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 چکیده

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

بررسی تاثیر  ساختار سرمایه است. پژوهش حاضر از نوع توصیفی است و از لحاظ ماهیت کاربردی می باشد. این پژوهش، به

متغیرهای سودآوری، فرصت های رشد، اندازه، عمر شرکت، ریسک مالی و دارایی های قابل وثیقه بر سرعت تغییرات ساختار 

شرکت از شرکت های  49پردازد. در این پژوهش،( ، میGMMسرمایه با استفاده از روش های اقتصاد سنجی پیشرفته)

ان، به عنوان نمونه انتخاب شدند. در این پژوهش، برای تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر

دهد که در شرکت های مورد بررسی، اهرم هدف وجود دارد و این استفاده شد. نتایج نشان می Stataفرضیه ها، از نرم افزار 

به جز عمر شرکت،  ند؛ همچنین تمام متغیر هاکن(، به سمت اهرم هدفشان حرکت می%84شرکت ها با سرعت نسبتا زیادی )

 دارای تاثیر معنی دار بر سرعت ساختار سرمایه بودند.

  GMMهای عملکردی شرکت، روش اقتصاد سنجی پیشرفته ساختار سرمایه، سرعت تعدیل، ویژگی های کلیدی: واژه
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 مقدمه

های های اقتصادی از یک سو و لزوم فراهم آوردن اطلاعات دقیق از طریق سیستمش فزاینده و پیچیدگی فعالیتگستر

های علمی توسط محققین و پژوهشگران در موضوعات مالی و حسابداری از سویی دیگر، ضرورت انجام تحقیقات و پژوهش

ی مالی در دوران حیات شرکت ها به موضوعی حیاتی برای امروزه، فرایندهای تصمیم گیر .حسابداری را فراهم آورده است

ها تبدیل شده است. پرداختن به امر تحقیقات و انجام تجزیه و تحلیلهای همه جانبه مالی، اقتصادی، تصمیم گیری شرکت

یت در مقوله اجتماعی و فرهنگی در خصوص اوراق بهادار، سرعت رشد و شکوفایی بازار سرمایه یکی از ابزارهای اصلی و پراهم

از دیـربـاز تاکنـون مطالعـات بسیاری بـرای دستیـابی (. 1390) سجادی و دیگران، .سازی است را تحقق می بخشد خصوصی

منظور اطمینان یافتن از همسویی حـرکت شـرکـت با هـا و مدیران بهتبـه معیـاری منـاسب جهـت ارزیابـی عملـکـرد شـرک

گـذاران بـالقـوه و اعتبـاردهنـدگـان فعـل و مبنـایـی بـرای اتخـاذ تصمیمـات اقتصـادی سرمـایـهگـذاران بالمنـافـع سرمـایه

 .صـورت پـذیرفتـه اسـت

 بیان مسئله

امروزه در این بازار بسیار رقابتی تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه برای مدیران شرکت ها بسیار حایز اهمیت می باشد؛ زیرا 

 عنوان نحوه تامین مالی شرکت همچون سایر تصمیمات مدیران مالی، بر روی ارزش شرکت تاثیر گذار است ساختار سرمایه به

انتخاب ساختار سرمایه یک ابزار علامت دهی برای مدیران جهت نشان دادن وضعیت شرکت و  (.1389نوروش و یزدانی، )

دلیل مدیران همواره در پی انتخاب بهترین ساختار سرمایه عملکرد خود در برابر مالکان و سایر ذی نفعان می باشد و به همین 

می باشند. تامین مالی در شرکت ها به دو صورت استفاده از سهام و بدهی صورت می گیرد و ساختار سرمایه بهینه در نقطه ای 

ارگیری بدهی مانند هزینه قرار می گیرد که منافع حاصل از بدهی در ساختار سرمایه مانند سپر مالیاتی با مخارج حاصل از به ک

ورشکستگی در تعادل قرار داشته باشد و این موضوع نشات گرفته از مبحث تئوری توازن ساختار سرمایه می باشد. شرکت ها 

همواره تمایل دارند که ساختار سرمایه آن ها در مرکز و پیرامون ساختار سرمایه بهینه قرار داشته باشد و این مبنایی برای 

ت تعدیل ساختار سرمایه فعلی خود برای رسیدن به ساختار سرمایه بهینه می باشد. لازم به ذکر است که فرایند شرکت ها جه

تعدیل ساختار سرمایه در صورتی اجرایی می شود که هزینه های تعدیل ساختار سرمایه که نقش سرعت گیری را در سرعت 

 (. 2012)لیو، اشد تعدیل ساختار سرمایه بازی می کنند، کمتر از منافع آن ب

 ادبیات تحقیق

 سودآوری

 که است مواردی تمام و شده تمام بهای از شرکت وسیله به شده کسب های درآمد کسر از حاصل که هاست درآمد اضافه سود،

 بر که سودی و است مالی آن مبنای که سودی:  است توجه مورد دیدگاه دو از (سود 1392) محجوب، آید می حساب به هزینه

. شود می تقسیم مدت میان و مدت بلند مدت، کوتاه دسته سه به زمان لحاظ از. آید می دست به اجتماعی ملاحظات ایمبن

 نظر در افراد توسط گیری تصمیم هنگام در که شود می محسوب اطلاعاتی جمله از آن به مربوط اجزای و حسابداری سود

 تحقق صورت در تعهدی رویکرد اساس بر. شود می شناسایی و محاسبه تعهدی ارقام مبنای بر رقم این. شود می گرفته

 .(1393 همکاران،) کردرستمی و گزارش را سود توان می ها هزینه وقوع و درآمدها

 فرصت های رشد

(سرمایه 1992عبارتست از استفاده و بهره گیری از فرصتهای سرمایه گذاری در جهت ایجاد یا افزایش ارزش شرکت )اسمیت، 

رتست از تخصیص مبالغ جاری به دارایی ها و یا سرمایه که متعلق به شرکت بوده و به منظور دریافت بازده در مدت گذاری عبا

 (1992ها، اوراق قرضه و ذخائر و غیره )بنتون،انواع متفاوتی از سرمایه گذاری وجود دارد از قبیل سهام، بدهی زمانی مشخص.

 دارایی های قابل وثیقه
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کت طور مستقیم با اندازه شربه باشد که این معیار نیزت، یکی دیگر از معیارهای سنجش اندازه شرکت میهای یک شرکارایید

های تر بودن اندازه شرکت است و برعکس، هر چه داراییهای شرکت بیشتر باشد حاکی از بزرگرابطه دارد. یعنی هر چه دارایی

 .(1392)صالحی و طهماسبی،  عرب تر استشرکت کمتر باشد حجم و اندازه شرکت کوچک

 ریسک مالی

احتمال از  ریسک همچنین شامل.شوداحتمال انحراف بازده واقعی سرمایه گذاری از بازده پیش بینی شده آن، ریسک گفته می

تفاوتی وجود مرای سنجش ریسک سرمایه گذاری معیارهای ب.شوددست رفتن همه یا بخشی از اصل سرمایه گذاری نیز می

)مک میلان .ترین معیارهای این سنجش، انحراف معیار بازده تاریخی یا میانگین یک سرمایه گذاری استاز مهم دارد. یکی

 (2012وکارما،

 اندازه شرکت

دانند که عملکرد شرکت را هایی را مبین اندازه میاندازه شرکت بیانگر حجم و گستردگی فعالیت شرکت است. غالبا شاخص

فتری وش شرکت، ارزش روز یا دیکی آن را. اندازه شرکت به طرق مختلفی همچون: میزان فردهد نه ظرفیت فیزنشان می

 مت به سودسبت قینمجموع دارایی های شرکت، ارزش بازار یا دفتری سهام عادی، ارزش بازار یا دفتری حقوق صاحبان سهام، 

  (.1385شود طرفی، )و ... اندازه گیری می

 عمر شرکت 

ی خاصی  رفتارها اقتصاد ی دارا ی نمودگرها و مالی ومراحل مختلف چرخه عمر از نظر ها در ر، شرکتطبق تئور ی چرخه عم

رار ر است که شرکت آن در قاز چرخه عم ایتاثیرمرحله اقتصادی یک شرکت تحت  های مالی وبدین نحو که ویژگیهستند، 

 با کنند و هر یکرا طی میخود مراحل مختلف چرخه عمر  و پیدایشاز زمان شروع  یاقتصاد یهابنگاه(. 2007بیکی، )دارد 

 انتخاب کنند. باید استراتژی مناسبی را نیزتوجه به قرار گرفتن در مراحل چهارگانه چرخه عمر 

 ساختار سرمایه

م های خود را انجاها با آن تأمین مالی داراییها و حقوق صاحبان سهام است که شرکتساختار سرمایه ترکیبی از بدهی

کنند. انتخاب بین ها از دو منبع بدهی و حقوق صاحبان سهام در ترکیب ساختار سرمایه خود استفاده میدهند. شرکتمی

ر ساختار ت که ببدهی و یا حقوق صاحبان سهام به عنوان یک منبع تأمین مالی جدید تحت تأثیر عوامل داخلی و خارجی اس

 (.1387جهانخانی،)  گذارندسرمایه شرکت تأثیر می

 مفهومی مدل
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 قلمرو پژوهش

 قلمرو مکانی پژوهش 

 اند.هایی است که در بورس اوراق بهادار تهران، پذیرفته شدهجامعه و نمونه آماری این پژوهش شامل شرکت

 قلمرو زمانی پژوهش

لبته با توجه به ، بررسی خواهد شد؛ ا1395تا  1391موضوع این پژوهش با مطالعه اطلاعات شرکت های نمونه، در سال های 

 اند.آوری شدهجمع 1395تا  1390باشد، اطلاعات از سال (، میt-1اینکه برای محاسبه برخی از متغیرها نیاز به سال )

 جامعه آماری و نمونه پژوهش

 جامعه آماری

صورت های  تحقیق،در این جامعه آماری این پژوهش، شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بوده اند. 

 است. گرفته شده رمورد بررسی و تحلیل قرا 1395تا  1391مالی شرکت ها از سال 

 نمونه گیری

شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان نمونه انتخاب شدند )داده  49در این پژوهش،

ن در این تحقیق، از روش حذف سیستماتیک یا غربال گری با برای انتخاب شرکت های مورد آزموسال(.  5شرکت و  49های

  : در نظر گرفتن فیلترهای زیر استفاده شده است

 . های مالی نباشند جزء شرکتهای خدماتی، سرمایه گذاری و واسطه گری. 1

 .سال مالی آنها پایان اسفند باشد. 2

 باشند. . در طول سال های مالی مورد نظر پژوهش، تداوم فعالیت داشته3

 د.ها قابل دسترس باش های سالیانه شرکت عات مربوط به متغیرهای تحقیق از گزارشلااط . 4

 ابزار و روش تجزیه و تحلیل داده ها 

 ابزار تجزیه و تحلیل داده ها 

 یا ،نمایش تشریح، منظور تجزیه و تحلیل داده ها در این بخش به دو دسته تقسیم می شود. یک دسته آمار توصیفی که به

 کند.  می کمک ها، داده از آمده دست به الگوهای منطقی همچون روش یک با ها داده سازی خلاصه

 یا و ها یافته یارائه و تنظیم آوری، جمع آماری های فعالیت بیشتر در بخش دوم به آمار استنباطی پرداخته می شود. در     

 استنباط و تحلیل و تجزیه شده، تنظیم و آوری جمع اطلاعات این ساسا بر است بلکه لازم کند، نمی کفایت ها آماره تعیین

  گیری و تصمیم تبیین برای هایی

 کرد؛ استنباط ها نمونه روی از را آماری ی جامعه توان مشخصات می استنباطی آمار های روش از استفاده گیردبا صورت

 که است ای نمونه آماره از اطمینان درجه یا احتمالی صحّت از برداشتن گزارش در آماری استنباط مهم جنبه یک بنابراین،

 می کند. پیشگویی را جمعیت پارامتر مقدار

 استفاده می شود. Stata 12در این پژوهش، برای تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها، از نرم افزار

 هامتغیرهای پژوهش و روش محاسبه آن

                       باشد.،می1ها، به شرح جدول متغیرهای مستقل و وابسته و روش محاسبه آن در پژوهش حاضر،  

 متغیرهای مستقل و وابسته . 1جدول



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 276-265، صفحات 1397 تابستان ،2، شماره 4دوره 

269 

 

 
 

 آمار توصیفی

 جهت در گامی های توصیفی آماره از آگاهی .دهد می نشان را مرکزی و پراکندگی شاخص های به مربوط ارقام توصیفی، آمار

به عنوان نمونه، آمار توصفی  .باشد توزیع می وضعیت تقریبی بررسی نیز و آنها بین ارتباطات و ها داده روند ینمیانگ درك

باشد. در خصوص می  129/8و  437/0دهد که حداقل و حداکثر اندازه شرکت به ترتیب برابر  مربوط اندازه شرکت نشان می

های انتخابی و در نتیجه قابلیت تعمیم نتایج نمونه به جامعه تنوع شرکت سایر متغیرها چنین ویژگی وجود دارد، که حاکی از

تحقیق می باشد. برای تعیین نرمال بودن داده ها، چولگی داده ها محاسبه شد. با توجه به میانگین به دست آمده از ریسک 

توان انتظار ی است ولی به تبع آن میتوان گفت، سرمایه گذاری در شرکت های مورد بررسی دارای ریسک تقریبا بالایمالی، می

درصد از نیازهای 20دهد که شرکت ها، حدود سود زیادی هم داشت. میانگین اهرم بازاری شرکت های مورد بررسی نشان می

 کنند.مالی خود را از طریق بدهی تامین می
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 . آمار توصیفی متغیرها 2جدول  

 

 مدل پژوهش

پژوهش های ساختار سرمایه کوشیده اند، تا با استفاده از یک مدل تعدیل جزئی، سرعت تعدیل ساختار سرمایه را برآورد کنند. 

ابتدا باید اهرم هدف، محاسبه شود؛ به عبارتی، برای آزمون فرضیات ساختار بهینه، مشخص و انحراف از ساختار  برای اینکار

 شود. سرمایه تعیین می
 باشد:به صورت زیر می(، 2006ی )فلانری و رنگان ,هامدل متداول تعدیل ساختار جزئی، مطابق با پژوهش     

                      )1رابطه

 
 به ترتیب مشخص کننده نسبت اهرم مالی واقعی )مشاهده شده( و اهرم مالی هدف، است.  و         

مولفه خطای یک سویه است که جزئیات آن شامل ویژگی های خاص مشاهده نشده شرکت مانند، توانایی مدیریت، سطح 

دهد، شرکت ها با چه سرعتی به سمت اهرم مالی ، سرعت تعدیل مدل است، که نشان می اشد. رقابت در صنعت و ... ب

طور معمول، سالانه، چند درصد از شکاف بین اهرم واقعی ها، بهکنند. در واقع حاکی از آن است که شرکتهدفشان، حرکت می

ی سرعت دهندهباشد و هرچقدر به یک، نزدیکتر باشد، نشانمیکنند. این ضریب بین صفر و یک و اهرم هدف را جبران می

 تعدیل بالاتر است. 

توان وزنی را به بدهی اختصاص بر مبنای نظریه توازن، می توان به ساختار بهینه سرمایه دست یافت، بدین معنی که می     

دنبال دستیابی به میزان بهینه بدهی با توجه  ها بهداد که موجب ایجاد بهترین ارزش برای شرکت شود. به همین دلیل، شرکت

 (. 1392دهند، ،صمدی و همکاران) هایی هستند که نسبت اهرمی را تحت تاثیر خود قرار میبه شرایط و ویژگی

 تواند، از میانگین یا میانگینبرای محاسبه اهرم مالی هدف، دو رویکرد وجود دارد. در رویکرد اول، اهرم مالی هدف، می     

کرد در این است که دلیلی بر این وجود ندارد که اهرم مالی هدف در دست آید. اشکال این رویمتحرك اهرم مالی واقعی به

(. طبق رویکرد دوم، اهرم 1999طول زمان ثابت بماند و یا فقط به تصمیمات گذشته بستگی داشته باشد )شیام ساندر و مایرز، 

های شرکت به صورت معادله زیر، در نظر بت منحصر به فرد تعیین شده توسط ویژگیتوان به عنوان یک نسمالی هدف را می

 گرفت:

 

        )2رابطه

              
 

نیز بردار ضرایب آن  ، برداری از متغیرهای توضیحی و Xعنوان متغیر وابسته بیانگر اهرم هدف، به که در آن، 

 یا متغیرهای توضیحی برابر است با: Xد. باشمی

 

 چولگی

 

 انحراف معیار

 

 میانگین

 

 میانه

 

 حداکثر

 

 حداقل

 آماره          

 ویژگی

 اهرم بازاری -041155224/0 883206949/0 152377626/0 174115854/0 129160842/0 576340531/1

 فرصت های رشد -5182894/136 8875253/123 495823397/5 686782422/8 71364678/17 -793036058/0

 سودآوری -669379367/0 577335375/5 148676667/0 379698209/0 726992523/0 475436262/3

 دارایی های قابل وثیقه 007962834/0 801111624/0 174240983/0 237520124/0 179792154/0 127818634/1

 اندازه شرکت 437164744/0 129205668/8 805160221/5 777517829/5 346743643/1 -041376764/2

 ریسک مالی -127056736/5 979361475/6 866145361/0 955324423/0 20556467/1 -933567013/0

 عمر شرکت 609437912/1 553876892/4 772588722/2 754534983/2 457799014/0 257458367/1
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باشد. در این پژوهش شش عامل سودآوری ، زای موثر بر اهرم مالی می، بیانگر برداری از عوامل بروندر این مدل،      

 فرصت های رشد، اندازه، عمر شرکت، ریسک مالی و دارایی های قابل وثیقه، در نظر گرفته شده است. 

شود. ای که حاصل ادغام روابط است، برای آزمون فرضیه این پژوهش، استفاده میدر این پژوهش از رویکرد یک مرحله     

 رابطه کلی به صورت زیر است:

 )(                      3رابطه 

خواهند باشند، اقداماتی را یی که میکند که مدیران برای پر کردن شکاف میان جایی که قرار دارند و جااین معادله بیان می

 توان به موارد زیر اشاره کرد:دهند. از دیگر خصوصیات این مدل، میانجام می

 شود. ها، در نهایت به سمت بدهی هدف، همگرا می.نسبت بدهی واقعی شرکت1

   شود. تعیین می در نسبت بدهی با تقسیم ضریب برآورده شده بر  . تاثیر بلند مدت 2

 روش انجام پژوهش                                         

 آزمون والد

ی خی دو با درجات آزمون والد، به منظور بررسی معناداری اثر همزمان متغیرهای توضیحی انجام گیرد. این آزمون از آماره

تمام ضرایب است.  ردار است. فرضیه صفر این آزمون، صفر بودنآزادی معادل تعداد متغیرهای توضیحی منهای جزء ثابت برخو

توان نتیجه گرفت، شود و میی موردنظر در آزمون والد کمتر از ده درصد باشد، فرضیه صفر این آزمون رد میاگر احتمال آماره

شود. نتیجه آزمون والد برای این متغیرهای توضیحی موردنظر بر متغیر وابسته تاثیرگزار بوده ومعناداری کل الگو تایید می

ی آزمون والد، دلالت بردفرضیه صفروپذیرش فرضیه دست آمده از آمارهباشد. نتایج به، می 3به شرح جدول  الگوی پژوهش

 مقابل دارد.

 . نتایج آزمون والد 3جدول 

 

 

 

 آزمون سارگان

ی صفر و در نتیجه معتبر بـودن متغیرهای دلالت بر عدم رد فرضیه ،ایجنتوبرای معتبر بودن متغیرهای ابـزاری تعریـف شـده 

، آمده است. فرضیه صفر این آزمون، عدم وجود همبستگی بین متغیر ابزاری و  4 ابزاری دارد. نتایج این آماره آزمون در جدول

ه تفاضلی مرتبه اول، همبسته نباشند. آماره ها تا آنجا معتبر هستند که با خطاها در معادلکند. ابزارجمله اختلال را بیان می

 باشد. باشد؛ این به معنای عدم رد فرضیه صفر میو بالاتر از نیم، می 1175/0آزمون برابر با 

 تایج آزمون سارگان برای بررسی معتبر بودن متغیرهای ابزاری. ن 4جدول                      

 

  

 

 آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند مرتبه اول و دوم 

(، نشان دادند که در تخمین 1991دهد. آرلانو و باند )در این آزمون، فرضیه صفر، عدم خود همبستگی داده ها را نشان می

GMMمرتبه دوم نباشند؛  ، جملات اخلال باید دارای خودهمبستگی سریالی مرتبه اول بوده و دارای خودهمبستگی سریالی

به عبارتی دیگر، احتمال آماره در مرتبه اول کم تر از پنج درصد و در مرتبه دوم بیشتر از پنج درصد باشد.  نتایج این آزمون در 

 توان رد کرد.باشد: بنابراین، فرض صفر را نمیمی  5، مطابق جدول 12نرم افزار استاتا 

 برآورد عنوان

 مقدار آماره خی دو

 احتمال

82/37 

0000/0 

 مقداره آماره )خی دو( ارزش احتمال

1175/0 7958/8 
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 .یین مرتبه خودهمبستگی جملات اختلالآرلانو و باند برای تعآزمون .  5جدول 

 

 

 

 

 برآورد الگوی پژوهش 

،  6نتایج برآورد الگو به روش داده های تابلویی پویا با استفاده از تخمین زن گشتاورهای تعمیم یافته ی سیستمی، در جدول 

 صورت زیر است: نمایش داده شده است. معادله پژوهش به

 
توان گفت، شرکت ضریب برآورد شده برای وقفه اول متغیر وابسته در سطح خطای پنج درصد، معنی دار است. بنابراین می     

توان گفت که شرکت (، می1544/0های مورد پژوهش دارای اهرم بازاری هدف، هستند و با توجه به اندازه ضریب برآوردی )

کند، به نحوی که در مدت یک درصد، به سمت اهرم مالی بالقوه حرکت می 56/84سط با سرعت تعدیل های نمونه، به طور متو

، مفهوم نیمه عمر، تعداد  6درصد از انحرافات مالی بالقوه خود را جبران کنند. در انتهای جدول  86توانند حدود سال می

بران پنجاه درصد کل شکاف بین اهرم مالی واقعی و بهینه در هایی است که از سال ارزیابی باید به عقب برگشت تا شاهد جسال

                                                                          سال مورد ارزیابی باشیم و با فرمول زیر محاسبه شده است:

 
حدود چهار ماه و نیم، زمان لازم است تا شرکت ها  باشد. به عبارتیمی 371/0با توجه به فرمول بالا، نیمه عمر برابر با حدودا  

 بتوانند انحراف از اهرم بالقوه را به نصف کاهش دهند. 

درصد، معنادار است.یعنی که با افزایش یک درصدی در  5و در سطح اطمینان  -/1790ضریب تاثیر متغیر فرصت رشد،      

ها، درجهت عکس خواهد درصدی در ساختار سرمایه شرکت 18گذاری، موجب تعدیل حدود میزان فرصت های رشد و سرمایه

 شد. 

، ارتباط معکوس و معنی دار با ساختار سرمایه، دارد.  -2582/0و ضریب  000/0متغیر اندازه شرکت با سطح احتمال      

ساختار سرمایه را باشد؛بدین معنی است که سودآوری شرکتها، تعدیل می -3029/0ضریب سودآوری بر ساختار سرمایه، معادل 

درصد  5اندازد. در مورد دارایی های قابل وثیقه، سطح احتمال کمتر از درصد به تاخیر می30با هر یک درصد افزایش، حدود 

درصد است و ریسک مالی با سطح  14است؛ بنابراین این متغیر برسرعت تعدیل ساختار سرمایه، تاثیر دارد. ضریب تاثیر حدود 

 ، ساختار سرمایه شرکت ها تاثیر مثبت و معنی دار دارد. 1728/0و ضریب تاثیر  درصد 5احتمال زیر 

بین عمر شرکت و تاثیر بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه، ارتباطی یافت نشد؛ چراکه سطح معنی داری بالاتر از نیم است،      

 بنابراین این ارتباط، معنی دار نیست. 

 GMMبا تخمین زن  . نتایج حاصل از برآورد الگو 6جدول 

 احتمال مرتبه خودهمبستگی

 یک

 دو

0437/0 

0967/0 

 سطح احتمال خطای استاندارد ضریب           متغیرهای توضیحی

 007/0 0577/0 1544/0 وقفه اول متغیر وابسته

 004/0 00082/0 -1790/0 های رشدفرصت

 045/0 0093/0 -3029/0 سودآوری

 009/0 07762/0 1386/0 های قابل وثیقهدارایی

 003/0 2406/0 -2582/0 اندازه شرکت

 009/0 00662/0 1728/0 ریسک مالی
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 های پژوهشیافته

ری، فرصت های رشد، اندازه، عمر شرکت، ریسک مالی و دارایی های هدف از انجام این پژوهش، بررسی تاثیر متغیرهای سودآو

 قابل وثیقه بر سرعت تغییرات ساختار سرمایه، است.

دهد که در شرکت های مورد بررسی، اهرم هدف وجود دارد و این شرکت ها با سرعت نتایج حاصل از پژوهش نشان می     

های زروکی و کنند. این سرعت به دست آمده، تقریبا با نتایج پژوهش(، به سمت اهرم هدفشان حرکت می%84نسبتا زیادی )

 (، مطابقت دارد. 2012(، ژکا )1392(، صمدی و همکاران )1394(، گرجی )1396همکاران )

 تمام متغیر های پژوهش، به جز عمر شرکت، تاثیر معنی دار بر سرعت ساختار سرمایه دارند.      

 نتیجه مبتنی بر فرضیه پژوهش

فرضیه پژوهش: سودآوری، فرصت های رشد، اندازه، عمر شرکت، دارایی های قابل وثیقه و ریسک مالی بر ساختار سرمایه 

 شرکت، تاثیر مثبت و معنی داری دارد.

 توسط شده انجام پژوهش های توان نگریست..به سودآوری شرکت ها از دو منظر بازده دارایی ها و سودآوری آتی می     

 که سودآوری مراتب، زمانی سلسله تئوری با مطابق که است داده (، نشان1995زینگلاس ) و راجان و (1998اسل )و و تیتمن

 با دیگر طرف از می دهند.  ترجیح منابع بیرونی به را شرکت داخلی منابع طریق از مالی تامین مدیران می یابد. افزایش شرکت

 شرکت های است ممکن (2007همکاران ) و دانبولت و  (1958یلیانی )مود و میلر توسط شده انجام پژوهش های به توجه

ترجیح  سهام انتشار به  مالیاتی سپر مزیت خاطر به را بدهی دریافتی، هایوام بهره هزینه پوشش در بالا توانایی خاطر به سودآور

کند که شرکت های سودآور، به دلیل یمی شود. نظریه سلسله مراتبی بیان م تایید توازن تئوری توسط یافته ها این که دهند

رو به احتمال زیاد، سطح اهرم سود انباشته بالایی که دارند، تمایل نسبتا کمتری به تامین مالی خارجی خواهند داشت، از این

بیشتری رود که آن ها تصمیمات تعدیل اهرم هدفشان را با آرامش نسبتا کنند.در نتیجه، انتظار میداری میپایین تری را نگه

های با سودآوری رود که شرکت های سودآور، سرعت نسبتا کندتری نسبت به شرکتاتخاذ کنند. به طور خلاصه، انتظار می

 (. 2010کمتر داشته باشند )دانگ وهمکاران

 ی شود.م اندازه گیری فروش کل طبیعی لگاریتم طریق از یا دارایی ها کل دفتری ارزش طبیعی لگاریتم طریق شرکت از اندازه

 نتیجه در هستند، برخوردار بالایی  بخشی درجه تنوع از بزرگ شرکت های چون که دادند (، نشان1995زینگلاس ) و راجان

 پائین هزینه با تا است ساخته قادر را شرکت ها این انتظار مورد ورشکستگی هزینه کم دارند. ورشکستگی برای کمتری احتمال

کنند، (، بیان می2006کند. از طرفی؛ دروبتز و وانزنرید )قیق با این اصل مطابقت مییافته های تح .استقراض کنند تری

های معامله قابل توجهی است که این هزینه ها برای شرکت های بزرگ تعدیلات ساختار سرمایه به طور کلی مستلزم هزینه

پذیری اند و دارایی های ثابت، سودآوری و انعطافبسیار ناچیز است. علاوه بر این شرکت های بزرگ، معمولا به دوره بلوغ رسیده

باشند و دسترسی بهتری نیز به بازارهای سرمایه ها، در بازار بدهی دارای اعتبار بالایی میمالی بالایی دارند. معمولا این شرکت

سرعت تعدیل بالاتری است. دهنده باشد، که نشاندارند. از این رو، هزینه تامین مالی خارجی برای شرکت های بزرگ ناچیز می

 (. 2008)لمون و همکاران، 

ها بیان داشتند، شرکت های کوچکتر، از سرعت تعدیل (، یافته هایی متناسب با این پژوهش دارند. آن2014) آنتائو و بن فیم ،

داند. بیشتری میهای بزرگتر را دارای سرعت تعدیل (،  شرکت2006بیشتری برخوردار هستند. بر خلاف این نظر، )دروبتز، 

 ای بین اندازه شرکت و سرعت تعدیل ساختار سرمایه نیافتند.  (، رابطه1386پور )احمدپور و سلیم

گذاری بیشتری دارند، دسترسی بهتری به بازارهای سرمایه خواهند داشت شرکت هایی که دارایی های با قابلیت وثیقه     

های ثابت بالاتر، در معرض هزینه های ها با نسبت داراییرود که شرکتز انتظار میاز دیدگاه توازن نی (.2005)لیری و رابرتز، 

 812/0 6514/0 0155/0 عمر شرکت

 3710/0نیمه عمر                                               

   245 تعداد مشاهده                                        
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های با دارایی ثابت کمتر، گیرندو توانایی نسبتا بالاتری برای تعدیل اهرم دارند.از سوی دیگر، شرکتبحران مالی کمتری قرار می

گذاری کمتر، وام دهندگان، ین، به دلیل قابلیت وثیقهبه احتمال زیاد، در صورت انحلال، ارزش کمتری خواهند داشت. همچن

تری را اعمال خواهند نمود.یافته های پژوهش در این مورد با نظرات دانگ و های بهره بالاتر و تامین مالی نسبتا گراننرخ

 (، نیز به نتایج مشابهی دست یافت. 1394(، نیز مطابقت دارد. پژوهش لاری و همکاران )2010همکاران )

آید. شرکتی که ریسک مالی های یک شرکت به دست میریسک مالی، از نسبت تفریق دارایی های و بدهی ها به بدهی     

بالاتری داشته باشد، از وام های بیشتری استفاده نموده است و از سرعت تعدیل بالاتری برخوردار است. یافته های پژوهش، با 

(، مطابقت دارد. همچنین نتایج 2010( و دانگ و همکاران )1395امشه و همکاران )(، ر1394مهر)های هاشمی و کشاورزیافته

 کند. ( نیز، نتایج این پژوهش را تایید می1393پژوهش، با تحقیقات باغومیان و عزیززاده )

 پیشنهادهایی مبتنی بر نتایج پژوهش

ای اینکه بتوانند اطلاعات کامل تری در شود برگذاران و اعتباردهندگان شرکت ها پیشنهاد میبه مدیران، سرمایه .1

مورد نحوه مدیریت و ترکیب منابع مالی در اختیار داشته باشند، به سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت های مورد 

 نظرشان توجه نمایند.

ی را شود، که زمینه ایجاد بازارهای سازمان یافته برای انتشار اوراق بدهی شرکت های سهامبه بورس، پیشنهاد می .2

 فراهم آورند تا شرکت ها به راحتی بتواننداقدام به تعدیل ساختار سرمایه خود بنمایند. 

شود، از دارایی های قابل وثیقه خود با توجه به اینکه شرکت های بزرگ، سرعت تعدیل کمتری دارند، پیشنهاد می .3

 ار سرمایه خود بدهند. برای تعدیل اهرم مالی خود کمک بگیرند و شتاب بیشتری به سرعت تعدیل ساخت

 بررسی مجدد موضوع پژوهش با در نظر گرفتن عواملی همچون نقدینگی، انحراف از اهرم، کسری مالی، و ...   .4

های اهرم بازاری و سایر بررسی مقایسه ای سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرایط بحران مالی با استفاده از نسبت .5

 روش های رگرسیونی.
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