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Abstract 

Objective: This study is aimed at measuring how fast adjustments are made on capital structures, 
for various industries, and investigating the impact of macroeconomic conditions, in terms of 
recession and boom, between 2011 and 2017. 

Methods: In this research, target capital structure has been calculated based on the concept of debt 
capacity. Variables including market excess return and real gross domestic product (real GDP) 
have been selected as a proxy for financial sector and real sector to measure economic status. 
Hodrick-Prescott filter has been used to determine the periods of boom and recession.  

Results: The speed of capital structure adjustment (depending on its sign and magnitude), could be 
classified into: 1) approaching, 2) moving away, 3) approaching and then moving away from the 
targeted capital structure. The results show that the capital structure of each year is adjusted 
toward the target. The boom and recession of the financial sector and real economy have no effect 
on the capital structure adjustment speed. Subsequent studies showed that the capital structure in 
the years 2011, 2012, 2013, 2016 and 2017 for various  industries, including of mining, electrical, 
computer, engineering, non-metallic minerals, refineries and petrochemicals, pharmaceuticals and 
metals, have been approaching the target. 

Conclusion: Since the speed of adjustment of the companies is between 0 and 1, the capital 
structure of each year is approaching the target capital structure. Investigating the impact of boom 
and recession of sectors also showed that the macroeconomic environment had no effect on 
adjusting the capital structure of companies. 
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  چكيده
ها و در سـطح هـر صـنعت     ، براي هر يك از سال1396تا  1390سرعت تعديل ساختار سرمايه در دوره زماني  پژوهش در اين :هدف
  .كلان اقتصادي از حيث ركود و رونق بر آن بررسي شده استوضعيت ه و اثر گيري شد اندازه
متغيرهـاي صـرف بـازده بـازار و     . پژوهش حاضر ساختار سرمايه هدف با توجه به مفهوم ظرفيت بدهي محاسبه شده است در :روش
از . وضـعيت اقتصـادي انتخـاب شـدند    عنوان نماينده بخش مالي و بخش واقعي اقتصاد براي سنجش  به ،داخلي حقيقي ناخالص توليد

  .فيلتر هدريك ـ پرسكات در تعيين دوران رونق و ركود اقتصادي استفاده شد
و » شـدن  نزديـك «، »دور شـدن «هـاي   ، يكـي از وضـعيت  )با توجه به علامـت و ميـزان آن  (سرعت تعديل ساختار سرمايه : ها يافته

 و رونـق  شـود و دوران  هدف تعـديل مـي   سمت سرمايه به د كه ساختارنتايج پژوهش نشان دا. است» شدن و سپس دور شدن نزديك«
ساختار سرمايه  كه هاي بعدي نشان داد بررسي. سرمايه تأثيري ندارد ساختار تعديل سرعت بر ،اقتصاد واقعي بخش و مالي بخش ركود
 ـ استخراج صنايع در و 1396 و 1395 ،1392 ،1391 ،1390 هاي سال در  ـ و فني اي، برقي، رايانه معادن   ـ  كـاني  مهندسي   غيرفلـزي 

  .شود مي تعديل هدف سمت به فلزها و دارويي پتروشيمي ـ و پالايشي
ساختار سرمايه در حـال   از اين رو، ،قرار دارد 1در بازه صفر و ها  سرعت تعديل شركتدر اين پژوهش مشخص شد كه : گيري نتيجه
هاي اقتصادي نيز نشان داد كه فضاي كلان اقتصـادي بـر    رونق و ركود بخشبررسي تأثير دوران . استبه ساختار هدف  نشد نزديك

  .گذارد نميها تأثيري  تعديل ساختار سرمايه شركت
  
  .اقتصادبخش واقعي  ركود و رونق ،بخش مالي اقتصاد ركود و رونق هدف، سرمايه ساختارسرعت تعديل ساختار سرمايه،  :ها كليدواژه

  
 :سرعت تعديل ساختار سرمايه و تأثير دوران رونق و ركود بـر آن ). 1399( سعيدي، علي؛ حسني، محمد زماني سبزي، مهدي؛: استناد

   .181 -160، )2(22تحقيقات مالي،  .شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شواهدي از شركت
--------------------------------------------------------------------------------  
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  مقدمه
به ايـن  . اين پژوهش در حوزه علوم مالي و زيربخش مديريت مالي شركتي است كه بر ساختار سرمايه متمركز شده است

هاي نمونه محاسبه شده و اين سرعت از نظر آماري در چـارچوب   منظور متغير سرعت تعديل ساختار سرمايه براي شركت
بـر اسـاس   . انـد  هاي گوناگوني مطـرح كـرده   ار سرمايه نظريهانديشمندان مالي پيرامون ساخت. ها تحليل شده است فرضيه

 يهـا  دهي ـپد ، البتـه هـدف هسـتند   هيساختار سرماعنوان  به هيسرما نهيدنبال ساختار به ها به شركت رانيمد ،1توازن هينظر
 ليتعـد  ايـن رو، ، از مجبورند به سـاختار هـدف رجعـت كننـد     آنها ،نيوجود ا با .كند يساختار دور م نيا را از انهآ يمختلف

  .كند اهميت پيدا مي ليتعد نياهدف و سرعت  هيسمت ساختار سرما به واقعي هيساختار سرما
شركت با توجه به مختصات خود، ساختار بهينه سرمايه  است، زيراتوازن  نظريهسرعت تعديل ساختار سرمايه حاصل 

هينـه، نيـل بـه آن و سـرعت دسـتيابي بـه آن از       تعيين سـاختار سـرمايه ب  . كند آن حركت ميسمت  و بهرا محاسبه كرده 
اين است كه اهرم هدف تابعي از بر ها  اجماع پژوهش. كرده استتوجه به آن حوزه ساختار سرمايه  هايي است كه موضوع
. كنند، توافقي وجود ندارد ها با چه سرعتي اهرم را تعديل مي اينكه شركت خصوصهاي اصلي شركت است، اما در  ويژگي

ساختار هدف براي واحد اقتصادي ارائـه  عنوان  بهمحاسبه ساختار سرمايه بهينه  برايتجربي داخلي مدلي هاي  پژوهشدر 
بـراي   نتـوا  مـي  ،كدام يك از متغيرهاي خاص شـركتي از است كه  اين شود اي كه درباره آن بحث مي لهئمس. نشده است

سـاختار هـدف تعـديل    سـمت   بـه راني ساختار سرمايه خود را هاي اي ؟ آيا شركتكرد هتخمين ساختار سرمايه هدف استفاد
بعدي ايـن اسـت كـه آيـا فضـاي       پرسشكنند؟ و در صورت انجام تعديل، سرعت تعديل ساختار سرمايه چقدر است؟  مي

  بر سرعت تعديل ساختار سرمايه تأثير دارد؟ ،اقتصادي حاكم همچون دوران رونق و ركود
شـده در بـورس تهـران     هاي پذيرفته ساختار سرمايه و محاسبه آن در شركتپژوهشگراني به بررسي سرعت تعديل 

از مـدلي معتبـر بـراي     نكردن اعتقاد بر اين است كه استفاده .اند هاي مغايري دست يافته به سرعت يك اند كه هر پرداخته
 سـاختار  تعـديل  رعتس بررسي پژوهش اين هدف از اين رو،. محاسبه ساختار سرمايه هدف، دليل عمده اين تناقض است

 براي تعيين ساختار سرمايه بهينـه  هاي محاسبه ظرفيت بدهي مندي از مدل بهره با 1396تا  1390 زماني دوره در سرمايه
شناسايي و بررسي انواع سطوح سرعت تعديل و بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر سـرعت تعـديل سـاختار     .است

 . رود شمار مي آن پرداخته نشده است، از اهداف بعدي اين پژوهش بهبه داخلي هاي  در پژوهشكه سرمايه 

  پژوهشنظري پيشينه 
ساختار سرمايه بهينه حدي از نسبت بدهي به دارايي است كه در آن ارزش شركت در حـداكثر و هزينـه كـل سـرمايه در     

دليـل نشـان دادن وضـعيت شـركت و      همديران ب). 1397 ،زاده نيا، اكبريان شوركايي و حسين بهبهاني( حداقل ممكن باشد
از  ).2014، 2، رابـين، چـو و هوانـگ   چانگ( همواره در پي انتخاب ساختار سرمايه بهينه هستند ،نفعان عملكرد خود به ذي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Trade-Off Theory 
2. Chang, Robin, Chou & Huang 
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سـاختار  تـا  ند هسـت  هـا در تـلاش   شـركت  شود كه عنوان ساختار سرمايه هدف تعيين مي اين رو، ساختار سرمايه بهينه به

در ايـن محـدوده نباشـند    و در صورتي كه ) 1395 ناظمي اردكاني و زارع،( دهند قرار آنرا در محدوده  سرمايه واقعي خود
زاده، ميرعسـگري و   قلـي ( تـر سـاختار سـرمايه واقعـي را بـه سـطح هـدف نزديـك كننـد          هرچه سريع كردسعي خواهند 
شـود   سـاختار سـرمايه معرفـي مـي     ميزان نزديك شدن به ساختار سرمايه هدف، سـرعت تعـديل  ). 1395، پورذاكرعرباني

هـا   در بين شـركت  تعديل ذكرشدههاي مرتبط با  به هزينه با توجهسرعت تعديل ساختار سرمايه . )2009، 1هوانگ و ريتر(
  ).1396زاده لاريجاني و اثني عشري،  وليو  2016 ،2فرناندز، تاپيا و ميگوئل ،كاسرتو( متفاوت است

كـه   ستا حالي اين در ،)1961، 3دونالدسون(ست اختار سرمايه هدف مد نظر نيمراتب تعيين يك س در نظريه سلسله
عنـوان   بـه محاسبه ساختار بهينه و تعيين آن . شود آن آغاز ميسمت  بهو حركت شده در نظريه توازن ساختار هدف تعيين 

صـورت   كـه در  تندهس ـتوازن  نظريهتجربي تعيين سرعت تعديل ساختار سرمايه همگي در راستاي  هاي پژوهشهدف و 
 ـ). 1395ناظمي اردكاني و زارع، ( وجود تعديل در ساختار سرمايه، نتيجه تبعيت شركت از نظريه توازن است طـور كلـي    هب

 .بسـتگي دارد  هاي مالي مرتبط با بـدهي و سـرمايه   نسبتهدف به هزينه تعديل  ساختارسوي  ها به سرعت حركت شركت
هـاي   و اگـر هزينـه  ) 2018 ،4، لو و تلردافور(ساختار واقعي همان ساختار هدف است  ،اگر هزينه تعديلي وجود نداشته باشد

بنـابراين، اگـر تعـديل    ). 2006 ،5فلانگري و رنگان( صرفه نيست هسمت ساختار هدف مقرون ب هتعديل ب ،دنباش بالاتعديل 
را مد نظـر قـرار داده و از نظريـه     هاي خود ساختار سرمايه هدف توان نتيجه گرفت كه مديريت در تصميم انجام شود، مي

سـاختار سـرمايه از اهميـت     هـاي  پـژوهش اهرم هدف در سمت  بهها  تخمين سرعت حركت شركت. كند توازن پيروي مي
زماني بـراي   فقطانحراف دارند و ممكن است  خود ها از ساختار سرمايه هدف معمول شركتطور  به. بالايي برخوردار است

اساس  بر). 2009 هوانگ و ريتر،( هاي آن باشد د اقدام كنند كه مزاياي اين تعديل بيش از هزينهتعديل ساختار سرمايه خو
 7هاي تعـديل  هاي خاص خود، با هزينه ها با توجه به ويژگي كه هر يك از شركت كردتوان استدلال  مي 6نظريه توازن پويا

 1394 گرجي و راعي،( كنند حركت مي خود اهرم هدفسمت  بههاي متفاوتي  و در نتيجه با سرعت اند متفاوتي مواجه شده
سـمت   بـه تعديل ساختار سـرمايه   ،)2011( 8، فلنري، هانكينز و اسميتفالكلندربه گفته  ).1395 ناظمي اردكاني و زارع،و 

سـرعت  افع آن باشـد،  كه هزينه تعديل ساختار سرمايه بيشتر از من زماني. ها داراي هزينه است ساختار هدف براي شركت
كه تعديل  زماني. تواند رفتار شركت را توصيف كند مراتب مي اين بدين معنا است كه نظريه سلسله. يابد تعديل كاهش مي

سرعت تعديل سـاختار  . كننده رفتار شركت باشد تواند توصيف سرعت انجام شود، نظريه توازن مي ساختار هدف بهسمت  به
  .ساختار سرمايه پويا است يها پژوهشساختار هدف اساس سمت  بهسرمايه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Huang & Ritter 
2. Casrto, Fernandez, Tapia & Miguel 
3. Donaldson 
4. Dufour, Luu & Teller 
5. Flannery & Rangan 
6. Dynamic Trade-Off Theory 
7. Adjustment Costs 
8  . Faulklender, Flannery, Hankins & Smith 
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اي براي آن ارائه نشده است،  هاي ساختار سرمايه قرار گرفته و نظريه جداگانه موضوع سرعت تعديل در شاخه نظريه

 1صـورت رابطـه    بـه  جزئـي  تعـديل  مـدل  از سرمايه ساختار تعديل سرعت سنجش براي مرتبط، هاي پژوهش اكثر دراما 
  .)2015، 2ازتكينو  2009و ريتر، هوانگ ؛ 2006فلنري و رنگان، ؛ 2002، 1فاما و فرنچ(شده است  استفاده

௧ܮ  )1رابطه  − ௧ିଵܮ = ∗௧ܮ)௧ߜ −  ௧ି1ܮ؛ در سـال جـاري  ) نسبت بدهي بـه دارايـي  (ساختار سرمايه  فعليسطح  ௧ܮ؛ سطح هدف ساختار سرمايه ∗௧ܮ (௧ିଵܮ
  .ساختار سرمايه در سال قبل

  :داريم ௧ߜ حسـب  بـر  1رابطه  بازنويسي باطوري كه  به .كننده سرعت تعديل سطح ساختار سرمايه است تبيين ௧ߜ، 1 رابطهدر 

௧ߜ  )2رابطه  = ௧ܮ − ∗௧ܮ௧ିଵܮ −  ௧ିଵܮ

ݐ	 اگر ميزان فاصله ساختار سرمايه در سال كه دهد نشان مي 2 حاصل كسر در رابطه − نسـبت بـه   ௧ି1ܮ	يعنـي  1
∗௧ܮ: مخرج كسر(، كل مسيري باشد كه بايستي توسط شركت طي شود )∗௧ܮ( ساختار هدف  −  نيا از زانيم چه ،)௧ି1ܮ

௧ܮ: صورت كسر(د شو طي مي ݐدر سال  فاصله − سـرعت   عنـوان  شده به كل مسير، به حاصل نسبت مسير طي .)௧ି1ܮ
   .تعديل ساختار سرمايه معرفي شده است

  پژوهش پيشينه تجربي
  هيسرما ساختار ليتعد سرعت مرتبط با يها پژوهش
 وي ساختار. هاي اوليه در زمينه سرعت تعديل ساختار سرمايه را انجام داده است يكي از پژوهش 1983در سال  3ماركوس
 ـ هاي بررسي ها را بررسي كرده و نشان داد كه بانك سرمايه بانك ساختار انـد كـه    ودهشده داراي يك نسبت بدهي هدف ب

. درصـد در سـال بـود    24تا  20اي كه وي برآورد كرد  سرعت تعديل ساختار سرمايه. سمت آن داشتند گرايي بالايي به هم
البته آنها الگوهايي از اخـتلاف  . سمت ساختار هدف بود نيز تأييد انجام تعديل به) 1984( 4جليلوند و هريسنتيجه پژوهش 

در اين ميان برخي پژوهشگران نتيجه گرفتند كـه  . ي بزرگ و كوچك گزارش كردندها بين سرعت تعديل در ميان شركت
؛ كيهان 2006؛ فلنري و رنگان، 2002فاما و فرنچ، (دهند  كندي پاسخ مي ها به انحراف بين اهرم واقعي و هدف بهشركت
   ).2008، 6، رابرتز و زندرو لمون 2007، 5و تيتمن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama & French 
2. Öztekin 
3. Marcus 
4. Jalilvand and Harris 
5. Kayhan & Titman 
6. Lemmon, Roberts & Zender 
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سـاختار سـرمايه هـدف    سـمت   بهها  علاوه بر اينكه شركت گرفتند،در پژوهش خود نتيجه ) 2005( 1ليري و رابرتس

سرعت رسيدن ) 2006(فلنري و رنگان . كند ند نظريه توازن پويا تعريف بهتري از اين تعديل ارائه ميهست خود در حركت
سرعت تعديل ساختار سرمايه ) 2007( كيهان و تيتمن. به ساختار سرمايه هدف را از وضعيت واقعي يك سوم تخمين زدند

هـاي بـدهي بهينـه     گيري نسـبت  با وجود هدف ،داد نشان آنهاضمن اينكه نتايج پژوهش  .درصد برآورد كردند 15تا  4را 
و تغييـرات قيمـت سـهام موجـب انحـراف       شده گذاري سرمايه ميزان وجوهنقدي،  هاي ها، متغيرهاي جريان توسط شركت
ترتيـب   را بـه  سـاختار هـدف  هاي بالا و پايين  سرعت تعديل شركت) 2008( 2بيون .شود ف ميهاي هد نسبت شايان توجه

 ـ  24و  45ترتيـب   بـه  آن را )2010( 3و كـلارك  كرددرصد گزارش  6/20درصد و  5/38  و گـوني . آورددسـت  ه درصـد ب
  .كنند مي خود را تعديل ساختار سرمايه زمان گذشت با چيني هاي شركت يافتند كهدر) 2011( 4فيرچيلد

شـده بـا    انجـام  هاي پژوهشطور كلي برآورد ضريب سرعت تعديل در  به، )2011( 5و لري گراهام هاي طبق پژوهش
  .درصد قرار گرفته است 40تا  10عموم در دامنه طور  بههاي اقتصادسنجي مختلف  استفاده از روش
، 6كوانـگ (هـاي اصـلي شـركت اسـت      ويژگيشده اجماع بر اين است كه اهرم هدف تابعي از  هاي انجام در پژوهش

2012.(  
آمريكايي به اين نتيجه رسيدند كه دو متغير سرعت  يها شركت بررسي ساختار سرمايه با) 2013( 7موخرجي و وانگ

همچنـين سـرعت   . بسـتگي مثبـت هسـتند    يكديگر داراي هـم  با هدفسرعت تعديل ساختار سرمايه و انحراف از ساختار 
  .است سطح هدفبيشتر از پايين  سطح هدفبالاي ي ساختار سرمايه واقعي داراهاي  تعديل براي شركت

عامـل مهمـي در تعـديل سـاختار      ،كه ريسك نتيجه رسيدنددر پژوهش خود به اين ) 2017( 8كاگلايان و رشيد ،بام
   .روند تعديل به نوع و مقدار ريسك، اهرم فعلي شركت و وضعيت مالي شركت بستگي دارد. سرمايه است

  مرتبط با تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر ساختار سرمايه هاي  پژوهش
 ايـن  بـه  ،ميانـه  آسـياي  هاي منطقه شركت سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل بررسيدر ) 2004( 9، پاديال و پستوديسمساك

 هاي بحران آنان، عقيده به. كنند مي فعاليت آن ها در شركت است كه يمحيط تأثير تحت ساختار سرمايه كه رسيدند نتيجه

 بر ها فعاليت شركت بر حاكم فرهنگي و اقتصادي فضاي متفاوت و 1997 مالي بحران جمله از مختلف و اقتصادي سياسي

  .هستندمتغيرهاي شركتي اثرگذار 
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1. Leary & Roberts 
2. Byoun 
3. Clarke 
4. Guney & Fairchild 
5. Graham & Leary 
6. Cuong 
7. Mukherjee & Wang 
8. Baum, Caglayan & Rashid 
9. Deesomsak, Paudyal, & Pescetto 
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در پژوهشي در خصوص سرعت تعديل ساختار سرمايه در دوران قبـل و بعـد از بحـران    ) 2013( 1، كيم و شيندانگ

در به اين صـورت كـه   . داردكه بحران مالي جهاني بر سرعت تعديل اهرم مالي اثر منفي دي، به اين نتيجه رسيدند اقتصا
سمت ساختار  بههاي داراي محدوديت مالي، با سرعت بيشتري به تعديل ساختار سرمايه خود  دوران قبل از بحران، شركت

  .كنند اقدام مي هدف
هـاي قبـل از    ي را در سـال يانـدونزيا  يهـا  شركتسرعت تعديل ساختار سرمايه ) 2015( 2سوكارنو، كيتري و اوتومو

هـاي قبـل از    سـال عنـوان   به 2007تا  1994هاي  در اين پژوهش سال. كردندبررسي  2007 سالبحران و بعد از بحران 
سـرعت تعـديل    نـد كـه  دادنتايج نشـان  . اي بعد از بحران بررسي شدنده سالعنوان  به 2014تا  2008هاي  بحران و سال

ضمن اينكه هزينه تعديل  ،بوده است درصد 26و  درصد 79/39هاي قبل و بعد از بحران به ترتيب  ساختار سرمايه در سال
  . ساختار سرمايه در دوران بعد از بحران بيشتر از دوران پيش از بحران بود

 يهـا  سـال  يرا ط يهند يها و عملكرد شركت هيماساختار سر ،يادوار تجار نيرابطه ب) 2016( 3و باروآ يوپادايباند
شركت  يمال نيمأت يها ميتصم يصورت معنادار ادوار اقتصاد كلان به ند كهنشان داد جينتا .كردند يبررس 2011تا  1998
  .دهد يقرار م ريثأتبع عملكرد آنها را تحت ت و به

هـدف   سـمت سـاختار   بـه هاي ايراني با سـرعت زيـادي    شركتخود دريافتند كه  در پژوهش) 1394( گرجي و راعي
هاشمي . اعلام كردندايراني  يها شركتتأييدي بر تفسير نظريه توازن در بين  را هاي تعديل بالا سرعت و كنند حركت مي

و  گذاري بيشـتر  داراي كسري مالي و سرمايه يها شركتدر پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه ) 1393( و كشاورزمهر
هاي متضاد با سرعت بيشتري ساختار سرمايه خود  داراي ويژگي يها شركت در مقايسه باسودآوري و نوسان درآمد كمتر، 

در سـرعت   4پـذيري مـالي   به بررسي نقش انعطـاف ) 1394( ملكي محسني و بولو آناقيز، رحماني، شعري. كنند ميرا تعديل 
بـراي سـرعت تعـديل     ،پـذيري مـالي   انعطـاف  كـه  نشـان داد  آنهـا  پـژوهش نتـايج  . پرداختندها  شركتتعديل اهرم مالي 

پـايين سـطح    يهـا  شـركت رابطه مثبت و معناداري براي  اما ،اي نيست كننده عامل تعيين سطح هدف،بالاي  يها شركت
ديل به بررسي سرعت تع )1395(، سليماني اميري و اسكندري رامشه. به دست آمدساختار سرمايه با سرعت تعديل  هدف

 سـاختار هايي كه  در شركت و نتيجه گرفتند مراتبي پرداختند هاي توازن و سلسله بيني نظريه ساختار سرمايه بر اساس پيش
عـلاوه   بـه . سرعت تعديل اهرم بيشـتر خواهـد بـود    ،ندهست هدف بوده و با كسري وجوه نقد مواجه ساختارواقعي بالاتر از 

فـلاح  جهانشـاد و  . خواهند داشتهاي رشد بيشتري نيز  دارند، سودآوري و فرصتهايي كه سرعت تعديل بالاتري  شركت
 هـاي  را در دو دسـته شـركت  هـا   شركتدر پژوهش خود شكاف ميان ساختار واقعي و ساختار هدف ) 1395( دوست مهدي

ه از سـلامت مـالي   هايي ك شركتند، نتايج نشان داد .هاي داراي سلامت مالي ارزيابي كردند گرفتار بحران مالي و شركت
شـكاف بـراي   ايـن  . ساختار واقعي و ساختار هـدف هسـتند  درصد شكاف بين  38 داراي طور متوسط بالايي برخوردارند به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dang, Kim & Shin 
2. Soekarno, Kitri & Utomo 
3. Bandyopadhayay & Barua 
4. Financial Flexibility 
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 )1397(ي نقنـدر  يتائب ي، صادقي ونقندر يتائب .درصد تخمين زده شد 68طور متوسط  هاي داراي بحران مالي به شركت

عـلاوه بـر آن    دند،يرس هيساختار سرما ليو سرعت تعد يمال يها صورت يتروپآن انيدر پژوهش خود به ارتباط معكوس م
  .دست آمده ب نييبالا و پا يبا آنتروپ يها شركت يبرا بيترت به درصد 72و  درصد 59 ليسرعت تعد

براي تعيين ساختار سرمايه بهينـه، عـدم    ي معتبرمندي از مدل فقدان بهرهكه  دادندشده نشان  هاي گردآوري پژوهش
شناسايي و بررسي انواع سطوح سرعت تعديل و عدم بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بـر سـرعت تعـديل سـاختار     

  :شدندصورت زير مطرح  هاي پژوهش به فرضيهاز اين رو، . دنرو شمار مي داخلي به هاي پژوهشسرمايه از موارد مغفول در 
  .شود هدف تعديل ميسمت  بهها  ساختار سرمايه شركت: 1فرضيه 

  :در نظر گرفته شده استهاي زير  كه براي آزمون فرضيه بالا فرضيه
  .شود تعديل مي 1396تا  1390ساله  هفت هدف براي دورهسمت  بهها  ساختار سرمايه شركت: 1-1 فرضيه
  .شود تعديل مي 1396 تا 1390هاي  سال ها در هر يك از ساختار سرمايه شركت: 1-2 فرضيه
  .شود تعديل مي 1396تا  1390ساله  هفتگانه براي دوره  دهساختار سرمايه در صنايع : 1-3 فرضيه

  .تفاوت معناداري دارد ،ركود با دورانها در دوران رونق  سرعت تعديل ساختار سرمايه شركت :2فرضيه 
  :هاي زير ارائه شدند كه براي آزمون فرضيه بالا فرضيه

هـا در دوران رونـق بـا ركـود بخـش مـالي اقتصـاد تفـاوت          سرعت تعديل ساختار سرمايه شركت: 2- 1يه فرض
  . معناداري دارد
ها در دوران رونـق بـا ركـود بخـش واقعـي اقتصـاد تفـاوت         سرعت تعديل ساختار سرمايه شركت: 2- 2فرضيه 
 .معناداري دارد

  مدل مفهومي 
  ساختار سرمايه هدف

ساختار سرمايه هـدف را نسـبتي از   . شودبراي بررسي سرعت تعديل ساختار سرمايه، ابتدا بايد ساختار سرمايه هدف تعيين 
سـاختار   از ايـن رو، . آن در حركـت اسـت  سـمت   بهو كرده كنيم كه شركت ميزان آن را تعيين  بدهي به دارايي تعريف مي

  .آن پيش رودسمت  به تاتلاش است  سرمايه هدف ساختاري بهينه است كه شركت همواره در
متغيـر   nكه خود تـابعي اسـت خطـي از    ) ساختار هدف( سطح بهينه ساختار سرمايه :ست ازا عبارت ∗ܮفرض كنيم 

  .)ܺ௧( دهنده توضيح

∗௧ܮ  )3رابطه  =ߙ ܺ௧
  

  .است tدر زمان  iسطح هدف ساختار سرمايه براي شركت  ∗௧ܮ
 . شداستفاده  1جدول شرح به ) 1398(و حسني  سعيديسبزي،  زمانيآمده در پژوهش  دست ههاي ب از مدل ∗௧ܮمحاسبه  در
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  مدل تعيين ساختار سرمايه هدف بر حسب صنايع .1جدول 

 عنوان صنعت

 مدل تعيين ساختار سرمايه هدف شده ضريب تعيين تعديل

  )معادن ساير استخراج اكتشاف و جز جنبي خدمات و گاز نفت استخراج سنگ،  زغال استخراج فلزي، هاي كانه استخراج(استخراج معادن 

92/0 ∗௧ܮ  = −0.11 + ܶܶܥ	0.24 + ܮܣܦ	0.57 − 0.27 ݇ݏܴ݅ܲ
 و فني ارتباطي، خدمات وسايل و ها دستگاه آن، ساخت به وابسته هاي فعاليت و برقي، رايانه هاي دستگاه(اي، فني و مهندسي برقي، رايانه

  )گيري اندازه و اپتيكي مهندسي، مخابرات، ابزار پزشكي،

92/0 ∗௧ܮ  = −0.12 − ݇ݏܴ݅ܤ	0.007 + ݇ݏܴ݅ܲ	0.22 − 0.38 ܣܱܴ + 0.609 ܶܶܥ − 0.26 ܴܥ
  )موتوري نقليه وسايل جانبي و يدكي قطعات برقي، هاي دستگاه و آلات ماشين تجهيزات، و آلات ماشين قطعات، و خودرو(آلات  خودرو و ماشين

89/0 ∗௧ܮ  = 0.9 − ܴܥ	0.53 + ܶܶܥ	0.82 − 0.08	ܸ − 0.47 (2)ܴܣ
  )غيرفلزي كاني محصولات غيرفلزي و ساير كاني(كاني غيرفلزي 

83/0 ∗௧ܮ  = −0.12 − ܴܥ	0.407 + ܮܣܦ	0.61 − 0.27 ݇ݏܴ݅ܲ + 0.32 ܣܱܴ − 0.23 +݁ݖ݅ܵ 0.111	ܸ
  )و شكر قند جز به غذايي نباتي، و حيواني هاي روغن توليد(غذايي 

91/0 ∗௧ܮ  = −0.13 + ݇ݏܴ݅ܤ	0.003 − ܣܱܴ	0.16 + 0.404 ܮܣܦ
  )گچ و آهك سيمان،(سيماني 

91/0 ∗௧ܮ  = 0.38 − ܴܥ	0.29 + ܶܶܥ	0.2 + ܮܣܦ	0.59 − 0.000005 ܥܫ + 0.009 −ܤܯ ݇ݏܴ݅ܲ	0.39 + ݁ݖ݅ܵ	0.07 − 0.07 ܸ
  )اي هسته سوخت و كك نفتي، هاي فراورده شيميايي،(پالايشي، پتروشيمي 

87/0 ∗௧ܮ  = 0.05 + ܮܣܦ	0.55 + ܶܶܥ	0.299 − 0.41 ܣܱܴ
  دارويي

93/0 ∗௧ܮ  = −0.04 − 0.04	ܴܲ + ܮܣܦ	0.65 − 0.28 ݇ݏܴ݅ܲ
  )فلزي محصولات اساسي و فلزهاي(فلزهاي 

92/0 ∗௧ܮ  = 0.34 − ܴܥ	0.43 + ܶܶܥ	0.85 + ܮܣܦ	0.14 − 0.18 ܣܱܴ − 0.05 ݁ݖ݅ܵ
 كاغـذي،  محصـولات  چـوبي،  محصولات منسوجات، مستغلات، و املاك سازي، انبوه سراميك، و كاشي ارتباطات، و انبارداري ونقل حمل(ساير 

  )پلاستيك و لاستيك

87/0 ∗௧ܮ  = −0.2 + ܮܣܦ	0.3 + ܤܯ	0.002 −  ݇ݏܴ݅ܲ	0.32
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  1 جدول يها مدل متغيرهاي گيري اندازه شيوه. 2 جدول

  محاسبه نحوه متغيرنوع نماد  متغير نام

∗௧ܮ  ساختار سرمايه هدف/ ظرفيت بدهي   لگاريتم بدهي تقسيم بر دارايي  وابسته 

  لگاريتم بدهي سال گذشته تقسيم بر دارايي سال گذشته  مستقل ܮܣܦ  نسبت بدهي به دارايي سال گذشته

  لگاريتم نسبت سود پرداختي به سود هر سهم  مستقل ܴܲ  نسبت پرداخت سود

  ها دارايي كل به جاري هاي دارايي نسبت لگاريتم مستقل ܶܶܥ  نسبت دارايي جاري به كل دارايي

 مستقل ݇ݏܴ݅ܲ  ريسك سودآوري
تقسيم بر ) منهاي سود سال گذشته سال جاريسود (التفاوت سود  مابه

  ها ميانگين دارايي

 مستقل ݇ݏܴ݅ܤ  ريسك تجاري
نسبت تغييرات در سود قبل از كسر بهره و ماليات به تغييرات در 

  فروش
  ها نسبت سود عملياتي به ميانگين داراييمستقل ܣܱܴ  ها دارايي بازده

  هاي جاري هاي جاري به بدهي لگاريتم نسبت دارايي مستقل ܴܥ  نسبت جاري

 مستقل ܸ  شركتسهام ارزش 
لگاريتم ميانگين قيمت پاياني ماه پاياني سال مالي شركت در تعداد 

  سهام
  لگاريتم فروش مستقل ݁ݖ݅ܵ  اندازه شركت

  صاحبان سهامنسبت ارزش روز به ارزش دفتري حقوق  مستقل ܤܯ  )رشد( ارزش بازار به ارزش دفتري
  نسبت سود قبل از بهره و ماليات به هزينه مالي مستقل ܥܫ  نسبت پوشش هزينه بهره

  

  سرعت تعديل ساختار سرمايه
زمـان سـطح هـدف در حـال      طيدهنده هستند،  با توجه به تغييرات متغيرهاي خاص شركتي كه همان متغيرهاي توضيح

. با توجه به هزينه تعديل ساختار سرمايه، سطح واقعي ساختار سرمايه از سطح هدف آن متفـاوت خواهـد بـود   . تغيير است
؛ 2006فلنري و رنگان، ؛ 2002فاما و فرنچ ، (گرفت در نظر را  1توان رابطه  براي تعريف تعديل جزئي ساختار سرمايه، مي

  .)2015ازتكين، و  2009و ريتر ، هوانگ 
  :شداستفاده  1والد آماري و آزمون 5رابطه از  ،1-3و  1-2، 1-1هاي فرعي   براي آزمون فرضيه

௧ܮ  )4رابطه  − ௧ିଵܮ = ∗௧ܮ)௧ߜ − ௧ܮ (௧ିଵܮ = ∗௧ܮ௧ߜ + (1 − ௧ିଵܮ(௧ߜ +  ௧ߝ
௧ܮ  )5رابطه  = ∗௧ܮߙ + ௧ିଵܮߚ + ௧ߜ ௧ߝ = 1) ߙ − (௧ߜ =  ߚ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wald Test 
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، ساختار سرمايه هـدف  ∗௧ܮ؛ عنوان متغير وابسته ، به)نسبت بدهي به دارايي در سال جاري(فعلي  ساختار سرمايه ௧ܮ 
  .عنوان متغير مستقل ، بهساختار سرمايه در سال قبل ௧ି1ܮ؛ عنوان متغير مستقل به

  :شدندصورت زير تعريف  هب آماري هاي بنابراين فرضيه

:ܪ  )6رابطه  ߙ + ߚ = :ଵܪ 1 ߙ + ߚ ≠ 1 

صورت پنـل   هبررسي مدل ب ، از اين رواست أشود، مدل از نظر تئوريكي فاقد عرض از مبد طور كه مشاهده مي همان
ابتدا از حيث معنـاداري  برده  نامهاي  مدل براي تمامي فرضيه. ميسر نيستدر آن،  أتعريف عرض از مبدلزوم دليل  هب 1ديتا

توان به معنادار بودن سرعت تعديل  ييد فرض صفر ميأسپس با استفاده از آزمون والد در صورت ت ،بررسي شد∗௧ܮ ضريب 
ايـن آزمـون    در درصـد  5تـر از   بـزرگ  Fكه سطح احتمال آمـاره   طوري هب ؛است ∗௧ܮكه ضريب متغير رسيد آمده  دست هب
نمونـه   هاي تعديل ساختار سرمايه شركت انجامو  ߚو  ߙ شدن ضرايب 1معناي پذيرش فرضيه صفر آزمون، يعني برابر  به
در نتيجه در صورت پذيرش فرض صفر آزمون والد، سرعت تعـديل سـاختار    .شود تفسير مي سمت ساختار سرمايه هدف به

 . استآمده  دست هبدر مدل رگرسيون ∗௧ܮ	سرمايه برابر با ضريب متغير 

  .شدهاي نمونه محاسبه  متغير سرعت تعديل براي تمامي شركت 2در نظر داشتن رابطه با 

  دوران رونق و ركود
بـازار  ـ   هـاي مـالي   بازار دارايـي (مالي  بخشو ) هاي فيزيكي بازار دارايي(واقعي  بخشفضاي اقتصادي كشور مشتمل بر 

كـه    طـوري  اي بـود، بـه   ويـژه خوش اتفاقـات سياسـي و اقتصـادي     در دهه اخير دست) عنوان نماينده آن به سرمايه كشور
. است هايي شاهد رونق نسبي بوده هايي گرفتار ركود و در سال دهند اقتصاد ايران در سال هاي اقتصادي نشان مي شاخص

. اسـت ست كه فضاي حاكم بر اقتصاد كشور از عوامل تأثيرگذار بر سرعت تعديل سـاختار سـرمايه   ا فرضيه پژوهشگر آن
كه (نظير رشد اقتصادي  اقتصادي مبتني بر بخش واقعي هاي در سالي كه شاخص دهد، مياي گذشته نشان ه تجربه سال

مـالي يعنـي    بخـش از روند نزولي حكايت داشته، شاخص اقتصـادي بـر   ) مبناي محاسباتي آن توليد ناخالص داخلي است
 اشاهد اين مـدع  1391قتصادي در سال مقايسه دو شاخص ا. شاخص بورس اوراق بهادار تهران صعودي مبتني بوده است

رو در  از ايـن . است  بوده -8/6درصد و رشد اقتصادي برابر  47رشد شاخص بورس اوراق بهادار تهران در اين سال . است
از  شد، بنابراينمالي نيز بررسي  بخشواقعي منحصر نشده و رونق و ركود در  بخشاين پژوهش، دوران رونق و ركود به 

  :شدهاي رونق و ركود استفاده  براي ارزيابي سالدر قالب دو فرضيه فرعي  دو متغير زير
  رونق و ركود در بخش مالي اقتصاد عنوان نماينده متغير  بهمتغير صرف بازده بازار  
 نماينده متغير رونق و ركود در بخش واقعي اقتصادعنوان  به حقيقي متغير توليد ناخالص داخلي  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel Data  
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هـاي توليـد    نحوي كه داده به شد،استفاده  1پرسكاتـ   ونق اقتصادي از فيلتر هدريكبراي تشخيص دوران ركود و ر

دوران ركود و  ذكرشده،سپس از طريق فيلتر  و استخراج شده 1396تا  1385ساله  يازدهبراي دوره حقيقي ناخالص داخلي 
ترسيم شده، سپس بر » روندخط «شيوه تشخيص رونق و ركود در اين روش بدين ترتيب است كه . شدندرونق شناسايي 

هايي كه در پايين خط قـرار دارنـد    هايي كه در بالاي خط قرار دارند دوره رونق و به سال هاي تاريخي به سال اساس داده
) 1396تـا   1390(نسـبت دوره زمـاني پـژوهش     دوره بـه ايـن  افزايش طول  توضيح اينكه. شود دوره ركود نسبت داده مي

  .   تر بوده است ن ركود و رونق با در نظر گرفتن افق زماني طولانيتشخيص بهتر دورا دليل به
مبنـاي نـرخ   . مالي متغير بازده بدون ريسك و بازده بازار است بخشبراي تعيين رونق و ركود در  شده متغير استفاده

بينـي   پـيش اي است كه بازپرداخـت اصـل و سـود آن در بودجـه سـنواتي       بازده بدون ريسك، نرخ اوراق مشاركت بودجه
سـپس   ه،از اطلاعات تاريخي موجود در تارنماي بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد نيزشاخص كل بازار براي . شود مي

  :شدبا رابطه زير بازده هر سال محاسبه 

ܴ  )7رابطه  = 12	ݔ݁݀݊ܫ − 1	ݔ݁݀݊ܫ1	ݔ݁݀݊ܫ  

تـر   و در سالي كه حاصل كوچك شدتفاضل بازده بازار و بازده بدون ريسك مشخص صورت  بهصرف بازده بازار نيز 
  . نسبت داده شد »رونق«بود وضعيت  1تر از  و در سالي كه حاصل بزرگ »ركود«بود وضعيت  1از 

ܴܧ  )8رابطه  = ܴ − ܴ 

از ) 1390ر اساس سـال پايـه   ب( حقيقي متغير توليد ناخالص داخلي اقتصاد واقعي بخشبراي تعيين رونق و ركود در 
  . سايت بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران استخراج شد

  شناسي پژوهش روش
گـذاران و   اعتبـاري، نهادهـاي نظـارتي و سـرمايه     سـنجي  نفعان شامل نهادهاي مالي و رتبه اي از ذي كه گسترهبه دليل آن

  . كاربردي استاين پژوهش، پژوهشي  كنند،ه استفاد پژوهشاين  از دنتوان هاي بنيادي مي داران در تحليل سهام
 1390ساله تعيين شد كه از سـال   هفتشده، دوره زماني  انجام آزمون تجربي فرضيه مطرح در راستاي پژوهشبراي 

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت و       هـاي پذيرفتـه   شـركت  پـژوهش قلمرو مكـاني  . دهد را پوشش مي 1396 تا
  :هاي زير را داشته باشند شده آنهايي هستند كه ويژگي طبق جامعه غربال شده بررسيهاي  شركت
هـاي مـالي    گري ها و ساير واسطه ها، ليزينگ ها، بيمه گذاري اعتباري، سرمايه هاي هسسؤها و م جزء صنايع بانك .1

 .نباشند ،تا اسه تشرك ريآنها متفاوت با سا هيسرما كه ساختار

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Hodrick-Prescott Filter 
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دوره پژوهش شرايط پذيرش در بورس اوراق بهادار را از دسـت   طيو  شده هپذيرفت 1390ا قبل از سال ه تشرك .2

  .نداده باشند
 .تغيير نكرده باشد 1396 تا 1390ها براي دوره زماني  سال مالي شركت .3

ر دوره هاي مرتبط به آنها د و داده هنمونه آماري انتخاب شدعنوان  بهشركت  215در نهايت  بالابا توجه به فيلترهاي 
  .ساله گردآوري شدند زماني هفت

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

 پراكنـدگي،  شـاخص  نماينـده عنوان  به معيار انحراف مركزي، گرايش هاي شاخص دسته از ميانه و ميانگين زير جدول در
  .است شده ارائه توزيع هاي شاخصعنوان  به چولگي و كشيدگي ضريب

  آمار توصيفي. 3جدول 
∗௧ܮ  ௧ି1 3/0-  2/0-  4/0  1/0-  2/0  1/1-  9/4ܮ  ௧ 3/0-  2/0-  6/0  3/1-  2/0  1/1-  2/5ܮ  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  مينيمم  ماكزيمم  ميانه  ميانگين  نام متغير   ௧ 5/0  2/0  84  172-  4/8  6/4-  4/161ߜ  2/3  -1/0  1/0  1/0  1  5/0  5/0 

  بررسي رفتار متغير سرعت تعديل
  :گرفته شد نتيجهسه حالت كلي  ،هاي پژوهش كليه داده براي 2وسيله رابطه  هبمحاسبه سرعت از 

سـاختار   در مقايسـه بـا  شود كه ساختار سرمايه شركت  مي گرفته نتيجه بنابراين، باشدعلامت كسر منفي  :حالت نخست
  .دهد ميزان عددي اين كسر نيز سرعت دور شدن را نشان مي. سرمايه هدف در حال دور شدن است

௧ߜ  )9رابطه  = ௧ܮ − ∗௧ܮ௧ିଵܮ − ௧ିଵܮ = 0.7 − 0.60.5 − 0.6 = 0.1−0.1 = −1 

كـه   سـت ا حالي درصد است، اين در 60و  70ترتيب  نسبت بدهي به دارايي سال جاري و سال قبل به اين حالتدر 
  .شود درصد از ساختار هدف خود دور مي 100دهد شركت با سرعت  نشان مي كهدرصد است  50نسبت هدف اين شركت 

 شـود  ميگرفته علامت كسر مثبت بوده و اگر تغييرات صورت كسر كمتر از تغييرات مخرج كسر باشد، نتيجه  :حالت دوم
سرعت نزديـك  ميزان عددي اين كسر نيز . ساختار سرمايه شركت در حال نزديك شدن به ساختار سرمايه هدف است كه

  .دهدشدن را نشان مي
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௧ߜ  )10رابطه  = ௧ܮ − ∗௧ܮ௧ିଵܮ − ௧ିଵܮ = 0.6 − 0.70.5 − 0.7 = −0.1−0.2 = 0.5 

 كـه   سـت ا حالي دردرصد است، اين  70و  60ترتيب  نسبت بدهي به دارايي سال جاري و سال قبل بهاين حالت در 
درصد به ساختار هدف خود نزديـك   50دهد شركت با سرعت  درصد است كه نشان مي 50نسبت هدف براي اين شركت 

  ).استدرصد  60نسبت سال جاري ( درصد را پيموده است 50تا  70يعني نيمي از فاصله  ،شود مي
شود  ميگرفته نتيجه  كه باشدعلامت كسر مثبت بوده و تغييرات صورت كسر بيشتر از تغييرات مخرج كسر  :حالت سوم

  ). يعني از ميزان هدف خود عبور كرده است( شده است دورساختار هدف ابتدا نزديك و سپس از ساختار سرمايه شركت 

௧ߜ  )11رابطه  = ௧ܮ − ∗௧ܮ௧ିଵܮ − ௧ିଵܮ = 0.6 − 0.40.5 − 0.4 = 0.20.1 = 2 

كـه    سـت ا حالي درصد است، اين در 40و  60ترتيب  نسبت بدهي به دارايي سال جاري و سال قبل به اين حالتدر 
نسـبت هـدف خـود از آن عبـور      دهد شركت پس از رسيدن به درصد است كه نشان مي 50نسبت هدف براي اين شركت 

   .كرده است

  آمار استنباطي
و  2-1، 1-1سمت هدف، سه فرضيه فرعـي   ختار سرمايه بهتعديل سا پژوهش مبني بر انجام نخستفرضيه براي بررسي 

پـس از   ∗௧ܮدر ايـن مـدل متغيـر    . اسـتفاده شـد   5ها از مدل ذكرشده در رابطـه   براي آزمون اين فرضيه. ارائه شدند 1-3
   نتيجـه آزمـون فرضـيه    .محاسبه شـد  1مندرج در جدول  يها مدلاز يكي طريق  از 	݅تشخيص صنعت مربوط به شركت

  .شده است ارائه 4در جدول  1-1

  1- 1 فرضيه آزمون نتيجه. 4جدول 
 مدل رگرسيون

∗௧ܮ tاحتمال  tآماره   ضريب  متغير  ௧ିଵ 72/0  89/44  0ܮ  0  41/16  28/0 

  77/0  شده ضريب تعيين تعديل
  89/1  آماره دوربين واتسون

 آزمون والد

  t احتمال آماره
*39/0  

**84/0  

  fاحتمال آماره 
*39/0  

**71/0  
 .دهد ميزان آماره را نشان مي **احتمال آماره و *
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زمون والد انجام شد كه در مرحله بعدي آ. هدف معنادار استبا توجه به خروجي آزمون، ضريب متغير ساختار سرمايه 

ߙ فرض صفر مبني بر برقـراري رابطـه   ،توجه به احتمال آماره تي و اف با + ߚ = در نتيجـه ضـريب متغيـر     شـد، رد ن 1
 ااين بدان معن. درصد است 28ميزان  معنادار و به ،دهنده سرعت تعديل ساختار سرمايه است ساختار سرمايه هدف كه نشان

درصد در  28ساختار سرمايه هدف خود با سرعت سمت  به 1396تا  1390 هاي سال طيهاي عضو نمونه   است كه شركت
هدف سمت  بهها  ساختار سرمايه شركت مبني بر تعديل 1-1 فرضيهدهند كه  الا نشان مينتايج ب .حال نزديك شدن بودند

  .شد تأييد 1396تا  1390ساله  هفت براي دوره
  .اند زير خلاصه شده هاي ولترتيب بالا آزمون شدند كه نتايج در قالب جد نيز به 1-3و  1-2هاي  فرضيه 

  1- 2نتيجه آزمون فرضيه  .5جدول 
ضريب متغير   سال

DA Star  
متغير  tآماره 

DA Star 
متغير  tاحتمال 

DA Star 
ضريب تعيين 

  شده مدل تعديل
در  fو  tاحتمال آماره 

  آزمون والد
سرعت 
  تعديل

  درصد 19  34/0  79/0  0001/0  91/3  19/0 1390
  درصد 15  23/0  80/0  0005/0  56/3  15/0 1391
  درصد 41  65/0  72/0  0  33/8  41/0 1392
1393 41/0  91/8  0  74/0  029/0  -  
1394 35/0  2/8  0  75/0  021/0  -  
  درصد 31  14/0  79/0  0  88/6  31/0 1395
  درصد 7  15/0  85/0  04/0  97/1  07/0 1396

  
سـمت   بـه ها  ساختار سرمايه شركت 1396و  1390 ،1391 ،1392 ،1395هاي  دهد در سال نشان مي 5نتايج جدول 

ضـمن اينكـه   . درصـد بـوده اسـت    7و  31، 41، 15، 19 ترتيب با سـرعت  اين حركت به .است  ساختار هدف نزديك شده
نيسـت، نتيجـه گرفتـه    با توجه به آزمون والـد معنـادر    1394و  1393هاي  ضرايب متغير ساختار سرمايه هدف براي سال

  .تأييد شد 1396و  1390 ،1391 ،1392 ،1395 هاي براي سال 1-2فرضيه شود كه  مي
 و فنـي  اي، رايانـه  برقـي،  ـ  معـادن  ها در صـنايع اسـتخراج   ساختار سرمايه شركت كه دنده نشان مي 6 نتايج جدول

ايـن حركـت    ،انـد  ساختار هدف نزديك شـده سمت  به هافلز و دارويي ـ  پتروشيمي و پالايشي ـ  غيرفلزي كاني ـ  مهندسي
صـنايع خـودرو و    درآزمـون والـد    نتيجـه همچنـين  . درصـد بـوده اسـت    53و  37، 35، 30، 26، 33 ترتيب با سـرعت  به

 005/0و  004/0، 01/0 ترتيـب  احتمال آماره تي و اف بـه ( تأييد نكردسيماني و ساير صنايع فرض صفر را ـ   آلات ماشين
از ايـن رو،   ).4/1آمـاره تـي برابـر    ( طرفي ضريب متغير ساختار سرمايه هدف براي صنعت غذايي معنادار نيست از). است

 ـ  پتروشـيمي  و پالايشـي  ـ  غيرفلـزي  كاني ـ  مهندسي و فني اي، رايانه برقي، ـ  معادن استخراجراي صنايع ب 1-3فرضيه 
  .ها تأييد شدفلز و دارويي
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  1- 3نتيجه آزمون فرضيه  .6جدول 

ضريب متغير   نام صنعت
DA Star 

متغير  tآماره 
DA Star 

متغير  tاحتمال 
DA Star 

ضريب تعيين 
  شده مدل تعديل

 fو  tاحتمال آماره 
  در آزمون والد

سرعت 
  تعديل

  درصد 33  09/0  85/0  01/0  49/2  33/0  استخراج معادن
اي، فني  برقي، رايانه

  درصد 26  17/0  85/0  0006/0  55/3  26/0  و مهندسي

  -  01/0  73/0  0  30/7  21/0  آلات خودرو و ماشين
  درصد 30  79/0  73/0  002/0  19/3  30/0  كاني غيرفلزي

  -  -  -  16/0  4/1  09/0  غذايي
  -  004/0  89/0  0  91/17  85/0  سيماني

  درصد 35  28/0  70/0  0  52/4  35/0 پتروشيميو  پالايشي
  درصد 37  15/0  87/0  0  37/4  37/0  دارويي

  درصد 53  26/0  73/0  0  20/9  53/0  هافلز
  -  005/0  68/0  0  34/5  35/0  ساير صنايع

  
 فرضـيه  دو سـرمايه  سـاختار  تعديل سرعت اقتصادي برفضاي كلان  تأثيرفرضيه دوم با موضوع براي بررسي دقيق 

با محاسـبه   1396تا  1390هاي  ابتدا دوران رونق و ركود در سال 2-1 براي آزمون فرضيه .ندشد ارائه 2-2و  1-2 فرعي
  .دوران رونق و ركود بر اساس معيار صرف بازده محاسبه و تعيين شده است 7در جدول . تعيين شد بازار متغير صرف بازده

  تعيين دوران رونق و ركود بر حسب متغير صرف بازده بازار .7جدول 
بازده بدون   سال

  ريسك
شاخص كل بورس اوراق بهادار

  تهران در ابتداي سال
شاخص كل بورس اوراق بهادار 

  تهران در انتهاي سال
بازده 
  بازار

بازده صرف 
  وضعيت  بازار

 ركود -09/0 11/0 25906 23295 13902/0

 رونق 27/0 47/0 38041 25906 2/0 1391

 رونق 88/0 08/1 79015 38041 13922/0

 ركود -43/0 -21/0 62532 79015 22/0 1393

 رونق 07/0 28/0 80219 62532 21/0 1394

 ركود -19/0 -04/0 77230 80219 15/0 1395

 رونق 1/0 25/0 96290 77230 139615/0

  
از حيث متغير سرعت  ،هاي رونق و ركود فرضيه با روش مقايسه ميانگين دو جامعه مستقل از هم پس از تعيين سال

خروجي آزمـون  . ندآزمون شدو سپس ميانگين آنها  بدين منظور ابتدا واريانس دو جامعه. تعديل ساختار سرمايه آزمون شد
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  .واريانس دو جامعه نابرابر هستند ، از اين رواست 05/0كمتر از  F  سطح معناداري آماره كه ها نشان داد واريانسمقايسه 

  .است 8شرح جدول  ها به خروجي آزمون فرضيه پس از مشخص شدن نابرابري واريانس
 05/0تـر از   بـزرگ  2ولـچ آزمـون اف  و  1ـ ولـچ   سترت ويـت تي ، سطح معناداري آزمون بالابا توجه خروجي آزمون 

ها در دوران رونـق و ركـود بـا     سرعت تعديل ساختار سرمايه شركت كه دهد و نشان مي شدهييد أهستند كه فرض صفر ت
هـا   بر سرعت تعديل سـاختار سـرمايه شـركت    بخش مالي اقتصادرونق و ركودي بودن  ،ديگر بيانبه  .يكديگر برابر است

  .ثيري نداردأت

  2- 1ضيه نتايج آزمون فر. 8جدول 
  سطح معناداري  ارزش  درجه آزادي  

  خطاي استاندارد ميانگين
  Satterthwaite-Welch t-test  4713/955  31/0-  75/0آزمون  

  75/0  1/0   1و  Welch F-test  4713/955آزمون 
  انحراف معيار  ميانگين  تعداد  متغيرها

  22/0  41/6  52/0  829  هاي رونق سرعت تعديل در سال
  42/0  55/10  36/0  621  هاي ركود در سال سرعت تعديل

  22/0  43/8  45/0  1450  جمع
  

  

  
  پرسكاتـ  خروجي فيلتر هدريك. 1شكل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Satterthwaite-Welch t-test 
2. Welch F-test 
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از آن  صيتشـخ  يبراكه  شودابتدا بايد دوران رونق و ركود بخش واقعي اقتصاد شناسايي  2-2براي آزمون فرضيه 

سـاله شـامل    يـازده دوره  يبـرا  حقيقـي  يناخالص داخل ديتول يها كه داده ينحو به ،شداستفاده  پرسكاتـ   كيهدر لتريف
فيلتـر  ايـن  خروجـي  . شـدند  ييدوران ركود و رونق شناسـا  شده بيان لتريف قيسپس از طر ،استخراج شده 1396تا  1385

   .است 1شكل  صورت به
  .است 9ول شرح جد به حقيقي هاي رونق و ركود از حيث شاخص توليد ناخالص داخلي سال بالاتوجه به خروجي  با

  تعيين دوران رونق و ركود بر حسب شاخص توليد ناخالص داخلي .9جدول  
  1396  1395  1394  1393  1392  1391  1390  سال

  رونق  رونق ركود ركود ركود  ركود  رونق  وضعيت
  

 هاي رونق و ركود، فرضيه با روش مقايسه ميانگين دو جامعه مستقل از هم از حيث متغير سرعت پس از تعيين سال
هـا   خروجي آزمـون مقايسـه واريـانس   . تدا واريانس دو جامعه آزمايش شدبدين منظور اب. تعديل ساختار سرمايه آزمون شد

پس از مشـخص   .ييد شدأها ت ساني واريانس ناهم ، از اين رواست 05/0تر از  كوچك F  سطح معناداري آماره كه نشان داد
  .است 10شرح جدول  به بالا، ميانگين دو جامعه آزمون شد كه خروجي آزمون فرضيه بالاشدن نتيجه آزمون 

  2-2نتايج آزمون فرضيه . 10جدول 
  سطح معناداري  ارزش  درجه آزادي  

  خطاي استاندارد ميانگين
  Satterthwaite-Welch t-test  311/993  6/0-  54/0آزمون  

  54/0  36/0  ) 1و  Welch F-test  )311/993آزمون 
  انحراف معيار  ميانگين  تعداد  متغيرها

  41/0  24/10  62/0  611  هاي رونق سرعت تعديل در سال
  23/0  82/6  33/0  839  هاي ركود سرعت تعديل در سال

  22/0  43/8  45/0  1450  جمع
  

ييـد  أهستند كه فرض صفر ت 05/0تر از  ، سطح معناداري آزمون سترت ويت و ولچ بزرگبالابا توجه خروجي آزمون 
 بيـان بـه   .ها در دوران رونق و ركود با يكديگر برابـر اسـت   سرعت تعديل ساختار سرمايه شركت كه دهد و نشان مي شده
  .ثيري نداردأها ت اقتصاد بر سرعت تعديل ساختار سرمايه شركتبخش واقعي رونق و ركودي بودن  ،ديگر

  گيري و پيشنهادها نتيجه
سمت هدف، سه فرضيه فرعي ارائه شـد كـه    تعديل ساختار سرمايه به پژوهش مبني بر انجام نخستفرضيه براي بررسي 

بـراي صـنايع    1-3و فرضـيه   1396و  1390 ،1391 ،1392 ،1395 هـاي  براي سـال  1-2فرضيه . شد تأييد 1-1فرضيه 
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بـه تأييـد   هـا  فلز و دارويـي  ـ  پتروشيمي و پالايشي ـ  غيرفلزي كاني ـ  مهندسي و فني اي، رايانه برقي، ـ  معادن استخراج

 فرعـي  فرضيه دو سرمايه ساختار تعديل سرعت اقتصادي برفضاي كلان  تأثيرفرضيه دوم با موضوع براي بررسي  .رسيد
 سـاختار  تعـديل  سرعت بر اقتصاد بخش مالي و بخش واقعي ركود و رونق دوران ثيرأت بر مبني فرضيه دو هر كه شد ارائه

بـا توجـه بـه علامـت و     هاي عضو نمونه از نظريه توازن است، زيـرا   از نتايج ديگر پژوهش تبعيت شركت. شد رد سرمايه
درحال نزديك شـدن بـه سـاختار     ساختار سرمايه ،ها ت، در تمامي حالهدفآمده براي متغير ساختار  دست هميزان ضريب ب

  .هدف خود بوده است
  :چند جهت تحليل كردتوان از  آمده در اين پژوهش را مي دست هنتايج ب

مشاهده، رفتار سرعت تعـديل   1450اين پژوهش توانست به واسطه محاسبه سرعت تعديل ساختار سرمايه براي  .1
سرعت . ترين حالت ممكن بررسي كند شده در بورس اوراق بهادار تهران را به جزئي هاي پذيرفته ساختار سرمايه در شركت

شـود   ميگرفته نتيجه  بنابراينعلامت كسر منفي است،  :نخستحالت : زير است هاي ها يكي از حالت تعديل براي شركت
ميزان عددي اين كسر نيـز سـرعت   . ساختار سرمايه هدف در حال دور شدن است در مقايسه باكه ساختار سرمايه شركت 

ال از كـل  س ــ   شـركت  591سـرعت   .تر از صفر اسـت  سرعت در اين وضعيت همواره كوچك .دهد دور شدن را نشان مي
كه اگر تغييـرات صـورت    علامت كسر مثبت است، در حالي: حالت دوم. شده اين وضعيت را داشتند سرعت محاسبه 1450

ساختار سرمايه شركت در حال نزديك شدن به سـاختار  كه شود  ميگرفته كسر كمتر از تغييرات مخرج كسر باشد، نتيجه 
سرعت در اين وضعيت همواره بـين   .دهد نزديك شدن را نشان ميميزان عددي اين كسر نيز سرعت . سرمايه هدف است

علامـت   :حالت سوم. شده اين وضعيت را داشتند سرعت محاسبه 1450سال از كل ـ   شركت 505سرعت  .است 1صفر و 
كـه  شـود   مـي گرفتـه  كه اگر تغييرات صورت كسر بيشتر از تغييرات مخرج كسر باشد، نتيجـه   كسر مثبت است، در حالي

يعني از ميزان هدف خود عبور كـرده  ( شده است و سپس دور به ساختار سرمايه هدف نزديك ابتداار سرمايه شركت ساخت
شـده   سرعت محاسـبه  1450سال از كل ـ   شركت 354سرعت . است 1تر از  سرعت در اين وضعيت همواره بزرگ). است

  .اين وضعيت را داشتند
ها در بازه صفر  ساختار سرمايه شركتسرعت تعديل دليل اينكه  ههاي فرعي پژوهش نشان دادند، ب آزمون فرضيه .2

 از نمونـه  عضـو  يها شركت كرد كه استدلال توان يمنتيجه  در. هستندبه ساختار هدف  نهستند در حال نزديك شد 1و 
  .كنند يم تيتبع »آنسمت  به حركت و هدف يبده نسبت كي اتخاذ ليدل هب« توازن هينظر

صـرف بـازده   ( مـالي  بخشفضاي كلان اقتصادي حاكم بر كشور كه در اين پژوهش، دو معيار رونق و ركود در  .3 
هـا در تعـديل سـاختار     ثيري بـر رفتـار شـركت   أنماينده آن بودند، ت) حقيقي توليد ناخالص داخلي( واقعي بخشو در ) بازار

) 2015(سـوكارنو و همكـاران    و )2013(دانگ و همكـاران  هاي  پژوهش با نتايج پژوهش نتيجه اين. سرمايه خود نداشت
عـلاوه بـر    ،بعـدي  هـاي  در پژوهششود ، پيشنهاد ميشده هاي بيان پژوهشبا نداشتن با توجه به مطابقت . مغايرت داشت

  .دنمتغير كلان اقتصادي انتخاب شونماينده عنوان  بهمتغيرهاي ديگري  حقيقي، صرف بازده بازار و توليد ناخالص داخلي
 :شرح زير هستند پيشنهادهاي برآمده از پژوهش به
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سـرعت تعـديل سـاختار سـرمايه را      تواننـد  شده در ايـن پـژوهش مـي    با مدل ارائه اعتباري سنجي رتبه هاي هسسؤم
تـوان   از اين رو، مـي . رحال نزديك شدن به ساختار هدف است يا خي كه اهرم شركت در كنندو بررسي  كردهگيري  اندازه

سـمت   بـه  و از نظر اعتباري در حال بهبود وضعيت خود هستند هايي كه سرعت تعديل بالاتري دارند شركت نتيجه گرفت
  .روند ميپيش كاهش ريسك اعتباري 

ي و آلات، سيماني، غذاي در صنايع خودرو و ماشين طور مثال با در نظر داشتن نتايج پژوهش حاضر، ساختار سرمايه به
 محصـولات  منسـوجات،  مستغلات، و املاك سازي، انبوه سراميك، و كاشي ارتباطات، و انبارداري ونقل حمل( صنايع ساير

شوند، بنابراين، داراي ريسك اعتباري  سمت ساختار هدف تعديل نمي به) پلاستيك و لاستيك كاغذي، محصولات چوبي،
  . كاربرد داردنتايج پژوهش براي نهادهاي اعتباردهنده نيز . اي هستند بيشتر و فزاينده

  منابع
قارن اطلاعاتي و رابطه انتخاب ساختار سرمايه، عدم ت). 1397(زاده، فاطمه  حسين ؛اكبريان شوركايي، رضا ؛نيا، پريسا سادات بهبهاني

  . 34-9 ،)24(8، انداز مديريت مالي چشم. شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته ظرفيت بدهي در شركت
آنتروپي صورت هاي مالي بـر سـرعت تعـديل سـاختار     اثر ). 1397( علي ،تائبي نقندري ؛مسعود ،صادقي ؛امير حسين ،تائبي نقندري

  . 176-145 ،)34(9 ،حسابداريفصلنامه دانش 	.سرمايه
شكاف بين اهرم مالي واقعي و اهـرم بهينـه بـا توجـه بـه ريسـك ورشكسـتگي        ). 1395(زهرا  فلاح مهدي دوست، ؛جهانشاد، آزيتا

  .82	-67 ،)19(5 ،گذاري فصلنامه دانش سرمايه	.ها شركت
بينـي   تعديل سـاختار سـرمايه بـر اسـاس پـيش      بررسي سرعت). 1395( رسول	اسكندري، ؛سليماني اميري، غلامرضا ؛منيژه ،رامشه

 -187 ،)4(5 ،هـاي تجربـي حسـابداري    فصـلنامه پـژوهش  	.مراتبي در بورس اوراق بهادار تهران هاي توازن و سلسله تئوري
209 .  

 بـورس  از شواهدي: بهادار اوراق بازار بر مبتني رويكرد با بدهي ظرفيت). 1398(حسني، محمد  ؛سعيدي، علي ؛زماني سبزي، مهدي
  . 126 -101، )46(12 ،بهادار اوراق بورس فصلنامه .تهران بهادار اوراق

. پذيري مالي و سرعت تعديل سـاختار سـرمايه   انعطاف). 1394( بهرام ،محسني ملكي ؛قاسم، بولو ؛رحماني، علي ؛شعري آناقيز، صابر
 . 87 -73، )2(2، فصلنامه دانش حسابداري مالي

ثر بر عدم تقارن سرعت تعديلات در ؤبررسي عوامل م). 1395( سوگند عرباني، پورذاكر ؛اسيدرض ميرعسگري، ؛محمدحسن زاده، قلي
  . 76 -53، )34(9 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار .اه سوي ساختار سرمايه بهينه شركت حركت به

كيد بر أديناميك ساختار سرمايه بهينه با تكمك مدل  تبيين سرعت تعديل ساختار سرمايه به. )1394(رضا  ،راعي ؛اميرمحسن ،گرجي
   .67 -43 ،)25(8 ،فصلنامه دانش مالي تحليل اوراق بهادار. عامل رقابت بازار محصول

ثير حاكميت شركتي بر سرعت تعديل ساختار سرمايه با استفاده از روش أبررسي ت ).1395( زارع، اميرحسين ؛مهدي ناظمي اردكاني،
  . 59 -43 ،)15(6 ،انداز مديريت مالي چشم. يافته گشتاور تعميم

سـاختار سـرمايه و سـرعت تعـديل آن در چرخـه عمـر شـركت و نقـش          ).1396(حميده ، اثني عشري اعظم و ،ولي زاده لاريجاني
 . 92 -69 ،)4( 5 ،مديريت مالي راهبرد .سودآوري
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فصـلنامه  	.اي پويـا  مـدل آسـتانه  : ساختار سـرمايه بررسي عدم تقارن سرعت تعديل  .)1394( داود	كشاورزمهر، ؛سيد عباس ،هاشمي

  . 78	-59 ،)23(6 ،مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
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