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Abstract 
Purpose: This study aims to identify, estimate, and analyze the factors influencing the 

speed of capital structure adjustment among firms listed on the Tehran Stock Exchange. 

Specifically, it focuses on the impact of firm-specific characteristics and macroeconomic 

variables on the rate at which companies adjust their capital structures. 

Method: This study examines the impact of macroeconomic variables, including 

exchange rate, inflation rate, interest rate on bank deposits, and economic growth rate, 

alongside accounting variables such as return on assets, firm size, asset tangibility, cash 

flow, and growth opportunities, on the speed of capital structure adjustment. To achieve 

this, a dynamic partial adjustment model with panel-simultaneous data was employed, 

utilizing the generalized method of moments (GMM) for a reliable estimation of capital 

structure adjustment speed. The sample analyzed consists of 154 firms over a 10-year 

period from 2014 to 2023.  

Results: The findings indicate a significant relationship between macroeconomic 

variables and firm characteristics with the speed of capital structure adjustment during the 

study period. Additionally, the results reveal that financial leverage tends to move more 

swiftly towards the firm's target leverage when influenced by changes in macroeconomic 

variables, compared to adjustments driven by changes in firm-specific characteristics. 

Conclusion: Given that inflation and exchange rates continuing to rise, it is crucial to 

implement effective policies to mitigate this volatility, this requires not only greater 

transparency in government monetary policy, but also a commitment to consistent and 

appropriate implementation by policymakers. 

Contribution: This research emphasizes the importance of factoring in broader economic 

contexts when developing financial policies for companies. It also sheds light on the 

complex dynamics of capital structure adjustments in response to varying economic 

factors. 
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 چکیده
کننده سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین این پژوهش به دنبال شناخت، تخمین و بررسی عوامل تعیین هدف:
 های خاصبر تأثیر مشخصهویژه، این پژوهش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بهشرکت

 ها متمرکز است.شرکت و عوامل کلان اقتصادی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت
 های بانکی و رشددر این پژوهش تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ تورم، رشد ارز، سود سپردهروش: 

های مشهود، جریان نقد و فرصت یهاییداراها، اندازه شرکت، اقتصادی و متغیرهای حسابداری شامل بازده دارایی
 یهاا دادهب ایپو یجزئ لیمدل تعد ک، از یرشد بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه بررسی شده است. بدین منظور

با استفاده از روش  ه،یساختار سرما لیقابل اعتماد از سرعت تعد نیتخم کیاستخراج  یپانل همزمان برا
-4131ساله  41شرکت در دوره زمانی  451استفاده شد. نمونه مورد بررسی شامل ( GMM)گشتاورها  افتهیمیتعم

 است.  4111
سرعت  ابهای شرکت و ویژگی یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیب دارمعنیرابطه  کیدهد که نشان می جینتا ها:یافته

گرایش اهرم مالی به اهرم  دهدهمچنین نتایج نشان می وجود دارد.طالعه در طول دوره م هیساختار سرما لیتعد
رعت های شرکت، با سها، در صورت تغییر عوامل کلان اقتصادی نسبت به تغییر مشخصهمالی مورد هدف شرکت

 شوند.بیشتری تعدیل می
با توجه به اینکه افزایش مداوم نرخ تورم و نرخ ارز، کاهش سرعت تعدیل را در پی دارد، اتخاذ  گیری:نتیجه

های ارزی دولت و مقید جهت کاهش نوسانات تورم و نرخ ارز، از جمله شفاف کردن سیاستهای مناسب سیاست
 های اخذ شده مفید خواهد بود.گذاران به اجرای صحیح و مستمر سیاستنمودن سیاست

ای مالی هتر در تنظیم سیاستهای اقتصادی گستردهاین پژوهش بر ضرورت در نظر گرفتن زمینه افزایی:دانش
 .کندهای ساختار سرمایه در پاسخ به عوامل مختلف تأکید میا تمرکز کرده و بر ماهیت ظریف تعدیلهشرکت

 های شرکت.متغیرهای کلان اقتصادی، مشخصه ،ساختار سرمایه، سرعت تعدیل واژگان کلیدی:
 یپژوهشمقاله 

 
یفصلنامه علم ،هیساختار سرما لیشرکت بر سرعت تعد یهاو مشخصه یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتأث یبررس (؛1114) نورانی و ینیشمس الد: استناد 

 .411-14، 4111  هارب، 11، پیاپی 4، شماره 41دانش حسابداری مالی، مقاله پژوهشی، دوره 
 1/3/4111تاریخ پذیرش نهایی:    41/7/4111تاریخ دریافت مقاله:  
 نویسندگان  حق مؤلف  ©: دانشگاه بین المللی امام خمینی )ره( ناشر 
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 مقدمه-1

 های تجاریند. سازمانکرا در مدیریت هر سازمان تجاری ایفا میاساسی ساختار سرمایه نقش 
هزینه و کاهش درآمد و سود،  حداکثرسازی داران( از طریق عمدتاً به دنبال رفاه مالکان )سهام

است ضروری (. 1: 1111هستند )بواتنگ و همکاران،  ذینفعان منافع سایر تأمین همچنین 
 ا دقت ، باست ها سپرده شدهمدیرانی که مسئولیت دستیابی به اهداف یک سازمان تجاری به آن

را انتخاب کنند. ساختار سرمایه به تخصیص وجوهی که یک  ساختار بهینه تأمین مالی یا سرمایه
کند که ساختار تعیین می این کند، اشاره دارد.نیازهای مالی خود استفاده میتأمین شرکت برای 

و حقوق های بلندمدت منابع مختلف تأمین مالی، ازجمله بدهیمیان چگونه وجوه شرکت 
که  دندهینشان م یمتعدد ی(. مطالعات تجرب111: 1111هندینی، صاحبان سهام، توزیع شود )

 نیا از یلیبه هر دل  کهیدرصورت دارند و نهیبه هیحفظ ساختار سرماسعی در ها معمولاً شرکت
را و دزمان ممکن به آن بازگردند )بوانن نیتردارند در کوتاه لیمنحرف شوند، تما نهیمحدوده به
(. تعیین صحیح 115: 1114؛ امبونو و آماهالو، 414: 1143؛ یوسف، 41: 1141همکاران، 

حداکثر سرمایه و هدف  که بهدهد میاین امکان را  ساختار سرمایه بهینه به مدیریت شرکت 
اگر ساختار  ن،ی(. بنابرا444: 1111)بروسو و فیلاتووا،  دست یابدبلندمدت عملکرد شرکت 

 ساختار و نیا سویها به سرعت حرکت شرکت م،یریهدف در نظر بگ کیبه عنوان را  هیسرما
 یهایدر حوزه تئور یاتیبه ملاحظات ح یاهرم یهانسبت لیتعد یزمان لازم برا نیانگیم

 .شودیم لیتبد هیساختار سرما
اشد، ب آن هایکنند که مزایای آن بیشتر از هزینهها زمانی ساختار سرمایه را اصلاح میشرکت

های هکنند، بلکه با شناخت هزینها همیشه با ساختار سرمایه بهینه فعالیت نمیبنابراین شرکت
های قابل قبول از اهرم حفظ کنند کنند تا ساختار سرمایه شرکت را در دامنهمیتلاش تعدیل، 

فی مختلباید عوامل  ،(. برای انتخاب ساختار سرمایه یک شرکت131: 4111)قائمیان و همکاران، 
مرتبط هستند. تصمیمات ساختار  آن سازی سودآوری و ارزش را در نظر گرفت که با بهینه

 شده یا ارزش خالص شرکتتأثیر زیادی بر بهای تمام شودها اتخاذ میسرمایه که توسط شرکت
ف که یک تصمیم ضعیدرحالی ،تواند ثروت سهامداران را افزایش دهدمیصحیح . یک تصمیم دارد

 است ارزش خالص شرکت را کاهش دهد. ممکن
های طور پیوسته در حال تکامل است، رهبران شرکتساختار سرمایه بهینه بهاینکه با توجه به 

گذارند. این عوامل شامل دارند که بر آن تأثیر میموفق نیاز به نظارت دائمی بر عواملی 
های گی. ویژهستند ررات دولتیمرتبط با شرکت، اقتصاد، شرایط بازار سرمایه و مق هایویژگی

دازه اناز جمله گذارند هستند که بر عملیات یک شرکت تأثیر می عواملیشرکت آن دسته از 
ای هشرکت، اهرم، نقدینگی، رشد فروش، سرمایه، سن شرکت، سود سهام، سهم بازار، فعالیت

اوموجولایبی و  ؛151: 1144های عملیاتی )آماهالو و بیترایس، خارج از ترازنامه و هزینه
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 241-32: 2444بهار  ،44( ، پیاپی 2شماره) -21دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

عنوان ها در تأمین منابع مالی برای استفاده به(. این متغیرها به توانایی شرکت41: 1143همکاران، 
مرتبط است. این امر با استفاده از مدت خود در زمان مقرر سرمایه و تسویه تعهدات مالی کوتاه

ندگان وجوه را جلب کنند. دهتا اعتماد طلبکاران و سایر وام شودهای جاری انجام میدارایی
ها، عوامل اقتصادی و های شرکتهای پیشین، علاوه بر ویژگیهمچنین بر اساس پژوهش

تند. ها تأثیرگذار هسها و تعیین ساختار سرمایه آنغیراقتصادی دیگری نیز بر عملکرد شرکت
 به انتوید مها تأثیرگذار باشنتواند بر ساختار سرمایه شرکتازجمله عوامل اقتصادی که می

شاره ا  ی یک کشورثبات اقتصادوضعیت انداز و پس ،گذاری، نرخ بهره، نرخ ارز، سرمایهتورم
الیوسفی و سیف؛ 1: 1111کانت و همکاران، -؛ دمیرکوچ471: 1141)برناردو و همکاران،  کرد

امل عوامل غیر اقتصادی نیز وجود دارند که شامل عو ،(. در سوی دیگر111: 1111همکاران، 
)احمدی و همکاران،  شوندمیسیاسی، عوامل فناورانه، عوامل اجتماعی و قوانین و مقررات 

مرکز یافته متاگرچه در ابتدا مطالعات ساختار سرمایه عمدتاً بر اقتصادهای توسعه (. 55: 1111
 ستها در بازارهای در حال توسعه نیز روند افزایشی داشته ابود، اما با گذشت زمان، پژوهش

از  با میزان قابل توجهی کشورهای در حال توسعه اغلب (.474: 1114)باجاج و همکاران، 
؛ در این کشورها نرخ ارز، تورم و سایر مواجه هستند  متغیرهای کلان اقتصادی در نااطمینانی

حمیدی و ) نوسانات بیشتری دارند متغیرهای مهم کلان نسبت به اقتصادهای پیشرفته و صنعتی 
در داخل و خارج از کشور بر  انجام شده های (. بیشتر پژوهش411: 4114 همکاران،

 ارندتأکید د های فعال در بورس اوراق بهادار تأثیرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر شرکت
ثباتی در متغیرهای کلان اقتصادی، (؛ به صورت مشخص، بی34: 4133)پشوتنی زاده و همکاران، 

دهد، در نتیجه ها را افزایش میش و هزینه تأمین مالی خارجی شرکتها را کاهبازده دارایی
 (.411: 4114شوند )اخلاقی و شمس الدینی، ها تشدید میهای مالی شرکتمحدودیت

ه گیری را در راستای توسعایران به عنوان کشوری با بازارهای مالی در حال توسعه، تلاش چشم
ی نهادی گذاربلندمدت از طریق این بازار و تقویت سرمایهبازار سرمایه، افزایش سهم تأمین مالی 
ای برای (. در حال حاضر، نیازهای فزاینده45: 4111انجام داده است )بدیعی و همکاران، 

هران های بورس اوراق بهادار تهای مالی شرکتهای مدیریتی با کیفیت بالا در زمینهگیریتصمیم
های ریاضی در تحلیل تحلیل مالی و استفاده از روشووجود دارد. این امر الزامات تجزیه

دهد. سؤال اساسی در این پژوهش این است که چه متغیرهایی بر ساختار اقتصادی را افزایش می
تار ساخ نییتع ید و چگونه؟ برانگذارهای بورس اوراق بهادار تهران تأثیر میسرمایه شرکت

مطالعات  در رهایمتغ نیاز ا یاری. بسشودیاده ماستف یمتنوع یحیتوض یرهایهدف، از متغ هیسرما
 است. شده دییطور مداوم تأها بهشرکت یاهرم یهاها بر نسبتآن ریو تأث مشترک هستندمتعدد 

تازگی مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است، متغیرهای اقتصادی علاوه یکی از عواملی که به
 بر متغیرهای حسابداری است. 
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رس در بو شدهرفتهیهای پذبررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکتاین پژوهش با 
و  یخارج یاقتصاد طیشرا ریتأث یرا در مورد چگونگ یمهم یهانشیاوراق بهادار تهران، ب

ها، به تشرک یروابط برا نی. درک ادهدینشان م یمال یریگمیشرکت بر تصم یداخل یهاییایپو
حرکت  یپرمخاطره اقتصاد طیها در شراآن رایمهم است، ز اریبس ،نوظهور یدر بازارها ژهیو
مانند  یبه عوامل داخل شتریدارند ب لیها تماشرکت ،یثبات اقتصاد یها. در دورهکنندیم

تر و گبزر یهامثال، شرکت یکنند، برا هیتک هیساختار سرما یهایریگمیتصم یبرا یسودآور
ند. داشته باش یبالاتر یاهرم یهادارند نسبت لیتما دارند، یبالاتر درش لیکه پتانس ییهاآن

مانند تورم و نرخ  یعوامل اقتصاد های تجاری،چرخه پرمخاطره در طول طیشرا در کهیدرحال
انی نظری ابتدا مب دامهدر ا .گذاردیم ریتأث هیساختار سرما ماتیبر تصم یبهره به طور قابل توجه

 رای یک مدل پویا ب ،های پیشینو بر اساس پژوهشبررسی شده  طور مختصربه موضوع پژوهش
در  شدهرفتهیهای پذسرعت تعدیل ساختار سرمایه و عوامل تأثیرگذار بر آن در شرکتتحلیل 
-با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم، تیوراق بهادار تهران، استخراج شده است. درنهاابورس 

 .اندشده لیوتحلهییافته الگوی پژوهش آزمون شده و نتایج آن تجز

 هافرضیهمبانی نظری و توسعه  -2

تواند باعث رشد اقتصادی شود، زیرا با بازار سرمایه بخشی از اقتصاد است که رونق آن می
های ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی و تشکیل سرمایه افزایش نقدینگی بازار و رشد نسبت

ار بازار سرمایه ارتباط نزدیکی با ساخت. کندمیبه تولید ناخالص داخلی، به رشد اقتصادی کمک 
دهنده وضعیت اقتصادی کشور باشد تواند نشاناقتصادی کشور دارد و قوت و ضعف آن می

ساختار سرمایه یکی از مفاهیم پیچیده و مهم است که  (. 417: 4114)آسیابی اقدم و همکاران، 
های زیادی را در قرار داشته و بحثگران مالی گذاران و تحلیلهمواره مورد توجه سرمایه

 .بازارهای مالی برانگیخته است
 نیمأت یها براو حقوق صاحبان سهام اشاره دارد که شرکت یاز بده یبیبه ترک هیساختار سرما

(. 111: 1111فام، ؛ 413: 4137خامدی و کاظمی، کنند )یخود استفاده م یهاییدارا یمال
و هر گونه  شرکت است کیبلندمدت به کار گرفته شده توسط  یمنابع مالترکیب ساختار سرمایه 

 ماتیمتصاصلی  بگذارد. هدف  ریشرکت تأث هیسرما نهیتواند بر هزیم بیترک نیدر ا رییتغ
 هیسرما نهیبه حداقل رساندن هز یبلندمدت برا یاز منابع مال نهیبه یبیترک جادیا هیساختار سرما

(. علاوه بر 451: 4114آن است. )فتحی و ابوطالبی،  یرساندن ارزش کل ثرشرکت و به حداک
 یها، سود انباشته و بدهآن یهارشاخهیسهام ممتاز و ز ،یشامل سهام عاد هیساختار سرما ن،یا

)نجفی مقدم،  کندیخود استفاده م یهاییدارا یمال نیمأت یها برااز همه آن یاست که واحد تجار
4134 :455.) 
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های بع مالی بدهی و حقوق صاحبان سهام بدون شک یکی از چالشحفظ تعادل دقیق بین منا
ها است. ساختار سرمایه یک شرکت بر منابع آینده وجوه، هزینه سرمایه، ویژگی کلیدی شرکت

و  گذارد )باجاجگذاری شرکت تأثیر میگذار و ارزشریسک، وضعیت نقدینگی، بازده سرمایه
توسط که  نظریه نامربوط بودن ساختار سرمایه  (. در ادبیات پژوهش،471: 1114همکاران، 

عنوان مبنای تصمیمات تأمین مالی در حوزه مالی ارائه شده است، به ( 4351مودیلیانی و میلر )
کند که ارزش . این نظریه بیان می(413: 4111)رضایی و همکاران،  شودها شناخته میشرکت

های رچند این نظریه بر اساس فرضیه. هآن استبازار شرکت، مستقل از ساختار سرمایه 
بنا  های معاملاتی عدم وجود هزینه کارا وبازار سرمایه  ای مانند انتظارات همگن،محدودکننده
عمای ها برای حل ماما پیروی از نظریه مودیلیانی و میلر باعث شد تا جریانی از نظریه شده است،

ه سود ها تا زمانی ککند که شرکتبادله بیان میساختار سرمایه ظهور کنند. در این راستا، نظریه م
ال ای باشد که ناشی از افزایش احتممالیاتی ناشی از یک دلار اضافی بدهی دقیقاً برابر با هزینه

(. نظریه 341: 4371)کرائوس و لیتزنبرگر،  دهندمشکلات مالی است، به گرفتن وام ادامه می
مودیلیانی و میلر برای تعیین بهترین ساختار سرمایه های عنوان ترکیبی از پیشنهادمبادله به

مین دهد که چگونه تأمی توضیح منظور به حداکثر رساندن ارزش شرکت ارائه شد. این نظریه به
وکارها را از طریق سپرهای مالیاتی افزایش دهد و تأمین مالی تواند ارزش کسبمالی بدهی می

هایی مانند متمیلولا و همکاران تر کند؛ پژوهشزینههتأمین مالی سهام کمنسبت به  بدهی را 
( از نظریه مبادله برای بررسی ساختار 1111( و رانی و همکاران )1143(، لی و اسلام )1141)

 اند.ها استفاده نمودهسرمایه شرکت
سهامدار بر ساختار سرمایه  -سهامدار و دارنده بدهی -بر مبنای نظریه نمایندگی، تعارض مدیر

بنابراین، بهترین ساختار سرمایه زمانی  (. 113: 4374ها مؤثر هستند )ینسن و مکلینگ، شرکت
که مدیران بتوانند طوریآید که تضادها میان مالکان و مدیران به حداقل برسد، بهبه دست می

، پژوهشگرانی مانند های تجاری اتخاذ کنندتصمیمات مالی محتاطانه و مناسبی برای سازمان
( در هنگام بررسی 1111( و رشید و همکاران )1143(، بیلگین و دینک )1141دیر )سکر و ب

 اند.عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه از این نظریه استفاده نموده
د م های تأمین مالی موجود را ها تمامی شیوهشود که شرکتمیبیان  در نظریه سلسله مراتبی 

ت به در نهای نمایند؛ ترتیب تأمین مالی ع را انتخاب میترین منبو ابتدا ارزان دهندنظر قرار می
روند و شود، سپس به سراغ بدهی میاین صورت خواهد بود که ابتدا از سود انباشته استفاده می

هایی (. پژوهش141: 4311)میرز و ماجلوف،  گیرددر نهایت انتشار سهام در اولویت قرار می
( از 1111( و کدزیور و همکاران )1111ر و همکاران )(، کائو1143مانند راملی و همکاران )

 اند.ردهها استفاده کنظریه سلسله مراتبی برای استخراج عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت
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های گذاریگذاران وجوهی را برای سرمایهشود سرمایهدر نظریه قراردادهای مالی بیان می
ت، رود ساختار سرمایه شرککنند و انتظار میاهم میها با انگیزه کسب بازدهی در آینده فرشرکت

: 4331گذاران را تسویه کند )هریس و راویو، های نقدی ایجاد شده به سرمایهتخصیص جریان
ها زمان انتشار سهام را بر اساس قیمت سهام در بازار بندی بازار، شرکت(. در نظریه زمان417

ی کند که نسبت ارزش بازار به ارزش دفترتشار سهام میکنند؛ مدیریت زمانی اقدام به انتعیین می
دهد که بندی بازار نشان می(. نظریه زمان4: 1111سهام شرکت بالا باشد )بیکر و ورگلر، 

شوند، اما تأمین مالی سهام تدریج مطابق با نسبت بدهی هدف تنظیم میهای تجاری بهسازمان
بازارهای مالی بیشتر باشد، در مطالعات گذشته،  شود که ارزش آن توسطتنها زمانی انتخاب می

( از 1111( و شهزاد و همکاران )1143(، برون و همکاران )1141هایی مانند لوزیری )پژوهش
 اند.این نظریه استفاده کرده

و بر این اساس مدیران برای ندارد  نظریه اینرسی، به وجود یک ساختار سرمایه هدف اعتقادی 
مراتب پویا (. نظریه سلسله441: 1111یری مشخص تلاش نخواهند کرد )ولچ، تغییر اهرم، در مس

که معمولاً از سهام  کندمعرفی می دهنده ای سیگنالعنوان وسیلهگذاری را بهبندی سرمایهزمان
 (.145: 1144کند )مورلک و شورهوف، عنوان ابزار تأمین مالی بدهی حمایت میبه

ها در صورت انتخاب اهرم شخصی کند مدیران ارشد شرکتمینظریه سازگاری رفتاری بیان 
(. نظریه 11: 1141رفتاری پیوسته و مداوم خواهند داشت )کرانکویست و همکاران،  ،یا شرکتی

رفتار )هنجارهای( مدیریتی مورد انتظار در تعامل با زیردستان و محیط دارد که  دیتأکنیز هنجار 
نظریه علاوه بر این  (. 445: 1141گذارد )لام و همکاران، یبر تصمیمات ساختار سرمایه تأثیر م

ها اهرم خود را افزایش که شرکتکند هنگامیها بیان میزنی در مورد ساختار سرمایه شرکتچانه
دهند تا در مذاکرات با ها نیز در پاسخ، اهرم خود را افزایش میکنندگان آندهند، تأمینمی

که یک مشتری اهرم خود را افزایش ند؛ در مقابل، هنگامیمشتریان قدرت خود را حفظ کن
دهد تا خطر ورشکستگی را به حداقل برساند دهد، یک شرکت با کاهش اهرم خود پاسخ میمی

های اصلی موجود در ( به بررسی نظریه1111(. بروسو و فیلاتووا )17: 1147)چو و وانگ، 
رد شرایط عملک را در رابطه با هار این نظریهمورد ساختار سرمایه پرداخته و اصلاحات مختلف د

از قبیل درآمد متغیر شرکت،  ،. اثرات در نظر گرفته شدهاندکرده ها را بررسیواقعی شرکت
پرداخت مالیات بر درآمد و موارد دیگر، منجر به توصیف پرداخت مکرر مالیات بر درآمد، پیش

 شود.ها در بازار میبهتر عملکرد مالی شرکت

 :شوندیمبیان  صورت زیرهای پژوهش بهوجه به اهداف مشخص شده، فرضیهبا ت
در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیهای پذ: سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت4فرضیه 

 های اقتصاد کلان، بالا است.تهران با در نظر گرفتن شوک
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 شدهرفتهیهای پذشرکت: عوامل کلان اقتصادی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در 1فرضیه 
 هستند.تأثیرگذار در بورس اوراق بهادار تهران 

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیهای پذ: سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت1فرضیه 
 های خاص شرکت، بالا است.تهران با در نظر گرفتن مشخصه

های رکتهای خاص شرکت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در ش: مشخصه1فرضیه 
 رگذار هستند.در بورس اوراق بهادار تهران اث شدهرفتهیپذ

 شناسی روش -3

روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی بوده و از نظر هدف کاربردی است. 
شده در بورس اوراق بهادار تهران است که های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

اند. در این سال( در بورس فعال بوده 41)به مدت  4111تا پایان سال  4131 از ابتدای سال
که نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش پژوهش برای این

زیر بر روی جامعه پژوهش اعمال  هایمحدودیتغربالگری استفاده شده است. در این راستا 
 شده است:

 ، در بورس حضور داشته باشند؛4111تا  4131از سال  -
ا تنداشته  یسال مال رییپژوهش تغ  یبازه زمان یها اسفندماه باشد و طپایان سال مالی آن -

 ها قابل مقایسه باشند؛شرکت
 تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 4111تا  4131های شرکت بین سال -
 اطلاعات مورد نیاز شرکت، در دسترس باشد. -

عنوان جامعه غربالگری شده شرکت به 451قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد بعد از مدنظر 
 اند.عنوان نمونه انتخاب شدهها بهباقیمانده است که همه آن

های مالی حسابرسی شده، یادداشت یهاهای این پژوهش، از طریق مراجعه به صورتداده
مدیره بهادار، گزارش فعالیت هیئت های بورس اوراقهای مالی، گزارشتوضیحی همراه صورت

سامانه  ،ها، سازمان بورس و اوراق بهادار تهرانجلسات مجامع عمومی شرکتها، صورتشرکت
های کلان آورد نوین تأمین شده است. همچنین دادهافزار رهرسانی ناشران و نرمجامع اطلاع

وهش، های پژداده لیوتحلهیتجزوش ر اند.اقتصاد ایران از سایت بانک مرکزی ایران به دست آمده
افزار نرمو با استفاده از  (GMM) افتهیمیتعم یروش گشتاورها به ایپو ی پانلجزئ لیمدل تعد

EViews بوده است. 

 لیاتی کردن متغیرهانحوه عم
های پژوهش، برای تعیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه و بر اساس فرضیهاهرم مالی هدف: 

یاز ن های شرکتی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه،ر عوامل کلان اقتصادی و مشخصهبررسی تأثی
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برای  توانمی (4111پور و همکاران )رحیم بر اساس پژوهش به برآورد اهرم مالی هدف است.
 :استفاده کرد( 4رابطه ) برآورد اهرم مالی هدف از

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡
∗ = β𝑋𝑖.𝑡−1 + 𝜂𝑖 + 𝑣𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡      ( 4رابطه)  

∗𝐿𝐸𝑉که در آن 
𝑖.𝑡  ،بیانگر اهرم هدف𝑋𝑖.𝑡−1 بیانگر بردار خصوصیات خاص شرکتی ،𝜂𝑖  اثر
 پسماند مدل هستند. 𝜀𝑖.𝑡و اثر ثابت سال  𝑣𝑡 ثابت شرکت،

 یرویپبه  به دست آوردن سرعت تعدیل ساختار سرمایه سرعت تعدیل ساختار سرمایه: برای
 ( تصریح کرد:1صورت رابطه )توان مدل تعدیل جزئی را به(، می1141از فالکندر و همکاران )

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 − 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1
𝑝

= 𝛾(𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡
∗ − 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1

𝑝
) + 𝜀𝑖.𝑡  ( 1رابطه)  

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡که در آن  − 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1
𝑝  تغییر واقعی در اهرم و𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡

∗ − 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1
𝑝  تغییر مطلوب در

ها به دست ها به داراییاست که از نسبت کل بدهی 𝑡در سال اهرم مالی شرکت  𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡اهرم است. 
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1آید؛ می

𝑝  اهرم مالی برآوردی شرکت در سال𝑡 − ها به مجموع است که از نسبت کل بدهی 1
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡شود؛ مان سال و سود خالص سال بعد محاسبه میهای هدارایی

اهرم مالی هدف است که از  ∗
سرعت تعدیل تغییرات واقعی در ساختار سرمایه را از دوره  𝛾پارامتر شود. ( برآورد می4رابطه )

t-1 تا t های حدی، اگر هزینه مبادله صفر باشد، آنگاه دهد. در حالتنشان می𝛾 = بوده و  1
شوند. همچنین اگر هزینه طور خودکار به سمت ساختار سرمایه هدفشان تعدیل میها بهشرکت

𝛾مبادله یک باشد، آنگاه  = تواند به شرح ذیل محاسبه است. همچنین سطح اهرم واقعی می 0
 شود:

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = 𝛾𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡
∗ + (1 − 𝛾)𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1

𝑝 (1) رابطه      
رابطه  هایبر اساس محدودیت( 1رابطه )بازنویسی  با (1145ن و همکاران )مموبه پیروی از 

 ( خواهیم داشت:4)
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = (1 − 𝛾)𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 + 𝛾β𝑋𝑖.𝑡−1 + 𝛾𝜂𝑖 + 𝛾𝑣𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  (1) رابطه  

ری ی(، سرعت تعدیل ساختار سرمایه با کسر قدر مطلق ضریب متغیر وابسته تأخ1در رابطه )
(𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1از یک به دست می )( 1آید − 𝛾.)  کنندیمکه مدیران تلاش  کندیماین رابطه بیان 

و خواهان دستیابی  اندکردهی گذارهدف( و جایی که 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1اختلاف بین جایی که قرار دارند )
وقفه محدود شده  1ها به قفه، را حذف کنند. در اینجا حداکثر تعداد و(β𝑋𝑖.𝑡−1به آن هستند )

 است.
بررسی تأثیر عوامل کلان اقتصادی بر سرعت تعدیل ساختار  متغیرهای کلان اقتصادی: برای

( سرعت تعدیل ساختار سرمایه با لحاظ 5( را در نظر گرفت. در رابطه )5توان رابطه )سرمایه می
 شود:نمودن متغیرهای کلان اقتصادی محاسبه می

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = (1 − 𝛾)𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 + 𝛾𝛼𝑖 + 𝛾𝛽𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  (5) رابطه  
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دهد. بردار متغیرهای کلان بردار متغیرهای کلان اقتصادی را نشان می 𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜که در آن 
((، نرخ رشد تولید ناخالص 𝐶𝑃𝐼کننده )اقتصادی شامل نرخ تورم )نرخ رشد شاخص قیمت مصرف

( 𝐸𝑥𝑐ℎ( به قیمت ثابت )نرخ رشد اقتصادی(، نرخ رشد دلار غیررسمی بازار آزاد )𝐺𝐷𝑃داخلی )
متغیرهای کلان اقتصادی به صورت سری زمانی هستند،  ازآنجاکه ( هستند.𝑅𝑅و نرخ بهره واقعی )

ن رو، برای بررسی تأثیر عوامل اقتصاد کلاازاین ها در مدل استفاده شود؛بایستی نقش تعدیلی آن
 شود:( برآورد می4سرعت تعدیل ساختار سرمایه معادله )بر 

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 + 𝛼2𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 ∗ 𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  (4) رابطه  
( که شامل بررسی عوامل اقتصاد کلان با سرعت تعدیل 4( و )5لازم به ذکر است که رابطه )

صورت فصلی ( به𝐺𝑀𝑀یافته )با روش سری زمانی گشتاورهای تعمیمساختار سرمایه است 
 ندهکنشاخص قیمت مصرفدر این پژوهش برای محاسبه نرخ تورم از نرخ رشد  شود.برآورد می

ولید نرخ رشد تمنتشر شده توسط مرکز آمار ایران استفاده شد؛ نرخ رشد اقتصادی از طریق آمار 
نرخ رشد دلار  اسبه شد، برای نرخ رشد ارز، از شاخصمح ناخالص داخلی به قیمت ثابت

ی ، از تفاوت نرخ بهره اسمی بانکنرخ بهره واقعیبرای محاسبه و  استفاده شدغیررسمی بازار آزاد 
 شده است. هو نرخ تورم رسمی منتشر شده توسط بانک مرکزی استفاد

ار سرمایه دیل ساختهای شرکتی بر سرعت تعهای شرکتی: برای بررسی تأثیر مشخصهمشخصه
( سرعت تعدیل ساختار سرمایه با لحاظ نمودن 7( را در نظر گرفت. در رابطه )7توان رابطه )می

 شود:های شرکتی محاسبه میمشخصه
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = (1 − 𝛾)𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 + 𝛾𝛼𝑖 + 𝛾𝛽𝑋𝑖.𝑡

′ + 𝜀𝑖.𝑡   (7) رابطه  
𝑋𝑖.𝑡و  tدر زمان  iشرکت  اهرم مالی 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡که در آن 

های خاص شرکت شامل مشخصه ′
(، بازده دارایی 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎهای رشد )(، فرصت𝑆𝐼𝑍𝐸(، اندازه شرکت )𝑇𝐴𝑁𝐺) ی مشهودهادارایی

های اهرم مالی، رابطه ( هستند. قابل ذکر است نسبت𝐶𝐴𝑆𝐻( و جریان نقد عملیاتی )𝑅𝑂𝐴ها )
نند. کهای شرکت بررسی میعنوان منبع تأمین مالی داراییبان سهام را بهبدهی به حقوق صاح

( 1های شرکتی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه )رو، برای بررسی تأثیر مشخصهازاین
 شود:برآورد می

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 + 𝛼2𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 ∗ 𝑋𝑖.𝑡
′ + 𝜀𝑖.𝑡  (1) رابطه  

های خاص شرکت بر ( که شامل بررسی تأثیر مشخصه1( و )7شایان ذکر است که رابطه )
صورت به 𝐺𝑀𝑀مقطعی از نوع پانل -سرعت تعدیل ساختار سرمایه است با روش سری زمانی

 سالانه برآورد می شود.
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 هایافته  -4

 های توصیفییافته

در جدول  4131-4111این پژوهش در طی دوره  آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل را در
 ( گزارش شده است.4)

 های توصیفی متغیرهای مورد استفاده در مدل پژوهشآماره 1جدول 
 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین نماد متغیر

 LEV 151/1 111/1 333/1 111/1 141/1 اهرم مالی

 SIZE 341/41 441/41 311/14 454/41 411/4 اندازه شرکت

 ROA 471/1 451/1 471/1 411/1- 414/1 هابازده دارایی

 TANG 11/1 11/1 44/4 11/11 14/1 ی مشهودهادارایی

 Growth 141/1 111/1 454/1 313/1- 547/1 نرخ رشد

 CASH 411/1 414/1 713/1 141/1- 411/1 نسبت جریان نقد عملیاتی

CPI تورم
 77/17 15/11 41/17 11/3 31/1 

EXCH نرخ رشد ارز آزاد
 131/1 141/1 411/4 413/1 4/1133 

GDP رشد تولید ناخالص داخلی
 111/1 117/1 11/1 411/1- 11/1 

RR نرخ بهره واقعی
 15/1- 15/4 31/1 17/11- 11/1 

 
درصد است،  15های مورد بررسی (، میانگین اهرم مالی شرکت4بر اساس اطلاعات جدول )

های خود دست به استفاده از بدهی برای به دست درصد از کل دارایی 15ا تا هبه عبارتی شرکت
های نمونه به ها، شرکتکنند. با توجه به میانگین بازده داراییهای اضافی میآوردن دارایی

کنند که این سود هایشان سود کسب میدرصد نسبت به درایی 41صورت میانگین تا حدود 
ها های رشد پیش روی شرکتحال فرصتشود. بااینایین ارزیابی مینسبت به بازارهای مشابه پ

های کلان اقتصادی در ساله بررسی شده وضعیت شاخص 41قابل توجه است. در بازه زمانی 
درصد، نرخ رشد  11کشور مناسب نبوده است به نحوی که به صورت میانگین نرخ تورم رسمی 

 درصد و نرخ بهره بانکی واقعی منفی بوده است. 1درصد، نرخ رشد تولید تنها  13ارز آزاد 
( ضریب همبستگی بین متغیرهای مدل با ساختار سرمایه گزارش شده است. 1در جدول )

( در بین متغیرهای اقتصاد کلان، بیشترین ضریب همبستگی مربوط به نرخ 1مطابق نتایج جدول )
درصد است. در بین متغیرهای  45د بهره واقعی و تورم و نرخ رشد دلار با ساختار سرمایه درحدو

( بیشترین ارتباط و ضریب همبستگی را با ساختار سرمایه 𝑅𝑂𝐴حسابداری، متغیر بازده دارایی )
 درصد دارد. 41حدود 
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 ضریب همبستگی متغیرهای مدل با ساختار سرمایه 2جدول 
 LEV Growth SIZE CASH ROA TANG متغیر

LEV 111/4 - - - - - 

Growth 114/1 111/4 - - - - 

SIZE 411/1 111/1- 111/4 - - - 

CASH 111/1- 111/1 411/1 111/4 - - 

ROA 411/1- 111/1 111/1 171/1 111/4 - 

TANG 111/1- 111/1 151/1 111/1 111/1 111/4 

متغیر
 

LEV
 

CPI EXCH GDP RR - 

LEV 111/4 -
 

-
 

-
 

- - 

CPI 411/1 111/4 -
 

- - - 
EXCH 411/1 171/1 111/4 - - - 

GDP 141/1- 111/1- 141/1- 111/4 - - 

RR 451/1- 371/1- 171/1- 111/1 111/4 - 

 فرض برای برازش رگرسیونهای پیشآزمون

انی های زمدر این پژوهش قبل از تخمین مدل رگرسیونی، از آزمون ایستایی برای تمامی سری
های سری زمانی آزمون واحد برای دادههای مختلف ریشه استفاده شده است. از میان آزمون

طور تر است و بهرایج ADF-Fisherهای پانلی آزمون ( و برای دادهADFیافته )دیکی فولر تعمیم
درصد  5محاسبه شده از  ADFکه احتمال مقدار آماره رود. درصورتیای به کار میگسترده
شود و بنابراین سری مورد نظر تر باشد، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد میکوچک

 ( ارائه شده است.1ایستا است. نتایج آزمون برای متغیرهای مدل در جدول )
 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مدل 3جدول 

 نتیجه احتمال آماره ریشه واحد متغیر شرح
ADF-Fisher 

 ایستا LEV 11424 11/1 ساختار سرمایه

 ایستا Growth 41427 11/1 های رشد شرکتفرصت

 ایستا SIZE 11421 11/1 اندازه شرکت

 ایستا CASH 4117 11/1 جریان نقد عملیاتی

 ایستا ROA 57427 11/1 هابازده دارایی

 ایستا TANG 11423 11/1 ی مشهودهادارایی

ADF 
 ایستا LEV 1234- 1211 ساختار سرمایه

CPI نرخ تورم
 

 ایستا 1211 -1214

 ایستا EXCH 1211- 11/1 بازار آزاد نرخ رشد دلار

 ایستا GDP 3245- 11/1 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی

 ایستا RR 1211- 1211 نرخ بهره حقیقی

 
دهد که تمامی متغیرها ایستا هستند، بنابراین مشکل وجود رگرسیون کاذب نتایج نشان می

، به دلیل بروز مشکل رگرسیون های زمانی مورد مطالعه ایستا نباشدشود. اگر سریبرطرف می
در مرحله بعد امکان وجود های رگرسیونی وجود ندارد. سپس کاذب، امکان استفاده از مدل

انباشتگی انباشتگی بلندمدت آزمون شده است. برای این منظور از روش همبردارهای هم
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های پانلی کاو برای دادههای سری زمانی )عوامل اقتصاد کلان( و آزمون یوهانسون برای داده
 های شرکت( استفاده شده است.)مدل مشخصه

 بررسی رابطه همگرایی برای متغیرهای مدل 4جدول 
 نتیجه احتمال آماره مدل

(1مدل عوامل اقتصاد کلان )رابطه 
 

44121
 

1211
 

انباشتگی و بلندمدتتأیید وجود رابطه هم
 انباشتگی و بلندمدتأیید وجود رابطه همت 1211 -3251 (4های شرکت )رابطه مدل مشخصه 

 
ه کند. تأیید رابط( وجود رابطه هم انباشتگی و بلندمدت را تأیید می1نتایج حاصل از جدول )

ته در مدل کاررفانباشتگی به معنای تأیید رابطه تعادلی و بلندمدت بین تمامی متغیرهای بههم
 -ذکر است در مطالعه حاضر از روش پانل (. قابل111: 4134الدینی و همکاران،  است )شمس

و هاسمن کارایی خود را از  Fزمان آزمون شود. در روش پانل هم( استفاده میGMMزمان )هم
 دهند و لزومی برای بررسی این آزمون وجود ندارد.دست می

 هاهنتایج آزمون فرضی

نظر گرفتن عوامل اقتصادی ( نتایج تخمین سرعت تعدیل ساختار سرمایه را با در 5جدول )
دست آمده است. به (GMM) یافتهدهد که با استفاده از روش گشتاورهای تعمیمکلان نشان می

 𝐿𝐸𝑉𝑡−1 برای مدل تعدیل جزئی پژوهش این است که متغیر OLS دلیل استفاده نکردن از روش
  .دارد ε تمایل به همبستگی با جزء اخلال

منظور تعیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه رد شده است؛ مدل اول به( دو مدل برآو5در جدول )
( آمده است، و مدل دوم به 5های دوم و سوم جدول )شده است که نتایج آن در ستون برآورد

ه نتایج پردازد کبررسی رابطه میان سرعت تعدیل ساختار سرمایه و متغیرهای کلان اقتصادی می
(، ضریب 5( قابل مشاهده است. در مدل اول جدول )5ول )های چهارم و پنجم جدآن در ستون

دست آمده است که طبق توضیحات قبلی، با به 17/1معادل  𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 اهرم مالی یک دوره قبل
تصاد های اقتوان سرعت تعدیل ساختار سرمایه با در نظر گرفتن شوککسر این عدد از یک، می

دهنده سرعت آید که نشاندست میبه γ=0.93 ت تعدیل معادلکلان را محاسبه کرد. بنابراین، سرع
بالای تعدیل ساختار سرمایه است. در نتیجه، فرضیه اول پژوهش مبنی بر سرعت بالای تعدیل 

شده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن های پذیرفتهساختار سرمایه در شرکت
 .شودهای اقتصاد کلان تأیید میشوک

توان چگونگی رابطه میان سرعت تعدیل ساختار سرمایه و متغیرهای اقتصاد ل دوم، میدر مد
 ( برآورد شده است:3کلان را نشان داد. مدل دوم طبق رابطه )

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 + 𝛼2𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1
∗𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1

∗𝐺𝐷𝑃𝑡 +
𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1

∗𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1
∗𝑅𝑅𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡   (3) رابطه  
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𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1
∗𝐶𝑃𝐼𝑡 ضرب دو متغیر سرعت تعدیل ساختار سرمایه و نرخ تورم است کهحاصل 

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1دهد؛ رابطه متقابل میان دو این متغیر را نشان می
∗𝐺𝐷𝑃𝑡  نشانگر رابطه متقابل میان

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و سرعت تعدیل است؛ 
∗𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡  نشانگر رابطه متقابل

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1میان سرعت تعدیل ساختار سرمایه و نرخ رشد ارز است و 
∗𝑅𝑅𝑡  نیز به رابطه متقابل

 میان نرخ بهره واقعی و سرعت تعدیل اشاره دارد.
 نتایج برآورد اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه 5جدول 

دهنده عدم است که نشان 1 باً ی( تقرD-Wواتسون )-نی(، آمار دورب5بر اساس نتایج جدول )
است که  17/1( 2Rتعیین ) بیل در مدل است. ضراخلا یاجزا نیخودکار ب یوجود همبستگ

دهد. یرا توضیح م هیدر ساختار سرما راتییدرصد از تغ 17شرکت  یهایژگیدهد ونشان می
 نیکه باست  صفر هیفرض رشیپذنشان دهنده  مقدار احتمال آماره سارگان ن،یعلاوه بر ا

از نظر  یمدل برآورد جه،یدر نتوجود ندارد.  یخود همبستگ یابزار یرهایو متغ هاماندهیباق
 معتبر و معنادار است. یآمار

ضرب ضریب متغیر حاصل tشود، قدرمطلق مقدار آماره ( ملاحظه می5گونه که در جدول )همان
توان گفت که بین رشد اقتصادی تر است و لذا میبزرگ 4234رشد اقتصادی و سرعت تعدیل از 

داری وجود دارد. بر این اساس، همچنین بت و معنیبا سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه مث
دهد که بین نرخ بهره واقعی با سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه منفی و نتایج نشان می

داری داری وجود دارد؛ بین نرخ تورم با سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه منفی و معنیمعنی
تعدیل ساختار سرمایه رابطه مثبت و وجود دارد و همچنین بین نرخ رشد دلار با سرعت 

پژوهش مبنی بر اثرگذاری عوامل کلان اقتصادی بر  دومرو، فرضیه داری وجود دارد. ازاینمعنی
 شود.تأیید می شدهرفتهیهای پذسرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت

 متغیر
 تأثیر متغیرهای اقتصادی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تعیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب
 1524 1241 11271 1217 ثابت

CPI
 1215- 7271- - - 

EXCH 12111 4217 - - 

GDP 12111 41233 - - 

RR 1214- 1213- - - 

LEVi.t−1  1217 1245- 1247 1211 

 
LEVi.t−1CPIt

 
- - 1214- 4215- 

 
LEVi.t−1

∗GDPt
 

- - 12111 41254 

 
LEVi.t−1

∗EXCHt
 

- - 12115 7233 
LEVi.t−1

∗RRt  
- - 1211- 4211- 

2R 1217 1211 
D-W 1214 1211 
J-stat 1211 4241 

 123 123 آماره سارگان
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پانل  لهای شرکت توسط مددر ادامه به برآورد رابطه سرعت تعدیل ساختار سرمایه و مشخصه
پرداخته شده  وقفه 1( و با 41رابطه ) با استفاده از( GMMیافته )دیتا از نوع گشتاورهای تعمیم

( نیز دو مدل برآورد شده است؛ مدل اول جهت تعیین 4است. همانند قسمت قبل، در جدول )
( آورده 4های دوم و سوم جدول )سرعت تعدیل ساختار سرمایه انجام شده است که در ستون

رکت های شه است و مدل دوم به بررسی رابطه میان سرعت تعدیل ساختار سرمایه با مشخصهشد
( قابل ملاحظه است. در مدل اول، نتایج 4های چهارم و پنجم جدول )پردازد که در ستونمی

دار و معنی 1211معادل  𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1دهد که ضریب اهرم مالی یک دوره قبل ( نشان می4جدول )
سرعت تعدیل ساختار سرمایه با کسر قدرمطلق ضریب با وقفه متغیر وابسته تأخیری است. 

(𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1از یک به دست می )توان گفت که سرعت تعدیل ساختار سرمایه با رو میآید. ازاین
𝛾های شرکت معادل وجود مشخصه = بوده و نشانگر سرعت تعدیل بالای ساختار سرمایه  0.60
ای هپژوهش مبنی بر سرعت بالای تعدیل ساختار سرمایه در شرکت فرضیه سومه است؛ در نتیج

های خاص شرکت تأیید پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن مشخصه
 شود.می

های توان چگونگی رابطه میان سرعت تعدیل ساختار سرمایه و مشخصهدر مدل سوم، می
 ( برآورد شده است:41م طبق رابطه )شرکت را نشان داد. مدل سو

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼2𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1
∗𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1

∗𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖.𝑡 +

𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1
∗𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1

∗𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖.𝑡 + 𝛼7𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1
∗𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡    (41) رابطه  

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1
∗𝑋𝑖𝑡 های شرکت ضرب دو متغیر سرعت تعدیل ساختار سرمایه و مشخصهحاصل

 دهد.است که رابطه متقابل میان دو این متغیر را نشان می
 ت تعدیل ساختار سرمایههای شرکت بر سرعنتایج برآورد تأثیر مشخصه 6جدول 

 متغیر
 تأثیر مشخصه شرکت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تعیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب
 47211 1211 4211 1211 ثابت

Growth 12113 44211 - - 

SIZE 12113 1243 - - 

CASH 1114/1 4211 - - 

ROA 1245- 17244- - - 

TANG 1214- 4211- - - 

 
LEVit−1

 
1211 41214 1214 5213 

 
LEVi.t−1

∗GRWit
 

- - 1214 1271 
LEVi.t−1

∗SIZEit  - - 1241- 1271- 
LEVi.t−1

∗CASHit  - - 41-E11/1 1241 
LEVi.t−1

∗ROAit  - - 4211- 11214- 
LEVi.t−1

∗TANGit  - - 1213- 1237- 
2R 1234 1213 

D-W 4214 4271 
J-stat 4215 1274 

 125 1271 آماره سارگان
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دهنده عدم است که نشان 1 باًیتقر (D-W)واتسون -نی(، آمار دورب4بر اساس نتایج جدول )
است که  34/1 (2R)تعیین  بیاخلال در مدل است. ضر یاجزا نیخودکار ب یوجود همبستگ

دهد. یرا توضیح م هیدر ساختار سرما راتییدرصد از تغ 34شرکت  یهایژگیدهد ونشان می
 نیکه باست  صفر هیفرض رشیپذنشان دهنده  مقدار احتمال آماره سارگان ن،یعلاوه بر ا

از نظر  یمدل برآورد جه،یوجود ندارد. در نت یخود همبستگ یابزار یرهایو متغ هاماندهیباق
 معتبر و معنادار است. یآمار

ضرب تمامی متغیرهای شود، ضریب متغیر حاصل( ملاحظه می4ر جدول )گونه که دهمان
 tدار است. همچنین، قدرمطلق مقدار آماره ویژگی شرکت به جز وجه نقد با سرعت تعدیل معنی

توان گفت که به صورت کلی بین باشند و لذا میتر میبزرگ 4234ها از تمامی شاخص
داری وجود دارد؛ در تار سرمایه رابطه معنیبا سرعت تعدیل ساخ های خاص شرکتمشخصه

 توان پذیرفت.پژوهش را نیز می فرضیه چهارمنتیجه 

 گیریبحث و نتیجه -5

ر ب های شرکتمشخصهاقتصادی و  کلان عوامل تأثیرهدف از این پژوهش بررسی تجربی 
. بر دن بوهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرادر شرکت سرعت تعدیل ساختار سرمایه

های ( برای بررسی فرضیهGMMیافته )گشتاورهای تعمیم روشو  پویا این اساس از مدل پانل
ه دوم و فرضیها شرکتسرعت تعدیل ساختار سرمایه  پژوهش،پژوهش استفاده شد. فرضیه اول 

 ایه. یافتهکردرا بررسی می با سرعت تعدیل ساختار سرمایهی کلان اقتصاد متغیرهای میانرابطه 
 نرخ بهره ،بین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی )شاخص رشد اقتصادی( دهدنشان می پژوهش

دار نوسانات نرخ دلار بازار آزاد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معنی ،نرخ تورم ،واقعی
 زمان رسیدن به کاهشوجود دارد. بر اساس نتایج به دست آمده، افزایش رشد اقتصادی باعث 

 ی،اقتصاد رشد به عبارتی دهد؛شود و سرعت تعدیل را افزایش میسرمایه مطلوب میساختار 
دهد که ممکن است فشار را در بازار بدهی افزایش کلی در تقاضا برای منابع مالی را نشان می

شود و زمان رسیدن به ساختار سرمایه مطلوب می افزایشایجاد کرده باشد. افزایش تورم باعث 
تورم اثر سوء بر ثروت بسیاری از دارندگان سهام از طریق سود  ؛دهدکاهش می سرعت تعدیل را

ود و شزمان رسیدن به ساختار سرمایه مطلوب می افزایشسرمایه دارد. افزایش نرخ بهره باعث 
دهد؛ مطابق معادله فیشر رابطه میان نرخ بهره و تورم همسو است، سرعت تعدیل را کاهش می

رو نرخ ای منفی با سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد، ازایناینکه تورم رابطه بنابراین با توجه به
ای منفی با سرعت تعدیل ساختار سرمایه است. دارای رابطه آنبهره نیز همانند تورم و همسو با 

الیوسفی و همکاران (، سیف1141های برناردو و همکاران )نتایج حاصل از این فرضیه با یافته
 ( همخوانی و مطابقت دارد.1111کانت و همکاران )-یرکوچ( و دم1111)
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یه های شرکت و فرضفرضیه سوم به بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه در حضور مشخصه
 پرداخت.های شرکت میچهارم به بررسی ارتباط سرعت تعدیل ساختار سرمایه با مشخصه

ساختار  کت با سرعت تعدیلهای شردار مشخصهنشان دهنده رابطه معنی های پژوهشیافته
است؛ بازده دارایی، نسبت درآمد بعد از کسر مالیات به کل دارایی است که بازده بالاتر  سرمایه

های مالی است؛ از دیدگاه سلسله مراتبی، سود انباشته بالا نیاز دهنده گرایش بالاتر به اهرمنشان
دهد. متغیر اندازه شرکت  زایش میبه بدهی را به حداقل رسانده و سرعت تعدیل سرمایه را اف

داری با سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد. همچنین به علت جریان مطابق انتظار رابطه معنی
های بزرگ تمایل به دسترسی بهتر به های  بالاتر، شرکتنقدی متنوع مورد انتظار و وثیقه

صل های کوچک دارند. نتایج حابازارهای سرمایه در نتیجه گرایش به اهرم بالاتر نسبت به شرکت
( و امبونو 1143(، اوموجولایبی و همکاران )1144های آماهالو و بیترایس )از این فرضیه با یافته

( همخوانی و مطابقت دارد. شایان ذکر است که سرعت تعدیل ساختار سرمایه 1114و آماهالو )
کلان متغیرهای ه مدلی که با ( نسبت ب41/1های شرکت برآورد شده بود )در مدلی که با مشخصه

دهنده این است که با وجود تغییرات ( کمتر بوده و نشان31/1برآورد شده است ) اقتصادی
متغیرهای کلان اقتصادی همانند تورم، رشد اقتصادی، نرخ بهره و نرخ رشد ارز، گرایش اهرم 

سرعت بیشتری انجام آل( با ها )اهرم مالی مطلوب و ایدهمالی به اهرم مالی مورد هدف شرکت
که تغییرات متغیرهای خاص شرکت، گرایش اهرم به اهرم هدف را با سرعت درصورتی ؛پذیردمی

 کنند.کمتری نسبت به عوامل اقتصاد کلان هدایت می
 دیها تأکشرکت یسازگار برا یمال یهایبر ضرورت اتخاذ استراتژ ی این پژوهشهاافتهی
 نی. ارندیگیرا در نظر م های شرکتداخل یهایژگین و هم وکلا یاقتصاد طیکه هم شرا کندیم

 ، که در آن نوساناتپا مانند بورس اوراق بهادار تهراننو یدر بازارها ییهاشرکت یبرا ژهیامر به و
های مناسب جهت در پایان قابل ذکر است، اتخاذ سیاست. ، مرتبط استبوده جیرا یاقتصاد

های ارزی دولت و مقید نمودن ز جمله شفاف کردن سیاستکاهش نوسانات تورم و نرخ ارز، ا
ار بایستی در دستور کار قر نیز های اخذ شدهگذاران به اجرای صحیح و مستمر سیاستسیاست

ها در ایجاد ساختار سرمایه مناسب برای شود مدیران مالی شرکتگیرند. همچنین پیشنهاد می
سازی هنسبت به بهین، به ضرایب متغیرهای مذکور این عوامل را در نظر گرفته و با توجه ،شرکت

های های شرکتهای مرتبط با دادههر چند محدودیت ساختار سرمایه شرکت اقدام نمایند.
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران قابلیت تعمیم نتایج را به سایر بازارهای مشابه کاهش 

 یگو فرهن ینهاد یهابافتاد برای مطالعات آتی، توان به عنوان یک پیشنهمی حالنیباادهد، می
 هیساختار سرما یهالیها در طول تعدخاص شرکت یهاو اصطکاک هانهیهزکشورها و  متفاوت

 مالی در کشورهای مختلف بررسی نمود. یهایریگمیبر تصم را

  



 یو نوران ینیشمس الد/ 83
 

 241-32: 2444بهار  ،44( ، پیاپی 2شماره) -21دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 کتابنامه

تغیرهای اقتصادی بر رفتار (. اثر م4114آسیابی اقدم، لیلا، رحیم زاده، اشکان و یداله رجائی. )
-415 :(53)44، اقتصاد مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار. قیمت سهام شرکت

414. 
های تهاجمی (. بررسی تأثیر سیاست4114الدینی. )اخلاقی یزدی نژاد، اسماعیل و مصطفی شمس

تصادی )دیدگاه اقثباتی محیطی و مالیاتی بر نقدینگی اضافی با تأکید بر نقش تعدیلی بی
 .411-11 :(1)41، های حسابداری مالیپژوهشترکیبی(. 

(. اثر ساختار مالکیت 4111بدیعی، میلاد، ابراهیمی سروعلیا، محمد حسن و مصطفی سرگلزایی. )
شده در بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد پانل پویا. های پذیرفتهبر عملکرد مالی شرکت
 .31-41 :(11)41، چشم انداز مدیریت مالی

پشوتنی زاده، هومن، رعنایی کردشولی، حبیب الله، عباسی، عباس و محمد هاشم موسوی حقیقی. 
سازی الگوی تأثیرات عوامل رفتاری و کلان اقتصادی بر شاخص کل بورس (. شبیه4133)

 ،الیچشم انداز مدیریت ماوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد پویایی شناسی سیستمی. 
41(13): 13-411. 

(. تحلیل 4114حمیدی، حمیدرضا، فلاح شمس، میرفیض، جهانگیرنیا، حسین و مژگان صفا. )
لیل دانش مالی تحهای مالی، مسکن و اقتصاد کلان. پویای الگوی انتقال نااطمینانی در بخش

 .441-414 :(51)45، اوراق بهادار
 تیریمد نیبر ارتباط ب ینهاد یهاطیحم ریثأت ی(. بررس4137. )نیحس ی،کاظم ،مایس ی،خامد

 .411-417 :(1)5 ،یمال یدانش حسابدارها. در شرکت هیسود و ساختار سرما
 یکار(. نقش محافظه4111. )درسولیس ی،نیحس ،میکر دیس ،قادرزاده ،محمد ،پورمیرح

 یدر گزارشگر یکاربرد یهاپژوهشهدف.  یها به اهرم مالشرکت یابیدر دست یحسابدار
 .31-43 ،(4)41 ،یلما

 نییوار در تع(. وجود رفتار توده4111رضا. ) ی،تهران ،درضایحم ،فرد یلیوک ،ساجده ی،رضائ
 .417-17 :(1)1 ،یمال یدانش حسابدارشرکت و صنعت.  هیساختار سرما

(. سنجش احتمال 4134تاش، محمدنبی و فرهاد خدادادکاشی. )الدینی، مصطفی، شهیکیشمس
های منتخب فعال و رابطه آن با انحرافات روزانه بازده سهام در شرکت (PIN) معامله آگاهانه

 .113-115 :(11)15، های اقتصادیها و سیاستپژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران. 
ها با (. تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی شرکت4114فتحی، سعید و حمید ابوطالبی. )
 .471-451 :(1)41، های حسابداری مالیشپژوهاستفاده از روش فرا تحلیل. 
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(. 4111قائمیان، عاطفه، محسنی ملکی رستاقی، بهرام، داداشی، ایمان و مریم شفیعی کاخکی. )
 ،گذاریدانش سرمایهتأثیر طبقات جریان وجوه نقد بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه. 

41(51): 134-144. 
مالی بر تصمیمات ساختار سرمایه با استفاده از پذیری (. تأثیر انعطاف4134نجفی مقدم، علی. )

 :(11)1، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهاداردو مدل برایان کلارک و فولک اندرووانگ. 
451-411. 
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