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 چکيده
 خود ساختار سرمایه تعدیل برای زمانی تنها است ممکن و دارند انحراف شان هدف سرمایة ساختار از شرکتها معمولاً

هدف از این پژوهش بررسی ارتباط بین قرارداد بدهی با دو  .باشد آن های هزینه از بیش تعدیل این مزایای که کنند اقدام
سهام( با سرعت تعدیل ساختار سرمایه می  صاحبان حقوق به بدهی )کل شاخص )بدهی بلند مدت به کل دارائی ها( و

ه از تائی از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاد 102باشد. جهت نیل به این هدف یک نمونه 
مورد آزمون قرار گرفته اند.  1395-1388روش حذف سیستماتیک انتخاب گردیدند و در یک دوره هشت ساله از سال 

این پژوهش شامل یک فرضیه اصلی و دو فرضیه فرعی می باشد که با استفاده از روش رگرسیون گشتاور تعمیم یافته 
)بدهی بلند مدت به کل  ه ها نشان داد پس از افزودن شاخصمورد آزمون قرار گرفته اند. نتایج حاصل از آزمون فرضی

و پس از افزودن شاخص  %10( سرعت تعدیل ساختار سرمایه به اندازه 2012) ( به مدل اولیه دانگ و همکاراندارائی ها
 ی دو فرضیه فرع افزایش یافته است که نشان دهنده تائید هر %6سهام( به مدل مذکور  صاحبان حقوق به بدهی )کل

 می باشد.

 .ساختار سرمایه، سرعت تعدیل ساختار سرمایه، رگرسیون گشتاور تعمیم یافته قرارداد بدهی، کليدی: واژگان

 

 مقدمه
 گرفته نظر در ساختار سرمایه نظریه های بنای سنگ عنوان به ( که1958) میلر و 1بی ارتباطی مودیگلیانی نظریة از بعد

 بر تمرکز با شرکت ها، امور مالی در سرمایه ساختار موضوع اهمیت اثبات منظور به نظریه ها از برخی است، شده
 برجستة دیدگاه های از یکی به عنوان توازن نظریة میان، این در. یافتند توسعه سرمایه بازار نواقص و ناسازگاری ها

 مالی بحران هزینه های دیگری و مالیاتی آنها منافع از یکی که دارد، تمرکز ناسازگاری نوع دو روی بر سرمایه، ساختار
 تأمین هزینه های و منافع بین توازن اساس بر( هدف) بدهی بهینه نسبت نظریه، این اساس بر. می باشد( ورشکستگی)

 اختصاص خود به را زیادی تحقیقات نیز اخیر دهة در که نظریه این نسخة پویای. می شود تعیین بدهی طریق از مالی
. شوند هدفشان اهرم سمت به شرکت ها مداوم حرکت از مانع تعدیل هزینه های ممکن است که می کند بیان است، داده

 آن هزینه های از بیش تعدیل مزایای که کنند اقدام خود اهرم تعدیل برای زمانی تنها است شرکت ها ممکن بنابراین،
 باشد.

                                                           
1 Modigliani 
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. شودمی استفاده وام حقوقی هایهزینه کاهش جهت که است ابزاری هاشرکت شرایط مداوم بررسی و منعقده قراردادهای
 فعالیت که کنند استفاده بندهایی از منعقده قرارداد در توانندمی وام اعطاکنندگان که دادند نشان( 1979)1وارنر و اسمیت
 که فهمیدند( 2002)2اسکینر و دیچو. سازد محدود دهندگانوام و سهامداران بین کشمکش کاهش راستای در را مدیران

 تضمین جهت که داد خواهد را امکان این هاآن به که کنندمی تعیین را شرایطی قرارداد، در خصوصی وام اعطاکنندگان
 برای شرکت شرایط مداوم بررسی که کرد بیان( 1984)3دیاموند چند هر. کنند مداخله شرکت هایفعالیت در بتوانند

 این در که چرا زیادیست هایهزینه مسبب وام قرارداد مفاد اجرای و نوشتن اولاً. است پرهزینه بسیار وام اعطاکنندگان
 .بود خواهد وام کنندهدریافت از اطلاعات آوریجمع به مجبور وام اعطاکننده حالت

 با های شرکت برای سرمایه ساختار تنظیم سرعت اقتصادی، لحاظ ( نشان می دهد از2017) همکاران و 4تحقیق دووس
 ماه 57 تا 54 تنظیم سرعت افزایش معنای به که است، قرارداد بدون های شرکت از تر پایین ٪86 حدود سرمایه پیمان
 توجهی سرعت  قابل طور قرارداد بدهی به آنها معتقد هستند که دیگر، سوی از. است سرمایه پیمان با های شرکت برای

 است، سخت قرارداد ها نسبتا که زمانی آنها به این نکته پی بردند این، بر علاوه. دهد می تنظیم ساختار سرمایه را کاهش
 بیشتر که ای سرمایه پیمان نسبت برای بیشتری تاثیر این و کنند می تحمل را تعدیل ساختار سرمایه بیشتری سرعت آنها

اعطای قرارداد  که دهد می نشان ها یافته این شود دارد. می استفاده معمول عملکرد پیمان با مقایسه در شود می استفاده
موجب درک  تنها از این رو این امر نه .کند می فراهم مالی اهرم تعدیل برای را متناسب تنظیم های هزینه ای سرمایه

ارائه  اقتصادی لحاظ به تفاوت این دو را نیز گذارند بلکه می تاثیر تعدیل سرعت بر ها میثاق چگونه این نکته می شود که
 می دهد.

 تعدیل هدف از این پژوهش پاسخ گوئی به این سوال مهم و اساسی می باشد که چه ارتباطی بین قرارداد بدهی و سرعت
سرمایه نیز به  ساختار تعدیل سرمایه وجود دارد. در این پژوهش قرارداد بدهی به عنوان متغیر مستقل و سرعت ساختار

( ارائه 2017) دو متغیر با استفاده از چارچوب نظری دووس و همکارانعنوان متغیر وابسته می باشد. که ارتباط نظری این 
 گردیده است.

 

 تعریف مفهومی متغيرهای تحقيق

 قرارداد بدهی
 این از توانندمی می شود که فراهم مدیران رایگانی است که برای پولی جریان قرارداد بدهی نمایندگی، تئوری اساس بر

 .(2015 و همکاران، 5)کیم بخشند بهبود را سهامداران با خود رابطه شرکت، سود افزایش با و طریق

 سرمایه ساختار تعدیل سرعت
از نگاه مارکوس  .(1391 اصل، )قالیباف می گویند سرمایه شرکت، ساختار هر گوناگون مالی منابع ترکیب به

متصور هستند که به طرف آن در ( نیز می توان گفت شرکت ها یک ساختار سرمایه ایده آل برای خود 2004)6وسانتوس
حال حرکت هستند که گاه ممکن است در بلند مدت و گاه ممکن است در کوتاه مدت به آن دست یابند به این حرکت به 

 سمت ساختارسرمایه در اصطلاح سرعت تعدیل ساختار سرمایه می گویند.
 

                                                           
1 Smith &Warner 
2 Dichev & Skinner  
3 Diamond 
4 Devos 
5 Kim 
6 Marques& Santos 
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 يشينه تحقيقپ
 های شرکت در بدهی قراردادهای بر حسابرسی اظهارنظر نوع تاثیر به پژوهشی با موضوع بررسی( 1396قدر ) قهرمانی
 نوع تاثیر بررسی پژوهش این اصلی منتخب پرداختند. هدف صنایع در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 می منتخب درصنایع تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در بدهی قراردادهای بر حسابرسی اظهارنظر
 متغیر عنوان به بدهی قراردادهای متغیر از و مستقل متغیر عنوان به حسابرسی اظهارنظر نوع از پژوهش این در. باشد

 کنترلی متغیرهای عنوان به شرکت عمر و فروش رشد عملیات، از حاصل نقد جریان شرکت، اندازه متغیرهای از و وابسته
 آوری جمع جهت استفاده مورد روش. باشد می 1393 تا 1387 سال از و سال 7 پژوهش زمانی دوره. است شده استفاده

 دست به نتایج. است شده استفاده متغیره چند رگرسیون مدل از نیز ها فرضیه آزمون برای بوده، ای کتابخانه اطلاعات،
 .دارد وجود مستقیم رابطه بدهی قراردادهای و حسابرسی اظهارنظر نوع بین که داد نشان تحقیق از آمده

ساختارسرمایه پرداختند.  تعدیل سرعت بر نمایندگی های هزینه به پژوهشی با موضوع تاثیر (1396بادآور نهندی و کرکج )
 سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر نمایندگی هزینه های تاثیرگذاری میزان و جهت کردن مشخص باهدف پژوهش این

 تعامل و) دارایی ها گردش (کارایی نسبت معیار دو از نمایندگی هزینه های محاسبه برای تحقیق این در. است شده انجام
 علی پژوهش های نوع از انجام ازلحاظ روش حاضر پژوهش. است شده استفاده آزاد نقد جریان های و رشد فرصت های

دست  به نتایج به طورکلی. است بوده تلفیقی داده های نوع از رگرسیون متغیرهای آزمون روش. می باشد رویدادی پس
 آن بیانگر 1388-1393 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 100 داده های تحلیل از آمده
. دارد سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر معناداری و اثرمعکوس آزاد نقد جریان های و رشد فرصت های تعامل که است

 .ندارد سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر تاثیری دارایی ها( )گردش کارایی نسبت
 ساختار تعدیل سرعت بر حسابداری اطلاعات کیفیت تاثیر به تحقیق در خصوص بررسی (1396اینانلو مرانلو و همکاران )

 سود بینی پیش قابلیت تعهدی، اقلام کیفیت ویژگی سه تاثیر منظور تهران پرداختند. بدین بهادار اوراق بورس در سرمایه
 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 105 سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر سود بودن هموار و

 گشتاورهای برآوردگر با پویا ترکیبی های داده رویکرد و جزیی تعدیل مدل از استفاده با 1394 لغایت 1382 سالهای
 سود، بودن هموار همچنین و تعهدی اقلام کیفیت که دهد می نشان حاضر پژوهش نتایج. است شده بررسی یافته، تعمیم
 و تعهدی اقلام کیفیت افزایش با که معناست بدان موضوع این دارند، سرمایه ساختار تعدیل سرعت روی معناداری تاثیر

 واحد و یابد می کاهش اطلاعاتی تقارن عدم شود، می برخوردار بیشتری شفافیت از اطلاعاتی محیط سود بودن هموار
. کند تعدیل را سرمایه ساختار طریق، این از و خود سرمایه صاحبان حقوق یا ها بدهی میزان تواند می تر ساده تجاری

 این علت ندارد، بررسی مورد های شرکت سرمایه ساختار تعدیل سرعت روی معناداری تاثیر سود بینی پیش قابلیت ولی
 محیط کیفیت افزایش و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش جهت ای عمده و ارزش با اطلاعات سود، بینی پیش توان که است

 .شود نمی سرمایه ساختار تعدیل سرعت تغییر موجب و کند نمی بازار وارد اطلاعاتی
 این از بدهی پرداختند. هدف قرارداد روی بر حسابرسی اظهارنظر اطلاعاتی نقش ( به بررسی1395رودی )و کمر آذین فر
 ارتباط بیانگر تحقیق، اول فرضیه بنابراین است بدهی قرارداد روی بر حسابرسی اظهارنظر اطلاعاتی نقش بررسی تحقیق
 زمانی بازه در که شرکت 105 های داده از استفاده با. است بدهی قرارداد و حسابرسی اظهارنظر بین معنادار و مستقیم
 با گیری نمونه و. اند گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد دیتا پانل تکنیک از استفاده با و اند شده آوری جمع 1393 الی1389
 اطلاعات سایر و بدهی قرارداد حسابرس، اظهارنظر جمله از مختلف های داده. اند رفته انجام سیستماتیک حذف روش
 سازمان توسط منتشره های آماره طریق از تهران، بهادار اوراق بورس در موجود های شرکت مربوط به پژوهش نیاز مورد

 داده تحلیل تجزیه. اند شده استخراج نوین رهآورد و پرداز تدبیر نظیر اطلاعاتی های پایگاه و تهران بهادر اوراق بورس
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 و EVIEWS نظیر کامپیوتر افزار نرم کمک به و آماری های آزمون بکارگیری طریق از پژوهش، از حاصل های
EXCEL رابطه بدهی قرارداد و حسابرسی نظر اظهار میان که داد نشان ها یافته بررسی از حاصل نتایج .شد انجام 
 ها شرکت مالی تسهیلات دریافت در تاثیری حسابرسی نظر اظهار نوع که گردید مشاهده همچنین. ندارد وجود معناداری

 .است نداشته
بررسی ارتباط بین این سرمایه به  ساختار تعدیل ( در پژوهشی با عنوان قرارداد بدهی و سرعت2017دووس و همکاران )

سال شرکت در بورس نیویورک از  286755دومتغیر با استفاده از مدل رگرسیونی چند گانه پرداختند. این تحقیق بر روی 
سرمایه  تعدیل سرعت بدهی و قرارداد بین منفی صورت پذیرفت نتایج این تحقیق نشان داد رابطه 2011-1982سال 
 دارد. های نمونه آماری وجود شرکت برای
 ذکر های شرکت سرمایه ساختار سازگاری سرعت در ای منطقه ( به پژوهشی تحت عنوان تنوع2017و همکاران ) 1مای
چین پرداختند. هدف از این پژوهش پاسخ گوئی به این سوال بود که آیا تنوع منطقه ای تاثیری در سرعت  از شواهد: شده

شرکت پذیرفته شده در بورس شانگهای و در بازه زمانی  788بر روی شرکت دارد؟ این تحقیق  سرمایه ساختار سازگاری
 ساختار صورت پذیرفت نتایج این پژوهش نشان داد سرعت سازگاری GMMو با استفاده از روش  2014الی  2000

 سرمایه در شرکت های شرق چین کمتر از سایر شرکت ها می باشد.
: سرمایه ساختار تعدیل و شرکتی حاکمیت شرکت، ( به پژوهشی با موضوع خصوصیات2017و همکاران ) 2بوونیندرا
 سرعت عوامل ترین مهم بررسی به مطالعه هند پرداختند. این و سریلانکا در شده ذکر های شرکت ای مقایسه مطالعه

 2003/04 دوره برای هند و سریلانکا در شده ذکر های گذاری سرمایه هدف/ مطلوب سرمایه ساختار به نسبت 3سازگاری
 مورد پویا سازگاری مدل از استفاده با است شرکت بر حاکم عوامل شامل که مستقل متغیر ده. پردازد می 2012/13 تا

 مطلوب سرمایه ساختار یک با اوقات بعضی کشور دو هر در ها شرکت که نتایج این تحقیق نشان داد. گرفت قرار آزمایش
 از توجهی قابل های کننده تعیین در موجود المللی بین های تفاوت این، بر علاوه. شوند می تنظیم زمان طول در

 دارد. وجود هند و سریلانکا بین سرمایه ساختاری تنظیمات
 

 تجزیه و تحليل داده هاروش 
 فیتوص به نوشتار نیا که آنجا از نیهمچن. باشد یم یکاربرد هدف لحاظ از وِعلی  یهمبستگ روش لحاظ از قیتحق نیا

 قضاوت که آن به توجه با و( خاص هیتوص و الزام به نه و) تصرف و دخل بدون موجود طیشرا فیتوص ای هست که آنچه
 به. رود یم شمار به یحسابدار یفیتوص قاتیتحق زمره در حاضر پژوهش است، رنگ کم قیتحق نیا در یارزش یها

 یشیآزما شبه قاتیتحق گروه در شد خواهد استفاده آن اتیفرض آزمون در یخیتار اطلاعات از نکهیا به توجه با علاوه
 و ییاستقرا آن استدلال ستمیس گرا، تجربه نوع از یشناس معرفت لحاظ به حاضر قیتحق نیهمچن. گردد یم یبند طبقه

 از استفاده یعنی) یدایرو پس صورت به یخیتار اطلاعات از استفاده با یا کتابخانه -یدانیم مطالعه نوع لحاظ به
 .باشد یم( گذشته اطلاعات

 

 جامعه و نمونه آماری
گیری استفاده شده که معیار های اعمال شده برای انتخاب نمونه به در این تحقیق از روش حذف سیستماتیک برای نمونه

 شرح زیر است:
                                                           

1 Mai 
2 Buvanendra 
3 SOA 
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 تهران پذیرفته شده باشد.در بورس اوراق بهادار 1395 لغایت پایان سال مالی 1388شرکت باید قبل از سال  .1

 ماه شده باشد. 6در بورس دچار وقفه معاملاتی بیش از  1395-88معاملات این شرکت ها نبایستی در طول سال های  .2

 بتوان متغیر های پژوهش را محاسبه کرد. 1395-1388برای شرکت ها در بازه زمانی  .3

 .فصلی، دوره مالی آنها منتهی به پایان سال شمسی باشد گزارشگری و حذف اثرات خبه منظور رعایت همسانی تاری .4

شرکت ها جزء بانک ها و موسسات مالی )شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گری مالی، هلدینگ و لیزینگ ها(  .5
 نباشند، زیرا ساختار های اصول راهبردی و افشاء های مالی در آنها متفاوت است. 

آن ها میسر بوده، به گونه ای که بتوان اطلاعات متغیر های تحقیق را استخراج دسترسی لازم به صورت های مالی  .6
 نمود.

به عنوان نمونه این پژوهش انتخاب  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 102های فوق  با اعمال محدودیت
 نحوه انتخاب این نمونه آماری ارائه گردیده است. 1که در جدول  شده است

 (: نحوه انتخاب نمونه آماری پژوهش بر اساس محدودیت های اعمال شده1) جدول

 325 1395 1تعداد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان  سال

 (89) در انتخاب نمونه آماری 1اعمال محدودیت بند 

 (64) در انتخاب نمونه آماری 2اعمال محدودیت بند 

 (14) در انتخاب نمونه آماری 3بند اعمال محدودیت 

 (2) در انتخاب نمونه آماری 4اعمال محدودیت بند 

 (11) در انتخاب نمونه آماری 5اعمال محدودیت بند 

 (43) در انتخاب نمونه آماری 6اعمال محدودیت بند 

 102 تعداد شرکت های نمونه آماری انتخاب شده

 

 پژوهش های فرضيه
 :گردد می ارائه زیر صورت به  که باشد می فرضیه دو شامل پژوهش این

  اصلی فرضيه
 .دارد داری معنی رابطه سرمایه ساختار تعدیل سرعت با بدهی قرارداد

 :اول اصلی فرضيه از منبعث های فرضيه
 .دارد داری معنی رابطه سرمایه ساختار تعدیل سرعت با (ها دارائی جمع به مدت بلند بدهی) بدهی قرارداد: 1 فرعی فرضیه
 وجود داری معنی رابطه سرمایه ساختار تعدیل سرعت با (سهام صاحبان حقوق به بدهی کل) بدهی قرارداد: 2 فرعی فرضیه

 .دارد

 

 متغيرهای پژوهشنحوه اندازه گيری 
 در این بخش تعاریف عملیاتی متغیر های پژوهش ارائه می گردد : 

 قرارداد بدهی

                                                           
1 https://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx 
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به عنوان متغیر مستقل می یاشد که با توجه به پژوهش های پیشین و مبانی نظری برای قرار در این پژوهش قرار داد بدهی 
)مران جوری  داد بدهی از دو نسبت بدهی بلند مدت به جمع دارائی ها و کل بدهی به حقوق صاحبان سهام استفاده شده است

 .(1389 علیخانی، و
 سرمایه ساختار تعدیل سرعت

 تا کوشیده اند سرمایه ساختار در این پژوهش سرعت تعدیل سرمایه به عنوان متغیر وابسته می باشد در پژوهش های مرتبط با 
سرعت  این برآورد لازمه هدف اهرم محاسبه. نمایند برآورد را سرمایه ساختار تعدیل جزئی، سرعت تعدیل مدل یک از استفاده با

 آید: می به دست زیر رابطه از هدف اهرم ( 2006) رنگان و فلانری دیدگاه براساس که است تعدیل
𝐿i,t  (                                                                                    1) رابطه

∗ = β′𝑋𝑖,𝑡 

 ( در2012) همکاران و 1دانگ پژوهش به توجه با. است مالی اهرم بر مؤثر زای برون عوامل از برداری بیانگر 𝑋𝑖,𝑡 مدل این در
 غیر مالیاتی سپر رشد، های فرصت مشهود، ثابت های دارایی مالی یعنی اهرم کننده تعیین متداول عامل پنج پژوهش این

 ی معادله مطابق شرکت سرمایه ساختار جزئی تعدیل متداول است.مدل شده گرفته نظر در اندازه شرکت و سودآوری بدهی،
 باشد. می زیر رگرسیونی

𝐿𝑖,𝑡                                             (2) رابطه − 𝐿𝑖,𝑡−1 = λ(𝐿i,t
∗ − 𝐿𝑖,𝑡−1) + νi,t 

𝐿i,tو 𝐿𝑖,𝑡 مدل این در که
 در i شرکت هدف اهرم مالی شده( و )مشاهده واقعی مالی اهرم نسبت کننده مشخص ترتیب به ∗

 مالی اهرم سمت به سرعتی چه با ها شرکت دهد می سرعت تعدیل است که نشان  λ جزء خطا است. νi,tهستند.  𝑡 زمان
 اهرم میان شکاف از درصد چند سال هر در معمول به طور ها شرکت که دهد می واقع نشان در. کنند می حرکت شان هدف
 بالاتر مقدار و داشته باشد قرار یک و صفر بین ضریب این که رود می انتظار. کنند می جبران را شان هدف اهرم و سطح واقعی

 زیر معادله آن، دوباره چینش ( و1) معادله ( در3) معادله جایگزینی با .است تر سریع تعدیل سرعت دهنده نشان یک( به )نزدیک
 :آید می دست به

𝐿𝑖,𝑡                                      (3) رابطه = (1 − 𝜆)𝐿𝑖,𝑡−1 + (𝜆𝛽)𝑋𝑖,𝑡−1 + 𝜈𝑖,𝑡 
 به صورت را سرمایه ساختار شرکت ها تعدیلات که است استوار فرض این ( بر3) مدل از استفاده با توازن نظریه آزمون انجام

 توجه با شرکت ها حقیقت، در. نیست معتبر این فرض تعدیلات، بر بودن هزینه به توجه با حال، هر به. می دهند انجام متقارن
 اهرم هدف سمت به متفاوتی سرعت های با تعدیل، هزینه های و همچنین هدف سطح به نسبت واقعی خود اهرم موقعیت به

 (4) مدل صورت به پویا ای آستانه مدل یک از توازن پویا، رفتار بررسی برای پژوهش این در دلیل، همین می کنند. به حرکت
 :است شده استفاده

𝐿𝑖,𝑡 = {(1 − 𝜆1)𝐿𝑖,𝑡−1 + (𝜆1𝛽1)X𝑖,𝑡}1𝑞𝑖𝑡>𝑐 + {(1 − 𝜆2)𝐿𝑖,𝑡−1 + (𝜆2𝛽2)X𝑖,𝑡}1𝑞𝑖𝑡<𝑐 + 𝜈𝑖,𝑡 
 (4) رابطه

1𝑞𝑖𝑡>𝑐1و𝑞𝑖𝑡<𝑐 را صفر صورت ارزش این غیر و یک ارزش رویداد، بودن درست صورت در که است نشانگر تابع یک 
آستانه ای  متغیر به توجه با که است (3خطی ) جزئی تعدیل مدل از یافته ای بسط حالت (4) مدل حقیقت، در. می کند اتخاذ

 𝑞𝑖𝑡آستانهای مقدار و c است شده حاصل. 
 متغیر کنترلی

 های کنترلی این پژوهش به صورت زیر ارائه می گردد: تعاریف عملیاتی متغیر
 دارایی ها مجموع بر تقسیم ثابت مشهود: دارایی های ثابت های دارایی

 دفتری ارزش بر تقسیم بازار رشد: ارزش های فرصت 

                                                           
1 Dang 
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 دارایی ها مجموع بر تقسیم استهلاک بدهی: هزینه غیر مالیاتی سپر 
 دارایی ها مجموع بر تقسیم استهلاک و از کسر مالیات قبل سودآوری: سود 
 دارایی ها مجموع طبیعی اندازه شرکت: لگاریتم 

 ارائه گردیده است. 2خلاصه متغیر های پژوهش به همراه نماد های آنها در جدول 
 

 های بکار گرفته شده به همراه نماد آنهاخلاصه متغير  (:2)جدول 
 نوع متغیر نماد متغیر ردیف

 وابسته LI سرعت تعدیل ساختار سرمایه 1

 مستقل LDTA ها( دارائی جمع به مدت بلند )بدهی قرارداد بدهی 2

 مستقل EQTA )کل بدهی به حقوق صاحبان سهام( قرارداد بدهی 3

 کنترلی TANG مشهود ثابت های دارایی 4

 کنترلی GROW رشد های فرصت 5

 کنترلی NDTS بدهی غیر مالیاتی سپر 6

 کنترلی PROF سودآوری 7

 کنترلی SIZE اندازه شرکت 8

 

 تحليل توصيفی 
به  3و پراکندگی 2های مرکزیهای آمار توصیفی نظیر شاخص، پژوهشگر با استفاده از جداول و شاخص1در تحلیل توصیفی

 های پژوهش کمک بسیاری می کند.این امر به شفافیت و توضیح داده آوری شده تحقیق می پردازد.های جمعتوصیف داده

 ( ارائه شده است.3ها در جدول )نتایج حاصل از تحلیل توصیفی داده

 تحليل توصيفی متغير مستقل:  قرارداد بدهی
در این قسمت از پژوهش آمار توصیفی مربوط به متغیر مستقل پژوهش که قرار داد بدهی می باشد ارائه می گردد نتایج حاصل 

 نشان داده شده است. 3از بررسی این متغیر در جدول 
 (: تحليل توصيفی متغير مستقل پژوهش )قرارداد بدهی( منبع )یافته های تحقيق(3جدول )

 آزمون های توصیفی
 غیر هامت

EQTA LDTA 

 0.51 1.11 میانگین

 0.52 1.10 میانه

 0.03 0.14 واریانس

 0.17 0.37 انحراف معیار

 0.02 0.14 کمینه

 0.80 4.70 بیشینه

 -0.18 2.27 چولگی

 -1.05 17.18 کشیدگی

                                                           
1 Descriptive Analysis 
2 Central Tendency 
3 Measures of Variation 
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، 14/0سهام( برابر با  صاحبان حقوق به بدهی )نسبت کل کمترین مقدار قرارداد بدهی ملاحظه می گردد 3بر اساس جدول 
می باشد. همچنین انحراف معیار این متغیر نیز برابر با  11/1و میانگین این متغیر نیز برابر با  70/4بیشترین مقدار آن نیز برابر با 

نمود  می باشد که نشان می دهد انحراف معیار این متغیر ناصفر است و از این رو میتوان از این متغیر در پژوهش استفاده 37/0
ودر نهایت می توان گفت که میانگین این متغیر کمتر از چولگی و کشیدگی می باشد بنابراین میتوان گفت چولگی به سمت 

 راست و کشیدگی این متغیر به سمت بالا می باشد .
بیشترین مقدار  ،02/0کمترین مقدار قرارداد بدهی )بدهی بلند مدت به کل دارائی( برابر با  همچنین این جدول نشان می دهد

می باشد  17/0می باشد. همچنین انحراف معیار این متغیر نیز برابر با  51/0و میانگین این متغیر نیز برابر با  80/0آن نیز برابر با 
در نهایت  که نشان می دهد انحراف معیار این متغیر ناصفر است و از این رو می توان از این متغیر در پژوهش استفاده نمود و

توان گفت که میانگین این متغیر بیشتر از چولگی و کشیدگی می باشد بنابراین میتوان گفت چولگی به سمت چپ و می 
-1388نمودار های زیر نیز وضعیت قرارداد بدهی را در بازه زمانی هشت ساله  .کشیدگی این متغیر به سمت پائین می باشد

 نشان میدهد. 1395
 

 تعدیل ساختار سرمایه آمار توصيفی متغير وابسته: سرعت
سرمایه می باشد ارائه می  ساختار تعدیل در این قسمت از پژوهش آمار توصیفی مربوط به متغیر وابسته پژوهش که سرعت

( مورد 2012) گردد یعنی ابتدا وضعیت اجزای تشکیل دهنده سرعت تعدیل ساختار سرمایه بر اساس مدل دانگ و همکاران
به محاسبه سرعت تعدیل ساختار سرمایه بر اساس مدل مذکور با استفاده از روش رگرسیون ارزیابی قرار می گیرد سپس 

 گشتاور تعمیم یافته پرداخته می شود.
 آمار توصيفی مربوط به اجزای تشکيل دهنده سرعت تعدیل ساختار سرمایه (:4) جدول

 دارائی ثابت لگاریتم دارائی ثابت اندازه سود آوری سپر مالیاتی فرصت رشد آمار توصیفی

GROW NDTS PROF SIZE TANG lnTANG 

 12.12 693000.000 5.893 0.405 0.232 2.905 میانگین

 11.89 147000.000 5.846 0.400 0.224 1.985 میانه

 1.60 7445000000000.000 0.452 0.032 0.004 5.541 واریانس

 1.27 2729000.000 0.672 0.180 0.063 2.354 انحراف معیار

 9.34 11434.000 3.138 0.120 0.091 0.009 کمینه

 17.35 3000000.000 9.340 0.774 0.695 9.974 بیشینه

 1.15 8.413 0.890 -0.065 1.889 1.302 چولگی

 2.19 79.743 3.060 -0.712 10.025 0.867 کشیدگی

و  974/9 ، بیشترین مقدار آن نیز برابر با009/0کمترین مقدار فرصت رشد برابر با  ملاحظه می گردد 4بر اساس جدول 
می باشد که نشان می دهد  354/2می باشد. همچنین انحراف معیار این متغیر نیز برابر با  905/2میانگین این متغیر نیز برابر با 

غیر در پژوهش استفاده نمود ودر نهایت می توان گفت که انحراف معیار این متغیر ناصفر است و از این رو میتوان از این مت
میانگین این متغیر کمتر از چولگی و کشیدگی می باشد بنابراین میتوان گفت چولگی به سمت راست و کشیدگی این متغیر به 

 سمت بالا می باشد .
و میانگین 695/0 مقدار آن نیز برابر با، بیشترین 091/0مالیاتی برابر با  کمترین مقدار سپر دهد همچنین این جدول نشان می

می باشد که نشان می دهد انحراف  063/0می باشد. همچنین انحراف معیار این متغیر نیز برابر با  232/0این متغیر نیز برابر با 
که میانگین این معیار این متغیر ناصفر است و از این رو میتوان از این متغیر در پژوهش استفاده نمود ودر نهایت می توان گفت 

متغیر کمتر از چولگی و کشیدگی می باشد بنابراین می توان گفت چولگی  به سمت راست و کشیدگی این متغیر به سمت بالا 
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و  774/0، بیشترین مقدار آن نیز برابر با 120/0کمترین مقدار سودآوری برابر با  دهد همچنین این جدول نشان می می باشد.
می باشد که نشان می دهد   180/0می باشد. همچنین انحراف معیار این متغیر نیز برابر با  405/0برابر با  میانگین این متغیر نیز

انحراف معیار این متغیر ناصفر است و از این رو میتوان از این متغیر در پژوهش استفاده نمود ودر نهایت می توان گفت که 
اشد بنابراین می توان گفت چولگی  به سمت چپ و کشیدگی این متغیر به میانگین این متغیر بیشتر از چولگی و کشیدگی می ب

، بیشترین مقدار آن نیز 138/3کمترین مقدار اندازه شرکت برابر با  دهد همچنین این جدول نشان می سمت پائین می باشد.
می باشد که 672/0ین متغیر نیز برابر با می باشد. همچنین انحراف معیار ا 893/5و میانگین این متغیر نیز برابر با  340/9برابر با

نشان می دهد انحراف معیار این متغیر ناصفر است و از این رو میتوان از این متغیر در پژوهش استفاده نمود ودر نهایت می توان 
گی گفت که میانگین این متغیر بیشتر از چولگی و کشیدگی می باشد بنابراین می توان گفت چولگی  به سمت چپ و کشید

بیشترین مقدار  11434کمترین مقدار سودآوری برابر با  دهد در نهایت این جدول نشان می این متغیر به سمت پائین می باشد.
می باشد. همچنین انحراف معیار این متغیر نیز برابر با  000/693و میانگین این متغیر نیز برابر با  000/000/3 آن نیز برابر با

شان می دهد انحراف معیار این متغیر ناصفر است و از این رو میتوان از این متغیر در پژوهش می باشد که ن 000/279/2
استفاده نمود ودر نهایت می توان گفت که میانگین این متغیر بیشتر از چولگی و کشیدگی می باشد بنابراین می توان گفت 

 چولگی  به سمت چپ و کشیدگی این متغیر به سمت پائین می باشد.

 

  متغيرها بين همبستگی جدول
 ماتریس که است شده اسپرمن استفاده همبستگی ضریب از پژوهش متغیرهای بین همبستگی تعیین دلیل به پژوهش این در

 است. شده ارائه( 5) جدول در متغیرها بین همبستگی
 جدول همبستگی اسپرمن  (:5) جدول

 LEV NDTS PROF SIZE TANG GROW EQTA LDTA متغیر

LEV 1        

NDTS 0.217-** 1       

PROF 0.915** 0.277-** 1      

SIZE 0.082-* 0.239** 0.122-** 1     

TANG 0.063 0.014 0.048 0.415** 1    

GROW 0.088* 0.237-** 0.108** 0 0.127** 1   

EQTA 0.508** 0.386** 0.319** 0.058 0.093** 0.023- 1  

LDTA 0.100** 0.044 0.083* 0.05 0.168** 0.064 0.002 1 

ملاحظه می گردد که همبستگی بین متغیر اهرم بدهی و اجزای تشکیل دهنده سرعت تعدیل ساختار  5بر اساس جدول 
سرمایه و همچنین با متغیر های قرارداد بدهی به صورت زیر می باشد. بین اهرم بدهی و سپر مالیاتی همبستگی منفی ومعنی 

اهرم بدهی و سود آوری همبستگی منفی و معنی داری ، بین متغیر %99و با درجه اطمینان  -217/0داری با ضریب همبستگی 
معنی داری با ضریب  ، بین اهرم بدهی و اندازه شرکت همبستگی مثبت و%99وبا درجه اطمینان  -915/0با ضریب همبستگی 

همبستگی مثبت ومعنی  سهام صاحبان حقوق به بدهی ، بین اهرم بدهی و نسبت کل%95ودرجه اطمینان  083/0همبستگی 
و در نهایت بین اهرم بدهی و نسبت بدهی بلند مدت به کل دارائی  %99ودرجه اطمینان  508/0ی با ضریب همبستگی دار

 وجود دارد. %99و درجه اطمینان  100/0معنی داری با ضریب همبستگی  همبستگی مثبت و
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 بررسی همبستگی متغيرمستقل و کنترلی با یکدیگر
وجود داشته  5/0هستند در صورتی که بین متغیرهای  مستقل و کنترلی همبستگی بالای ( معتقد 1395) ابراهیمی و همکاران

قابلیت اتکا نخواهند داشت. به همین منظور در این قسمت  باشد در این صورت نتایج مدل رگرسیونی دچار خدشه خواهد شد و
شان می دهد هیچ یک از متغیر های کنترلی با ن 5جدول  همبستگی بین متغیر های مستقل و کنترلی مورد ارزیابی قرار میگیرد.

 5/0ندارند همچنین هیچ یک از متغیر های مستقل نیز با متغیر های کنترلی همبستگی بالای  5/0هم دیگر همبستگی بالای 
 ندارند بنابراین می توان ادعا نمود که نتایج حاصل از رگرسیون این متغیر ها قابلیت اتکا دارد.

 

 پژوهش هایهفرضي آزمون نتایج
همانگونه که پیش تر در بخش آمار توصیفی مربوط به متغیر وابسته یعنی سرعت تعدیل ساختار سرمایه نیز ذکر شد در این 

( پرداخته می شود تا از طریق سرعت 2012) همکاران بخش قبل از بررسی فرضیه های اصلی پژوهش به بررسی مدل دانگ و
 نتایج حاصل از این بررسی در ادامه ارائه می گردد:تعدیل ساختار سرمایه برآورد گردد 

 GMMبرآورد سرعت تعدیل ساختار سرمایه با استفاده از روش 

 نشان میدهد. GMM( را بر اساس روش 2012) نتایج حاصل از بررسی مدل دانگ وهمکاران 6جدول 
 GMM روش از استفاده سرمایه ساختار تعدیل سرعت برآورد (:6) جدول

 سطح معنی داری آماره تی انحراف معیار ضریب بتا نماد متغیر

 LEV(-1) 0.259 0.051 4.147 0.032 اهرم بدهی با یک فاز تاخیر

 GROW 0.016- 0.007 2.117- 0.035 رشد شرکت

 NDTS 1.044 0.492 2.119 0.035 سپر مالیاتی غیر بدهی

 PROF 1.061 0.098 10.840 0.000 سود آوری شرکت

 SIZE 0.085 0.043 1.990 0.047 اندازه شرکت

 TANG 0.041- 0.016 2.532- 0.012 دارائی ثابت

𝜆 سرعت تعدیل ساختار سرمایه = 1 − 𝛽 0.741 

𝐻 نیمه عمر =
ln(0/5)

𝑙𝑛(𝛽)
 0.514 

 آزمون سارگان
 077/9 مقدار

 873/0 سطح معنی داری

 آزمون جارک برا
 537/8880 مقدار

 258/0 سطح معنی داری

 آزمون آرلنو باند

 Mآماره  مراتب خود همبستگی

مقدار 
 سطح معنی داری انحراف معیار همبستگی

AR(1) 536/2- 462/6- 547/2 011/0 

AR(2) 602/0- 978/0- 623/1 546/0 

 
 می توان بنابراین است؛ معنادار درصد یک سطح خطای در وقفه دار مالی اهرم برای شده برآورد ضریب 6 جدول اساس بر

 درصد %74سرعت  با متوسط شرکت ها به طور این و دارد وجود هدف ساختار سرمایه بررسی، مورد شرکت های در که گفت
 مدت بررسی،در مورد شرکت های که است آن بیان گر نتایج این واقع در. می کنند حرکت هدفشان ساختار سرمایه سمت به
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می  عمر نیمه مفهوم از استفاده با کنند، همچنین جبران را هدفشان مالی اهرم از انحراف %74 از بیشتر می توانند سال یک
 دهند. کاهش %74 به را خود هدف مالی اهرم از انحرف بتوانند تا نیاز دارند سال 514/0  به تنها شرکت ها این که گفت توان

 در روش شده استفاده ابزارهای بودن نا مناسب بر مبتنی آزمون این صفر فرضیه سارگان، آزمون به نتایج توجه با همچنین
GMM .چرا که سطح رد می شود و فرض مقابل یعنی مناسب بودن ابزار های مورد استفاده در مدل مورد تائید قرار می گیرد 

می باشد. نتایج حاصل از آزمون جارک برا نیز نشان میدهد پسماند مدل دانگ و  05/0معنی داری این آزمون بزرگتر از 
در  می باشد. 258/0یعنی برابر با  05/0( دارای توزیع نرمال می باشد چرا که سطح معنی داری آن بزرگتر از 2012) همکاران

در  باشدیمدارای معناداری  %99در سطح خطا  AR(1)نیز نشان می دهد برآوردگر  نهایت نتایج حاصل از آزمون آرلنو باند
 بوده اما از نوع AR(1)که جملات اختلال از نوع  دهدیم. این امر نشان باشدینممعنادار  AR(2)صورتی که برآوردگر 

AR(2) مستقل هستند. پس جملات اختلال دارای توزیعی یک نواخت و باشندینم 
 

 فرضيه های پژوهشبررسی 

 در این قسمت از پژوهش به بررسی فرضیه های اصلی پژوهش پرداخته می شود.
 فرضیه اصلی اول: قرارداد بدهی با سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معنی داری دارد.

 این فرضیه بر اساس دو فرضیه منبعث به صورت زیر مورد آزمون قرار می گیرد.
 با سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معنی داری دارد. ها( دارائی جمع به مدت بلند )بدهی بدهی: قرارداد 1-1فرضیه فرعی 

 جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیون گشتاور تعمیم یافته زیر استفاده می گردد :
Li,t = β1 ∗ Li,t−1 + β2 ∗ GROWi,t + β3 ∗ NDTSi,t + β4 ∗ PROFi,t + β5 ∗ SIZEi,t + β6 ∗ TANGi,t

+ (β7) ∗ LDTAi,t 
 (5) رابطه

( افزوده گردد و در صورت 2012) به مدل دانگ و همکاران LDTA𝑖,𝑡 به عبارتی دیگر جهت سنجش این فرضیه باید متغیر
( می توان ادعا نمود 2012) و مشاهده تغییر در سرعت محاسبه شده بر اساس مدل دانگ و همکاران LDTA𝑖,𝑡 معنی دار بودن

ارائی( بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه موثر است. نتایج حاصل از این بررسی در قرارداد بدهی )نسبت بدهی بلند مدت به کل د
 نشان داده شده است. 7جدول 

 1-1نتایج حاصل از بررسی فرضيه فرعی  (:7)جدول 
 سطح معنی داری آماره تی انحراف معیار بتا نماد متغیر

 LEV(-1) 0.156 0.044 2.404 0.017 اهرم بدهی با یک فاز تاخیر

 GROW 0.178- 0.009 2.194- 0.018 رشد شرکت

 NDTS 0.212 0.055 2.384- 0.017 سپر مالیاتی غیر بدهی

 PROF 0.685 0.183 3.737 0.000 سود آوری شرکت

 SIZE 0.018 0.042 2.429 0.017 اندازه شرکت

 TANG 0.024- 0.016 2.439- 0.015 دارائی ثابت

 LDTA 0.173 0.068 2.543 0.011 (ها دارائی جمع به مدت بلند بدهی)بدهی قرارداد

𝜆 سرعت تعدیل ساختار سرمایه = 1 − 𝛽 0.844 

𝐻 نیمه عمر =
ln(0/5)

𝑙𝑛(𝛽)
 0.373 

 آزمون سارگان
 691/4 مقدار

 989/0 سطح معنی داری

 803/222 مقدار آزمون جارک برا
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 369/0 سطح معنی داری

 آزمون آرلنو باند

 Mآماره  مراتب خود همبستگی

مقدار 
 سطح معنی داری انحراف معیار همبستگی

AR(1) 4.540- 3.737- 0.823 0.000 

AR(2) 1.173- 0.467- 0.398 0.241 

 
 شده برآورد ( ضریب2012) به مدل اصلی دانگ و همکاران LDTAمی توان گفت پس از افزودن متغیر  7جدول  اساس بر

بررسی، با  مورد شرکت های در که گفت می توان بنابراین است، معنادار درصد یک سطح خطای در وقفه دار مالی اهرم برای
 به درصد %84سرعت  با متوسط شرکت ها به طور این و دارد وجود هدف ساختار سرمایه به مدل نیز LDTAافزوده شدن 

بررسی در حضور  مورد شرکت های که است آن بیان گر نتایج این واقع در. می کنند حرکت هدفشان ساختار سرمایه سمت
کنند. که نشان می دهد  جبران را هدفشان مالی اهرم از انحراف  %84 از بیشتر می توانند سال یک مدت در LDTA متغیر

 با افزایش یافته است همچنین %10به مدل دانگ وهمکاران  LDTAسرعت تعدیل ساختار سرمایه پس از افزوده شدن 
 هدف مالی اهرم از انحرف بتوانند تا نیاز دارند سال 373/0  به تنها شرکت ها این که گفت می توان عمر نیمه مفهوم از استفاده

دهند که نشان می دهد نیمه عمر شرکت ها پس از افزوده شدن متغیر  کاهش %84 به LDTAر در حضور متغی را خود
LDTA فرضیه سارگان، آزمون به نتایج توجه با همچنین سال کاهش یافته است 141/0 (،2012) به مدل دانگ و همکاران 

رد می شود و فرض مقابل یعنی مناسب  GMMدر روش  شده استفاده ابزارهای بودن نا مناسب بر مبتنی آزمون این صفر
می باشد.  05/0بودن ابزار های مورد استفاده در مدل مورد تائید قرار می گیرد. چرا که سطح معنی داری این آزمون بزرگتر از 

ل سطح معنی داری آزمون جارک و برا نیز نشان می دهد جملات پسماند مدل دارای توزیع نرمال هستند. در نهایت نتایج حاص
در صورتی که برآوردگر  باشدیمدارای معناداری  %99در سطح خطا  AR(1)از آزمون آرلنو باند نیز نشان می دهد برآوردگر 

AR(2)  که جملات اختلال از نوع  دهدیم. این امر نشان باشدینممعنادارAR(1)  بوده اما از نوع AR(2)پس  باشندینم
مورد تائید قرار  1-1مستقل هستند. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که فرضیه فرعی  جملات اختلال دارای توزیعی یکنواخت و

 می گیرد.
 با سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معنی داری دارد. سهام( صاحبان حقوق به بدهی )کل : قرارداد بدهی2-1 فرضیه فرعی

 استفاده می گردد :جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیون گشتاور تعمیم یافته زیر 
Li,t = β1 ∗ Li,t−1 + β2 ∗ GROWi,t + β3 ∗ NDTSi,t + β4 ∗ PROFi,t + β5 ∗ SIZEi,t + β6 ∗ TANGi,t

+ (β7) ∗ EQTAi,t 
 (6) رابطه

( افزوده گردد و در صورت 2012) همکاران به مدل دانگ و EQTA𝑖,𝑡 به عبارتی دیگر جهت سنجش این فرضیه باید متغیر
( می توان ادعا نمود 2012) و مشاهده تغییر در سرعت محاسبه شده بر اساس مدل دانگ و همکاران EQTA𝑖,𝑡معنی دار بودن 

)نسبت بدهی بلند مدت به کل دارائی( بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه موثر است. نتایج حاصل از این بررسی در  قرارداد بدهی
 نشان داده شده است. 8جدول 
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 2-1نتایج حاصل از بررسی فرضيه فرعی  (:8)جدول 
 سطح معنی داری آماره تی انحراف معیار بتا نماد متغیر

 LEV(-1) 0.197 0.043 2.281 0.023 اهرم بدهی با یک فاز تاخیر

 GROW 0.065- 0.007 1.976- 0.036 رشد شرکت

 NDTS 0.446 0.419 2.065 0.029 سپر مالیاتی غیر بدهی

 PROF 0.998 0.117 8.497 0.000 سود آوری شرکت

 SIZE 0.054 0.031 2.734 0.008 اندازه شرکت

 TANG 0.034- 0.013 2.608- 0.009 دارائی ثابت

 EQTA 0.086 0.041 2.068 0.039 (سهام صاحبان حقوق به بدهی کل) قرارداد بدهی

𝜆 سرعت تعدیل ساختار سرمایه = 1 − 𝛽 0.803 

𝐻 نیمه عمر =
ln(0/5)

𝑙𝑛(𝛽)
 0.427 

 آزمون سارگان
 9.344 مقدار

 0.808 داریسطح معنی

 آزمون جارک برا
 4610.098 مقدار

 0.396 داریسطح معنی

 آزمون آرلنو باند

 مقدار همبستگی Mآماره  همبستگیمراتب خود 

انحراف 
 سطح معنی داری معیار

AR(1) 3.027- 3.344- 1.105 0.003 

AR(2) 0.957- 0.566- 0.591 0.339 

 

 شده برآورد ( ضریب2012) همکاران به مدل اصلی دانگ و EQTAمی توان گفت پس از افزودن متغیر  8 جدول اساس بر
بررسی، با  مورد شرکت های در که گفت می توان بنابراین است، معنادار درصد یک خطای سطح در وقفه دار مالی اهرم برای

 به درصد %80سرعت  با متوسط شرکت ها به طور این و دارد وجود هدف ساختار سرمایه به مدل نیز EQTAافزوده شدن 
 یک مدت بررسی،در مورد شرکت های که است آن بیان گر نتایج این واقع در. می کنند حرکت هدفشان ساختار سرمایه سمت
کنند. که نشان می دهد سرعت تعدیل ساختار سرمایه  جبران را هدفشان مالی اهرم از انحراف %80 از بیشتر می توانند سال

 می توان عمر نیمه مفهوم از استفاده با افزایش یافته است همچنین %6به مدل دانگ وهمکاران  EQTAپس از افزوده شدن 
دهند که  کاهش  %80 به را خود هدف مالی اهرم از انحرف بتوانند تا نیاز دارند سال 427/0  به تنها شرکت ها این که گفت

سال کاهش  87/0 (،2012) به مدل دانگ و همکاران EQTAنشان می دهد نیمه عمر شرکت ها پس از افزوده شدن متغیر 
در  شده استفاده ابزارهای بودن نامناسب بر مبتنی آزمون این صفر فرضیه سارگان، آزمون به نتایج توجه با یافته است. همچنین

رد می شود و فرض مقابل یعنی مناسب بودن ابزار های مورد استفاده در مدل مورد تائید قرار می گیرد چرا که  GMM روش
دهد جملات پسماند می باشد. سطح معنی داری آزمون جارک برا نیز نشان می 05/0سطح معنی داری این آزمون بزرگتر از 

در سطح  AR(1)مدل نیز دارای توزیع نرمال می باشند. در نهایت نتایج حاصل از آزمون آرلنو باند نیز نشان می دهد برآوردگر 
که جملات اختلال  دهدیم. این امر نشان باشدینممعنادار  AR(2)در صورتی که برآوردگر  باشدیمدارای معناداری  %99خطا 

مستقل هستند. بنابراین  پس جملات اختلال دارای توزیعی یکنواخت و باشندینم AR(2)بوده اما از نوع  AR(1)از نوع 
 مورد تائید قرار می گیرد. 2-1میتوان نتیجه گرفت که فرضیه فرعی 
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 دلایل احتمالی تائيد فرضيه ها از دیدگاه تئوریکی
رایگانی را برای مدیران فراهم نماید تا بر اساس آن مدیران بتوانند بر اساس تئوری نمایندگی قرارداد بدهی میتواند جریان پول 

از طرفی فیشر و همکاران  .(2015 همکاران، و کیم) از طریق افزایش سود شرکت رابطه خود با سهامداران را بهبود ببخشند
ق به این نتیجه می رسند که کنند. آن ها در این تحقی می پیشنهاد را پویا ساختاری سرمایه مدل خود، کارهای در( 1989)

هزینه های بدهی تاثیر منفی بر ساختار سرمایه مطلوب می گذارد. بنابراین باتوجه به ماهیت قرارداد بدهی و همچنین اهداف 
شرکت ها جهت رسیدن به سود حداکثری از یک طرف و از طرف دیگر رسیدن به ساختار سرمایه مطلوب میتوان چنین 

ا با عایدی و وجوه نقدی که از محل قرارداد های بدهی نصیب شرکت خود کرده اند تا حدودی برداشت کرد که شرکت ه
توانسته اند سرعت تعدیل ساختار سرمایه خود را به طرف ساختار سرمایه مطلوب افزایش دهند و همچنین این اقدام توانسته 

 است که نیمه عمر شرکت ها را نیز تا حد زیادی کاهش دهد.
 

 نتایج فرضيه ها با نتایج تحقيقات قبلیمقایسه 
 وهمکاران بنابراین می توان نتایج حاصل از فرضیه های فرعی اول و فرضیه فرعی دوم را نتایجی برعکس یافته های دووس

از ( دریافته اند که شرکت های سود آور  تمایل به استفاده کمتر 2004و همَسِ ) دانست. همچنین با توجه به اینکه چنِ (2017)
بدهی در ساختار سرمایه دارند بنابراین میتوان نتایج حاصل از فرضیه های پژوهش را برعکس یافته های این پژوهشگران نیز 

( یک رابطه مثبت ومعنی دار بین ساختار سرمایه و نسبت پوشش 1389) دانست. همچنین با توجه به این که متان و همکاران
ی می باشند دریافتند میتوان یافته های مبتنی بر فرضیات این تحقیق را همسو با یافته هزینه بدهی که مرتبط با قرارداد بده

( نیز یک تخمین معنی داری را از 2011) ( دانست. همچنین با توجه به اینکه هواکیمیان و لی1389) های متان و همکاران
ست آورده اند میتوان ادعا کرد یافته های مبتنی حقوق صاحبان سرمایه به د -ساختار سرمایه هدف با استفاده از انتخاب بدهی

 ( می باشد.2011) و لی بر فرضیه های این تحقیق از نظر وجود ارتباط و تخمین معنی دار همسو با یافته های هواکیما
 

 محدودیت های پژوهش
مربوط به تعمیم دهی نتایج  در هر پژوهشی که انجام می شود محدودیت هایی نیز وجود دارد که این محدودیت ها عمدتاً موانع

حاصل از تحقیق است. این تحقیق نیز همانند سایر تحقیقات مبتنی بر روش علمی، دارای یک سری محدودیت هایی است که 
 در ذیل به آنها اشاره می شود:

شرکت انتخاب شدند، بنابراین انتخاب موردی برای مطالعه یک محدودیت محسوب می  102پژوهش، صرفاً در این  •
 شود.

 بوده است. محدودیت زمانی و منابع کتابخانه ای و پژوهش های مرتبط از جمله محدودیت های این پژوهش •

از آنجایی که برای انتخاب نمونه از میان شرکتهای جامعه آماری، ویژگی هایی که در فصل سوم به آنها اشاره شد  •
شرکت هایی که دارای ویژگی متفاوتی با نمونه هستند، مبنا قرار گرفته است، لذا تعمیم نتایج تحقیق به آن گروه از 

 باید با احتیاط صورت پذیرد.

تسری نتایج تحقیق به شرکت های خارج از بورس، به دلیل وجود تفاوت های احتمالی در رفتار آنها نسبت به  •
 گزارشگری مالی با محدودیت هایی مواجه است.

تحلیل آماری با مشکلات زیادی مواجه بودیم و این به دلیل  در این پژوهش برای جمع آوری اطلاعات مالی جهت •
 نبود یک بانک اطلاعاتی متمرکز وتوانمند جهت استخراج داده ها برای پژوهش می باشد.
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده با توجه به اینکه جامعه آماری پژوهش از بین شرکت •
معرف تمام واحدهای  ماری از لحاظ اندازه، صنعت، ساختارمالکیت، نوع محصولات، لزوماًهای نمونه آاست و شرکت

 .ها باید با احتیاط انجام گیرداقتصادی فعال در کشور نیستند، بنابراین تعمیم یافته

 مطلوب به نتایج توجه با البته .ندارد وجود ها آن بر کنترل امکان که هستند هایی محدودیت جمله از عوامل این •

 ضریب بودن دار معنی نیز و آرلنو باندآماره  از استفاده با بین مشاهدات همبستگی خود های آزمون از آمده بدست

 اطمینان تحقیق مدل متغیرهای بین روابط بر روی عوامل این تاثیر عدم از توان می تحقیق های مدل همبستگی

 . نمود حاصل

 

 پيشنهادات پژوهش
پیشنهاد به استفاده کنندگان از نتایج این پژوهش و پیشنهاد برای انجام تحقیقات آتی به شرح زیر  پیشنهادات پژوهش شامل،

 می باشد.
 فرضیه ها آزمون نتایج بر مبتنی پیشنهادهای

توانند، با در نظر گرفتن تحلیلگران مالی، سرمایه گذاران،ذینفعان و اعتبار دهندگان جهت بهره مندی از اطلاعات می (1
های پذیرفته در شرکتنسبت به تخمین و برآورد ارتباط این متغیر ها  بدهی  و سرعت تعدیل ساختار سرمایهقرارداد 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران اقدام نمایند.

سهامداران  منافع حداکثرسازی ،صنایع شرکتها و در نمایندگی مسائل کاهش ذینفعان، منافع به توجه کارایی، افزایش (2
لذا توجه به قرارداد . است کشوری هر اقتصاد اساسی اهداف از ممکن، شکل ترینبهینه به منابع مصرف و اثربخشی و

شود این پیشنهاد مینفعان دارای اهمیت است. بنابرگذاران و ذیبدهی  وسرعت تعدیل ساختار سرمایه  برای سرمایه
 مهم را محاسبه کرد، بپردازند. ها به ارائه برخی اطلاعات که بتوان با آن این دو متغیرشرکت

)بدهی  های فرعی اول مشخص گردید قرارداد بدهیهای فرضیههای این پژوهش و بر اساس یافتهبا توجه به یافته (3
در شرکت های پذیرفته شده در  10% بلند مدت به کل دارائی( موجب افزایش سرعت تعدیل ساختار سرمایه به میزان

شود این نکته را در گذاران پیشنهاد میداران و سرمایهه است. بنابراین به ذینفعان، سهامبورس اوراق بهادار تهران شد
 نظر داشته باشند. 

 )کل های فرعی دوم مشخص گردید قرارداد بدهیهای فرضیههای این پژوهش و بر اساس یافتهبا توجه به یافته (4
در شرکت های پذیرفته  %6 سرمایه به میزان سهام( موجب افزایش سرعت تعدیل ساختار صاحبان حقوق به بدهی

شود این گذاران پیشنهاد میداران و سرمایهشده در بورس اوراق بهادار تهران شده است. بنابراین به ذینفعان، سهام
 نکته را در نظر داشته باشند. 

 آتیهای پیشنهاد برای پژوهش
های تاثیر ویژگی شرکت بر کیفیت سود در شرکت شدن روشن به کمک نیز وپژوهش  نتایج از بیشتر هرچه استفاده منظور به

 :نمود بیشتری توجه زیر هایموضوع به توانمی آینده در پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
( و جهت 2012) نادر این پژوهش جهت سنجش سرعت تعدیل ساختار سرمایه  از مدل دانگ و همکار  (1

 (سهام صاحبان حقوق به بدهی کل)و  (دارائی کل به مدت بلند بدهی)سنجش قرارداد بدهی از دو نسبت 
توان روی این متغیرها تمرکز استفاده شده است. در تحقیقات بعدی مرتبط با موضوع پژوهش حاضر می

 ر پرداخت.های دیگری به بررسی و محاسبه این متغیتوان از روشکرد و همچنین می
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شود در تحقیقات بعدی سرعت تعدیل ساختار سرمایه و قرارداد بدهی با سایر ابعاد مالی شرکت پیشنهاد می  (2
 نیز بررسی شود و نتایج با یکدیگر مقایسه گردد.

های سرعت تعدیل ساختار سرمایه و قرارداد بدهی وجود ندارد، گونه توافقی بر روی مدلاز آنجایی که هیچ  (3
را نشان ندهند. بنابراین  های اقتصادی،ال وجود دارد، که مدل انتخاب شده در تحقیق حاضر، مولفهاین احتم

-شود، در پژوهش های آتی برای کمتر شدن خطاهای اندازه گیری، از چند مدل برای اندازهپیشنهاد می
 گیری این سه متغیر  استفاده شود.

تحقیقات مرتبط با این موضوع استفاده گردد و نتایج با هم پیشنهاد می شود از نتایج تحقیق حاضر در  (4
 مقایسه گردند.

 .هایی که در فرابورس هستند، نیز انجام شود پیشنهاد می شود این تحقیق با توجه به شرکت (5
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