سال جاری و اهرم بهینه برابرند و اگر  0 = باشد، یعنی اهرم  1

واقعی سال جاری و اهرم واقعی سال قبل با هم برابرند. میانگین سرعت تعدیل بین صفر و یک قرار دارد 

 [.33ف بین اهرم واقعی و بهینه کمتر می شود]به یک نزدیک شود، میزان شکا ∅و هرچه 

 یا از میانگین را بهینه اهرم توان می اول، رویکرد در دارد؛ وجود رویکرد دو بهینه اهرم محاسبة برای

 چرا که است این رویکرد این به محققان وارد آورد. اشکال دست به واقعی اهرم نسبت متحرک میانگین

. [31]سال گذشته وابسته باشد  های اهرم تصمیم به فقط و بماند باقی ابتث زمان طول در باید بهینه اهرم

عنوان نسبت منحصربه فرد تعیین شده توسط ویژگی های  به توان می را بهینه اهرم دوم، رویکرد در

 که شرکت بارز های ویژگی از دسته آن (،0) زنندة شرکت در نظر گرفت. بنابراین در رابطه تخمین

 مانند دیگر های ویژگی و شود می گرفته نظر در دهند، می خود قرار تأثیر تحت را مالی تأمین تصمیمات

 آسانی به و گذارند می تأثیر مالی تأمین تصمیمات بر که ناپذیری اثرهای مشاهده و اقتصادی وضعیت

   .[2]گیرد  می قرار نظر مد زننده تخمین خطای عنوان شوند، به نمی گیری اندازه

 (2رابطه )

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡
∗ =𝛽𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                                                                                          
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𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 ( برای تخمین اهرم مالی هدف) 2در رابطه)
( ویژگی های 2101) ممون و همکاران( مطابق ∗

دارایی های ثابت است  𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡؛ که این ویژگی ها شامل مورد استفاده قرار می گیرد  (𝑋𝑖,𝑡)شرکت

[ معادل نسبت ارزش دفتری دارایی های ثابت تقسیم بر ارزش 42، 23، 40که مطابق با مطالعات پیشین ]

( معادل لگاریتم 0314غدار )اندازه شرکت است که به پیروی از اسدی و با 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡دفتری کل دارایی ها ؛ 

[ 43، 03سودآوری می باشد بر اساس پژوهش های پیشین ] 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡[؛ 0طبیعی ارزش فروش شرکت ]

برای محاسبه آن از تقسیم سود عملیاتی قبل از بهره و استهلاک تقسیم بر مجموع ارزش دفتری کل 

( معادل  0310) تائبی نقندری و همکارانه با پیروی از شاخص سودآوری ک 𝑃𝑎𝑠𝑡𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡دارایی ها ؛ 

معادل سپر مالیاتی غیر بدهی است  𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖,𝑡[؛ 1نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی ها ]

[ از نسبت هزینه استهلاک به ارزش دفتری کل دارایی ها بدست می 40، 0که مطابق تحقیقات پیشین ]

( برابر لگاریتم طبیعی 0313معادل سن شرکت است که با پیروی از عابدینی و همکاران ) 𝐹_𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡آید؛ 

فرصت های رشد است   𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡[؛03تعداد سال های حضور شرکت در بورس اوراق بهادار می باشد]

روش دوره [ معادل تغییرات فروش بین دو دوره تقسیم بر میزان ف0، 3که با پیروی از تحقیقات پیشین ]

( 2103نگ و همکاران )دنوسانات جریان نقد عملیاتی است که به پیروی از  𝜎𝑉𝐶𝐹𝑖,𝑡 ؛قبل بدست می آید

برای محاسبه آن ابتدا نسبت جریان نقد عملیاتی )جریان نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی شرکت ها( 

گذشته این نسبت به عنوان متغیر نوسانات  بر ارزش دفتری دارایی ها را محاسبه و انحراف معیار سه دوره

 [.43]جریان نقد عملیاتی در نظر گرفته می شود

 آن ابتدا در که است ای دو مرحله اول، رویکرد دارد؛ وجود رویکرد دو ،(2) و (0) های رابطه تخمین در

 به هرم بهینها شدة برازش مقدار (،2) رابطة در واقعی اهرم نسبت بر شرکت های ویژگی تأثیر تخمین با

 ترین محدودیت شود. مهم می استفاده اهرم به عنوان (0) رابطة در شاخص این سپس آید، می دست

 زیاد احتمال به ؛ که[30]ساختگی)دستکاری شده( می شود  متغیر مشکل دچار که است این رویکرد این

 مرحله یک رویکرد یک از این پژوهش در دلیل، همین کند. به می نامعتبر را دوم مرحلة رگرسیون تفسیر

 [:30( دست می یابیم]3( در نهایت به رابطه )2( و )0که با تلفیق رابطه های ) است  شده استفاده ای

 ( 3رابطه )

(𝐿𝑖,𝑡 − 𝐿𝑖,𝑡−0) = 𝜙0(𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑖,𝑡−0) + 𝜖𝑖,𝑡 

𝐿𝑖,𝑡 = (0 − 𝜙0)𝐿𝑖,𝑡−0 + 𝜙0𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡
∗ +  𝜖𝑖,𝑡 

𝐿𝑖,𝑡 = (0 − 𝜙0)𝐿𝑖,𝑡−0 +  𝜙0𝛽0𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝜙0𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝜙0𝛽3𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡

+ 𝜙0𝛽4𝑃𝑎𝑠𝑡𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡 + 𝜙0𝛽3𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖,𝑡 + 𝜙0𝛽3𝐹_𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝜙0𝛽0𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 +  𝜖𝑖,𝑡 
( با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات به دلیل همبستگی میان اثرهای ثابت 3تخمین رابطه )

(، به برآوردهای ناسازگار منجر می شود؛ بنابراین برای حل این 𝐿𝑖,𝑡−0( و متغیر وقفه دار )𝜖𝑖,𝑡شرکت)

( استفاده شده 0110هاد شده توسط آرلانو و باند )( پیشنGMMمشکل از روش گشتاورهای تعمیم یافته )

[. برآورد الگو با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته مشکل ناهمسانی واریانس و خود 20است]
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[. به منظور ایجاد اطمینان در خصوص مناسب بودن 2] همبستگی های ناشناخته را برطرف می کند

ی برآورد مدل دو آزمون مطرح است. یکی از این آزمون ها، آزمون استفاده از روش گشتاور تعمیم یافته برا

سارگان می باشد که برای اثبات شرط اعتبار تشخیص بیش از حد یعنی صحت و اعتبار متغیرهای ابزاری 

همبستگی، از روش رفع خود همبستگی مرتبه  به کار می رود. همچنین، جهت اطمینان از عدم وجود خود

کنند که جملات ( بیان می0110) [. آرلانو و باند30استفاده شده است ] AR(2دوم )و مرتبه  AR(0اول )

نباشند. در این حالت جملات اختلال دارای توزیع یکنواخت  AR(2بوده و اما ) AR(0بایست )اختلال می

را داشته باشند به این معنی  AR(2و مستقل خواهند بود اما در صورتی که جملات اختلال فرآیندی )

 [.21، 34] است که شرایط گشتاوری تأمین نشده است

متغیر نوسانات جریان نقد را ( 2101) برای آزمون فرضیه اول پژوهش همانند پژوهش ممون و همکاران

( به صورت زیر استفاده می 0( وارد نموده و به منظور آزمون فرضیه از مدل )3) به عنوان متغیر در رابطه

 [:33شود]

 (0مدل )
𝐿𝑖,𝑡 = (0 − 𝜙0)𝐿𝑖,𝑡−0 + 𝜙0𝛽0𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝜙0𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝜙0𝛽3𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡

+ 𝜙0𝛽4𝑃𝑎𝑠𝑡𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡 + 𝜙0𝛽3𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖,𝑡 +  𝜙0𝛽3𝐹_𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝜙0𝛽0𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽1𝜎𝑉𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 
0در این رابطه،  − 𝜙0 کند  یشکاف میان نسبت اهرم واقعی و اهرم بهینه را نشان می دهد و بیان م

باشند، اقداماتی را  خواهند مدیران برای پرکردن شکاف میان جایگاهی که قرار دارند و جایگاهی که می

م پژوهش، متغیر وابسته را مطابق نیاز فرضیه حال به منظور تبیین مدل های دوم و سوانجام می دهند. 

( به منظور آزمون فرضیه های دوم و 3( و )2ها تغییر و به صورت زیر ارائه می دهیم. بدین صورت مدل )

 سوم پژوهش طراحی شده است:

 (2مدل )
𝐵𝐿𝑅_𝑇𝐷𝑖,𝑡 = (0 − 𝜙2)𝐵𝐿𝑅_𝑇𝐷𝑖,𝑡−0 +  𝜙2𝛽0𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝜙2𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝜙2𝛽3𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡 + 𝜙2𝛽4𝑃𝑎𝑠𝑡𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡 + 𝜙2𝛽3𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖,𝑡

+  𝜙2𝛽3𝐹_𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜙2𝛽0𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽1𝜎𝑉𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 
 (3مدل )

𝐵𝐿𝑅_𝑇𝐿𝑖,𝑡 = (0 − 𝜙3)𝐵𝐿𝑅_𝑇𝐿𝑖,𝑡−0 +  𝜙3𝛽0𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝜙3𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝜙3𝛽3𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡 + 𝜙3𝛽4𝑃𝑎𝑠𝑡𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡 + 𝜙3𝛽3𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖,𝑡

+ 𝜙3𝛽3𝐹_𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜙3𝛽0𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽1𝜎𝑉𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 

[ از  نسبت کل بدهی به 1، 43اهرم مالی است و با توجه به مطالعات پیشین ] 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡در مدل های بالا، 

معادل نسبت بدهی کوتاه مدت به ارزش  𝐵𝐿𝑅_𝑇𝐷𝑖,𝑡ها استفاده شده است؛ ارزش دفتری کل دارایی

ادل نسبت بدهی بلند مدت به ارزش دفتری کل دارایی ها مع 𝐵𝐿𝑅_𝑇𝐿𝑖,𝑡دفتری کل دارایی ها و  

 .)شیوه سنجش سایر متغیرها در بالا بیان شده است(.تعریف شده است
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 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

 آمار از مفاهیم برخی (0در جدول ) شده، محاسبه متغیرهای مهم خصوصیات از کلی نمای یک ارائه برای

 شده ارائه حداکثر، انحراف معیار مشاهدات حداقل، معیار، انحراف میانگین، شامل متغیرها، این توصیفی

 .است

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول

 حداقل حداكثر میانگین متغبر
انحراف 

 معیار
 چولگی

 -3230/1 0104/1 1110/1 0141/0 3213/1 اهرم مالی

 3301/2 1130/1 1111/1 0122/1 1123/1 نسبت بدهی های کوتاه مدت

نسبت بدهی های بلندمدت 

 مدت
3431/1 1333/0 1304/1 0110/1 3210/3 

 -1014/4 1320/1 1111/1 3011/1 1034/1 نوسان جریان نقد

 1303/1 0133/1 1133/1 1011/1 2312/1 دارایی ثابت

 4113/2 4400/0 1011/1 1411/01 3113/03 اندازه شرکت

 -0131/1 0340/1 -4011/1 3111/1 0313/1 سود عملیاتی

 3103/1 0314/1 -4111/1 3211/1 1110/1 سود خالص

 3100/2 1212/1 1111/1 0411/1 1230/1 سپرمالیاتی غیر بدهی

 -0131/1 3413/1 4111/2 2111/4 3331/3 عمر شرکت

 -0131/1 3011/1 -1111/1 4311/2 0123/1 فرصت رشد

است که نشان  33/1نمونه حدود  هایشرکتمیانگین اهرم مالی در بین ( نشان می دهد، 0نتایج جدول )

و  01/0نسبت به حقوق صاحبان سهام است. بیشترین مقدار آن  هاداراییدر بین  هابدهیاز وزن بیشتر 

 است هاییشرکتبوده است. علت، بزرگ تر بودن اهرم مالی از مقدار یک به دلیل  11/1کمترین مقدار آن 

ها منفی بوده است. نسبت بدهی کوتاه مدت و بلند مدت در میانگین قوق صاحبان سهام آنکه ارزش ح

است. این امر نشان می دهد به طور متوسط سهم بدهی بلند مدت در سبد  %34و  %1خود به ترتیب 

 برابر بدهی های کوتاه مدت است.  0بدهی های شرکت ها در حدود 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

ور بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از دو آزمون لوین، لین و چو و آزمون ایم، پسران و شین به منظ

(، چون میزان سطح معناداری در تمامی متغیرها در دو 2استفاده شده است. با توجه به نتایج جدول )

با ( است؛ در نتیجه همه متغیرهای پژوهش )متغیر عمر شرکت %3آزمون مربوطه کمتر از سطح خطا )

توجه به اینکه همواره صعودی می باشد، در نتیجه از لیست متغیرهای مورد بررسی حذف گردیده است( 
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در طی دوره مورد رسیدگی مانا می باشند. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل های مورد استفاده 

 باعث بوجود آمدن رگرسیون کاذب نمی شوند.

 ژوهش. بررسی مانایی متغیرهای پ1جدول 

 متغیرها
 ایم، پسران و شین لوین، لین و چو

 احتمال آماره احتمال آماره

 1111/1 -0111/1 1111/1 -3112/1 اهرم مالی

 1111/1 -1003/24 1111/1 -2132/0 نسبت بدهی های کوتاه مدت

نسبت بدهی های بلندمدت 

 مدت
3100/00- 1111/1 1013/03- 1111/1 

 1111/1 -1003/01 1111/1 -1311/3 نوسان جریان نقد

 1111/1 -3311/02 1111/1 -4301/02 دارایی ثابت

 1111/1 -1101/03 1111/1 -3101/03 اندازه شرکت

 1111/1 -3131/01 1111/1 -3314/31 سود عملیاتی

 1111/1 -10433/1 1111/1 -0310/03 سود خالص

 1111/1 -1313/0 1111/1 -1311/1 سپرمالیاتی غیر بدهی

 1111/1 -3113/00 1111/1 -3011/23 شدفرصت ر

 نتایج تحلیل رگرسیون

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش
( 0( ارائه شده است. نتایج برآورد مدل )3نتایج مربوط به تجزیه و تحلیل فرضیه اول پژوهش در جدول )

ر است درصد معنادا 3( در سطح 0041/1جهت آزمون فرضیه اول نشان می دهد که ضریب اهرم مالی )

عضو بورس  هایشرکت( است. به عبارت دیگر، 0 – 0041/1درصد ) 21و سرعت تعدیل اهرم حدود 

درصد انحراف به وجود آمده بین اهرم هدف و اهرم واقعی  21اوراق بهادار تهران در طول یک دوره مالی 

وراق بهادار تهران بورس ا هایشرکت. این مقدار نشان دهنده این حقیقت است که کنندمیخود را تعدیل 

سمت اهرم هدف نشان از تمایل مدیران به کاهش انحراف اهرم هدف دارند و اینکه کاهش سرعت تعدیل به

بین اهرم واقعی و هدف دارد. با توجه به نتایج به دست آماده فرضیه اول پژوهش تایید می شود. همچنین، 

بوند  –ری آماره خودهمبستگی سریالی آرلاندو ( به انضمام معنادا1401/33عدم معناداری آماره سارگان )



 111.   ...با توجه به یاهرم مال لیسرعت تعد یابیارز

 

  

 

( 0(، بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل )4121/1( و عدم معناداری آن در وقفه دوم )-3132/3در وقفه اول )

 با متغیر اهرم مالی است. 

 GMMآزمون سرعت تعدیل اهرم مالی به روش . نتایج 1جدول 

 حتمالا آماره t انحراف معیار ضریب مدل یرهایمتغ

 1111/1 4330/4 1121/1 0041/1 دوره قبل مالی اهرم

نوسان جریان نقد 

 عملیاتی
0311/1 1033/1 1113/3 1120/1 

 1111/1 1012/1 1400/1 4211/1 دارایی ثابت

 1100/1 2101/3 1311/1 0110/1 اندازه شرکت

 1111/1 0112/4 1013/1 3330/1 سود عملیاتی

 1111/1 -2233/3 1043/1 -1031/1 سود خالص

 1121/1 1100/2 1112/1 1113/1 ارزش استهلاک

 1104/1 -2111/3 2221/1 -0022/1 عمر شرکت

 1111/1 -3304/2 1343/1 -1101/1 نرخ رشد فروش

 آزمون آرلانو و باند

AR  آماره

(0) 
3132/3- AR (0احتمال آماره) 1111/1 

AR  آماره

(2) 
4121/1 AR (2احتمال آماره) 3220/1 

 2310/1 احتمال آماره 1401/33 آماره سارگان آزمون

  21/1 سرعت تعدیل

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش

( مربوط به تجزیه و تحلیل فرضیه دوم پژوهش، سرعت تعدیل اهرم مالی متشکل از 2در برآورد مدل )

اکی از سرعت ( ح4بدهی های کوتاه مدت مورد بررسی قرار می گیرد. نتایج بدست آمده در جدول )

به عبارت دیگر، در هر (  بدهی های کوتاه مدت اهرم مالی دارد. 0   3300/1درصد ) 34تعدیل حدود  

درصد شکاف به وجود امده بین اهرم مالی متشکل از بدهی کوتاه مدت  34دوره شرکت ها نزدیک به 

همچنین، عدم د است. در نتیجه فرضیه دوم پژوهش قابل تأیی هدف و واقعی خود را تعدیل می کنند؛

بوند در  –( به انضمام معناداری آماره خودهمبستگی سریالی آرلاندو 1211/23معناداری آماره سارگان )
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( 2(، بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل )-0403/1( و عدم معناداری آن در وقفه دوم )-3043/2وقفه اول )

 ت.با متغیر اهرم مالی متشکل از بدهی های کوتاه مدت اس

آزمون سرعت تعدیل اهرم مالی متشکل از بدهی های كوتاه مدت به روش . نتایج 1جدول 

GMM 

 ضریب مدل یرهایمتغ
انحراف 

 معیار
t احتمال آماره 

نسبت بدهی کوتاه مدت 

 دوره قبل
3300/1 1121/1 130/3 1110/1 

 1104/1 -2111/3 1331/1 -0041/1 نوسان جریان نقد عملیاتی

 0103/1 3313/0 4024/1 0043/1 دارایی ثابت

 0000/1 -3313/0 3422/1 -1313/1 اندازه شرکت

 1444/1 1021/2 1112/1 0303/1 سود عملیاتی

 1021/1 -3033/2 0100/1 -2001/1 سود خالص

 1413/1 -2102/1 1013/1 -1130/1 ارزش استهلاک

 1110/1 -4030/3 0142/1 -3330/1 عمر شرکت

 1113/1 -4014/3 1110/1 -1300/1 نرخ رشد فروش

 آزمون آرلانو و باند

AR ( 0آماره) 3043/2- 
AR  احتمال

 (0آماره)
1111/1 

AR ( 2آماره) 0403/1- 
AR  احتمال

 (2آماره)
1120/1 

 0024/1 احتمال آماره 1211/23 آماره سارگان آزمون

 %34 سرعت تعدیل

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش
به تجزیه و تحلیل سرعت تعدیل اهرم مالی متشکل از بدهی های بلند مدت ( نتایج مربوط 3در جدول )

( جهت آزمون فرضیه سوم نشان می دهد که 3نتایج برآورد مدل ) مورد بررسی قرار قرار گرفته است.

درصد معنادار است و سرعت  3( در سطح 0333/1ضریب اهرم مالی متشکل از بدهی های بلند مدت )

عضو بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکت( است. به عبارت دیگر، 0 –0333/1)درصد  24تعدیل حدود 

درصد انحراف به وجود آمده بین اهرم هدف و اهرم واقعی خود را تعدیل  24در طول یک دوره مالی حدود 

ی همچنین، عدم معنادارمی توان نتیجه گرفت که فرضیه سوم پژوهش قابل تأیید می باشد. ؛ و کنندمی

بوند در وقفه اول  –( به انضمام معناداری آماره خودهمبستگی سریالی آرلاندو 3211/02سارگان ) آماره
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( با متغیر 3(، بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل )-1330/0( و عدم معناداری آن در وقفه دوم )-1210/3)

 اهرم مالی متشکل از بدهی های بلند مدت است.

 GMMاهرم مالی متشکل از بدهی های بلند مدت به روش آزمون سرعت تعدیل . نتایج 1جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضریب مدل یرهایمتغ
 1140/1 1013/2 2332/1 0333/1 نسبت بدهی بلند مدت دوره قبل

 1111/1 -3304/2 1343/1 -1101/1 نوسان جریان نقد عملیاتی

 1112/1 3114/3 1241/1 1110/1 دارایی ثابت

 3202/1 3323/1 2443/1 0340/1 رکتاندازه ش

 4131/1 -1011/1 3330/1 -3101/1 سود عملیاتی

 1111/1 0113/01 1411/1 4411/1 سود خالص

 1121/1 -0333/0 0202/1 -2013/1 ارزش استهلاک

 1103/1 -0023/3 0041/1 -3301/1 عمر شرکت

 1111/1 -0044/3 1133/1 -1203/1 نرخ رشد فروش

 و باندآزمون آرلانو 
AR ( 0آماره) 1210/3- AR (0احتمال آماره) 1111/1 

AR ( 2آماره) 1330/0- AR (2احتمال آماره) 3110/1 

 1311/1 احتمال آماره 3211/02 آماره سارگان آزمون

 %24 سرعت تعدیل

 بحث و نتیجه گیری
ذار مایه هدف تأثیرگعوامل مختلفی می تواند بر سرعت حرکت ساختار سرمایه واقعی به سمت ساختار سر

 ها یبده نهیو ساختار به ینقد بر اهرم مال انینوسانات جر راثباشد. در همین راستا، در پژوهش حاضر 

 021)متشکل از بدهی های کوتاه مدت و بلند مدت( را با استفاده از روش گشتاور تعمیم یافته در بین 

مورد بررسی  0311 - 0310زمانی سال های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه 

. زمانی که دارند خودهایی را پیش روی ها گزینهتعدیل اهرم مالی به سمت هدف، شرکتدر قرار گرفت. 

استقراض )توانند اوراق قرضه جدید منتشر نمایند تر از سطح هدف قرار دارد میها پاییناهرم مالی آن

ها بالاتر از سطح هدف که اهرم مالی آنبازخرید کنند؛ و هنگامی و یا سهام موجود در بازار را (کنند

ها های خود را بازپرداخت نمایند. علاوه براین، شرکتتوانند سهام جدید منتشر کنند و یا بدهیباشد میمی

ان عنوعنوان سود انباشته و یا پرداخت آن بهتوانند با استفاده از منابع داخلی مانند نگهداری سود بهمی

ها با آن اهرم مالی خود را تعدیل ی، سرعتی که شرکتطورکلبهسود سهام، اهرم مالی خود را تعدیل کنند. 

 ها مواجه هستندها با آنهای مالی که شرکتیتمحدودپذیری و های تعدیل، انعطافکنند توسط هزینهمی

م  مالی واقعی دارند. که فاصله یک اهرم مالی هدف و یک اهر هاشرکتشود. در هر دوره مالی تعیین می

بر  کند؛ کهگویند. سرعت تعدیل ساختار سرمایه این شکاف را تعدیل میبین این دو اهرم را شکاف می

درصد است، یعنی شرکت  21اساس نتایج آزمون فرضیه اول این پژوهش، سرعت تعدیل ساختار سرمایه 
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 أییدت انگریبکه این  شود،مالی هدف نزدیک می کند و به اهرمدرصد این شکاف را تعدیل می 21 سال هر

 و (2101ممون و همکاران ) تحقیقات آمده ازدستبه ایجبا نت جه،ینت نیا .پژوهش است اول هیشدن فرض

سرعت تعدیل اهرم نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که، هم راستا نیست.  (2102فالکندرو همکاران )

ای هسبت به سرعت تعدیل اهرم مالی متشکل کل بدهی ها، در شرکتمالی متشکل از بدهی کوتاه مدت ن

درصد بوده که نسبت به  34سرعت تعدیل در این حال بورس اوراق بهادار تهران  پایین تر نمی باشد؛ 

های گوناگونی وجود دارد. یکی از این ساختار سرمایه تئوری نهیزم در( بالاتر است. %21سرعت کل )

کنند البته این در حالتی سوی آن حرکت میها یک اهرم هدف داشته و بهند شرکتکها بیان میتئوری

ا در هنتایج حاصل از بررسیاست که هزینه تعدیل ساختار سرمایه بیشتر از منفعت تعدیل اهرم نباشد. 

های کوتاه مدت سرعت بیشتری دارند زیرا پرداخت ها برای تعدیل بدهیاین تحقیق نشان داد که شرکت

-های کوتاه مدت برای شرکتتر است و پرداخت بدهیها و کاهش شکاف برای شرکت راحتبدهی گونهنیا
 (2101ممون و همکاران ) تحقیقات آمده ازدستبه تایجبا ن ،یافته نیاها از اهمیت بیشتری برخوردار است. 

سرعت ، نشان داد که همچنین، نتایج آزمون فرضیه سومهم راستا نیست.  (2102فالکندرو همکاران ) و

نسبت به سرعت تعدیل اهرم مالی متشکل کل بدهی ها، در  بلندمدتتعدیل اهرم مالی متشکل از بدهی 

درصد بوده که نسبت  24سرعت تعدیل در این حال های بورس اوراق بهادار تهران  پایین تر است شرکت

 آمده ازدستبه ایجبا نت جه،ینت نیا د.( پایین تر است و نشان از تأیید این فرضیه دار%21به سرعت کل )

ها . توانایی پرداخت بدهیهم راستا است (2102فالکندرو همکاران ) و( 2101ممون و همکاران ) تحقیقات

ن هایشاها قادر به پرداخت بدهیزیرا در بلندمدت در صورتی شرکت؛ به سودآوری شرکت بستگی دارد

ای هها برای تعدیل بدهیاز این پژوهش، شرکت شدهحاصلایج باشند که سودآوری داشته باشد.طبق نتمی

 کمتر است. بلندمدتهای ها در بازپرداخت بدهیسرعت کمتری دارند. زیرا توان پرداخت آن بلندمدت

شود. می قبل بـه سـال ، افزایش جریان وجه نقد عملیاتی باعث کاهش اهرم نسبتدادنتایج پژوهش نشان 

تعدیلات اهرم را ، واسطه جریان وجه نقـد عملیـاتی ورودی خـودبه مدیران شودرو، پیشنهاد میازاین

توانـد اهـرم مـالی دهد، جریان وجه نقد عملیـاتی مـینتایج پژوهش نشان میهمچنین،  .ریزی کنندبرنامه

در حد بهینه  اهرم را ،ریزی دقیق نقدیتوانند با استفاده از بودجهرو، مدیران میازاین .را کـاهش دهنـد

ود، شبا توجه به اینکه جریان وجه نقد عملیاتی باعث قرار گرفتن اهرم در نقطه بهینه میو  .قرار دهند

همچنین پیشنهاد می شود  .فراهم کنند تا ریسک ورود جریان وجه نقد عملیاتی کاهش یابد شرایطی

دارند و  توجـه لازم را مبـذولشرکت به معیارهای همچون اهـرم هـدف و تعـدیلات اهـرم  رهیمدئتیه

و در نهایت به  .این دو متغیر را محاسبه و ارائه کنند ،عمومی مدیره به مجمعدر گزارش فعالیت هیئت

منظور کاهش مشکلات نمایندگی و تضییع حقوق، نظارت قبل و بعد از بهسرمایه گذاران توصیه می شود 

ت و فاصله شرکت تا اهرم هدف را بررسی کنند تا بر شرکت، اهرم هدف شرک انعقاد قراردادهای بدهی

 سرمایه کاهش یابد. ریسک برگشت

 

  منابع فهرست
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 ارزش بر شده نگهداری نقد وجه بهینه سطح تأثیر"(. 0314اسدی، غلامحسین؛ باغدار، بهاره ) .0

(، 30)03، فصلنامه دانش حسابرسی. "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

20-41. 

بررسی تأثیر جریان وجوه نقد عملیاتی بر شکاف میان نسبت "(. 0313باقری، الهام )؛ اصولیان، محمد .2

 .300-332 (،3)23، بررسی های حسابداری و حسابرسی فصلنامه. "اهرم واقعی و بهینه

 بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی اهرم پیش بینی"(. 0313اصولیان، محمد؛ کر، آیجمال ) .3

  .22-0(، 0)01، فصلنامه تحقیقات مالی. "شبیه سازی مدل های کمک به هادار تهرانب اوراق

بررسی تأثیر کیفیت افشاء و کیفیت اقلام تعهدی بر "(. 0313افلاطونی، عباس؛ نیکبخت، زهرا ) .4

 .011-13(، 4)4، فصلنامه دانش حسابداری مالی. "سرعت تعدیل ساختار سرمایه

شناسایی تاثیر جریان های نقدی آزاد بر رابطه عملکرد "(. 0310زهرا ) اموروند، حمیدرضا؛ پورزمانی، .3

، فصلنامه دانش سرمایه گذاری. "مخارج سرمایه ای آتی شرکت ها غیرمالی در بازار محصول و

0(23 ،)11-023. 

گذاری  گری ارزش نقش تعدیل"(. 0310بادآورنهندی، یونس؛ هیوا، خجسته؛ شریف زاده، غفور ) .3

فصلنامه پژوهش های . "تی و ساختار سرمایهطلاعابر رابطه بین عدم تقارن انادرست سهام 

 .13-33(، صص 0)30، حسابداری مالی و حسابرسی

بررسی عوامل موثر بر "(. 0311پورزمانی، زهرا؛ جهانشاد، آزیتا؛ نعمتی، علی؛ فرهودی زارع، پروین ) .0

(، 2)1، مالی و حسابرسیفصلنامه پژوهش های حسابداری . "ساختار سرمایه در شرکت ها

23-43. 

اثر آنتروپی صورت های "(. 0310تائبی نقندری، امیرحسین؛ صادقی، مسعود؛ تائبی نقندری، علی ) .1

 .003-043(، 3)1، فصلنامه دانش حسابداری. "مالی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 خلاقییکردهای اتأثیر رو"(. 0311خلیل پور، مهدی؛ کامیاب، یحیی ؛ نبوی چاشمی، سید علی ) .1

. "کنندگی اندازه و اهرم مالی شرکت حسابداری با نقش تعدیل طلاعاتحسابداران بر کیفیت ا

 .000-10(، 3)43، فصلنامه پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی

انحراف از اهرم هدف، بی تعادلی در جریان نقدی و تعدیل "(. 0313دولو، مریم؛ رضائیان، علیرضا ) .01

 .313-210(، 2)01، فصلنامه تحقیقات مالی. "هساختار سرمای

بازگشت اهرم به میانگین و عدم تقارن در سرعت "(. 0310دولو، مریم؛ سعادت آبادی، علی سعادت ) .00

 .04-33، (0)01، فصلنامه پژوهش های حسابداری مالی. "تعدیل ساختار سرمایه

بررسی سرعت تعدیل ساختار ". (0313رامشه، منیژه؛ سلیمانی امیری، غلامرضا؛ اسکندری، رسول ) .02

. "سرمایه بر اساس پیش بینی تئوری های توازن و ساسله مراتبی در بورس اوراق بهادار تهران

 .013-030(، 4)3، فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری
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. "تهران بهادار اوراق بورس در اهرم تعدیل سرعت"(. 0310رامشه، منیژه؛ قره خانی، محسن ) .03

 .034-003(، 22)1، نداز مدیریت مالیفصلنامه چشم ا

بررسی رابطه بین اهرم "(. 0313شمس، شهاب الدین؛ یحیی زاده فر، محمود؛ عباس زاده، سکینه ) .04

لنامه فص. "مالی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .020-014(، 2)34 انجمن حسابداری ایران، ،تحقیقات حسابداری و حسابرسی

تأثیر توانایی های مدیران "(. 0313عابدینی، بیژن؛ رجب دری، حسین؛ عسکری حسن آبادی، سهیلا ) .03

فصلنامه پژوهش . "بر مدیریت وجه نقد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .033-030(، 2)0، حسابداری و حسابرسیهای نوین در 

. "تأثیر عملکرد بازار در برابر نگهداشت وجه نقد مازاد"(. 0313فغانی ماکرانی، خسرو؛ زندی، آناهیتا ) .03

 .04-33(، 22)3، فصلنامه دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت
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Companies have an optimal capital structure that can change over time; 
companies tend to adjust their actual capital structure to the target capital 
structure. This research evaluates the speed of adjustment of financial leverage 
in listed companies in Tehran Stock Exchange. The research method is quasi-
experimental with post-event design, and Research hypotheses have been 
analyzed and analyzed using a sample of 102 companies admitted to the Stock 
Exchange during the period of 0210-0215 using the Generalized Torque (GMM) 
method. The results of this study showed that Tehran Stock Exchange companies 
are trying to adjust their actual capital structure to the target capital structure. 
The rate of adjustment of the leverage to the target leverage is 052 for each 
period; this is where the leverage adjustment rate consists of long-term debt 
liabilities of 032 and short-term debt of 332. in Tehran stock exchange, firms 
adjustment the short-term debt to target with more speed in comparison of long-
term debt liabilities because the paid of short-term debt and reduce gap between 
actual leverage and target leverage is easier than long-term debt liabilities. 
Therefore the paid of short-term debt is more important. Operating cash flow 
encourages firms to move toward the target leverage. 

Keywords: Financial Leverage, Debt Optimization Structure, Financial Leverage 
Adjustment Speed, Cash Flow Fluctuations. 
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