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  مقدمه
 و گرفتـه  شـدت  هاي مالي هنگفت سرمايه به نياز ،ة فناوريتوسع و هاشركت شدن بزرگ با امروزه
 تئوريـك  مباحـث  .است  كرده تبديل گيري تصميم هايحوزه تريناصلي از يكي به را موضوع اين

 و بـدهي  يعنـي  ،مالي تأمين اصلي منبع دو ميان تعادل از حدي به رسيدن پي در سرمايه، ساختار
 ،مقابـل  در و برساند حداكثر به را شركت ارزش نقطه، آن در بتواند كه است سهام صاحبان حقوق
ة سـرماي  سـاختار  اي،نقطـه  چنـين  بـه ؛ دهـد  كـاهش  ممكن حداقل تا را مالي تأمين منابع ةهزين

   ).1384 تهراني،( شود مي گفته 1)بهينه(مطلوب 
 ةنظري به توجه با .دارد سرمايه ساختار هاي نظريه در مهمي نقش ،بهينه ةسرماي ساختار

 تعيين ورشكستگي هاي هزينه و بدهي مالياتي سپر ميان توازن از بهينه ةسرماي ساختار توازن،
 ساختار از انحراف گونه هر درنگ بي ها شركت تعديل، هاي هزينه غياب در اساس، اين بر .شود مي

 در را تعديل هاي هزينه نقش نظريه، اين پوياي ةنسخ .كنند مي جبران را بهينه ةسرماي
 تعديل، هاي هزينه نظرگرفتن در با واقع در .كرد برجسته ها شركت ةسرماي ساختار هاي تصميم
 از بيشتر تعديل هاي مزيت كه كنند مي خود ةسرماي ساختار تعديل به اقدام زماني تنها ها شركت
 جايگاه و استفاده و است مالي مفاهيم ترينمهم از يكي اهرم بنابراين .باشد آن هاي هزينه
 شركت ةسرماي بافت در را سهام به بدهي ميزان ،اهرمي نسبت .دارد سرمايه ساختار در اي ويژه
 قرباني،( بود خواهد بالاتر اهرم ،باشد بيشتر سرمايه ساختار در بدهي ميزان هرچه و دهدمي نشان
 بايد كه است مسائلي از يكي ها،بدهي از ناشي اهرم محل از سهامداران ثروت افزايش ).1378
   ).1377 دلاوري،( گيرد قرار مديران مدنظر مالي تأمين هنگام

 و ها هزينه اين نظرگرفتن در با مالي مديران شود ميموجب  ها پژوهش نوع اجراي اين
 اين همچنين .بپردازند شركت ةسرماي ساختار بررسي به بيشتري تمركز با ،تشرك هاي ويژگي
 كنندگان استفاده ساير و مالي هاي همؤسس ها، بانك مالي، تحليلگران مديران، به تواند مي پژوهش

 مديران عملكرد و شركت ةسرماي ساختار تر دقيق تحليل در ،)سهامداران و اعتباردهندگان ويژه به(
 .كمك كند

 جريان و دارد وجود شكاف ،بهينه و واقعي مالي اهرم ميان دهدمي نشان پژوهش اين نتايج
 اهرم كه هاييشركت در بهينه، اهرم از انحراف اين است، مؤثر شكاف اين سطح بر نقد وجوه
 نتايج كلي، طور به .است بيشتر ،زياد مالي بحران هايهزينه با رويارويي دليل به دارند، بالايي مالي

 ةانداز و سودآوري گذاري،سرمايه و رشد فرصت هايي كه شركت كه است آن از حاكي پژوهش
 طور به .كنندمي حركت خود بهينه ةسرماي ساختار سمت به مختلفي هايسرعت با ،ي دارندمتفاوت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Optimal 
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. است توازن ةنظري طريق از هاشركت مالي تأمين رفتار تشريح قابليت بر تأييدي نتايج اين كلي،
 جريان تأثير حاضر پژوهش تجاري، واحد ةسرماي ساختار بهترين يافتن منظور به ترتيب، اين به

 هاي شركت ةسرماي ساختار بر را اندازه و سودآوري گذاري، سرمايه و رشد فرصت عملياتي، نقد وجوه
  . كند مي بررسي تهران بهادار  اوراق بورس در شده پذيرفته

  پژوهش پيشينة
  پيشينة نظري

 اين رد يا تأييد در شده انجام مطالعات  ةگسترد حجم و سرمايه ساختار هاي هنظري به دوباره نگاهي
 هاي حوزه ترين مهم از سرمايه ساختار كه كند مي آشنا حقيقت اين با را ما ديگر بار ،ها هنظري
 به توان مي را سرمايه ساختار هاي تئوري كلي طور به .هست و بوده گذاري سرمايه و مالي دانش

 3خالص سود ،2عملياتي خالص سود ،1سنتي ةنظري كه سنتي هاي نظريه كرد؛ بندي طبقه گروه دو
 توازن ةنظريشامل  كه نوين هاي نظريه و ميلر و موديلياني ةنظري و گيرند در اين گروه قرار مي

 از هريك .شود مي 7بازار سنجي موقعيت ةنظري و 6نمايندگي ةنظري ،5مراتبي سلسله ةنظري ،4ثابت
ي ها مدل كنند؛ از اين رو تفسير را ها شركت ةسرماي ساختار تا برآمدند درصدد ها نظريه اين

 و توازن ةنظري دو پوياي هاي نسخه حال، اين با .نبودند كارآمد چندان تجربي نظر از يادشده
 توازن مدل در .اند سرمايه ساختار تجربي هاي پژوهش اصليِ هاي گزينه همچنان مراتبي سلسله
 كه كند مي سعي شركت است،  داده اختصاص خود به را زيادي تحقيقات اخير  ةده در كه 8پويا

 نيز را تعديل هاي هزينه امر اين البته .كند تعديل مختلف هاي زمان در را خود اهرم يا بدهي سطح
 ساختار ةحوز به تعديل هاي هزينه ورود با همزمان ).1989 زيكنر، و هنكل فيشر،( دارد همراه به

 ،بيشتر تعديل هاي هزينه كه اي گونه به شد؛ وارد حوزه اين به نيز 9تعديل سرعت مفهوم سرمايه،
 كه مهمي پيامدهاي به توجه با .عكسرب و شوند مي همراه سرمايه ساختار تعديل كمتر سرعت با

 بنابراين، .است شده اجرا زمينه اين در زيادي هاي پژوهش دارد، همراه به تعديل سرعت برآورد
 اغلب در كه دارد بستگي متعددي عوامل به بهينه، نسبت سوي به ها شركت  حركت سرعت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Traditional theory  
2. Net Operating Income  
3. Net Income  
4. Static Trade-off Theory  
5. Pecking order Theory  
6. Agency Costs Theory 
7. Timing Market Theory  
8. Dynamic Trad-off Theory 
9. Speed of adjustment  
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 بهينه اهرم تعديل براي ها شركت سرعت ةبازدارند عامل عنوان به هزينه عامل ،شده انجام مطالعات
 مانند عواملي آيا كه پردازيم مي موضوع اين بررسي به پيش رو پژوهش در .است شده بررسي
 سرعت توضيح در ،شركت  ةانداز و سودآوري رشد، هاي فرصت اهرمي، نسبت نقد، وجوه جريان
 از يكي نقد وجوه جريان كلي طور به خير؟ يا دنشو محسوب مي مهمي عامل ها شركت تعديل
 اجراي يندافر در مهميتأثير  كه است شركت هر جاري هاي دارايي ةدهند تشكيل اقلام ترين مهم

 به دارند، خوبي بسيار داخلي نقد وجوه جريان كه هايي شركت ،واقع در .دارد ها شركت عمليات
 اين به، مناسب نقدينگي داشتن دليل به نيز دهندگان وام و كنند كمتر اتكا مي خارجي مالي تأمين
 توانند مي رقيبان ساير از تر سريع ها شركت اين ،؛ به همين دليلدهند مي اعتبار تر راحت ها شركت
 ).1390 ،شريفي مباركه، دستگير( را اجرا كنند خود نظر مد گذاري سرمايه هاي پروژه

  پژوهش تجربي پيشينة
 كـه ـ  هاشركت عملياتي عملكرد خصوص در را اهرم اطلاعاتي محتواي )2008( پريم و ديميترو

 يافتند دست نتيجه اين به نهايت در و بررسي كردند ـ  شدمي ارزيابي عملياتي نقد وجوه جريان با
 قـوي  ارتبـاط  1عمليـاتي  نقد وجوه جريان در تغييرات و سود در تغييرات با اهرم تغييرات ميان كه

  .دارد وجود داريامعن و منفي

 و نقـدي  هـاي  جريـان « عنـوان  بـا  پژوهشـي  در )2012( هـاكينز و اسـميت،  ، فلانري، فالكندر
 مـالي  تأمين هاي محدويت متغيرهاي و نقدي هاي جريان تأثير بررسي به »سرمايه ساختار تعديلات

 آمـده از  دسـت  بـه  نتـايج  .پرداختنـد  بهينه  ةسرماي ساختار سمت به تعديلات بر بازار سنجي موقعيت و
 هـاي  ويژگـي  داد نشـان  ،1965- 2006 هاي طي سال شده انتخاب  ةنمون به مربوط اطلاعات بررسي
 تعـديل  سـرعت  بر بلكه دهد، مي قرار تأثير تحت را بهينه  ةسرماي ساختار تنها نه شركت نقدي جريان

 .گذارد تأثير مي نيز آن سمت به

 شواهد :هدف اهرم سمت به نامتقارن جزئي تعديل« عنوان با پژوهشي در )2011( دانگ
 ژاپن، آلمان، فرانسه، در موجود هاي شركت براي نامتقارن تعديل سرعت بررسي به ،»المللي بين

 شركت 9034 هاي داده بررسي با آنها .پرداختند 1980-2007 زماني ةدور در مريكاآ و انگلستان
 دريافتند آنها ،تر دقيق طور به .است نامتقارن ها شركت اين تعديل سرعت كه رسيدند نتيجه اين به

 با دارد، قرار بهينه اهرم سطح از بالاتر شان اهرم سطح و دارند مالي كسري كه هايي شركت
 مشخص شددر اين پژوهش  همچنين .كنند مي حركت بهينه اهرم سمت به بيشتري سرعت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Operating cash flow  
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 هاي دارايي و تر پايين رشد هاي فرصت سودآوري، دارند، بيشتري تعديل سرعت كه هايي شركت
  .ترند كوچك اندازه، نظر از و دارند كمتري مشهود

 جريان و اهرمي نسبت ميان ةرابط ةكنندتعيين عوامل پژوهشي در )2012( چويي و موستافا
 ،دهيبا استفاده از تئوري علامت آنان .كردند بررسي مالزي ةتوسع حال در كشور در را نقد وجوه
 و وجوه جريان بين ،مراتبي طبق تئوري سلسله ويافتند  اهرم و نقد وجوه جريان ميان يمثبت ةرابط
 وجوه جريان و اهرم ميان يمعنادار ةرابط هيچ آنان ةمطالعنتايج  .گزارش كردندرابطة منفي  اهرم
 حال در كشورهاي در مالي تأمين سبك هايتفاوت دليل به شايد استنباط اين ؛نشان نداد نقد

 در شركت مالي پذيريانعطاف يا كمتر ةهزين با خارجي وجوه به دسترسي سهولت تأثير توسعه،
  .باشد مدنظر خارجي وجوه به آنها وابستگي برابر در جديد بدهي صدور

 هاي شركت :پويا ةسرماي ساختار تعديل« عنوانبا  پژوهشي در )2012( كامارا و ميلان مك
 چندمليتي و داخلي هاي شركت بين سرمايه ساختار تعديل سرعت ،»مريكاآ چندمليتي و داخلي

 داخلي هاي شركت داد نشان آنها نتايج .بررسي كردند 1991-2009 هاي طي سالرا  مريكاآ
 .دارند چندمليتي هاي شركت به نسبت بيشتري تعديل سرعت

 تعيين را بدهي هاي تصميم اهميت شركت، ماهيت )2015( خانداكر و اسلامپژوهش  مطابق
 شركت،  ةانداز مشهود، ثابت هاي دارايي سودآوري، با بدهي ميان ةرابط يادشده، پژوهش .كندمي

را بررسي  هاشركت ةسرماي ساختار بر گذارثيرأت عوامل عنوان به بدهي نسبت و توبينـ  كيو نسبت
  .استكرده 

 بازار در رقابت تأثير بررسي« عنوان با پژوهشي در )1390( جهرمي فرد كارگر و ستايش
  ةسرماي ساختار و محصول بازار در رقابت كه رسيدند نتيجه اين به »سرمايه ساختار بر محصول
 روش و پويا  ةسرماي ساختار مدل از استفاده با آنها. تفاوت دارند با يكديگر مختلف صنايع

 و دارد وجود بهينه ةسرماي ساختار ،شده بررسي صنايع در نشان دادند يافته تعميم گشتاورهاي
  .است درصد 45 صنايع اين  ةسرماي ساختار تعديل سرعت

 هاي شركت در سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل« عنوان با پژوهشي در )1393( احمديان و آقايي
 ةانداز و رشد سودآوري، ميان يمعنادار ةرابط كه رسيدند نتيجه اين به »ايراني متوسط و كوچك
 همچنين .وجود دارد وابسته متغير عنوان به كل بدهي نسبت و مستقل متغير عنوان به شركت
 ثابت هاي دارايي نسبت سودآوري، ميان ايراني، متوسط هاي شركتهاي آنان نشان داد در  يافته

   .معناداري برقرار است ةرابط بدهي نسبت با شركت ةانداز و مشهود
 هاي فرضيه متغيرها، نظري روابط و نظري پيشينة بخش در شده بيان توضيحات به توجه با
  :اند شده مطرح زير
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 نقد وجوه جريان از كه هايي شركت در بهينه اهرم و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف :اول ةفرضي

  .هاست شركت ساير از كمتر برخوردارند، بالايي
 بدهي سطح كه هايي شركت در بهينه اهرم و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف :دومفرضية 
  .هاست شركت ساير از بيشتر ،زيادي دارند
 متوسط طور به د،ندار زيادي رشد هاي فرصت و گذاري سرمايه كه هايي شركت :سوم ةفرضي
 رشد هاي فرصت و گذاري سرمايه با هايشركت به نسبت بيشتري اهرمي نسبت تعديل سرعت
  .دارند كمتر

 اهرمي نسبت تعديل سرعت متوسط طور به ،زيادتر سودآوري با هاي شركت :چهارم ةفرضي
  .دارند كمتر سودآوري با هاي شركت به نسبت بيشتري

 بيشتري اهرمي نسبت تعديل سرعت متوسط طور به تر، بزرگ ةانداز با هاي شركت :پنجم ةفرضي
  .دارند تر كوچك ةانداز با هاي شركت به نسبت

  پژوهش شناسي روش
هاي  طي سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت ةكلي ،مطالعه اين آماري ةجامع

  :گرفت قرار نظر مد زير هاي محدوديت ،جامعه از نمونه انتخاب در. است 1393تا  1388
 اسـفند  29 بـه  منتهـي  ها شركت مالي سال پايان اطلاعات، بودن مقايسه قابل منظور به .1

  ؛باشد
 هـاي  شـركت  جـزء  و باشـد  توليـدي  آنهـا  فعاليـت  اطلاعـات،  بـودن  همگـن  منظـور  به .2

  ؛نباشند مالي گري واسطه و گذاري سرمايه
 تهران بهادار اوراق بورس در ماه سه از بيش پژوهش ةدور طي آنها سهام معاملات .3

  ؛باشد نشده متوقف
  ؛باشد دسترس در تحقيق اين در شده انتخاب متغيرهاي به مربوط اطلاعات .4
 انتخـاب  پـژوهش  نظـر  مد زماني  ةباز در شركت 101 از متشكل اينمونه ،بالا شرايط اعمال با
  .شد

     پژوهش متغيرهاي و مدل معرفي
 رنگان و فلانري جزئي تعديل مدل از سرمايه ساختار تعديل سرعت برآورد براي پژوهش، اين در
   :است شده استفاده 1مطابق رابطة  )2006(

௜,௧ܮܯ  )1رابطة  − ௜,௧ିଵܮܯ = ܧܮ൫ߙ ௜ܸ,௧∗ − ௜,௧ିଵ൯ܮܯ +  ௜,௧ߝ



  317   ـــــــــــــــــــــــــــــ ...اهرم نسبت ميان شكاف بر نقد وجوه جريان تأثير بررسي

ܧܮ و ௜,௧ܮܯ رابطه اين در كه ௜ܸ,௧∗ در ام ݅ شركت هدف اهرم و واقعي اهرم نسبت معرف ترتيب هب 
 دهد، مي نشان را بهينه بدهي سمت به تعديل سرعت ميانگين α .ستخطا ةجمل t	εi, و امݐ زمان
 نسبت يعني باشد، صفر α اگر و برابرند بهينه اهرم و واقعي اهرم نسبت يعني باشد، 1 مساوي α اگر

 يك و صفر بين تعديل ميانگين ،بنابراين .برابرند قبل سال واقعي اهرم و جاري سال واقعي اهرم
 كمتر بهينه اهرم و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف ميزان شود، نزديك 1 به α هرچه و گيردمي قرار
   .شود مي

 ازرا  بهينه اهرم توان مي اول، رويكرد در؛ دارد وجود رويكرد دو بهينه اهرم ةمحاسب براي
 اول رويكرد به محققان وارد اشكال .آورد دست هب واقعي اهرم نسبت متحرك ميانگين يا ميانگين

 سال هاي اهرم تصميم به فقط و بماند باقي ثابت زمان طول در بايد بهينه اهرم چرا كه است اين
 عنوان به توان مي را بهينه اهرم دوم، رويكرد در ).1999 مايرز، و ساندر شيام( وابسته باشد گذشته
 مدل در بنابراين .گرفت نظر در شركت هاي ويژگي توسط شدهتعيين فرد منحصربه نسبت
 خود تأثير تحت را مالي تأمين تصميمات كه  شركت بارز هاي ويژگي از دسته آن ،1 ةزنند تخمين

اثرهاي  و اقتصادي مانند وضعيت ديگر هاي ويژگي وشود  مي گرفته نظر در ،دنده مي قرار
 ،شوند نمي گيري اندازه آساني به و گذارند مي تأثير مالي تأمين تصميمات بر كه ناپذيري مشاهده

 زينگالس، و راجان( گذشته مطالعات برمبناي .گيرد مد نظر قرار مي زننده تخمين خطاي عنوان به
  .شود مي زده تخمين 2كمك رابطة  نيز به بهينه اهرم )1995
ܧܮ  )2رابطة  ௜ܸ௧∗ = ߚ ௜ܺ௧ + ܧܮ ௜௧ߝ ௜ܸ,௧∗ و ام ݐ زمان در ام ݅ شركت ةبهين اهرم نسبت௜ܺ௧ بـر  مـؤثر  عوامل از برداري معرف 
   .است ݐ زمان در ݅ شركت ةويژ مشخصات يا اهرم

ܧܮ  )3رابطة  ௜ܸ௧∗ = ܩଵߚ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܨଶܴܱܲߚ + ௜,௧ܮܮܥଷߚ + ܧܦସߚ ௜ܲ,௧+ ௜,௧ܧܼܫହܵߚ +  ௜,௧ߝ
 در آن كه است ايدومرحله ،اول رويكرد ؛دارد وجود رويكرد دو، 2و  1هاي  هرابط تخمين در
 اهرم ةشد برازش مقدار ،2ة رابط در واقعي اهرم نسبت بر شركت هاي ويژگي تأثير تخمين با ابتدا
 ترين مهم .شود مي استفاده اهرم عنوان به 1ة رابط در شاخص اين سپس، آيد مي دست هب بهينه

 پاگان،( شود مي )شده دستكاري( ساختگي متغير مشكل دچار كه است اين رويكرد اين محدوديت
 اين در دليل، همين به .كند مي نامعتبر را دوم ةمرحل رگرسيون تفسير زياد احتمال به كه )1984
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 )2006 رنگان، و فلانري ؛2001 اوزكان،( است شده استفاده اي مرحله يك رويكرد يك از پژوهش

  :يابيم مي دست 4ة رابط به نهايت در كه
௜,௧ܮܯ  )4رابطة  − ௜,௧ିଵܮܯ = ܧܮ൫ߙ ௜ܸ௧∗ −  ௜,௧ିଵ൯ܮܯ

௜,௧ܮܯ   = ሺ1 − ௜,௧ିଵܮܯሻߙ + ܧܮߙ ௜ܸ௧∗ + ௜,௧ܮܯ ௜,௧ߝ = ሺ1 − ௜,௧ିଵܮܯሻߙ + ܩଵߚߙ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܨଶܴܱܲߚߙ + +௜,௧ܮܮܥଷߚߙ ܧܦସߚߙ ௜ܲ,௧ + ௜,௧ܧܼܫହܵߚߙ +  ௜,௧ߝ
1 ،رابطه اين در −  بيان و دهد مي نشان را بهينه اهرم و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف ߙ

 خواهند مي كه يگاهجاي و دارند قرار كه يگاهجاي ميانشكاف  پركردن براي مديران كند مي
  .است تعديلات سرعتمعرف  ߙ و دهند مي انجام را اقداماتي ،باشند

 شركت ثابت هاياثر ميان همبستگي دليل به OLS برآوردگر از استفاده با 4ة رابط تخمين
 اين حل براي بنابراين ؛شود ميمنجر  ناسازگار برآوردهاي به ،)௜,௧ି1ܮܯ( دار وقفه متغير و )௜,௧ߝ(

 استفاده )1991( باند و آرلانوپيشنهادشدة  1)(GMM يافته تعميم گشتاورهاي روش از مشكل
 و كشور هر خاص ناپذير  مشاهده اثرهاي آنها تخمين در كه هايي همعادلدر  به بيان بهتر، .است  شده
 ةزنند تخمين از شود، محسوب مي اساسي مشكل توضيحي هاي متغير در وابسته متغير ةوقف وجود

 با مدل برآورد .شود مي استفاده ،است پانلي پوياي هاي مدل بر مبتني كه يافته تعميم گشتاور
 برطرف را ناشناخته هاي خودهمبستگي و واريانس ناهمساني مشكل GMM روش از استفاده

 و خطا جملات سريالي همبستگينا فرض معتبربودن به GMM ةزنند تخمين سازگاري .كند مي
 تفاضلي معادلة يخطا جملات در دوم ةمرتب سريالي همبستگي اگر ،واقع در .دارد بستگي ابزارها
با  GMM روش اعتبار بنابراين .است سازگار GMM ةزنند تخمين ،باشد نداشته وجود اول ةمرتب

 همبستگي آزمونيا  2AR)2( .شود مي محاسبه سارگان و سريالي همبستگي آزمون دو اجراي
 صفر ةفرضي تحت را اول ةمرتب تفاضلي خطاي جملات در دوم ةمرتب سريالي همبستگي سريالي،
 شده استفاده ابزارهاي اعتبار نيز 3سارگان آزمون .كند مي آزمون سريالي همبستگي نبود بر مبني
  .آزمايد مي ابزارها معتبربودن بر مبني صفر ةفرضي تحت را GMM در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Method of Moments 
2. Serial Correlation Test 
3. Sargan Test  
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، دروبتـز  ؛2012 ،شـين  و ، كـيم دانـگ ( پيشين مطالعات به توجه با پژوهش اين در :اهرمي نسبت
 نسـبت  ةمحاسـب  بـراي  شـركت  بازار ارزش بر ها بدهي مجموع نسبت از )2013 ،شرودر مريكاس و

   .است شده استفاده اهرمي
 )2010 تانگ، و كوك ؛2006 وانزنريد، و دروبتز( شده انجاممطالعات  اساس بر :1رشد هاي فرصت

 شـركت  هـاي  دارايـي  كـل  دفتـري  ارزش بر بازار ارزش تقسيم از رشد هاي فرصت در اين پژوهش
  .آيد مي دست به

 از متغيـر  ايـن  گيـري  انـدازه  بـراي  )2012( و همكاران دانگ پژوهش به توجه با :2گذاري سرمايه
 شـده  اسـتفاده  ثابـت  هـاي  دارايـي  مجموع بر تقسيم استهلاك كسر از بعد اي سرمايه مخارج ةرابط

   .است 
 ؛2012 ،و همكـاران  دانگ ؛2008 ،زندر و رابرتز ،لمون( پيشين هاي پژوهش اساس بر :3سودآوري

 استهلاك و بهره از قبل عملياتي سود تقسيم از ،سودآوري ةمحاسب براي )2013 همكاران، و دروبتز
  .است شده استفاده ها دارايي مجموع بر تقسيم
 ،و همكـاران  دانـگ  ؛2008 ،، گـاني، پاديـال  آنتونيـو (مطالعات پيشين  اساس بر :4استهلاك ةهزين

 دست هب ها دارايي مجموع بر استهلاك ةهزين تقسيم از متغير اين )2012 كامارا، و ميلان مك ؛2012
   .آيد مي

: انـد از  عبـارت  آنها ترين رايج كه دارد وجود شركت ةدازـان تعيين براي اوتيـمتف هاي ديدگاه :5اندازه
 حاضـر  ةمطالع در .ها دارايي كل. 3؛ آتي نقدي هاي جريان كل فعلي ارزش. 2؛ خالص فروش كل. 1

 )2006 وانزنريـد،  و دروبتز( ها دارايي مجموع لگاريتم يعني ،سوم ديدگاه از شركت ةانداز تعيين براي
  .است شده استفاده
 ،و همكـاران  آنتونيو ؛2006 رنگان، و فلانري( اخير هاي پژوهش به توجه با :6مشهود ثابت دارايي
 مجموع بر تقسيم ثابت دارايي ةرابط از متغير اين گيري اندازه براي )2012 ،و همكاران دانگ ؛2008
  .شود مي استفاده ها دارايي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Growth opportunities  
2. Investment  
3. Profitability  
4. Depreciation 
5. SIZE  
6. Tangible Asset  
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 شـده  تعـديل  عملياتي نقد وجوه جريان ةمحاسب براي :1شده تعديل عملياتي نقد وجوه جريان

  ).5رابطة (كرد  استفاده )2012(و همكارانش  فالكندر تعريف از توانمي

௜,௧ܨܥ  )5رابطة  = ௜,௧ܦܤܫܱ − ௜ܶ,௧ − ௜,௧ିଵܣ௜,௧ݐ݊ܫ − ݕݎݐݏݑ݀݊ܫ − ௧ݔ݁݌ܽܿ  
 ةبهر و ماليات و استهلاك از قبل عملياتي درآمد از طريق عملياتي نقد وجوه جريان آن در كه

 سرمايه ةهزين ميانگين منهاي شركت هايدارايي كل ارزش بر تقسيم ،شركت توسط 2شده پرداخت
 مستقيم طور به ،ايراني مالي هاي صورت با نداشتن انطباق وبودن  دقت بي دليل به كه شود محاسبه مي

 اين واقع در .آيد دست مي به ها شركت نقد وجوه جريان صورت عملياتي نقدي هاي جريان بخش از
 زير صورت كه است عملياتي هاي فعاليت از ناشي خروجي و ورودي نقدي هاي جريان شامل جريان
  :شود مي تعريف

 هاي جاري تغييرات در دارايي )+-( هاي جاري تغييرات در بدهي + استهلاك
  سود عملياتي - (+)

  جريان وجوه=  

  ها فرضيه آزمون روش
 ها شركت كل براي نقد وجوه جريان ابتدا ؛شده است عمل صورت اين به اول ةفرضي آزمونبراي 

 جريان تأثيرگذاري ميزان آمده دست هب تخمين شود، مي اضافه پژوهش كلي مدل به وشده  محاسبه
 براي در اين مرحله ؛دهد مي نشان بهينه اهرم و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف بر را نقد وجوه
 فرضيه هر درشده  بيان اصلي متغير اساس بر نمونه هاي شركت ،ديگر فرعي هاي فرضيه آزمون

 از بيشتر و )شركت 303 شامل( كمتر گروهدو  به )اندازه و سودآوري بدهي، نقد، وجوه جريان(
 متغيرها مقادير اساس بر پژوهش مدل پس از برآورد ؛شوند مي تقسيم )شركت 303 شامل( ميانه
 ميان شكاف و سرمايه ساختار تعديل سرعت تغييرات ،ميانه از بيشتر و ميانه از كمتر صورت دو به

 آزمون به توان مي عمل اين با و شود مي بررسي گروه دو اين ميان بهينه و واقعي اهرم نسبت
   .پرداخت ها فرضيه

 زياد گذاري سرمايه و رشد هاي فرصت با صنايع تفكيك منظور به نيز دوم ةفرضي آزمون براي
بندي  دسته صنعت 18 قالب در نمونه هاي شركت كل ابتدا شود؛ مي عمل طريق اين به كم و

 هاي فرصت، گذاري سرمايه متغير شده براي بيانرابطة  و توبينـ  كيو معيار طريق از سپس ،شدند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adjusted operating cash flow  
2. Interest paid  
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 به صنعت هر تفكيكمنظور  به صنايع ةميان از و آيد دست مي به ها شركت تمام گذاري رشد و سرمايه
 )شركت 270 شامل( كم و )شركت 140 شامل( زياد گذاري سرمايه و رشد هاي فرصت دستة دو

 در كه هايي شركت ،صنعت هر در معيار دو هرگيري از  اشتراك ازپس  نهايت در .شود مي استفاده
  .شوند مي انتخاب باشند،  مشترك معيار دو

  پژوهش هاي يافته
   توصيفي آمار

 پژوهش ةنمون توصيف به از اين رو فقط ،است نمونه هاي آماره ةمحاسب هدف بخش اين در
 اين .دهد مي نشان را نمونه هاي شركت توصيفي آمارهاي از كلي نمايي 1 جدول .شود مي پرداخته
 سال 606 اختصاص دارد و 1393 اسفند تا 1388 فروردين در دورة زماني شركت 101 به ها آماره

  .گيرد را دربرمي شركت ـ
 

 جزئي تعديلات مدل در كاررفته به متغيرهاي توصيفي آمار نتايج .1 جدول
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  ML GO  INVS  PROF  CLL  DE  SI  CFO  نماد

 0/16984 27/09024 0/02258 0/25190 0/18083 0/06449 1/50581  0/49293  ميانگين

  0/12798  26/95567  0/01040  0/22489  0/14330  0/02550  1/20983  0/49905  ميانه

  3/62342  32/21063  0/45496  0/88885  2/71560  0/96910  20/63864  0/97102  حداكثر

  0/5602- 24/53615 0/00000 0/00252  0/2851-  2/5200-  0/30664  0/02549  حداقل

  0/27880  1/40525  0/03767  0/16596  0/21017  0/26661  1/37447  0/20845  معيار انحراف

  7/03082  0/84600  5/48856  1/05110  6/72916  2/2403-  8/52455  0/0813-  چولگي

  2/82840  4/03426  4/36664  4/24852  6/36388  2/18704  6/48931  2/21468  كشيدگي

  606  606  606  606  606  606  606  606  مشاهدات
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   )نامانايي( واحد يابي ريشه آزمون
 .شوند آزموناند،  شده استفاده ي كه در تخمينمتغيرهاي مانايي بايد پژوهش، مدل برآورد از پيش
 ماناييدهندة  نشان H1ة فرضي و نامانايي يا واحد ةريش وجود معرف H0 ةفرضي آزمون اين در

 و واحد ةريش وجود بر مبني صفر ةفرضي ،2 جدول در شده گزارش نتايج براساس .است متغير
 ةهم ،مد نظر ةدور در ؛ به اين معنا كهشود نمي تأييد درصد 5 يمعنادار سطح در متغيرها، نامانايي
   .هستند مانا متغيرها

 پژوهش متغيرهاي مانايي بررسي. 2 جدول

  فيليپس پرون  ديكي فولر  ايم، پسران و شين  ليون، لين و چو  
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 0/000 328/881 0/000 334/946 0/000 4/871- 0/000 -243/20 نسبت اهرمي 
 0/000 570/327 0/000 523/525 0/000 43/572- 0/000 101/487- گذاري فرصت رشد و سرمايه 
 0/000 611/927 0/000 459/114 0/000 167/124- 0/000 70/7569-  سودآوري 
 0/000 176/565 0/000 476/059 0/000 9/420- 0/000 -395/25 دارايي مشهود 
 0/000 271/189 0/000 110/432 0/000 4940/16-  0/000 1329/89- استهلاك ةهزين 
 0/000 280/356 0/000 291/027 0/000 1/25167- 0/000 12/7757- اندازه 
 0/000 667/540 0/00 450/391 0/000 30/3028- 0/000 57/1164- جريان وجوه نقد 

  

 اول ةفرضي
 بـالايي  نقـد  وجـه  جريـان  كه هايي شركت در بهينه اهرم و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف •

 .هاست شركت ساير از كمتر دارند،
دار در  شود، احتمال رد ضريب برآوردشده براي اهرم وقفه مشاهده مي 3در جدول طور كه  همان

. است 000/0جدول بخش سوم و در  03/0جدول ، در بخش دوم 000/0 برابر با جدولبخش اول 
 5در سطح خطاي يادشده هاي  ضريب است،دست آمده  به 05/0كمتر از  هر سه مقداراز آنجا كه 

درصد شكاف  20، 13، 20ترتيب  طور متوسط به توان گفت به بنابراين مي هستند، درصد معنادار
 يها شركتبيان ديگر، وجود دارد، به  نمونههاي  ه در شركتميان نسبت اهرم واقعي و اهرم بهين

درصدي از اهرم  80، 87،  80طور متوسط در سطح  به و ترتيب زماني پژوهش به ةنمونه در دور
 جريان كه هايي شركت در اهرم بهينه و واقعي اهرم ميان نسبت شكاف از اين رو؛ بهينه قرار دارند
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درصدي شكاف در  7افزايش  و موجب ها بيشتر است شركت ساير نسبت به ،دارند بالايي نقد وجه
شكاف ميان  ،ديگربيان به  يا شود مي ها ساير شركتهاي داراي وجوه نقد بالا نسبت به  شركت

 بنابراين. رسد فرضية اول به تأييد مي ؛ بدين ترتيبكند نسبت اهرم واقعي و اهرم بهينه را بيشتر مي
 ةهمان نقط يادر رسيدن به اهرم هدف  را ها شركت ،جه نقد عملياتيورود و ،توان نتيجه گرفت مي

سرمايه  ةتواند بر انتخاب ساختار بهين كه وجود جريان نقدي مي رساند؛ به اين معنا ، ياري ميبهينه
 تعديلات و نقدي هاي جريان« عنوان با پژوهشي در) 2012( شهمكاران و فالكندر. كندكمك 
 و مالي تأمين هاي محدويت متغيرهاي و نقدي هاي جريان تأثير بررسي به »سرمايه ساختار
  ةنمونروي  بررسي نتايج. پرداختند هدف  ةسرماي ساختار سمت به تعديلات بر بازار سنجي موقعيت
 ساختار تنها نه شركت نقدي جريان هاي ويژگي ،داد نشان 1965 -  2006 هاي سال در شده انتخاب
 .گذارد تأثير مي نيز سمت هدف به تعديل سرعت بر بلكه دهد، مي قرار تأثير تحت را هدف  ةسرماي

 سرعت ناهمگن تعديل در ساختار«عنوان  با) 2012( پاليا كيم و جان،اين فرضيه با نتايج پژوهش 
تر  سريعبيشتر،  يهاي با موجودي نقد شركت ،آنها هاي بر اساس يافته .مطابقت دارد» هدف ةسرماي

  .كنند هدف خود حركت مي ةسرمايبه سمت ساختار 

࢚,࢏ࡸࡹ  )اول ةفرضي( جزئي تعديلات مدل برآورد نتايج .3 جدول = ሺ1 − 1ି࢚,࢏ࡸࡹሻࢻ + ࢚,࢏ࡻࡳ1ࢼࢻ + ࢚,࢏ࡲࡻࡾࡼ2ࢼࢻ + ࢚,࢏ࡸࡸ࡯3ࢼࢻ + ࢚,࢏ࡼࡱࡰ4ࢼࢻ + ࢚,࢏ࡱࢆࡵࡿ5ࢼࢻ + +ࡻࡲ࡯  ࢚,࢏ࢿ
  بهينه اهرم و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف بر نقد وجوه جريان تأثير

  معناداري سطح  Zرة آما  معيار انحراف  ضريب  متغير

ML 20448/0  03717/0  50/5  000/0  
GO  04593/0-  01964/0  34/2-  019/0  

PROF 09627/0  08261/0  17/1  244/0  
CLL 00435/0-  07669/0  06/0-  955/0  
DEP 30392/0-  19925/0  53/1-  127/0  
SIZE 10423/0  02434/0  28/4  000/0  
CFO 06866/0  03385/0  03/2  042/0  

  AR )2( ةآمار -AR  48/1 )2( ةآمار احتمال 0/139
  Sargan آمارة Sargan 36/22ة آمار احتمال 0/267

0/036 P-value 9/52  Wald 

0/5101 Adjusted R-squared 5124/0  R2 
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௜,௧ܮܯ  3ادامة جدول  = ሺ1 − ௜,௧ି1ܮܯሻߙ + ܩ1ߚߙ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܨ2ܴܱܲߚߙ + ௜,௧ܮܮܥ3ߚߙ + ܧܦ4ߚߙ ௜ܲ,௧ + ௜,௧ܧܼܫ5ܵߚߙ +  ௜,௧ߝ

  ها شركت ساير  بالا نقد وجوه جريان داراي هاي شركت

 انحراف  ضريب  متغير
 سطح  Z ةآمار  معيار

 انحراف  ضريب  متغير  معناداري
  معيار

 ةآمار
Z  

 سطح
  معناداري

ML 12774/0 05735/0 23/2 026/0 ML 19686/0 05320/0 70/3 000/0 

GO 02651/0- 01567/0 69/1- 091/0 GO 16753/0- 05769/0 90/2- 004/0 

PROF 12091/0 06973/0 73/1 083/0 PROF 12169/0- 21023/0 58/0- 563/0 

CLL 07244/0 12260/0 59/0 555/0 CLL 10936/0- 0647/0 69/1- 091/0 

DEP 75790/0- 39079/0 94/1- 052/0 DEP 16483/0- 11280/0 46/1- 144/0 

SIZE 12189/0 03587/0 40/3 001/0 SIZE 07990/0 01852/0 31/4 000/0 

 بالا نقد وجوه انيجر يدارا هاي شركت

  AR )2( ةآمار AR  -1/69 )2( ةآمار احتمال 0/091
  Sargan آمارة Sargan 23/93ة احتمال آمار 0/245

0/045 P-value 24/7  Wald 

0/609 Adjusted R-squared 610/0  R2 

  ها شركت ريسا

  AR )2( ةآمار AR  -1/23 )2( ةآمار احتمال 0/219
  Sargan آمارة Sargan 21/48ة احتمال آمار 0/369

0/021 P-value 7/31 Wald 

0/438 Adjusted R-squared 449/0  R2 

 

 دوم ةفرضي 
 دارنـد، زيـادي   بدهي سطح كه هايي شركت در بهينه اهرم و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف •

 .هاست شركت ساير از بيشتر
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௜,௧ܮܯ  )دوم ةفرضي( جزئي تعديلات مدل برآورد نتايج .4 جدول = ሺ1 − ௜,௧ି1ܮܯሻߙ + ܩ1ߚߙ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܨ2ܴܱܲߚߙ + ௜,௧ܮܮܥ3ߚߙ + ܧܦ4ߚߙ ௜ܲ,௧ + ௜,௧ܧܼܫ5ܵߚߙ +  ௜,௧ߝ
  ها شركت ساير  بالا اهرم سطح با هاي شركت

انحراف  ضريب  متغير
 معيار

آمارة 
Z

سطح
انحراف   ضريب  متغير معناداري

  معيار
آمارة 

Z  
سطح 
  معناداري

ML  0/23089 0/05846 3/95 0/000 ML 0/17528 0/04471 3/92 0/000 

GO -0/24300 0/05722 -4/25 0/000 GO -0/03809 0/01818 -2/10 0/036 

PROF -0,44408 0/12449 -3.57 0/0000 PROF 0/11857 0/07645 1/55 0/121 

CLL -0/06101 0/07308 -0/83 0/404 CLL 0/11305 0/14378 0/79 0/432 

DEP -0/85885 0/31144 -2/76 0/006 DEP -0/15487 0/12580 -1/23 0/218 

SIZE 0/04664 0/01342 3/47 0/001 SIZE 0/10446 0/03128 3/34 0/001 

 بالا اهرم سطح با هاي شركت
  AR )2( ةآمار AR  -1/27 )2( ةاحتمال آمار 204/0
Sargan 63/27احتمال آمارة  118/0   Sargan آمارة 

0/025  P-value 5/32 Wald 

0/665 Adjusted R-squared 671/0  R
2 

  ها شركت ساير
  AR )2( ةآمار AR  -0/88 )2( ةاحتمال آمار 0/379
  Sargan آمارة Sargan 26/52احتمال آمارة  0/149

0/017 P-value 6/40 Wald 

0/582 Adjusted R-squared 591/0  R
2  

  
براي هر دو  دار وقفه اهرم براي برآوردشده ضريب رد احتمال شود، مي مشاهده كه طور همان
مقدار  ند؛ زيرادرصد معنادار 5در سطح خطاي  يادشدههاي  ضريب .است 000/0 ها شركت دسته از
 سطح كه يهاي شركت در كه گفت توان مي بنابراين ؛استدست آمده  به 05/0شده كمتر از  محاسبه

 اهرم نسبت ميان شكاف درصد 18 ها شركت ساير در و درصد 23 متوسط طور به دارند، بالايي اهرم
و  ترتيب به ،پژوهش زماني ةدور در نمونه هاي شركتبه بيان ديگر، . دارد وجود بهينه اهرم و واقعي

   .دارند قرار بهينه اهرم از درصدي 82 و درصدي 77 سطح در متوسط طور به
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 سطحكه  هاي شركت در بهينه و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف اينكه به توجه با بدين ترتيب

به تأييد دوم پژوهش  ةفرضي است، بيشتر ها شركت ساير از درصد 5 ميزان به زيادي دارند بدهي
 فاصلة ساختار سرماية هدف ،)2012( همكاران و جان و )2011( دانگهاي  بر اساس يافته .رسد مي
 بانتايج آنها  كه بيشتر است ،ي دارندكم مالي سلامت و زياد اهرم سطوح ي كههاي شركتدر 
 .دارد مطابقت پژوهش اين هاي يافته

  سوم ةفرضي
 ي كهصنايع به نسبت ،دارددر آنها وجود  زيادي رشد هاي فرصت و گذاري سرمايه كه صنايعي •

متوسط سرعت تعديل نسبت اهرمي  طور به ي دارند،كمتر رشد هاي فرصت و گذاري سرمايه
 .است بيشتر

௜,௧ܮܯ  )سوم ةفرضي( جزئي تعديلات مدل برآورد نتايج. 5 جدول = ሺ1 − ௜,௧ି1ܮܯሻߙ + ܩ1ߚߙ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܨ2ܴܱܲߚߙ + ௜,௧ܮܮܥ3ߚߙ + ܧܦ4ߚߙ ௜ܲ,௧ + ௜,௧ܧܼܫ5ܵߚߙ +  ௜,௧ߝ
  كم يگذار هيسرما و رشد هاي فرصت با صنايع  زياد گذاري سرمايه و رشد هاي فرصت با صنايع

انحراف  ضريب  متغير
 معيار

آمارة 
Z

سطح
انحراف   ضريب  متغير معناداري

  معيار
آمارة 

Z  
سطح 
  معناداري

ML  0/14995 /0 4229 55/3 0/000 ML 0/04464 0/06692 0/67 0/505 
GO -0/03712 0/02246 -1/65 0/098 GO -0/05342 0/01896 -2/82 0/005 

PROF 0/06946 0/09039 0/77 0/0442 PROF 0/21278 0/08350 2/55 0/011 
CLL 0/04256 0/11933 0/36 0/721 CLL -0/12307 0/09204 -1/34 0/181 
DEP 0/02016 0/30798 0/07 0/948 DEP -0/60934 0/37536 -1/62 0/105 
SIZE 0/10044 0/03274 3/07 0/002 SIZE 0/12207 0/03065 3/98 0/000 

 زياد گذاري سرمايه و رشد هاي فرصت با صنايع
  AR )2( ةآمار AR  -1/38 )2( ةاحتمال آمار 0/168
  Sargan آمارة Sargan 24/11احتمال آمارة  0/238

0/256 P-value 1/40 Wald 

0/621 Adjusted R-squared 627/0  R2 

 كم گذاري سرمايه و رشد هاي فرصت با صنايع
  AR )2( ةآمار AR  -1/15 )2( ةاحتمال آمار 0/250
  Sargan آمارة Sargan 20/54احتمال آمارة  0/425

0/201 P-value 1/87 Wald 

0/562 Adjusted R-squared 575/0  R2 
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 در دار وقفه اهرم براي برآوردشده ضريب رد احتمال شود، مي مشاهده 5در جدول  كه طور همان
 هاي فرصت و گذاري سرمايه با صنايع در و 000/0زياد  رشد هاي فرصت و گذاري سرمايه با صنايع
 دريادشده  ضريب است، دست آمده به 05/0 از بيشتر هر دو مقدار كه آنجا از .است 50/0كم  رشد
  .شود تأييد نمي سوم ةفرضينيست؛ از اين رو  معنادار درصد 5 خطاي سطح

 سرعت بر گذاري سرمايه و رشد هاي فرصت تأثير همزمان بررسي ةزمين در يپژوهش از آنجا كه
 ،زياد گذاري سرمايه مخارج به توجه با گفت توان مي اجرا نشده است، سرمايه ساختار تعديلات
 تعديل سرعت نتيجه در وشوند  رو روبه اي بالقوه مالي هاي محدوديت با ها شركت است ممكن
 محدودبودن دليل به است ممكن كهكرد  استدلال توان مي ،ديگر سوي از .باشند داشته كمتري
 داشته نياز خارجي مالي تأمين به ،ي دارندزياد اي سرمايه مخارج ي كههاي شركت داخلي، منابع
 صاحبان حقوق و بدهي از مناسبي تركيب انتخاب براي هايي فرصت تواند ميوضعيت  اين .باشند
 ها يافته اين .دارد دلالت بيشتر سرمايه ساختار تعديل سرعت بر كه آورد فراهم ها شركت براي سهام

 ،بيشتر رشد هاي فرصت با هايي شركت همچنين .دارد مطابقت )2012( همكاران و دانگ نتايج با
 حقوق و بدهي تركيب مناسب تغيير با و خارجي ةسرماي بازارهاي به مكرر ةمراجع طريق از دنتوان مي

 و )2011( همكاران و دانگهاي  نتايج پژوهش .ندنك تعديل را خود اهرم راحتي به سهام، صاحبان
 سمت به تر سريع ،ي دارندكمتر رشد فرصت ي كههاي شركت داد نشان )2012( همكاران و جان

اما  همخواني ندارد؛ پژوهش اين هاي يافته با كه كنند مي حركت خود هدف ةسرماي ساختار
 اين با )2012( همكاران و دانگ و )2006( همكاران و دروبتز ،)2006( وانزنريد و دروبتز هاي يافته

  .كند مي مطابقت فرضيه

  چهارم ةفرضي
در  بيشـتري  اهرمـي  نسـبت  تعـديل  سـرعت  متوسط طور به ،زيادتر سودآوري با هاي شركت •

  .دارند كمتر سودآوري با هاي شركت مقايسه با
هاي سودآور  دار در شركت احتمال رد ضريب برآوردشده براي اهرم وقفه ،6با توجه به جدول 

 كم،هاي با سودآوري  شركتبراي اين مقدار . است 60/0كم سودآور ي هادر شركتو  000/0زياد 
نيست، درصد معنادار  5در سطح خطاي يادشده ضريب از اين رو است، ) 05/0(از حد استاندارد  بيش
 . شود نميچهارم پژوهش تأييد  ةفرضيپس 

 به استفاده از، زيادتر ةدليل سود انباشت هاي سودآور به شركت ،مراتبي سلسله ةنظريبر اساس 
تري  به احتمال زياد سطح اهرم پايين ،رو از اين؛ دهند كمتري نشان مي تمايلتأمين مالي خارجي 

طور معمول  هاي با سودآوري كمتر، به توان نتيجه گرفت كه شركت با همين استدلال مي. دارند
 هاي بحران مالي بزرگي از آنجا كه ممكن است اهرم بالا به هزينه. هستندداراي اهرم بيشتري 
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بيشتري براي بازگشت سريع به اهرم  ةنگيز، بايد اي دارندسودآوري كم يي كهها شركت شود، منجر

و جان و همكاران ) 2011(هاي دانگ و همكاران  نتايج اين فرضيه با پژوهش. هدف داشته باشند
  . همخواني ندارد) 2012( شجان و همكارانهاي  يافتهاما با ؛ مطابقت دارد) 2012(

௜,௧ܮܯ  )چهارم ةفرضي( جزئي تعديلات مدل برآورد نتايج .6 جدول = ሺ1 − ௜,௧ି1ܮܯሻߙ + ܩ1ߚߙ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܨ2ܴܱܲߚߙ + ௜,௧ܮܮܥ3ߚߙ + ܧܦ4ߚߙ ௜ܲ,௧ + ௜,௧ܧܼܫ5ܵߚߙ +  ௜,௧ߝ
  كم سودآوري با هاي شركت  زياد سودآوري با هاي شركت

انحراف  ضريب  متغير
 معيار

آمارة 
Z

سطح
انحراف   ضريب  متغير معناداري

  معيار
آمارة 

Z  
سطح 
  معناداري

ML 0/16551  0/04373 3/78 0/000 ML 0/02628 0/05006 0/52 0/600 
GO -0/02900 0/01506 -1/93 0/054 GO -0/26915 0/05424 -4/96 0/000 

PROF 0/08364 0/07259 1/15 0/249 PROF -0/42795 0/10683 -4/01 0/000 
CLL 0/13811 0/12532 1/10 0/270 CLL -0/12034 0/08725 -1/38 0/168 
DEP -0/36071 0/27406 -1/32 0/188 DEP -0/24817 0/13960 -1/78 0/075 
SIZE 0/0933 0/03105 3/01 0/003 SIZE 0/05887 0/01733 3/40 0/001 

 زياد سودآوري با هاي شركت
  AR )2( ةآمار AR  -1/29 )2( ةاحتمال آمار 0/197
  Sargan آمارة Sargan 19/67احتمال آمارة  0/479

0/172 P-value 1/86 Wald 

0/624 Adjusted R-squared 635/0  R2 

  كم سودآوري با هاي شركت
  AR )2( ةآمار AR  -1/16 )2( ةاحتمال آمار 0/246
  Sargan آمارة Sargan 23/87احتمال آمارة  0/248

0/160 P-value 1/29 Wald 

0/677 Adjusted R-squared 681/0  R2  

 

  پنجم ةفرضي
در مقايسه  بيشتري اهرمي نسبت تعديل سرعت متوسط طور به تر، بزرگ ةانداز با هاي شركت •

 .دارند تر كوچك ةانداز با هاي شركت با
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௜,௧ܮܯ  )پنجم ةفرضي( جزئي تعديلات مدل برآورد نتايج .7 جدول = ሺ1 − ௜,௧ି1ܮܯሻߙ + ܩ1ߚߙ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܨ2ܴܱܲߚߙ + ௜,௧ܮܮܥ3ߚߙ + ܧܦ4ߚߙ ௜ܲ,௧ + ௜,௧ܧܼܫ5ܵߚߙ +  ௜,௧ߝ
  اندازه كوچك هاي شركت  اندازه بزرگ با هاي شركت

انحراف  ضريب  متغير
 معيار

آمارة 
Z

سطح
انحراف   ضريب  متغير معناداري

  معيار
آمارة 

Z  
سطح 
  معناداري

ML 0/17422 0/05578 3/12 0/002 ML 0/23252 0/05725 4/06 0/000 
GO -0/04393 0/01055 -4/16 0/000 GO -0/03232 0/02279 -1/42 0/156 

PROF 0/10930 0/08605 1/27 0/204 PROF 0/11729 0/07523 1/56 0/119 
CLL 0/02351 0/10447 0/23 0/822 CLL -0/9610 0/07209 -2/72 0/007 
DEP -0/36912 0/21584 -1/71 0/087 DEP 0/04522 0/42147 0/11 0/915 
SIZE 0/08720 0/03004 2/90 0/004 SIZE 0/12963 0/02203 5/88 0/000 

  اندازه بزرگ هاي شركت
  AR )2( ةآمار AR  -1/56 )2( ةاحتمال آمار 0/119
  Sargan آمارة Sargan 25/82احتمال آمارة  0/172

0/041 P-value 7/45 Wald 

0/528 Adjusted R-squared 532/0  R2 

  اندازه كوچك هاي شركت
  AR )2( ةآمار AR  -1/39 )2( ةآماراحتمال  0/164
  Sargan آمارة Sargan 26/18احتمال آمارة  0/160

0/034 P-value 7/71 Wald 

0/569 Adjusted R-squared 576/0  R2 

  
 هاي شركتهر دو  در دار وقفه اهرم براي برآوردشده ضريب رد احتمال ،7با توجه به جدول 

 يادشده ضرايب از اين رو است،كمتر  05/0 از كه دست آمد به 000/0ه انداز اندازه و كوچك بزرگ
 طور به اندازه بزرگ هاي شركت در گفت توان مي بنابراين ند،معنادار درصد 5 خطاي سطح در

 نسبت ميان شكاف درصد 23 متوسط طور به اندازه كوچك هاي شركت در و درصد 17 متوسط
 ،پژوهش زماني ةدور در نمونه هاي شركت ديگر،به بيان . دارد وجود بهينه اهرم و واقعي اهرم
اند؛  بهينه اهرم از درصدي 77 و 83 ةسرماي ساختار تعديل سرعت داراي متوسط طور به و ترتيب به

 بيشتر درصد 6 سرمايه ساختار تعديلات سرعت اندازه بزرگ هاي شركت در اينكه به توجه باپس 
  . رسد به تأييد مي پژوهش پنجم ةفرضي است،اندازه  كوچك هاي شركت از
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 و سودآوري ثابت، هاي دارايي و اند رسيده بلوغ ةدور به معمولاً بزرگ هاي شركت كه از آنجا

 در بازار بدهي و شهرت و اعتبار ضمن برخورداري از نيز، و دارندزيادي  مالي پذيري انعطاف
 .دارند تر كوچك هاي شركت در مقايسه با يبيشتر تعديل سرعت سرمايه، بازارهاي به بهتر دسترسي

 و دانگ و )2012( همكاران و فالكندر ،)2011( همكاران و دانگهاي  يافته با نتايج اين فرضيه
 هاي شركت كه است شده استدلالهاي يادشده  در پژوهش .همخواني ندارد )2012( همكاران

 از اين رو ،دارند را بدهي تعهدات و مالي بحران هاي هزينه نقدي، جريان نوسانات كمترين بزرگ
اين  كه كنند تحمل مي سرمايه ساختار تعديل براي كمتري خارجي فشار و انگيزه ي بزرگها شركت
 و دروبتز هاي يافته با نتايج اين حال اين با كند، مي اشاره تر آهسته تعديل سرعت بر موضوع
  . كند مطابقت مي )2006( همكاران

  پيشنهاد و گيري نتيجه
 و سرمايه ساختار تركيب تعيين خصوص اين در .هاستبنگاه اصلي اهداف از سهامداران ثروت بهبود

 مالي ساختار در بدهي وجود .است مديراناغلب  هاينگراني از دارد، سهامداران ثروت با كه ارتباطي
 از وشود  مي سهم هر درآمد نرخ آن تبع به و سود افزايش موجب ،مالياتي مزيت دليل به هاشركت
 قيمت كاهش نتيجه در و مالي ريسك افزايش زمينة ،بهره ةهزينپرداخت  وجود دليل به ،ديگرسوي 
 زيادي دارند، نقد وجه كه ييها شركت .آيد  مي فراهم سهام بازده كاهش آن تبع به و سهم بازار

 را آن مازاد سرانجام و دهند مي اختصاص سودآور گذاري سرمايه هاي فرصت به را نقد وجوه معمولاً
 وجوه جريان ي چونتأثيرگذار عوامل شناسايي با پژوهش اين در .كنند مي توزيع سهامداران ميان
 تعديل سرعت و شكاف ميزان بر ،شركت  ةانداز و سودآوري رشد، هاي فرصت بدهي، نسبت نقد،

 به متفاوت هاي سرعت با شده بررسي هاي شركت كه يافتيم دست نتايج اين به سرمايه ساختار
 هر خاص هاي ويژگي به توجه با شكاف ميزان اين و كنند مي حركت مختلفي ةبهين هاي اهرم سمت
 بيشتر اند، مواجه مالي بحران با كه هايي شركت در بهينه، اهرم از انحراف اين .است متفاوت شركت
 و سودآوري گذاري، سرمايه و رشد فرصت هايي كه شركت همچنين بر اساس نتايج پژوهش، .است

 طور به .كنند اقدام مي خودسرماية  ساختار تعديلبه  گوناگوني هاي انگيزهبا  ،ي دارندمتفاوتاندازة 
 سمت به متفاوت هاي سرعت با شده بررسي هاي شركت كه است آن از حاكي پژوهش نتايج كلي،
  .كنند مي حركت بهينه اهرم
 بر شايان توجهي اثر ،شده استفاده متغيرهاي مبني بر اينكه پژوهش اين دستاورد اساس بر
 براي شود مي توصيه تجاري واحدهاي مديران به ،گذارند مي ها شركت ةبهين  ةسرماي ساختار
 بررسي بيشتري تأكيد با را پژوهش اين در شده معرفي عوامل بهينه،  ةسرماي ساختار به دستيابي
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 ارزش مبناي بر بهينه و واقعي اهرم نسبت ميان شكاف تعييندر اين پژوهش  ،است گفتني .كنند
 ارزش با اهرمي نسبت دو هر ة ديگريمطالع در توان مي ؛است شده گرفته نظر در مالي اهرم بازار
مقايسه  گذشتههاي  پژوهش وپژوهش  اين هاي يافته بانتايج را  و كار برد را به دفتري ارزش و بازار
 نهادي سهامداران گرفتن نظر در با سرمايه ساختار تعديلات سرعت شود مي پيشنهادهمچنين  .كرد

  .بررسي شود ها شركت
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