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Abstract 

Off ff  tee mttt  imrrr tttt  ttt iss ff  a firm’s fiiiiii ii  mrrrrrr r is to eelttt  
an optimal capital structure for it. The research hypotheses are developed 

based on the effects of both internal (firm specific risk) and external (inflation 

rate risk) risks of a firm on the capital structure and the distance between real 

leverage and target leverage (capital structure adjustment speed), from the 

viewpoint of the dynamic balance theory. The generalized method-of-

moments (GMM) dynamic panel estimator is used to estimate the models and 

test the hypotheses. The research data is collected from 121 firms listed in 

Tehran Stock Exchange from 2011 to 2018. The results of the first model 

indicate that the effect of both inflation rate risk and firm specific risk on the 

financial leverage of the company is significant. This effect on the financial 

leverage is negative for both variables. Meanwhile, the results of the second 

model indicate that the effects of both firm specific risk and inflation risk on 

the target leverage adjustment speed is significant. In other words, the 

influence of these two variables on the capital structure adjustment speed of 

firms is negative. Results also show that the speed of capital structure 

adjustment is 29% for firms, which decreases to %28 when a firm inflation 

rate risk occurs. Moreover, it drops to %25 during the periods a firm is exposed 

to a firm specific risk .Therefore, internal factors have a greater impact on the 

speed of capital structure adjustment of firms, as  compared to external 

factors.  
Keywords: inflation rate risk, Firm specific risk, capital structure, capital 

structure adjustment speed, generalized method-of-moments (GMM) estimation.  
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خاص شرکت بر سرعت  سکینرخ تورم و ر سکیاثر ر یبررس

 یگشتاورها کردیشرکت: رو هیساختار سرما لیتعد

  افتهیمیتعم
 ۲ملک آباد زکاریپره عصمت دهیس ،۱یمراد یمهد 

 : تاریخ دریافت 05 / 04 / 97
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 چکیده 

 نيا یها. فرضهیه اسهت  نهیبه یاشهرکت به گونه  هيانتخاب سهاختار سهرما   یمال رانيمد فيوظا نياز مهمتر یکي

خارج شرکت با    خاص شرکت و حوزه  سک يداخل شرکت با عنوان ر ، از دو حوزه سک يآثار ر یبر مبنا قیتحق

و   یاهرم واقع نیو انحرافات ب کتشر هيساختار سرما یبر رو ايتوازن پو یتئور دگاهينرخ تورم از د سکيعنوان ر

ها  مدل نیتخم یبرآوردگر استفاده شده برا  . شده است   نییتب( هيساختار سرما   ليسرعت تعد ) اهرم هدف شرکت 

ضیه و آزمون  شتاورها  یايپانل پو، هافر شد. داده می افتهيمیتعم یگ شده در    رفتهيشرکت پذ  121از  قیتحق یهابا

اثر   یمدل اول از معنادار جينتا. اسهههتخراج شهههده اسهههت 1397تا  1390 یهاسهههال یبورس اوراق بهادار تهران برا

شرکت بر رو  سک ينرخ تورم و ر سک ير بر   ریهر دو متغ یبرا تأثیر نيادهد. میشرکت خبر   یاهرم مال یخاص 

  نرخ سکيخاص شرکت و ر سکير تأثیر یمدل دوم نشان از معنادار جيضمناً نتا. بوده است یمنف یمالاهرم  یرو

سرعت تعد  سرعت تعد  یمنف تأثیر ریدو متغ نيا گرياهرم هدف دارد؛ به عبارت د ليتورم بر  سرما   ليبر   هيساختار 

درصد است و در  24ها شرکت یبرا هيساختار سرما لينشان داد سرعت تعد قیتحق جينتا نیهمچن. دارند هاشرکت 

درصههد کاهش   21به مقدار  هيسههرما رسههاختا ليکند سههرعت تعدمی خاص شههرکت بروز سههکيکه ر يیدوره ها

  دایدرصههد کاهش پ 22مقدار به  نيشههوند امی نرخ تورم سههکيدچار رها که شههرکت يیدوره ها یو برا ابديیم

 هيساختار سرما   ليبر سرعت تعد  یشتر یب تأثیر یبرون شرکت  نسبت به عوامل  یعوامل درون شرکت  نيبنابرا. کندمی
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 مقدمه

 یمهایتصم  ريهمچون سا ، شرکت  یمال نیتأم یبه معن هيدر مورد ساختار سرما   یریگ میتصم 

ست    رانيمد شرکت اثرگذار ا سرمايه به چگونگی ترکیب منابع تأمین    . بر ارزش  ساختار  بحث 

سهام ممتاز و سهام   ، بدهی بلندمدت، اوراق قرضه ، مدتکوتاه یهایاز قبیل بده، مالی شرکت 

از محققان و   یاری بسههه یبرا یارپازل جذاب ادامه د    هي سهههاختار سهههرما   . عادی اشهههاره دارد  

 نهياستخراج هز یاست که برا یاز سهام و بده یگشتيجا هيساختار سرماباشد. می استگذارانیس

ستفاده قرار م  هيسرما  صنعت     هاشرکت هدف . ردیگیمورد ا  نهيکاهش هز، بخش ايصرفنظر از 

شد.  می هيسرما  سرما   با ستفاده از   شرکت  یمال نیتأم یهافعالیت، کتشر  کي هيساختار  را با ا

و  نوياودهد ) می حیارزش شهههرکت را توضههه   یسهههاز نه یبه یبرا و سههههام ها  یاز بده  یبیترک

 (. 2015، وکائگبوي

 کي شههرفتیرشههد و پ، بقا یمناسههب از عوامل اصههل  یمنابع مال نییدر تع هاشههرکت يیتوانا

شمار م    یساز نهیش یدف ببه ه یمال نیدر زمان انتخاب روش تأم ديبا تيريمد. رودیشرکت به 

منابع بر   نيو آثار ا  یمال  نیمنابع مختلف تأم   نه يثروت سههههامداران توجه کند و با توجه به هز        

ساندن هز  یرو یمنابع نشيشرکت به گز  سک يبازده و ر  نیتأم نهيآورد که باعث به حداقل ر

 و حقوق صههاحبان سهههام اسههت که  یاز بده یبیترک هيدر واقع سههاختار سههرما . شههوندیم یمال

، نگالسيراجان و ز) پردازندیخود م یهادارايیبلندمدت  یمال نیآن به تأم لهیبه وس  هاشرکت 

 یو کسب بازده یمال نیتأم نهیبه یریکارگمستلزم به ، زین تحداکثر کردن ارزش شرک (. 1995

سب برا  سک يو انتخاب ر ست    یمنا  قياز دو طر توانندیم رانيمد، چارچوب نيدر ا. شرکت ا

شرکت  شرکت و د  یکي: نديرا حداکثر نما ارزش  حداقل نمودن ، یگرياز راه افزودن بر بازده 

سب م  بیبا ترک. شرکت  سک يو ر هيسرما  نهيهز شرکت      نابعمنا سط  ستفاده تو ، وجوه مورد ا

 نهیکه ساختار به  ديآیاز منابع به وجود م یبیترک جهیو در نت دیارزش آن به حداکثر خواهد رس 

س    هيسرما  نهيو در آن هز شود می دهینام هيسرما  شرکت به حداقل خواهد ر در رابطه با . دیکل 

و  دهيارائه گرد یمتفاوت اتينظر، دوجود دار نهیبه هيواقعاً سهههاختار سهههرما ايموضهههوع که آ نيا

 تواندمی نهیبه هيساختار سرما  کيواقعاً  ايمسئله بوده است که آ   نيبر ا اتينظر نيا یاصل  تأکید

مدرس و ) آن اثر بگذارد؟ هيسرما  نهيبر ارزش شرکت و هز ، مورد استفاده  یمنابع مال بیبا ترک

 (. 1378، عبدالله زاده
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اکثر مطالعات انجام . است تیحائز اهم یموضوع، اهرم به سمت هدف ليسرعت تعد مطالعه

سرعت تعد    سرما    ليشده در  سرما    لیو تحل هياز تجز هيساختار  ساختار  و  هيعوامل در انتخاب 

 به دسههت آمده اسههت هيمورد نقش عوامل اقتصههاد کلان در انتخاب سههاختار سههرمادر  نیهمچن

و  یعوامل داخل تأثیرتحت  تواندمیآن  لاتيو تعد هيسههرما سههاختار(. 2010، کوک و تانگ)

در واقع عوامل شود.  میگفته  هيکننده ساختار سرما   نییکه به آنها عوامل تع ردیقرار بگ یخارج

قابل  یکلان اقتصههاد یرهایمتغ یشههود ول تيريتوسههط شههرکت مد  اندتومیو اثر آنها  یداخل

مد   ند  ین رانيکنترل توسهههط  گا . سهههت هت   زانیدر مورد م یهدانش وآ مل بر   نيا تأثیر و ج عوا

 هيدر مورد ساختار سرما   یمؤثر ماتیتا تصم  کندیکمک م هاشرکت  رانيبه مد هيساختارسرما  

شد  یبا هدف ثبات مال سرعت تعد (. 2014، نکريوخووا و زم) اتخاذ کنند داريپا و ر  ليبرآورد 

نسبت  ها، شرکت1توازن یتئور ینیبشیمطابق پ ايآ نکهياول ا. مشترک است هیدو فرض یبررس 

. کنند می لي اهرم را به سهههمت هدف تعد     ها شهههرکت  اي آ نکه يو دوم ا ریخ اي اهرم هدف دارند   

اهرم هدف و تبعات انحراف از  یواقع تیدهنده اهمنشهههان تواندمیاهرم  ليسهههرعت تعد زانیم

 طيدارند و شههرا هاشههرکت که یلاتيلازم به ذکر اسههت سههرعت تعد(. 2008، ني یب) آن باشههد

 ازیمورد ن یمال است یاتخاذ نوع س  یبرا رانيبه مد یکمک بزرگ تواندمی شان یو خارج یداخل

 هير سرما ساختا  ليسرعت تعد  یکه دارا يیهاشرکت  يیبدون شک شناسا   . شرکت داشته باشد   

شرا  یريپذو انعطاف صاد  طيبالا با توجه به  سودآور  یو مال یاقت ستند    یو  سب ه  تواند، میمنا

س  نيو فعالان ا انگذارسرمايه  یبرا شوند  دیمف اریحوزه ب س  نیهمچن. واقع   یاثر پارامترها یبرر

و  یدفتر ارزش بازار به، ثابت مشهههود يیدارا، شههرکت اندازه لیاز قب هيمؤثر بر سههاختار سههرما 

آزمون  یاز طرفباشهههد. می قیتحق نياز اهداف ا هاشهههرکت یاهرم مال راتییبر تغ یسهههودآور

مذکور با اهرم هدف خود و به دست آوردن   یهاشرکت  هيساختار سرما   یريپذانطباق عتسر 

پژوهش با  نياساس ا  نيبرا. است  رانيبورس اوراق بهادار ا یهاشرکت  یسرعت برا  نيا زانیم

خاص شرکت  سکير، نرخ تورم سکير نیبه دنبال درک روابط ب ايتوازن پو یاز تئوراستفاده 

سرعت تعد    شف  ست  هاشرکت  یبرا هيسرما  اختارس  ليو ک باعث  هاپژوهشنوع  نيانجام ا. ا

با ها، شهههرکت یهاويژگیو  ليتعد یهانهيبا در نظر گرفتن نقش هز یمال رانيکه مد شهههودمی

 . بپردازند شيخو یهاشرکت هيو سرما هيتار سرماساخ یبه بررس یشتریتمرکز ب
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عنوان نرخ تورم به سهههکياثر ر یپژوهش حاضهههربه بررسههه، با توجه به موارد مذکور نيبنابرا

 هيسههاختار سههرما  ليخاص شههرکت بر سههرعت تعد  سههکياقتصههاد کلان و ر سههکير ندهينما

پانل  ونیرگرسهههخصهههوص از  نيپردازد که در امی بورس اوراق بهادار یرمالیغ یهاشهههرکت

. پژوهش اسهههتفاده شهههده اسهههت    یداده ها  لی تحل منظوربه   2افته ي میتعم یگشهههتاورها   یاي پو

 . انجام شود ايتوازن پو یمدل بر اساس تئور نیتا تخم شودمیباعث  یونیرگرس کرديرونيا

 پژوهش اتیو ادب ینظر یبر مبان یمرور

 هیساختار سرما لیتوازن و سرعت تعد یها یتئور 

 نهیدرزم دهیچیها اسههت که به مسههائل پسههال هاشههرکت یمطلوب برا هياختار سههرماسهه مسههئله

بد  نيو محققان ا  یمال  رانيمد  یبرا یشهههرکت یمال  تي ريمد  باعث بروز    نيو ا لي حوزه ت امر 

 کندیم انیب هایتئور نياز ا یکي. شههده اسههت  هيسههاختار سههرما  نهیگوناگون درزم یهایتئور

اسههت که  یدر حالت نيالبته ا کنندمیآن حرکت  یسههو و به داشههته فاهرم هد کي هاشههرکت

توازن  یتئور، یتئور نيبه ا. اهرم نباشههد لياز منفعت تعد شههتریب هيسههاختار سههرما ليتعد نهيهز

که شرکت ساختار    نديرا گو یزمان مدت هيساختار سرما   ليسرعت تعد  نيبنابرا ؛شود میگفته 

 انیب هينظر نيدر واقع ا. دف حرکت کرده اسههتشههرکت ه یسههو و به ليخود را تعد هيسههرما

دارند  یهدف هيساختار سرما کي نهیبه هيساختار سرما کيبه  دنیرس یبرا هاشرکتکه  کندیم

سبت بده  سبت بده آن. کنندمی فيهدف تعر یکه آن را با ن س خود به یها با کنترل ن منابع  لهیو

سب    یسع ... و یمال نیتأم صل از ن سبت بده  یواقع( یاهرم) یت بدهدارند که انحراف حا  یو ن

 یمال نیدر تأم رندگانیگمیکه تصم کندیم انیب هينظر نيا نیهمچن. هدف خود را کاهش دهند

 تزنیکرواس و ل. رند یگیرا در نظر م یمال  نیمختلف تأم  مات یتصهههم یو سهههودها  نه يهز، خود

 نهیبه هيه وجود سههاختار سههرماک انداظهار داشههته، توازن هياز نظر یفيبا دادن تعر(، 1973) برگر

. اسههت 3یورشههکسههتگ یهانهيو هز هایحاصههل از بده یاتیمال یايمزا انیتوازن م ینوع انگریب

س  هينظر س شود.  می میتوازن خود به دو روش متفاوت تق  ستا يتوازن در حالت ا یروش اول برر

کند و به  نتخابخود ا یمطلوب را برا ینسبت بده  کيدارد  یروش شرکت سع   نيدر ا. است 

و  هانهيشرکت بر اساس توازن هز   کي نهیبه ینسبت بده  هیفرض ، هينظر نيطبق ا. ابديآن دست  

 يیجوارزش صرفه نیتا ب شودمیتلاش  هينظر نيدر چارچوب ا. گرددیم نییمنابع استقراض تع
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ستگ    یهانهيهز، بهره یاتیمال شک بق ط. ددتعادل برقرار گر، شرکت  یندگينما یهانهيو هز یور

کند تا ارزش آن  نيگزيجا یرا با سهههام و سهههام را با بده یقدر بدهآن ديشههرکت با هينظر نيا

از توازن  نهیبه هيسههاختار سههرما، سههتايتوازن ا هيدر نظر(. 2003، اليفرانک و گو) حداکثر گردد

 لي که بر تعد   شهههودمی نییتع یبحران مال  یها نه يو هز یبده  یاتی مال  یاي مزا نیب یادوره کي 

سبت بده  یالحظه شاره دارد  ین سرما    ليتعد یهانهينقش هز هينظر نيدر واقع ا. ا را  هيساختار 

وجود دارند و  ليتعد یهانهيکه هز کندیم انیب( 1984) رزيما کهیدر حال. در نظر نگرفته اسههت

سرما    ليتعد، هانهيهز نيبا وجود ا سطح به    هيساختار  سمت  و  ردیگیصورت م  یکندبه نهیبه 

به . کنند یخنث سههازدیدور م نهیها را از سههطح بهکه آن یعيسههرعت وقابه توانندینم هاتشههرک

صاحب  یتعداد، لیدل نیهم  تیفعال نکهيو با فرض ا ليتعد یهانهينظران با در نظر گرفتن هزاز 

توازن با  هينظر یبرا یاشههده حینسههخه تصههح، ابديیدوره تداوم م کياز  شیب یبرا هاشههرکت

، اي پو هي نظر. اسهههت اي توازن به گونه پو   یروش دوم بررسههه. کردند  شهههنهاد یپ اي پو هي ظرن عنوان

ست که فرآ  یاهينظر سرما    ليتعد نديا و با در  داندیم برنهيهز ینديرا فرآ هاشرکت  هيساختار 

سبت   یتنها زمان هاشرکت معتقد است که  ، ليتعد یهانهينظر گرفتن هز صلاح ن  یاهرم یهابه ا

صلاح بر هز  نيا یايکه مزا دآورنیم یرو همواره تحت  هاشرکت لذا . ابدي یآن فزون یهانهيا

سرما   سا  ، کنندمین تیفعال نهیبه هيساختار  شنا قابل قبول از  یادامنه، ليتعد یهانهيهز يیبلکه با 

 نيدر ا. دامنه حفظ کنند نيرا در ا هيتا سههاختار سههرما کنندمی یکرده و سههع فيها را تعراهرم

تدر   ها رکت شههه روش ها در مقاطع   جيبه  ها از سهههطح هدف انحراف قابل      که اهرم آن  یو تن

شته باشد اقدام به تعد   یاملاحظه که ممکن است   کندیم انیب هينظر نيا نیهمچن. کنندمی ليدا

شتن   یبه جا هاشرکت  شند که امکان تغ    کي، قیاهرم هدف دق کيدا شته با  رییدامنه هدف دا

کاران   ) ددار داهرم درون آن وجو نگ و هم تا  نياز مهمتر(. 2012، دا به   هي نظر نيکه ا  یجين

سرعت حرکت     آوردیهمراه م ضوع  ستا  هاشرکت مو ست  ايپو ليتعد یدر را  ايدر روش پو. ا

شرکت با   یعنياست   یاتا چه اندازه هيساختار سرما   لاتيسؤال مطرح است که سرعت تعد    نيا

 یتئور نينو یها آزمون. کند یم لي تعد  را خودهدف   یانحراف از نسهههبت بده   یچه سهههرعت 

مداوم سهاختار    ليرا از تعد هاشهرکت ممکن اسهت   ليتعد یهانهيدادند که هز صیتوازن تشهخ 

مواقع به سمت اهرم هدف و   یشرکت ممکن است در بعض    نيهدفشان دور کند؛ بنابرا  هيسرما 

 هيساختار سرما   نهیزم در یعلف قاتیتحق یطور کلبه. کاهش انحرافات از هدف خود اقدام کنند

در واقع . باشههندیم ايپو هيتوازن با عنوان نظر هيشههده نظر حیطرفدار نسههخه تصههح یاديتا حد ز
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سبت  یسو به  هاشرکت سرعت حرکت   ستگ  ليتعد نهيبه هز، هدف یبده یهان . دارد یاهرم ب

در  نهیز اهرم بها یرافانح دينبا چگاهیتوازن ه هيطبق نظر، وجود نداشههته باشههند  هانهيهز نياگر ا

سو . شود  دهيد هاشرکت  شند  تينهایب هانهيهز نياگر ا گريد یاز  به  یحرکت چیه دينبا، بالا با

 (. 2006، و رنگان یفلانر) ردیصورت گ نهیسمت اهرم به

شرکت مورد   نهیو به یاهرم واقع نیانحراف ب زانیبا توجه به م هيساختار سرما   ليتعد سرعت 

 طينشان دادند که در شرا  ها یبررس  هيمسئله ساختار سرما    تیا وجود اهمب. ردیگمی قرار یبررس 

 که موجب ديآمی شیپ یهمواره مسهههائل کنندمی تیدر آن فعالها که شهههرکت یطیمح یاي پو

شرکت   می سرما   ها شود  ساختار  شان انحراف پ  هياز  ست ا  دایهدف  ايشکاف   نيکنند و لازم ا

مقدار برآورد شده سرعت   (. 1394، وکشاورز مهر  یاشم ه) ندينما ليشده را تعد  جاديانحراف ا

از آن  یکمتر حاک  لي سهههرعت تعد  . توازن به همراه دارد  هي نظر یرا برا یمهم یامدها  ی پ لي تعد 

و بر  انجامدیبه طول م یشههتریزمان باز اهرم هدف مدت یاسههت که جبران انحراف اهرم جار

از اهرم  یدرصهههد 35-40جبران انحراف  (،2007) تمنیو ت هانیک یهايافتهاگر همانند . عکس

 تواندمیاهرم هدف ، حالت نيدر بهتر، انجامد یشهههرکت پنج سهههال به طول ب کي یهدف برا

صم  هيعامل ثانو کيعنوان به اما  رد؛یمورد توجه قرار گ هاشرکت  یمال نیتأم یهایریگمیدر ت

 نيدر ا، سههال باشههد درصههد در 35 ليمتوسههط سههرعت تعد( 2006) و رنگان یاگر مانند فلانر

س    تیصورت اهرم هدف از اهم  سا ست  یا در واقع اگر (. 2011، یو ل انیمیهواک) برخوردار ا

 یمال نیتأم یهافعالیتآنگاه ، به سههمت اهرم هدف حرکت کنند یاديبا سههرعت ز هاشههرکت

شرکت   یفعل هيبر ساختار سرما   یمدتتنها اثرات کوتاه، بازار یخيتار طيگذشته شرکت و شرا    

شت خ سرما    یبه آرام هاشرکت اگر  کهیدر حال، واهند دا عکس ، کنند ليرا تعد شان هيساختار 

ض  نيا ست    هیق ست بر هز    عيسر  ليتعد گرياز منظر د. صادق ا سمت هدف ممکن ا  یهانهيبه 

انحراف از هدف  یها نه يهز(، کمتر یخارج  یمال  نیتأم  یها نه يمانند هز  ) نيینسهههبتاً پا   یمعاملات 

ها معمولا شرکت(. 2012، و کامارا لانیمک م) بالاتر دلالت داشته باشد یريپذافبالاتر و انعط

 هيسرما رساختا ليتعد یبرا یخود انحراف دارند و ممکن است تنها زمان نهیبه هياز ساختار سرما

 یدر واقع شاخص ليسرعت تعد.. آن باشد یها نهياز هز شیب ليتعد یايخود اقدام کنند که مزا

و سطح   یاهرم واقع انیدر هر سال چند درصد از شکاف م   ها کند شرکت می است که مشخص  

ستدلال نمود که ه می ايتوازن پو هيبر اساس نظر . توانند جبران کنندمی اهرم هدفشان را   رتوان ا
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مواجه شههده و در  یمتفاوت ليتعد یها نهيبا هز، خود یها یژگيبا توجه به وها از شههرکت کي

سرعت ها  جهینت شان حرکت    یفاوتمت یبا  سمت اهرم هدف شم ) کنندمی به  شاورزمهر  یها ، و ک

خود  هيساختار سرما   هاشرکت که  یسرعت  یعني هيساختار سرما   ليدر واقع سرعت تعد (. 1394

 ها، شهههرکتبه سهههمت هدف  یاهرم مال لي در تعد . کنند می لي هدف تعد  هرما یرا در راسهههتا 

از سهههطح هدف قرار   ترنيیها پا  آن یاهرم مال که   یزمان . خود دارند  یرو شیرا پ يیها نه يگز

سهههام موجود در بازار را  ايو ( اسههتقراض کنند) منتشههر کنند دياوراق قرضههه جد توانندیدارد م

 ديسهام جد  توانندیم باشد میها بالاتر از سطح هدف  آن یمال هرما کهیکنند و هنگام ديبازخر

با   توانند یم ها شهههرکت  نيعلاوه بر ا. ند يما خود را بازپرداخت ن   یها یبده  اي منتشهههر کنند و  

عنوان سود  پرداخت آن به ايعنوان سود انباشته و   سود به  یمانند نگهدار یاستفاده از منابع داخل 

خود را  یبا آن اهرم مال هاشرکت که  یسرعت  یطور کلبه. کنند ليتعد اخود ر یاهرم مال، سهام 

با  هاشرکت که  یمال یها تيو محدود یريپذطافانع، ليتعد یهانهيتوسط هز  کنندمی ليتعد

 (. 2012، دانگ و همکارانشود )می نییها مواجه هستند تعآن

 ليسرعت تعد یبه بررس هيبرآورد عوامل مؤثر بر ساختار سرما  یجابه ايپو یهادر مدل راًیاخ

 یشواهد نظرسنج   .اندآورده یرو یواقع هيو ساختار سرما   نهیبه هيساختار سرما   نیب یهاانحراف

 یبرا یاهداف محکم هاشرکت  %44که  دهدمینشان  ( 2011) یریشده توسط گراهام و ل  انجام

 ٪19بوده و  ريانعطاف پذ نهیزم ناي در ٪34، آن دارند ليتعد یبرا یاریبسهه ليو تما خوداهرم 

سرما   یبرا اهدافی هاشرکت  از توازن است؛   یتئور ديیدر تأ هايافته نيا. خود ندارند هيساختار 

سهههاختار  لاتياز تعد یناشههه نهيدر سهههود و هز یو دگرگون راتییبه تغ توانیم گريد یاز طرف

در محاسههبه سههرعت  یامر باعث ناهمگن نيا. نام برد هاشههرکت ليپرسههه تعد انيجر رد هيسههرما

 نیب لاتيعلت عدم تقارن سرعت تعد  قاتیرشته از تحق  نياشود.  می هاشرکت  یبرا لاتيتعد

ناشههه    ها شهههرکت  فاوت در جر  یدر طول زمان را  قد  اني از ت بازار ، ن نوع ، یبه دفتر  یارزش 

، بائوم و همکاران  ) کردند  انی ب ها شهههرکت و اندازه  ( از هدف  ترنيیپا ، بالاتر ) یانحرافات اهرم 

2013 .) 

 خاص شرکت سکینرخ تورم و ر سکیر 

، اندر بدان توجه کردهاخی یهااز مهمترين موضههوعاتی که اقتصههاددانان مالی در سههال   يکی

از دو  سک يدو نوع ر قیتحق نيدر ا. شناسايی رابطه بین عوامل مختلف با ساختار سرمايه است      
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و داخل شرکت با عنوان ( نرخ تورم سک ير) اقتصاد کلان  سک يحوزه خارج شرکت باعنوان ر 

رت تورم عبا. ردیگمی قرار یمورد بررسهه هيخاص شههرکت در ارتباط با سههاختار سههرما سههکير

ست از افزا  به کاهش  تيکالاها و خدمات که در نها متیق یسطح عموم  هيرو یدائم و ب شيا

از  یکينرخ تورم (. 1385، یآران یمیعظ) شههودمی منجر یاقتصههاد یو نابسههامان ديقدرت خر

 نيکه ا يیاز آنجا. است  هيات مهم بر ساختار سرما  تأثیر یاقتصاد کلان است که دارا   یرهایمتغ

ش  ست      راتییتغ یور ما دارامورد در ک ستمر ا سانات م س ، و نو ست یلذا  صاد  ا در  یگذاران اقت

ستا  صاد  شبرد یپ یرا  یمال نیتأم یها تیعامل را بر فعال نيا تأثیر ست يبامی یاهداف کلان اقت

 شود ها متوجه شرکت  یمنف یامدهایپ نيتا کمتر رندیدر نظر بگ یو صنعت  یدیتول یشرکت ها 

 (. 1393، و همکاران یميکر)

 یو نوسهههانات نرخ تورم از جمله موارد    راتییکردند که تغ   انی ب( 2007) درابتز و همکاران  

ست که   صم  تواندمیا شد  یمال نیدرباره تأم رانيمد یهایریگمیدر ت که در  یابه گونه، مهم با

خواهد داشت  یوجوه نقد شرکت را در پ یورود یهاانينرخ تورم بهبود جر شيبلندمدت افزا

که  ابدي شيافزا زینشههده شههرکت ن میتقسهه یسههودها زانیها و مشههد تا اندوخته اهدث خوو باع

سود   قياز طر یمال نیلذا با انجام تأم رد؛یمورد استفاده قرار گ  هاشرکت  یمال نیدر تأم تواندمی

شته  شان دهنده اثر منف  افتيشرکت کاهش خواهد   یاهرم مال، انبا ساختار   یکه ن نرخ تورم بر 

 . ستا هيسرما

بالا  نرخ به افزا ، تورم  ظار    شيمنجر  بازده مورد انت اثر معکوس بر  جه یو در نت شهههودمینرخ 

 شهههودمیامر منجر  نيکه ا ابدییم شيشهههرکت افزا هيسهههرما نهيهز، گذاردیاوراق بهادار م متیق

شده و ا   ریغ یگذار هيسرما  یاز پروژه ها یتعداد صاد   یمنف تأثیرامر  نيسودآور  شد اقت  یبر ر

که نرخ  یطيدر شههرا نيبنابراشههود. می هيمعکوس بر بازار سههرما تأثیرخود منجر به  هک گذاردیم

 کاهش یبده نهيهز رايسههودمندتر اسههت ز  هاشههرکت یبرا یاسههتفاده از بده، تورم بالا اسههت

 (. 2014، نکريموخووا و ز) ابديمی

اطلاق  نده يآ یها نسهههبت به سهههطح نرخ تورم در سهههال    نان ینرخ تورم به عدم اطم   سهههکير

. دارد یمورد انتظار بسههتگ یبه انحراف نرخ تورم واقع گريتورم به عبارت د سههکير. گرددیم

و آن را  کنندمی ینیبشیرا پ ندهينرخ تورم در آ، یگذارسرمايه قبل از اقدام به  انگذارسرمايه 

ضافه   هبه نرخ بازد صل و  سک ير، تورم سک ير. کنندمیمورد توقع خود ا فرع  کاهش ارزش ا
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را  یسهههام عاد یبازده واقع تواندمیتورم باشههد. میپول  ديکاهش قدرت خر لیبه دل، هيسههرما

هد    عث     . کاهش د با بالا  قدرت خر    شهههودمینرخ تورم  کاهش   دي که  بد ي پول   جه یو در نت ا

اگر بعد از . بخرد یکالاها و خدمات کمتر، خود هيسههرمااصههل و فرع  افتيبا در گذارسههرمايه

 شيو افزا افتيخواهد  شيافزا زینرخ بهره در بازار ن، ابدي شيهادار نرخ تورم افزااوراق ب دي خر

. اندخواهد شد که قبلاً منتشر شده یاوراق بهادار متیموجب کاهش ارزش و ق، نرخ بهره بازار

شمول ر  گذارسرمايه ، بتاوراق بهادار با درآمد ثا ديبا خر شد  سک يم  دنيبا خر. تورم خواهد 

سطح  شيبا افزا رايکرد؛ ز جاديا تیخود مصون یبرا، تورم سکيدر برابر ر توانیم یسهام عاد

سهام   متیق شيافزا نیالبته ب. ابدي شيافزا زین هاشرکت که سود   رودیانتظار م، هامتیق یعموم

شاخص عموم  هاشرکت  یعاد ستگ ، هامتیق یو  ، فر انيو پو یراع) وجود ندارد یکامل یهمب

 یدر پژوهش ها هينرخ تورم بر سههاختار سههرما  یشههود که نحوه اثر گذارمی یادآوري(. 1392

 تأثیر کننده   ديی قرار گرفته که تأ    یمورد بررسههه( 2002) من فیو ک یو فنل( 2009) نیبوک پ

 . بوده است هينرخ تورم بر ساختار سرما یمنف

ختار سا راتییتغ یبر رو ینیبشیپ رقابلیغ یهاسکيخاص شرکت عبارت است از ر سکير

از  یکه تعداد کم یسههکيرباشههد. میخاص شههرکت  راتییو تغ طياز شههرا یکه ناشهه هيسههرما

طور که خاص همان سک يرشود.  میخاص گفته  سک ير، دهدمیقرار  تأثیررا تحت  هادارايی

ست یاز نامش پ از  یگروه کوچک ايشرکت   کيدارد که کاملاً مختص  شاره ا يیبه خطرها دا

 سهههکير اي کل بازار    سهههکينقطه مقابل ر    تواند می سهههکياز رنوع  نيا. اسهههت ها شهههرکت 

شد  کیستمات یس  ض . با س یغ سک ير» یهااوقات هم با نام یبع قابل تنوع  سک ير اي کیستمات یر

شناسا   یهاسک يانواع ر یمال اتیدر ادب گريد انیبه بشود.  میشناخته   «یبخش  شده   يیمختلف 

اسههت که به  یسههکيشههرکت رخاص  سههکير. خاص خود را دارند فيتعر کياسههت که هر 

خاص همان  طيبه شرا  هاسک ينوع ر نيا یدر هر شرکت شود.  میشرکت مربوط   یعوامل داخل

خاص  تواندمی سک ينوع ر نيا جهیدر نت. ندارد هاشرکت  ريبه سا  یدارد و ربط یشرکت بستگ  

شد  نیمع تصنع  کي ، نوروش و وفادار) نديگو کیستمات یرس یغ سک يرا ر سک ينوع ر نيا، با

که در آن  کنندمی شهههنهادیمدل مطالبه مشهههروط را پ کي( 2006) هاکبرث و همکاران(. 1378

شروط به ر    یهاینگينقد شرکت  سک يشرکت م شرا  یخاص  ست    طيو  صاد کلان ا ها آن. اقت
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 هيبوده و توازن و اندازه ساختار سرما یادوره هاشرکتاستقراض   تیکه ظرف کنندمی ینیبشیپ

 . کنندمی رییصاد کلان تغاقت طيبا توجه به شرا

 پژوهش نهیشیپ

به بررسههه  نيا در عات تجرب   یبخش  با موضهههوع ا       یمطال طه  ته در راب جام گرف پژوهش  نيان

کننده سههاختار  نییبا عنوان عوامل تع یدر پژوهشهه( 2019) و همکاران یرامل. شههودمی پرداخته

شوره    یانجیم تأثیرشرکت به   یبر عملکرد مال هيسرما  شرکت در ک  یو اندونز یمالز یااهرم 

شان دادند که بعض  . پرداختند 2010-1990در طول دوره  کننده ساختار   نییاز عوامل تع یآنها ن

 یمالز مورد مطالعه تنها در نمونه. گذارندمی شرکت اثر  یبر عملکرد مال میبه طور مستق  هيسرما 

 یشههرکت ها شههرکت وجود دارد و یاهرم شههرکت و عملکرد مال نیمعنادار مثبت ب یهمبسههتگ

. کنندمی بهبود عملکرد اسهههتفاده یبرا یخارج یمال نیاز تأم، یخلدا یمال نیتأم یبه جا یمالز

 یاما نه برا، دارند یدر مالز یانجینقش م، شههرکت یکه اهرم ها دهندمی نشههان جينتا نیهمچن

، رخ بهرهو ن یبده ریغ یاتیسپر مال، ینگينقد، رشد یفرصت ها، يیساختار دارا . ینمونه اندونز

 تأثیرشههرکت  یبر عملکرد مال یاهرم مال لهیبه وسهه میرمسههتقیهسههتند که به طور غ يیها یژگيو

 . گذارندمی

س ( 2018) و همکاران چو ضوع پرداختند که چگونه حاکم  نيا یبه برر رابطه  یشرکت  تیمو

 نياز ا حاصههله جينتا. کندیم ليرا تعد یشههرکت هياقتصههاد کلان و سههاختار سههرما ینانینااطم نیب

شان  صاد کلان   ینانیدهد که نااطممی پژوهش ن صم  یتوجهقابل یمنف تأثیراقت ساختار   ماتیبر ت

سرما      ینانینااطم یکل تأثیر نیدارد همچن هاشرکت  هيسرما  ساختار  صاد کلان بر   انیدر م هياقت

ست  یمنف یتوجهبهتر به طور قابل یتیحاکم تیفیبا ک یهاشرکت  شان    . ا ه ک دهندمیشواهد ن

کنترل کردن استفاده از اعمال فشار در طول    یموثر برا زمیمکان کيبه عنوان  یشرکت  تیحاکم

 هيسههاختار سههرما یدر پژوهش خود به بررسهه( 2018) جعفر اغلو. کندیم لزمان نوسههان بالا عم

 پژوهش نشهههان نيحاصهههل از ا جينتا. پرداخت 2016تا  2009از سهههال  یمال ریغ یشهههرکت ها

سان پذ می صت ها    یريدهد نو شد   یسود و فر صم  یمعنادار تأثیرر سرما    ماتیبر ت  هيساختار 

و عوامل  هيبا سههاختار سههرما یارتباط مثبت و معنادار یکه سههودآور افتياو در نیهمچن. ندارد

بائوم و . دارد یدار یو معن یرابطه منف هيبا سههاختار سههرما  هادارايیاندازه شههرکت و سههاختار  

 نيو کلان به ا یتجار یها سک ير یبر مبنا هيصلاح ساختار سرما   ا یبا بررس ( 2017) همکاران
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ستگ  تقارننام هياصلاح ساختار سرما     نديکه فرآ دندیرس  جهینت شدت  ، سک يبه نوع ر یبوده و ب

ضع ، آن شرکت ها . شرکت دارد  یو مال یاهرم تیو ضع  يیدر  ساعدتر  یمال تیکه و دارند  یم

بالاتر  هيسرعت اصلاح ساختار سرما     ، امساعد ن یمال نیتأم طيشرا  یدارا ینسبت به شرکت ها  

 سکير، هيساختار سرما حاصلا طيشرا  یآنها نشان داد که در بررس   قیتحق جينتا نیهمچن. است 

 لياهرم هدف و سهههرعت تعد( 2016) کاسهههترو و همکاران. برخوردار اسهههت يیبالا تیاز اهم

و  یسودآور  افتنديدرها آن .رشد و بلوغ آزمون کردند ، سه مرحله ظهور  یرا ط هيساختار سرما  

چرخه  لهکه مرح يیبه علاوه شههرکت ها. از جمله عوامل اثر گذار هسههتند یگذار قهیقدرت وث

سرما    ليسرعت تعد  دهندمی رییعمر خود را تغ شرکت از   یدارند و زمان یکمتر هيساختار  که 

شد به مرحله بلوغ  سرعت تعد می مرحله ر سرما    ليرود  س  شتر یآن ب هيساختار   اثر یودآوراز 

 . رديپذمی

شن  سرما   نیرابطه ب یبه بررس ( 1398) یپژوه و اوحد رو شرکت  هيساختار  اثر ها )و عملکرد 

 تأثیربه دست آمده دلالت بر عدم   جينتا. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند( یچرخه تجار

بر عملکرد  هيماو معنادار سهههاختار سهههر یمنف تأثیرو  هيبر سهههاختار سهههرما یمعنادار چرخه تجار

شت  یمختلف تجار یچرخه ها رشرکت د   انيجر تأثیر یبه بررس ( 1397) یو مهر یکاظم. دا

سرعت تعد  سرما    ليوجوه نقد بر  سرما    هيساختار  ساختار  صل از   جينتا. پرداختند نهیبه هيو  حا

 هيسههاختار سههرما ليوجوه نقد و سههرعت تعد انيجر نیاول پژوهش آنها نشههان داد که ب هیفرضهه

وجوه  انيکه جر يیدر واقع در شههرکت ها، وجود دارد یعناداررابطه معکوس و م، ت هاشههرک

سرعت تعد    ینقد منف شتند  سرما    ليدا ست  شتر یب هيساختار  ض    جينتا. بوده ا صل از فر دوم  هیحا

 نهیبه هيوجوه نقد و سهههاختار سهههرما انيجر نیپژوهش نشهههان دهنده عدم وجود رابطه معنادار ب

در  یناگهان یمال یکاهش وقوع بحران ها یتاتواند در راسهههمی پژوهش جينتا. بودها شهههرکت

 . اقتصاد سودمند باشد

ش ( 1397) و همکاران یتائب س  یدر پژوه سرعت   یمال یهاصورت  یآنتروپ تأثیر یبه برر بر 

. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند شههدهرفتهيپذ یهاشههرکتدر  هيسههاختار سههرما  ليتعد

بکار   یها و شهههاخص یمال  یها صهههورت یآنها نشهههان داد که عامل آنتروپ      پژوهش یها يافته  

س  ةبطرا، آن یشده برا گرفته س    یمعکو سرعت ر سرما    هاشرکت  دنیبا  ساختار   شان نهیبه هيبه 

تا  نیهمچن. دارد حاک  جين عد    یپژوهش  عت ت  یبرا بی به ترت  %72و  %59 لي از وجود سهههر
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س  نيیبالا و پا یعموم یبا آنتروپ یهاشرکت  سعادت . تا س ( 1397) دولو و   ةدياثر پد یبه برر

به م    تا . داختند پر لي بر سهههرعت تعد   ، اهرم نیانگی بازگشهههت  به دسهههت آمده نشهههان داد      جين

شته  یکه در بالا يیهاشرکت  سر اهرم هدف قرار دا سبت به  ، اندرو بودهروبه یمال یاند و با ک ن

با حذف اثر ، نیهمچن. اندکرده ليخود را تعد يةساختار سرما   یشتر یبا سرعت ب  هاشرکت  ريسا 

 . افتياهرم کاهش  ليسرعت تعد، نیانگیبازگشت به م

بر اساس  هيساختار سرما ليسرعت تعد یدر پژوهش خود به بررس( 1395) و همکاران رامشه

شههده بورس اوراق  رفتهيپذ یشههرکت ها نیدر ب یتوازن و سههلسههله مراتب یها یتئور ینیب شیپ

بالاتر از  یکه اهرم واقع يیپژوهش آنها نشهههان داد در شهههرکت ها جينتا. دبهادار تهران پرداختن

به . خواهد بود شتریاهرم هدف ب ليسرعت تعد، وجه نقد مواجه اند یاهرم هدف بوده و با کسر

شرکت ها  سرعت تعد  يیعلاوه  صت ها  یسودآور ، دارند یبالاتر ليکه  شد ب  یو فر  یشتر یر

ته ي  در واقع. دارند  زین ها شهههواهد   پژو یها  اف  فراهم اي توازن پو یاز تئور تي در حما  یهش آن

 . کندمی

 سههکينرخ تورم و ر سههکير یرهایعنوان شههده در رابطه با اثر متغ یتوجه به پژوهش ها با

 یگذار تأثیرنمود که  انیب نگونهيتوان امی ،هيسههاختار سههرما ليخاص شههرکت بر سههرعت تعد

 تیچگونه وضع نکهيا. مرتبط استها شرکت یمال نیتأم ماتیبر تصم یو داخل یطیمح سکير

از . گذاردمی تأثیر رانيمد یمال نیتأم ماتیتصههم نيشههرکت بر ا هر یها یژگيو و ینرخ تورم

سا    نيا شنا صم    يیرو  شرکت در ت سرما    ماتیعوامل مؤثر بر اهرم  سط مد  هيساختار   رانيکه تو

 سههکير نيوه تعامل با ارا در نح یدیبرجسههته و مف یراهکارها، شههوندمی شههرکت اتخاذ یمال

 . دهدمی ارائه یاقتصاد یها

 پژوهش یشناس روش

 یها داده لی بر تحل یبوده و مبتن علی – یلیو تحل یاکتابخانه    یاپژوهش از نوع مطالعه   نيا

 یها فرضهههیه پژوهش و رد و اثبات   یها داده لی تحل یو برا باشهههد  می زین( تا يپانل د  ) يیتابلو 

س    یآمار یهاروش یریکارگپژوهش با به سب از رگر شتاورها  ونیمنا ستفاده   افتهيمیتعم یگ ا

 افتیمدل در ره یبرآورد پارامترها یهااز روش یکي افتهيمیروش گشههتاور تعم. شههده اسههت 

 یپانل یهادادهو  یمقطع، یزمان یسههر یهاداده یبوده که قابل اسههتفاده برا ايپو یپانل یهاداده
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در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيموجود پذ یهاشرکت هیپژوهش کل نيا یجامعه آمار. است

 باشند: ريز یارهایمعبوده که حائز 

 . نداشته باشند یدر دوره مال رییتغ، در طول دوره پژوهش. 1

، یگذارسههرمايه یهاشههرکتاز جمله  یمال یهافعالیتفعال در حوزه  یهاشههرکتجزء . 2

سات مال   هامهبی، هابانک شند  یو مؤس سات از لحاظ ماه   نيا کهنيا لدلیه ب. نبا ، تیفعال تیمؤس

 ريسهها تیاسههت و وابسههته به فعال یگذارسههرمايهها حاصههل از آن یمتفاوت بوده و درآمد اصههل

 یاز جامعه مورد بررس  نيو بنابرا باشند یمتفاوت م هاشرکت  ريبا سا  تاًیلذا ماه، دهستن  هاشرکت 

 . حذف خواهند شد

و در  گريکدي کنار در را هادادههر سهههال باشهههد تا بتوان  29/12به  یهها منتآن یدوره مال. 3

 . برد کاربه یصورت پانلبه ازیصورت ن

سال  . 4 شته و جزو   6 یبورس اوراق بهادار تهران وقفه معاملات 1397تا   یهاشرکت ماهه ندا

سته    شک سهام منف    یشرکت ها ) ور صاحبان  شد ( یبا حقوق   انیب یهاتيبا توجه به محدود. نبا

شده و دوره زمان   121شامل   یشده جامعه آمار  آن از  یشرکت بوده که از جامعه بالا انتخاب 

 باشد. می 1397تا  1390سال 

 پژوهش یهافرضیه

 سکياثرات دو عامل ر یکند با بررس می پژوهش حاضر تلاش ، اساس مباحث مطرح شده   بر

 یتئور ینیب شیپ، شرکت  هيساختار سرما   ليخاص شرکت بر سرعت تعد   سک ينرخ تورم و ر

پژوهش به  یها هیفرض نيبنابرا. را مورد مطالعه قرار دهد هيساختار سرما   يیايتوازن در حوزه پو

 خواهد بود: ريشرح ز

 . دارد یمعنادار تأثیر هاشرکت هينرخ تورم بر ساختار سرما سکياول: ر هیفرض

 . دارد یمعنادار رتأثی هاشرکت هيخاص شرکت بر ساختار سرما سکيدوم: ر هیفرض

ض  سرعت تعد  سک يسوم: ر  هیفر سرما    لينرخ تورم بر   یمعنادار تأثیر هاشرکت  هيساختار 

 . دارد
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 تأثیر هاشههرکت هيسههاختار سههرما ليخاص شههرکت بر سههرعت تعد سههکيچهارم: ر هیفرضهه

 . دارد یمعنادار

 پژوهش یرهایو متغ مدل

 پژوهش یهامدل -

صل  مدل ستفاده  یا ستاندارد    ا سرعت تعد    ايپو یهامدل یبراشده و ا سبه  اهرم  ليجهت محا

 یفلانر) است  ريقرار زپژوهش از آن مشتق شده است به    نيا یهاکه مدل یهدف از اهرم واقع

 :( 2006و رنگان 

(𝐿𝑖,𝑡 − 𝐿𝑖,𝑡−1) = 𝜙1(𝐿𝑖,𝑡
𝑇 − 𝐿𝑖,𝑡−1) + 𝜖𝑖,𝑡 

 ϕ
1

 . : ضريبی برای تعیین سرعت تعديلات

L_ (i,t) : 𝐿𝑖,𝑡  :که همان اهرم مالی شههرکت و از تقسههیم بدهی کل به هرم واقعی شههرکت ا

 . آيدام به دست می iبرای شرکت  tدر سال دارايی کل شرکت 

Li,t
T سال  هرم ه: ا شرکت   tدف در  ست معادله مدل    . ام iبرای  سمت را اين متغیر از برآورد 

بینی شههده مدل اول به های پیشعبارت ديگر از ارزش بهاول حالت پويا به دسههت آمده اسههت؛ 

که هر سال شرکت  دهدمیدر واقع اين مدل اجازه . گويندآيد و به آن اهرم هدف میدست می

i       ام شهههکاف بین اهرم واقعی و اهرم هدف خود را به مقدار𝜙1   برای محاسهههبه    . کاهش دهد

ستف        سرمايه ابتدا اهرم با ا ساختار  سیونی در طول دوره پژوهش  سرعت تعديل  اده از مدل رگر

سبه       ضرايب آن محا شده و  ست آمده اهرم         شود میبرازش  ضرايب به د ستفاده از  سپس با ا

پارامتر سههرعت تعديلات اسهت و   𝜙1در اينجا شههود. میهدف برای هر سههال شههرکت محاسههبه 

شان   سمت اهرم هدف خود حرکت     هاشرکت که  دهدمین سرعتی به  سی   . کنندمیبا چه  برر

طور معمول در هر سال چند درصد از شکاف     به هاشرکت سرعت تعديل بدين معنی است که   

اين ضههريب در دامنه بین صههفر و يک . کنندمیمیان اهرم واقعی و سههطح اهرم هدف را جبران 

بنابراين باشد.  میتر نشان دهنده سرعت تعديل سريع   ( نزديک به يک) قرار گرفته و مقدار بالاتر

 :شودمیصورت زير محاسبه سرعت تعديل اهرم در راستای اهرم هدف به

اهرم هدف = سرعت تعديل اهرم در راستای اهرم هدف -اهرم سال قبل   
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و  یفلانر دگاهيکه بر اساس د  باشد می ليسرعت تعد  نيمحاسبه اهرم هدف لازمه برآورد ا  

 :ديآیبه دست م رياهرم هدف از رابطه ز( 2006) رنگان

Li,t
T = β ̂𝑋𝑖,𝑡−1 + εi,t                                                                      (2)   

 

سبت تع  کيعنوان به توانیهدف را م اهرم سط     نیین صورت  شرکت به  یهاويژگیشده تو

اهرم  ونیگرسههبرآورد شههده حاصههل از ر یاز پارامترها برداری ̂ βمعادله بالا در نظر گرفت که 

شههرکت اسههت که بر اسههاس  یهاويژگی یعنيکننده آن  نییاز عوامل تع یبردار یبر رو یواقع

ست    یرپژوهش گردآو اتیادب صات و    Xit. شده ا شخ شد می tدر زمان  iشرکت   ژهيم  نيا، با

نسبت ارزش بازار به ارزش  ، اندازه شرکت ، ثابت مشهود  يیدارا، یمشخصات شامل سودآور     

 یهااز استفاده نسبت یناش یاتیعمل یهانهيدهنده منافع و هز حیکه توض باشند یم يیدارا یدفتر

ستند  یاهرم ض  توانیم ريدر مدل ز. متفاوت ه س  قیاول و دوم تحق هیفر  یمعنادار. کرد یرا برر

β_5  و"β" _6 اول و دوم است: هیفرض ديینشان دهنده تأ 

Li,t=β0+β1sizei,t-1+β2profiti,t-1 +β3tangi,t-1+ β4mbi,t-1+Ri,t-1
firm+β6R

i,t-1
inf  +ϵi,t 

 (3 ) 

بوده و به قرار  قیسههوم و چهارم تحق هیبه منظور آزمون فرضهه( معادله چهار) قیدوم تحق مدل

 باشد:می ريز

Li,t= (1-ϕ1) Li,t-1+ (1-ϕ2) (Li,t-1×Ri,t-1
firm) + (1-ϕ3) 

 (Li,t-1×Ri,t-1
inf ) +ϕ1β

1
sizei,t-1 

+ϕ1β
2
profiti,t-1 +ϕ1 β3tangi,t-1+ϕ1 β

4
mbi,t-1+ϕ1β5R

i,t-1
firm+ϕ1β6R

i,t-1
inf +ϵi,t 

 (4 ) 

ش  سبه اثر ر  4مدل ( 2016) دیر شرکت  سک ينرخ تورم و ر سک يرا به منظور محا بر  یخاص 

 ونیمدل با استفاده از روش رگرس   نيا. کندیم یمعرف هاشرکت  هيساختار سرما   ليسرعت تعد 

سهههاختار  ليو سهههرعت تعد یرا طراح یمدل ايتوازن پو یو تئور افتهيمیتعم یپانل گشهههتاورها

 ليدآزمون سرعت تع یمدل برا نيپژوهش از ا نيلذا در ا. کندیم اسبهرا مح هاشرکت هيسرما

سرما    ستفاده   یهاشرکت  هيساختار  مدل معنادار بودن و  نيدر اشود.  میبورس اوراق بهادار ا

خاص شههرکت و سههاختار  سههکير نینشههان دهنده وجود رابطه معنادار ب β_5 بيعلامت ضههر
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نشان دهنده وجود رابطه   "β" _"6" بيضر  نیچندوم است هم  هیاست و هم سو با فرض    هيسرما 

در معادله بالا . اول هسههت هیو همسههو با فرضهه هيرخ تورم و سههاختار سههرمان سههکير نیمعنادار ب

شد   یزمان (ϕ_2-1) بيضر  شرکت بر رو  سک ير یعنيکه معنادار با  ليسرعت تعد  یخاص 

سرما    ست و ا  گذارتأثیر هيساختار  ضوع هم  نيا ض   مو ستا با فر ست  ارمچه هیرا اگر مقدار آن . ا

 ϕ_2مقدار . مثبت اسهههت تأثیر نيباشهههد ا کيمتر از و اگر ک یمنف تأثیر نيباشهههد ا 1از  شهههتریب

 نیهمدهد. میخاص شههرکت را نشههان   سههکير تأثیرتحت  هيسههاختار سههرما  ليسههرعت تعد

 قیسوم تحق  هیصادق و همسو با فرض    زینرخ تورم ن سک يو ر (ϕ_3-1) بيضر  یبرا حاتیتوض 

 . است

 آن یریپژوهش و نحوه اندازه گ یرهایمتغ

 وابسته : ریمتغ 

 به (هاارزش دفتری کل بدهی) اهرم مالی در اين پژوهش به صورت نسبت (Li,t) : الیاهرم م

ارزش دفتری . آيدام به دست می i برای شرکت tدر سال  (هادارايیارزش دفتری کل )

در ترازنامه و صورت سود زيان پايان دوره است و نیز دو حساب  شدهگزارشهمان اقلام 

 . اندشدهواقعترازنامه بدهی کل و دارايی کل در 

 مستقل:  یرهایمتغ 

i,t (ریسک نرخ تورم  -1
inf (R: 

ستفاده متغیر  سک نرخ تورم  شده  ا ستفاده از روش    ( INFt) نرخ تورم، برای ري ست که با ا ا

ی تورم سهههاخته و از آن به عنوان متغیر    نیبشیپ قابل  برای تغییرات غیر 5يک پروکسهههی  4گارچ 

 :شودمیاين پروکسی به شکل زير استخراج . بريممی رهريسک نرخ تورم به

∆INFt=ω+η∆INFt-1+ϵt  
 σt

2=α+βϵt-1
2  

ω مقداری ثابت : ،η :  ضريب اتورگرسیو 

σ̂tبرآورد واريانس شرطی 
 . بینی برای اطلاعات قبل استيک دوره جلوتر واريانس پیش 2
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α   مقدار ثابت اسهههت :ϵ |ΔINFt-1∽N (0وσt-1
2 اين مدل با . و نوآوری در تورم اسهههت  (

 . استفاده از روش حداکثر درستنمايی برآورد شده است

پژوهش در دوره  نينرخ تورم در ا سههک يو اسههتخراج ر  یسههاز به منظور مدل یبه طور کل 

سان  انسياز روش وار، 1397تا  1390 یزمان س  یشرط  یناهم  یبرا( گارچ) افتهيمیتعم ویاتورگر

ست      راتییتغ شده ا ستفاده  سان  انسيمدل وار یدر واقع نوع. تورم ا س  یشرط  یناهم  ویاتورگر

 یشهههرط انسيوار. مطالعه برآورد شهههده اسهههت ةرا بر اسهههاس نرخ تورم در طول دور 6( آرچ)

به  t-1و  tزمان  نیدوره ب کي ینرخ تورم ط رییمربوط به تغ سک ير اریبرآورد شده به عنوان مع 

 ینیب شیپ یبر اسهههاس اطلاعات دوره قبل و خطا     یشهههرط انسي مدل وار  نيا در. رودمی کار 

شته تغ  شان دهنده ر  رییگذ ست   يکرده که ن ستفاده از مدل گارچ . سک نرخ تورم ا ، در واقع با ا

به   یو خروج نیتخم انسي وار مدل کرده  سهههکيعنوان رمدل را  نابرا . ميانرخ تورم وارد   نيب

آشهکار   انسيتوان به وارمی اسهتفاده از برآوردگر آرج و گارچ کرد که با  انیب نگونهيتوان امی

 . افتيو پنهان مدل مورد نظر دست 

Ri,t) ریسک خاص شرکت -٢
firm ): 

علاوه مقدار جاری يک متغیر صههرفاً وابسههته به مقادير قبلی آن به ، در يک مدل اتورگرسههیو

ی که توضههیح دهنده ريسههک در مدل ارائه شههده برای اسههتخراج پروکسههباشههد. میجمله خطا 

 کل دفتری ارزش به شرکت  شده  نرمال سالانه  فروش (AR) خاص شرکت باشد از اتورگرسیو   

 (. 2002، بوند) بريممی بهره هادارايی

Salesi,t=μi+φSalesi,t-1+ζi,t 

Salesi,t  نرخ فروش به ارزش دفتری کل دارايی برای شرکت :i  در زمانt  

μ
𝑖

 : ضريب اتورگرسیو  φ    اثرات ثابت :  

 𝜁𝑖,𝑡  جزء خطا با میانگین صفر و واريانس متناهی : 

هر شههرکت واريانس تجمعی اسههتخراج کرده و جذر  ARدر گام بعدی از پسههماندهای مدل

Ri,t باشد که به وسیله  می به عنوان پروکسی نشان دهنده ريسک خاص هر شرکت     آن
firm   نشان

 شود. میداده 
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از  یتجمع انسيدوم وار شهههيخاص شههرکت از ر سههکير یحاصههل برا یواقع پروکسهه در

سبت فروش خالص به ارزش کل   ویاتورگرس  یخروج یپسماندها  شود.  میحاصل  ، هادارايین

محاسههبه  یبرا یدیکل ریعنوان متغفروش به تميخاص شههرکت از لگار سههکيمحاسههبه ر یبرا

شرکت بهره گرفته   سک ير شرکت به معن  سک ير شيزااف. ست شده ا خاص   شيافزا یخاص 

خاص شههرکت  سههکير شيافزا. سههطح فروش شههرکت اسههت راتییحاصههل از تغ سههکيدر ر

به وجود م    رانيمد  یرا برا یطیمح کت  مد    آوردیشهههر کت نم   رانيکه در آن  ند یشهههر  توان

، ارو سود مورد انتظ یآت یسودآور زانیم، درباره سطح فروش یو برنامه مدون یقطع ماتیتصم

خاص شههرکت مجبور به اتخاذ   سههک يدر زمان بروز ر رانيمد. داشههته باشههند  ... و دیزان تولیم

 سههکير طيدر شههرا یریگمیتصههم یبرا رانيمد یکارمحافظه. شههوندیمحتاطانه م ماتیتصههم

 . پژوهش است نياز اهداف ا یکي هيبر ساختار سرما اطیاحت نيخاص شرکت و اثر ا

 یشرکت ژهیو یرهایمتغ : 

ی رهایمتغی ويژه شههرکتی که يک مدل اسههتاندارد برای اهرم مالی شههرکت اسههت و  رهایمتغ

 زير امی باشد: قراربه هاآنکه نحوه محاسبه  باشندیمکنترل شونده در طول تحقیق 

 (tang
iوt

دارايی ثابت مشهود شرکت از . : نمايانگر دارايی ثابت مشهود شرکت است( 

ارزش دفتری ) به( + زمین و ساختمان  آلاتو ماشین تجهیزات ) ی ثابتهادارايینسبت  

 . آيدام به دست می i برای شرکت tدر سال ( هادارايیکل 

  (mb
iوt

ارزش ) صههورت نسههبت مجموعدارايی که به ارزش بازار به دفترینسههبت  :  (

( هادارايیارزش دفتری کل ) به( هاارزش دفتری بدهی + سهههام بازار حقوق صههاحبان

ارزش بازار حقوق صههاحبان سهههام از شههود. میمحاسههبه  امi برای شههرکت tدر سههال 

تعداد کل سهام منتشره شده توسط شرکت در قیمت بازار سهام به دست         ضرب حاصل 

 . ديآیم

  (profiti,t)    باشد و معیاری است که ظرفیت سوددهی    می : نشانگر سودآوری شرکت

بهره و  کسر  سود قبل از ) از نسبت  شرکت  سودآوری دهد. میفعالیت شرکت را نشان   

 . آيدام به دست می iشرکت برای  tدر سال ( هادارايیارزش دفتری کل ) به( مالیات
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  (sizei,t)  :در سههال ی شههرکت هادارايیارزش بازار  لگاريتماز  اندازه شههرکتt  برای

 . آيدام به دست می i شرکت

 پژوهش  یها افتهی

 یفیآمار توص

 ريبه قرار ز یفیپژوهش نگاره آمار توصهه نيکاررفته در اوابسههته و مسههتقل به  یرهایمتغ یبرا

 . هستند یپراکندگ نيشتریب یدارا سکير یرهایکه متغ دهدمینشان  افتهيشده و ارائه

 یفی: آمار توص( 1) نگاره

. شرکت است -سال 968برابر با  یسال مال  8شرکت در طول   121 یمشاهدات کل برا  تعداد

در ها یبده شتر یاست که نشان دهنده وزن ب   58/0نمونه  یشرکت ها  نیدر ب یاهرم مال نیانگیم

 هاییبده زانیم، در واقع به طور متوسههط. حقوق صههاحبان سهههام اسههت نسههبت به هادارايی نیب

. بوده اسههت 06/0مقدار آن  نيوکمتر 99/0مقدار آن  نيشههتریکه ب سههتهادارايی %58شههرکت 

نسههبت به ارزش  هاشههرکتنشههان از بالاتر بودن ارزش بازار  هاشههرکت یارزش بازار به دفتر

ست  هادارايی یدفتر ها به ارزش روز آن هادارايیارزش  ليعدم تعد لیبه دل تواندمیامر  نيا. ا

 نیدر ب 13/0 هاشرکت یطور متوسط سودآوربه. سهامداران به رشد ارزش شرکت باشد دیو ام

ارزش  %13صههورت متوسههط  در طول سههال به گرينمونه بوده اسههت؛ به عبارت د یهاشههرکت

 نيکمتر. شرکت شده است    ديعا( و بهره اتیبدون کسر مال ) یاتیشرکت سود عمل   یهادارايی

سودآور  ست   -36/0 یمقدار  ست    یهاشرکت  نیدر ب یشرکت  یعنيبوده ا شته ا نمونه وجود دا

 اهرم مالی 
 به بازار

 دفتری
 سودآوری

 اندازه

 شرکت

ثابت  دارايی نسبت

 به کل دارايی

ص ريسک خا

 شرکت
 ريسک نرخ تورم

 0086/0 259/0 245/0 149/6 134/0 978/4 586/0 میانگین

 0091/0 164/0 191/0 129/6 111/0 977/2 598/0 میانه

 0122/0 603/2 849/0 387/8 761/0 896/93 996/0 ماکزيمم

 00001/0 010/0 011/0 415/4 -365/0 000/0 061/0 مینیمم

 0033/0 330/0 181/0 637/0 140/0 467/7 194/0 انحراف معیار

تعداد 

 مشاهدات
968 968 968 968 968 968 968 
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ست و از طرف د  انيخود ز یهادارايی %36دوره به اندازه  کيکه در طول   یشرکت  گريداده ا

شته که به اندازه   ست    هادارايی %76وجود دا سودآور بوده ا سبت  . خود  شهود به   یهادارايین م

مقدار آن  نيشهههتریب و 01/0مقدار آن  نيبوده و کمتر 24/0صهههورت متوسهههط به هادارايیکل 

ست  85/0به  کينزد شان   نيا. بوده ا سط  به دهدمیامر ن  یهاشرکت  یهادارايی %24طور متو

شهود  یهادارايینمونه را  ش ) م شک ...( و نیزم، زاتیتجه، آلاتنیثابت مانند ما . ست داده ا لیت

قابل  وبوده  یآمار یبرآوردها جهینرخ تورم از نت سههکيخاص شههرکت و ر سههکير یرهایمتغ

 . ستندین ریتفس

 مدل اول برآورد

ضیه  ساس دو متغ  یهافر شرکت و   سک ينرخ تورم و ر سک ير ریاول و دوم مدل بر ا خاص 

برآورد  جيانت. رندگییمورد آزمون قرار م، ها بر اهرم شههرکت بر اسههاس مدل اولآن یاثرگذار

 . استشده گزارش 2در نگاره 

خاص شرکت بر نسبت اهرم به روش  سکینرخ تورم و ر سکی: آزمون اثرات ر( ٢) نگاره

 افتهیمیتعم یگشتاورها

 متغیرهای مدل
نوع 

 رابطه
 ضريب

انحراف معیار 

 پسماند
 احتمال tآماره 

 0000/0 2458/5 1063/0 5579/0 -1 اهرم مالی 

 0024/0 0482/3 0008/0 0025/0 -1 دفتریارزش بازار به 

 0001/0 -8262/3 0290/0 -1112/0 -1 اندازه شرکت

 0000/0 -4724/0 0677/0 -3707/0 -1 سودآوری

 0003/0 6403/3 0762/0 2775/0 -1 نسبت دارايی مشهود 

 0462/0 -9972/1 0233/0 -0467/0 -1 ريسک خاص شرکت

 0496/0 -9673/1 0367/0 -0723/0 -1 ريسک نرخ تورم

 آزمون سارگان

 احتمال درجه آزادی Jآماره 

1664/20 27 4475/0 

سطح اطم  نيا یرهایمتغ یتمام ستند  %95و  %99 نانیحالت در  ش  جينتا. معنادار ه  دهدمی انن

صله اطم  سک ير ریکه متغ نرخ تورم بر  سک ير ریمتغ نيقرار دارد بنابرا %95 نانینرخ تورم در فا
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باشد  می یدر مدل منف ریمتغ نيا بيکه ضر  يیشرکت اثر معنادار داردو از آنجا  هيساختار سرما  

صورت معکوس  نيا شد می اثر به  شرکت در سطح خطا   سک ير ریمتغ نیهمچن. با  %5 یخاص 

شان از اثرگذار  معنادار ست      سک ير یبوده و ن شرکت ا شرکت بر اهرم  که  يیاز آنجا. خاص 

مقدار آماره آزمون . ورت معکوس بر اهرم شرکت اثر داردصبه باشدمی یمنف ریمتغ نيا بيضر

 دهدمیبوده که نشههان  %5 یاز سههطح خطا شیب 44/0با ارزش احتمال  20سههارگان نیز برابر با 

فرضههیه صههفر مبنی بر معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعريف شههده در مدل رد نشههده و لذا متغیر   

متغیر مناسهههبی برای برآورد مدل   ( یبت اهرم مقدار وقفه دوم متغیر نسههه  ) ابزاری تعريف شهههده

 باشد. می

 مدل دوم برآورد

ضیه  ضر به کمک برآورد مدل دوم  قیسوم و چهارم تحق  یهافر  جينتا. شوند یآزمون م، حا

 یوقفه اهرم مال ریمتغ بياز ضهههر کيبا کسهههر مقدار . اسهههتشهههده گزارش 3برآورد در نگاره 

ها شرکت هيساختار سرما ليسرعت تعد نيبنابرا د؛يآمی به دست هيساختار سرما ليسرعت تعد

دوره  کيعضههو بورس اوراق بهادار تهران در طول  یشههرکت ها گرياسههت؛ به عبارت د 24/0

حال به  . کنند می لي خود را تعد  یاهرم هدف و اهرم واقع  نیانحراف به وجود آمده ب   %24 یمال 

س  ضیه  یبرر نرخ تورم و وقفه اهرم  سک ير ریضرب دو متغ  بيضر . ميپردازیم قیتحق یهافر

همانند مرحله قبل با . اسههت قیسههوم تحق هیفرضهه ديیدر تأ جهینت نيا. معنادار اسههت %5در سههطح 

 سکير تأثیربا وجود  هيساختار سرما ليسرعت تعد یضرب ریمتغ نيا بياز ضر  کيکسر مقدار  

از انحراف  %22 رگياسههت؛ به عبارت د 22/0به  کيمقدار نزد نيا. ديآینرخ تورم به دسههت م

 ليتعد، اسههت شيتورم رو به افزا نرخ سههکيکه ر يیهادر دوره یاهرم هدف و اهرم واقع نیب

 تأثیرنشان از  نيبوده و ا %29خاص شرکت که  سکيمقدار کمتر از مقدار بدون ر نياشود. می

 یاداربا توجه به معن. دارد هيسههاختار سههرما لينرخ تورم بر سههرعت تعد سههکير یمعنادار و منف

خاص شرکت   سک يرکه  افتيدر توانیخاص شرکت و وقفه اهرم م  سک ير ریدو متغ بيضر 

سرعت تعد  سرما    ليبر  ض  دیدر تائ جهینت نيا. دارد یمعنادار تأثیر هيساختار   قیچهارم تحق هیفر

ست  سو . ا سر مقدار   گريد یاز  ضر  کيبا ک سرما    ليسرعت تعد  ریمتغ نيا بياز  با  هيساختار 

 گرياست؛ به عبارت د  21/0به  کيمقدار نزد نيا. ديآیص شرکت به دست م  خا سک ير تأثیر

خاص شهههرکت رو به  سهههکيکه ر یهادر دوره یاهرم هدف و اهرم واقع نیاز انحراف ب 21%
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 %24خاص شههرکت که  سههکيمقدار کمتر از مقدار بدون ر نياشههود. می لياسههت تعد شيافزا

 هيساختار سرما   ليخاص شرکت بر سرعت تعد   سک ير یمعنادار و منف تأثیرنشان از   نيبوده و ا

 %2به  کينرخ تورم نزد سهههکيو ر %3به  کيسهههک خاص شهههرکت نزدير تأثیر نيبنابرا. دارد

شان از   نياست و ا  نسبت به عوامل   یاز عوامل درون هيساختار سرما   ليسرعت تعد  شتر یب تأثیرن

مقدار آماره آزمون سارگان نیز   شود میمشاهده   3گونه که در نگاره همان. دارد یشرکت  رونیب

فرضههیه صههفر  دهدمیبوده که نشههان  %5 یاز سههطح خطا شیب 60/0با ارزش احتمال  15برابر با 

مبنی بر معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعريف شههده در مدل رد نشههده و لذا متغیر ابزاری تعريف  

 باشد. مید مدل متغیر مناسبی برای برآور( یمقدار وقفه دوم متغیر نسبت اهرم) شده

 هیساختار سرما لیخاص شرکت بر سرعت تعد سکینرخ تورم و ر سکی: آزمون اثرات ر( 3) نگاره

 متغیرهای مدل
نوع 

 رابطه
 احتمال tآماره  انحراف معیار پسماند ضريب

 0001/0 8158/3 2002/0 7639/0 -1 اهرم مالی 

 0146/0 4493/2 3246/0 7950/0 -1 خاص شرکت  سکير×  مالی اهرم

 0318/0 1509/2 3655/0 7862/0 -1 نرخ تورم  سکير×  مالی اهرم

 0016/0 1608/3 0009/0 0030/0 -1 ارزش بازار به دفتری 

 0267/0 -2211/2 0401/0 -0891/0 -1 اندازه شرکت

 0000/0 -9206/4 0722/0 -3556/0  سودآوری

 0026/0 0171/3 0817/0 2466/0 -1 نسبت دارايی مشهود 

 0000/0 5623/5 -2265/0 -2601/1 -1 ريسک خاص شرکت 

 0090/0 -6211/2 6501/0 -7042/1 -1 ريسک نرخ تورم

 آزمون سارگان

 احتمال درجه آزادی Jآماره 

7544/15 27 6096/0 

  یریگجهیو نت بحث

خاص شرکت بر سرعت    سک ينرخ تورم و ر سک ياثر ر یبررس ، پژوهش نياز انجام ا هدف

 1397تا  1390 یبورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان یشههرکت ها هيختار سههرماسهها ليتعد

مورد مطالعه قرار  افتهي میتعم یاهرم با اسههتفاده از روش گشههتاورها ليباشههد و سههرعت تعدمی

ض   به جيطبق نتا. گرفته است  نرخ تورم در  سک ير، پژوهش نياول ا هیدست آمده از آزمون فر
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 شتر ینرخ تورم ب سک ير شيپس افزا. است  نیدر تخم یعلامت منف یارامعنادار و د ايحالت پو

سبت اهرم  شرکت   یباعث کاهش ن شرا شود.  میدر   یمال یهاکه احتمال بروز بحران یطيدر 

صاد افزا   سطح اقت سطح بده  دهندمی حیرجت هاشرکت ، ابديیم شيدر   نیتأم یبرا یکمتر یاز 

ستفاده کنند و ب  یمال شا  شتر یخود ا سهام جد از انت امر کاهش خطر  نيعلت ا. برندیبهره م دير 

بائوم (، 2018) چو و همکاران یهاگزارشبا  هايافته نيا. است  یبحران طيدر شرا  یورشکستگ  

و هاکبرث و ( 2007) درابتز و همکاران(، 2009) نیبوک پ(، 2013) دیرش(، 2017) و همکاران

 زانیم یاز طرف. مشهههابه اسهههت  ( 1392) یو خادم  یحجاز  یداخل قیو با تحق ( 2006) همکاران 

شرکت و ر  سک ير یبرا نیتخم یهايافتهشده در  گزارش بيضر  نرخ تورم در  سک يخاص 

 ریدو متغ نيسه ا يمقا گريد یکم اثرتر هستند از طرف  اریمدل بس  بيضرا  گريمدل اول نسبت به د 

اص شرکت در مقابل  خ سک ير شتر یب تأثیرها نشان از  آن بيبر اساس ضرا   گريکدياول با  مدل

خاص  سکير راتییبه تغ ینسبت اهرم راتییپس تغ. نرخ تورم بر اهرم شرکت دارد سکياثر ر

 . تر استنرخ تورم حساس سکيدر ر راتییشرکت نسبت به تغ

ض    جيطبق نتا  صل از آزمون فر  نیب یمعنادار و منف فرض وجود رابطه، پژوهش نيدوم ا هیحا

سبت اه    سک ياثر ر شرکت و ن ست    ديیمدل اول تأ یرم براخاص   یتئور هيبر طبق نظر. شده ا

به  ليخود هسههتند کمتر تما ینقد انينوسههانات در فروش و جر یکه دارا يیهاشههرکتتوازن 

و عدم توان شرکت در پرداخت  یورشکستگ نهيوجود هز لیامر به دل نيا. دارند یبده افتيدر

صل  ست  یو فرع بده ا سات پرداخت   ها و مبانک، گرياز طرف د. ا س ستقراض  کنندهؤ کمتر  ، ا

سطح فروش آن  يیهاشرکت دارند به  ليتما سانات بالا  سک ير یها داراکه  ست  يیو نو وام ، ا

مجبور به انتشههار   هاشههرکت ، جهیدر نت. کنند یداريخر اها رآن اوراق قرضههه  ايپرداخت کنند 

شهههده توسهههط محققان ارائه  یاهگزارشبا  هايافته نيا. باشهههندیخود م یمال نیتأم یسههههام برا

کاران ، همچون یخارج  کاران  (، 2008) لمون و هم  دی و رشههه اني کاگلا (، 2009) بائوم و هم

از  یمحققان داخل  یها يافته  با   نیو همچن( 2013) و بائوم و همکاران  ( 2013) دی رشههه(، 2013)

 هیمون فرضههبه دسههت آمده از آز جيطبق نتا. مطابقت دارد( 1392) و مهرمنش زادهیجمله حاج

سرما    ليسرعت تعد  ینرخ تورم بر رو سک ير، سوم پژوهش   یو معنادار یمنف تأثیر هيساختار 

کردن روند  سههتهو آه هيسههاختار سههرما  لينرخ تورم باعث کاهش سههرعت تعد سههکير. دارد

کرد:  انیب نیچن توانیامر را م نيعلت اشههود. میو اهرم هدف  یاهرم واقع نیانحراف ب ليتعد
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 یبازارها، شهههودمیرو که نرخ تورم با نوسهههان روبه يیهادر دوره، یخيه شهههواهد تاربا توجه ب

ها، شرکت در  یگذارسرمايه نسبت به   انگذارسرمايه  یبرا... و نیزم، دلار، ارز همچون طلاهم

 جهیو در نت متیق راتیینسبت به تغ  هاشرکت  عيسر  قیامر عدم تطب نيعلت اباشد.  میتر جذاب

خاص شرکت کمتر   سک ينسبت به ر  تأثیر نيا. از نوسانات نرخ تورم است   هاتشرک  نيضرر ا 

 یبر رو یشهههرکت نسهههبت به عوامل برون شهههرکت       یعوامل درون  تی بوده که نشهههان از اهم  

خاص  سههکير، قیچهارم تحق هیبه دسههت آمده از آزمون فرضهه جيطبق نتا. دارد کنندگاننیتأم

امر  نيا. دارد هاشرکت  هيساختار سرما   ليت تعدسرع  یبر رو یکاهنده و معنادار تأثیرشرکت  

 اشهيساختار سرما   ليشرکت را از تعد ، خاص شرکت  سک يسطح ر  شيکه افزا دهدمینشان  

تر شهههدن روند باعث آهسهههته گريبه عبارت د اي، داردیهدف بازم هيبه سهههمت سهههاختار سهههرما

که   يیدر دوره ها  ها شهههرکت کرد که   انی ب گونه نيا توانیم یطور کلبه شهههود. می لاتيتعد 

شرکت در حال افزا  سک ير ست  شيخاص  شرکت و کاهش   نیتأم یبرا یتوان کمتر، ا منابع 

کاهش اعتبار شهههرکت      لی به دل  تواند میامر  نيا. خود دارند  یاهرم هدف و واقع  نیانحراف ب

 نيسههوم و چهارم ا یها هیفرضهه جينتا. باشههد داريپا یموجب نوسههانات در فروش و سههودآوربه

 . همگرا دانست( 2016) دیپژوهش رش جهیتوان با نتمی زیهش را نپژو

خاص شههرکت بر  سههکينرخ تورم و ر سههکياثر ر یمدل اول از معنادار جينتا یطور کل به

به . بود یمنف یاهرم مال یبر رو ریهر دو متغ یبرا تأثیر نيادهد. میشرکت خبر   یاهرم مال یرو

در . داشت  هیهر دو فرض  ديینشان از تأ  جيآزمون و نتا اول هیدو فرض ، در مدل اول گريعبارت د

شان از معنادار  جينتا ،مدل دوم شرکت و ر  سک ير تأثیر ین سرعت   سک يخاص  نرخ تورم بر 

 هاشههرکت هيسههاختار سههرما ليبر سههرعت تعد یمنف تأثیر ریدو متغ نيا. اهرم هدف دارد ليتعد

. دارد ریدو متغ نیب یان از رابطه منفو نشههه ديیسهههوم و چهارم تأ هیفرضههه گريبه عبارت د. دارند

درصد است و    24ها شرکت  یبرا هيساختار سرما   ليداد سرعت تعد  اننش  قیتحق جينتا نیهمچن

شرکت بروز  سک يکه ر يیدر دوره ها سرعت تعد می خاص  سرما    ليکند  به مقدار  هيساختار 

 نيشههوند امی نرخ تورم سههکيدچار رها که شههرکت يیدوره ها یو برا ابديمی درصههد کاهش

نسههبت به عوامل برون  یدرون شههرکت عوامل نيبنابرا. کندمی دایدرصههد کاهش پ 22مقدار به 

 . گذارندمی هيساختار سرما ليبر سرعت تعد یشتریب تأثیر یشرکت
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 رانيمد، شههودمی راتییدسههتخوش تغ سههکيکه ر يیهادر دوره، قیتحق یهايافتهتوجه به  با

به فعالان بازار  نيبنابرا. اهرم هدف دارند یسههوبه یاهرم واقع تلايتعد یبرا یکسههاني یالگوها

به اطلاعات بهتر و  یابیدسههت یدر راسههتاها الگو نيگردد از امی شههنهادیپها شههرکت رانيو مد

 تیقابل یمال نیتأم یهااسهههتی سههه ماتیدر تصهههم تواندمیالگوها  نيا رايبهره ببرند ز ترکامل 

 . داشته اشد یکاربرد

 یرهاینرخ تورم از متغ سههکياسههتفاده از ر یبه جا یآت یپژوهش ها یشههود برامی شههنهادیپ

 . استفاده شود... و یپول یها استیس، یرشد اقتصاد، چون نرخ ارز یگريد

 پی نوشت
Generalized Method Of Moments 

(GMM)  
2 Trade-off Theory 1 

Generalized Auto Regressive 

Conditional Heteroscedasticity 

(GARCH)  

4 Bankruptcy cost 3 

Auto Regressive Conditional 

Heteroscedasticity (ARCH)  
6 Proxy 5 

 

 منابع 

 یمال یهاصورت یاثر آنتروپ(. 1397. )یعل، ینقندر یمسعود؛ تائب، یصادق ن؛یحس ریام، ینقندر یتائب

 . 176-145(، 3) 9، یدانش حسابدار. هيساختار سرما ليبر سرعت تعد

عوامل  رییو تغ نهیبه هيساختار سرما ليسرعت تعد یبررس(. 1392. )حسن، الهام؛ مهرمنش، زادهیحاج

، یعلوم اجتماع. در بورس اوراق بهادار شدهرفتهيپذ یهاشرکتهدف در  هيساختار سرما کنندهنییتع

 . 72-37(، 24) 5، یعلوم انسان یهاپژوهش

بر ساختار سرمايه  یشرکت یهایو ويژگ یتأثیر عوامل اقتصاد(. 1392) .صابر، یرضوان ؛ خادم، یحجاز

 . 16-1(، 2) 5، یمال یحسابدار یها. پژوهشپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکت

ساختار  ليو عدم تقارن در سرعت تعد نیانگیبازگشت اهرم به م(. 1397. )یعل، ؛ سعادت ميمر، دولو

 . 74-55(، 1) 10، یمال یحسابدار یاه. پژوهشهيسرما

تهران: انتشارات ، چاپ هشتم، شرفتهیپ یگذارسرمايه تيريمد(. 1392. )احمد، فر انيرضا ؛ پو، یراع

 . سمت
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ساختار  ليسرعت تعد یبررس(. 1395. )رسول، یغلامرضا ؛ اسکندر، یریام یمانی؛ سل ژهیمن، رامشه

فصلنامه . در بورس اوراق بهادار تهران ین و سلسله مراتبتواز یها یتئور ینیب شیبر اساس پ هيسرما

 . 209-187(، 20) 5، یحسابدار یتجرب یپژوهش ها

اثر چرخه ها )و عملکرد شرکت هيساختار سرما نیرابطه ب(. 1398. )دونيفر، یاکرم ؛ اوحد، پژوه روشن

 . 109-97(، 44) 12، اداراوراق به لیتحل یفصلنامه دانش مال. در بورس اوراق بهادار تهران( یتجار

 . یتهران: نشر ن، چاپ هفتم. رانيدر اقتصاد ا یافتگینتوسعه یمدارها(. 1385. )نیحس، یآران یمیعظ

ساختار  ليوجوه نقد بر سرعت تعد انيجر تأثیر(. 1397. )دیام، یآوران نمک ی؛ مهر نیحس، یکاظم
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