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Abstract 
Objective: Capital market imperfections make a linkage between the firms’ leverage and its 
value. In other words, there is a level of leverage at which the entity achieves its maximum 

value. It is generally assumed that the actual leverage is close to the optimal (target) leverage and 

when firms deviate from the optimal leverage or their optimal leverage changes, the actual 

leverage ratio is rapidly approaching the optimal leverage. However, several factors such as 

financing frictions in the capital market, macroeconomic shocks, as well as financial constraints 

and agency costs slow down the adjustment speed. Among the theories related to firms’ leverage 
(including trade-off, pecking order, agency and market timing theory), the concept of target 

(optimal) leverage has a key role in trade-off theory. According to trade-off theory, optimal 

leverage is achieved via balancing the tax shield of debts and bankruptcy costs, and if adjusting 

the leverage does not impose cost on a firm; the company will minimize any deviation from the 

target leverage rapidly. The dynamic version of trade-off theory highlights the role of adjustment 

costs in firms’ financing decisions. In this version, if there is a deviation between the actual and 

the optimal leverage, firms balance the benefits and costs of adjustment. If the adjustment costs 

are high, the firm may not adjust the leverage. On the other hand, using trade credit is one of the 

ways to firms’ short-term financing. This research investigates the effect of trade credit on firms’ 
actual leverage adjustment speed to achieve the target (optimal) leverage. 

 

Methods: This research is applied. In terms of research purpose, it is analytical, quasi-

experimental and correlational, and in terms of time dimension, it is retrospective and post-event. 

The research sample includes 143 firms listed in Tehran Stock Exchange (TSE) during the period 

2005-2019. In order to determine the type of firms’ leverage (over-leveraged or under-

leveraged), our static models are estimated using panel data approach and fixed effect modes. In 

addition, to test the research hypotheses, we use dynamic models using the difference 
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Abstract 

 

generalized method of moment’s estimator (Difference-GMM), and the system generalized 

method of moments estimator (System-GMM) is used in our robustness tests. 
 

Results: Overall, the results show that in over-leveraged firms, the leverage adjustment speed is 

faster for those firms which have lower trade credit than other firms. Furthermore, our results 

indicate that in under-leveraged firms, the leverage adjustment speed is slower for those firms 

which have lower trade credit. Findings from robust tests that confirm our initial results are 

consistent with trade-off theory. 
 

Conclusion: Findings show that in sub-sample of firms where debts are more (less) than the 

optimal amount, more use of trade credit and reducing its capacity, reduces (increases) the speed 

of correcting the actual leverage to achieve the target leverage. In addition, our findings indicate 

that in sub-sample of firms where debts are less than the optimal amount, more use of trade 

credit and reducing its capacity increases the speed of correcting the actual leverage to achieve 

the target leverage. 
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 چکیده

 یاعتبار تجار ریپژوهش، تأث نیدر ا .مدت است در کوتاه واحدهای تجاری یمال نیتأم یها از روش یکی یاستفاده از اعتبار تجار: هدف

 بررسی شده است.، )بهینه( در جهت نیل به اهرم هدف واقعی نسبت اهرم لیبر سرعت تعد
 

تعییین  منظور  است. به 3114-3131 یزمان بازۀدر بورس اوراق بهادار تهران در  شده رفتهیشرکت پذ 341: نمونه پژوهش شامل روش

عیووه، جهیت    اند. به برآورد شدهو الگوی اثرات ثابت  یبیترک یها دادهی ایستا با رویکرد ها الگونوع اهرم )بیش اهرمی یا کم اهرمی(، 

 افتهی میتعم یگشتاورهاکار رفته و از برآوردگر  ی بهتفاضل افتهی میتعم یبرآوردگر گشتاورهای پویا با ها الگو های پژوهش، آزمون فرضیه

 استفاده شده است. ،یلیبه عنوان آزمون تکم سیستمی
 

بیرای آن دسیته از واحیدهای    ، سرعت تعدیل اهرم )کم اهرمی( ی بیش اهرمیها شرکتکه در  دهد یدر مجموع نشان م جی: نتاها افتهی

تیر( اسیت.    )آهسیته  تیر  سیری  ، و در نتیجه از ظرفیت اعتبار تجاری بالاتری برخوردارنید  بردهبهره تجاری که از اعتبار تجاری کمتری 

 توازن سازگاری دارد. نظریۀ؛ با استپژوهش  هیاول جینتامؤیدّ  که یلیتکم یها حاصل از آزمون یها افتهی
 

ها بیشیتر )کمتیر( از میی ان بهینیه      دهد، در آن گروه از واحدهای تجاری که حجم بدهی نشان میحاضر های پژوهش  یافته: یریگ جهینت

( سرعت تصحیح نسبت اهرم واقعیی در جهیت   اف ایش) کاهشموجب  ،بیشتر از اعتبار تجاری و کاهش ظرفیت اخذ آن ۀاستفاداست، 

 شود. دستیابی به اهرم هدف می

 .یافته تعمیم، گشتاورهای سرعت تعدیل، تجاریاعتبار  نسبت اهرمی،: کلیدی های واژه
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 .پژوهشی :مقاله نوع
 

مجلیه  . تأثیر اعتبار تجاری بر سرعت تعدیل اهیرم (. 3433) ، حسین.شکوری نسب؛ نیما تمجیدی، عباس؛ افوطونی، استتناد: 

 .13-41(، 1)31 دانش حسابداری،

 مقدمه

مفهوم توازن  نظریۀدر  ،بندی بازار( )شامل توازن، سلسله مراتبی، نمایندگی و زمان مربوط به اهرم شرکت یها هینظراز بین 

 یه ا  ن ه یو هز ه ا  یب ده  3یاتی  س رر ما   نیهدف از توازن ب   اهرم، 2توازن هینظر براساس. نقش اساسی دارد، 9(نهیهدف )به اهرم

هرگون ه   در اس ر  وق ت  ش رکت   نکن د   ای ب ر واح د تج اری تلمی ل     اگر تعدیل اهرم، هزین ه  و شود یم حاصل یورشکستگ

م رتب  ب ا    ه ای  تص میم را در  6لیتعد یها نهینقش هز ،توازن هینظر یایپو ۀنسخ. رساند را به حداقل میهدف  اهرم زانلراف ا

من اع  و   ب ین  ه ا  ش رکت  ن ه، یبه اه رم و  موج ود  اه رم  نی، درصورت وجود انلراف ب  نسخه نی. در اکرده است پررنگ اهرم،

و  (اوراق به ادار  انتش ار  ۀن  یهز)مانن د   5آش کار  یه ا  ن ه یش امل هز  لیتع د  یه ا  ن ه یکنند. هز یم جادیتوازن ا ،لیتعد یها نهیهز

 ادی  ز لیتعد یها نهی(. اگر هز9394و همکاران،  ی)هاشمهستند  (هدف از اهرمعرصت انلراف  نهیهزمانند ) 4یضمن یها نهیهز

 (.9395 ان،ئیدو و و رضانکند ) لیآن را تعد ،خود ۀنیربهیغاهرم از  یآگاه با وجودباشد، ممکن است شرکت 

عام ا و    2119همک اران،  ب وت و    9995راج ان و زینگ ا  ،     9944تی تمن و وز  ز،    ها )مانند پژوهشاز  یعیمجموعه وس

همک اران،  س زپدس و    2119عران   و گوی ا ،     2114عا کن در و پترس ن،     2116بنس ل و میت و،     2116چ ن،    2112عرنچ، 

  9999ب ارکلی و اس میت،   ه ا )مانن د    پ ژوهش برخ ی  در ادام ه،  . ان د  کردهرا بررسی  نسبت اهرمیتأثیرگذار بر  عوامل( 2191

آنتونی و و    2112تی تمن و س یروکوف،     2114علن ری و رانگ ان،     2116چن،   2119اوزکان،   2119هواکیمیان و همکاران، 

( روی این موضو  تمرکز کردند که آیا واحدهای تجاری، نسبت اهرم ی ه دف ب رای    2119هانگ و ریتر،   2114همکاران، 

ب ا توج ه ب ه اهم ی ت و      در رسیدن ب ه اه رم ه دف چق در اس ت؟      ها آنیا خیر؟ و اگر چنین است، سرعت  کنند میخود تعیین 

  2114، ب ایون  )مانن د  س اختار س رمایه   ۀح وز در ه ا   های اخی ر، پ ژوهش   در سا تر به اهرم هدف،  مزایای دستیابی هرچه سری 

  2196دن گ و همک اران،     2196لاک ارت،    2193عی ر و همک اران،     2193موکرجی و وانگ،   2192عا کندر و همکاران، 

داعور   2194هی و کیاو،   2194ناداراجا و همکاران،   2192 ی و همکاران،   2192بیسکر و وانگ،   2195 یائو و همکاران، 

عوامل کشف  رویبیشتر  (2121اعوطونی و خزائی،   2199عیتزجرا د و رایان، ، 2194کانگ و همکاران،   2194و همکاران، 

 .اند ، متمرکز شده2مؤثر بر سرعت تعدیل اهرم

ب ر س رعت    تأثیرگ ذار از عوام ل   4اعتب ار تج اری  ( اعتق اد دارن د   2199ابوهاموس، برخی پژوهشگران )مانند در این راستا، 

ز اعتب ار  ه ای ایران ی نی ز می زان اس تفاده ا      در ش رکت ک ه   با آن ی پیشین به آن توجه نشده است.ها پژوهشتعدیل است که در 

ه ای پیش ین داخل ی     (، در پژوهش9399اعوطونی و نوروزی،   9392اعوطونی و نعمتی، تجاری رقمی قابل توجه است )مانند 

 ریت أث ای ن پ ژوهش،    ،  ذا نیز اثر این متغیر بر سرعت تعدیل نسبت اهرمی در جهت دستیابی به اهرم هدف، بررسی نشده است. 
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)اه رم واقع ی    91و کم اهرم ی )اهرم واقعی بیش از اهرم هدف(  9ی بیش اهرمیها شرکتدر  را لیبر سرعت تعد یاعتبار تجار

توان د ب ر    نموده و در پی پاسخ به این پرسش است که اس تفاده از اعتب ار تج اری ت ا چ ه ح د  م ی       بررسی کمتر از اهرم هدف( 

پ ژوهش و در   یه ا  اعت ه ی ،یشناس پژوهش، روش ۀنیشیپو  ینظر یدر ادامه، مبان سرعت تعدیل نسبت اهرمی تأثیر داشته باشد؟

 اند. ارائه شده شنهادها،یو پ یریگ جهینت ان،یپا

 مبانی نظری

اس ت. بهین ه ب ودن اه رم اهمی  ت زی ادی ب رای         ها شرکتگیری در خصوص ترکیب اهرم از وظایف اصلی مدیران  تصمیم

ت متغیره ای م ا ی   واحد تجاری دارد زیرا اهرم روی ریس  و بازده مورد انتظار واحد تجاری تأثیر دارد و روی میزان حساسی 

 آن ب ر  اعتق اد  ،نت واز  ظری ۀ ن براس اس  (.9993سونی و کیل ی،  گذارد ) شرکت نسبت به شرای  خرد و کون اقتصادی تأثیر می

 از خ ود  انل راف  حیتصل یبرا ها شرکت و دنکن یم جادیا رابطه ،آن ارزش و اهرم شرکت نیب 99هیسرما بازار نواقص که است

 یبس تگ  لیتع د  یه ا  ن ه یهز به هدف اهرم از شرکت اهرم واقعی انلراف تعدیل سرعت. دارند یبرم یمثبت یها گام بهینه، اهرم

 یعون ر ) ک رد  نخواهند اهرم لیتعد جهت در یاقدام ها شرکت نباشد  آن یها نهیهز از شیب ،تعدیل از حاصل مناع  اگر. دارد

 نیا بودن گران باشند  یمتکّ یسازمان برون یما  تأمین بر هدف، از اهرم انلراف حیتصل یبرا ها شرکت اگر(. 2114 رنگان، و

اعتقاد بر آن (. 2112 همکاران، و  مبرت) دهد کاهش را اهرم لیتعد سرعت دتوان می ،ها روش ریسا به نسبت یما  تأمین روش

ارزش ش رکت را ب ه ح داکثر برس اند  بن ابراین،       دتوان   میاست که ی  سطح بهینه )یا هدف( از نسبت اهرمی وجود دارد که 

  ری   اخیر )مانند های پژوهش. (2114علنری و رانگان، ) باید هرگونه انلراف از اهرم بهینه را به سرعت حذف کنند ها شرکت

عا کن در و    2199گراه ام و   ری،     2119هان گ و ریت ر،     2119عران  و گوی ا ،    2114علنری و رانگان،   2115و رابرتز، 

دارای نس بت   ه ا  شرکتکه  اند دریاعتهای بررسی کرده و  حدس عوق را به صورت گسترده( 2195، اُزتکین و 2192همکاران، 

حرک ت ب ه س مت آن     یشرکت دارد و    یبرا یادیز یایهدف مزا یبا آنکه نسبت اهرم گر،ید یاز سو .اهرمی هدف هستند

کوراجزی  و   وی،  ) هدف گردد یموجب کاهش سرعت حرکت به سمت نسبت اهرم دتوان میموضو   نیو ا است بر هزینه

ی تع دیل بس تگی دارد و   ه ا  هزین ه سرعت تعدیل ب ه  . به بیان دیگر، (2191شیوداسانی و استفانسکو،   2112بولاو، راست  2113

ط ور   ب ه . کنند میی حرکت به سمت آن، نوعی توازن ایجاد ها هزینهی انلراف از نسبت اهرمی هدف و ها هزینهبین  ها شرکت

ی ب الای بل ران   ه ا  هزین ه ی بیش اهرم ی از  ها شرکتمندند و  ی کم اهرمی از مزایای سرر ما یاتی کمتر بهرهها شرکت، معمو 

 .برند میما ی رنج 

ی تعدیل )که در عمل، پیچیده و ناممکن اس ت(، از متغیره ای جانش ین    ها هزینهمستقیم  ملاسبۀجای  های پیشین به پژوهش

ک ه متغیره ای م دنظر،     ده د  م ی نش ان   ه ا  بررس ی اعزون بر آن،  .برند میزنند بر سرعت تعدیل مؤثر باشند، بهره  که حدس می

(. 2199ابوه اموس،  ) دهن د  م ی ی بیش اهرمی و کم اهرمی به شکلی متفاوت تل ت ت أثیر ق رار    ها شرکتسرعت تعدیل را در 

، ش وند  میی بیش اهرمی )کم اهرمی( وقتی با مازاد )کسری( وجوه نقد مواجه ها شرکتدریاعت که  (2114بایون )برای مثا ، 
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ی ه ا  هزین ه دریاعتند که  (2193موکرجی و وانگ )اعزون بر آن، کنند.  با سرعت بیشتری به سمت اهرم هدف خود حرکت می

س رعت تع دیل در    ،ی ک م اهرم ی اس ت    ذا    ه ا  ش رکت ی بیش اهرمی بالاتر از ها شرکتانلراف از نسبت اهرمی هدف در 

 ی کم اهرمی خواهد بود.ها شرکتاز  تر سری ی بیش اهرمی، ها شرکت

ی حرکت به سمت اه رم ه دف اس ت و    ها هزینهبیشتر از  ی ورشکستگی عموماًها هزینهاعتقاد دارد که  (2199) ابوهاموس

دار به سمت اهرم هدف حرکت کنند. در ای ن راس تا،    بهره های بدهیی بیش اهرمی بهتر آن است که با کاهش ها شرکتبرای 

 نیمنب   ت أم    ی   یاعتب ار تج ار  جایگزین استفاده نم ود.   از اعتبار تجاری به عنوان ابزار ما یِ توان می دار بهرهی ها وامبه جای 

گی ری درخص وص می زان اس تفاده از اعتب ار تج اری از        و تص میم  استکوچ  و متوس   یها شرکت یمدت برا کوتاه یما 

ی ب یش  ه ا  ش رکت ، در (2199ابوه اموس )  ۀدی  عقب ه   (.2193 ،و همکاران فرتیس)است  ها شرکتترین وظایف مدیران  مهم

 دتوان   م ی اعتب ار تج اری   وج ود ظرعی ت اس تفاده از    ی کم اهرمی اس ت،  ها شرکتی ورشکستگی بالاتر از ها هزینهاهرمی که 

ی ب یش اهرم ی ک ه از    ه ا  ش رکت در ت ر،   ی تعدیل را کاهش و به تب  آن، سرعت تعدیل را اعزایش دهد. به بیان دقی   ها هزینه

س رعت    من دی از ای ن اب زار م ا ی برخوردارن د      از ظرعیت بالاتری جهت بهره ،نتیجهاعتبار تجاری کمتری استفاده کرده و در 

ه ای ورشکس تگی کمت ری در     ی کم اهرم ی ک ه از هزین ه   ها شرکت. در مقابل، در است ها شرکتتعدیل اهرم، بالاتر از سایر 

 ،رود.   ذا  ی ب انکی ب ه ش مار نم ی    ها وام، اعتبار تجاری ابزار جذابی در مقایسه با برند میی بیش اهرمی رنج ها شرکتقیاس با 

 ،اه رم  لی، سرعت تع د اند کردهاستفاده  یکمتر یکه از اعتبار تجارکم اهرمی  سرمایۀیی با ساختار ها شرکترود در انتظار می

 باشد. ها شرکت ریاز سا کمتر

 پیشینه پژوهش

دراپت ز و وانزنری د   های  یاعتهاند،  که روی عوامل مؤثر بر سرعت تعدیل نسبت اهرمی تمرکز کرده های خارجی در پژوهش

دنب ا  دارد و ش رای  اقتص ادی مناس ب،      دهد که اعزایش رشد شرکت، اعزایش انلراف از اهرم ه دف را ب ه   نشان می (2114)

اعتدکه اه رم   زمانی اتفاق می ،تعدیل در اهرمنرخ نشان داد بیشترین  (2114) بایونشود.  موجب اعزایش سرعت تعدیل اهرم می

دریاعتن د   (2119چان گ و همک اران )  . از اه رم ه دف، ب الاتر و ش رکت ب ا کس ری وج ه نق د مواج ه باش د           ها شرکتواقعی 

پذیری بیشتری در انتشار س هام   شفاعیت اطوعاتی کمتر، انعطاف به تب  آن، عدم ی دارای کیفیت گزارشگری بالاتر وها شرکت

گراهام و ش ود.  ت ر منج ر م ی    یجاد اهرم بهین ه دارند  زیرا شفاعیت اطوعاتی با کاهش مشکوت مربوط به گزینش نامناسب، به ا

م ان   کوان گ  درص د ب رآورد کردن د.    61ت ا   91خ ود را در دامن ه    ۀمطا عی مورد ها شرکتسرعت تعدیل اهرم  (2199 ری )

ی ه  ا ش  رکت س  رمایۀاهرم  ی، س  اختار  ی ک  مه  ا ش  رکتدریاعتن  د ک  ه در مقایس  ه ب  ا  (2195اس  میت و همک  اران )و  (2192)

و  (2192عا کن در و همک اران )  ، (2191بارث و همکاران ) شود. ، تعدیل میهدفاهرمی با سرعت بیشتری به سمت اهرم  بیش

 ش ود   یم   یس هام ع اد   سرمایۀ نهیهز شیموجب اعزا یاطوعات تیشفاع در عدم شیکه اعزا اعتندیدر (2192و عونری ) اُزتکین

ه ای   . یاعت ه ده د  یاه رم را ک اهش م     لیسرعت تعد ل،یتعد یها نهیهز شیاعزا لیو به د  کند یم ادیرا ز نهیانلراف از اهرم به

 است.اهرم شرکت بر سرعت تعدیل  اندازۀ معکوسبیانگر تأثیر  (2196آنتائو و بنُفیم )
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س هام را   س رمایۀ ش فاعیت در ب ازار اس ت(، هزین ه      نشان داد اعزایش عدم تقارن اطوعاتی )که ناشی از عدم (2196پتاچی )

یابند تا نیازهای م ا ی خ ود را ب ا دریاع ت اعتب ارات بیش تر، ت أمین کنن د و          تمایل می ها شرکتدهد. به همین د یل،  اعزایش می

دریاعتند که اعزایش در کیفیت گزارشگری م ا ی و ب ه    (2195ساین و ویلیامز )اهرمی را تجربه نمایند.  ترتیب، حا ت بیش بدین

 (2195) اُزتک ین ش ود. نت ایج پ ژوهش     هدف م ی اهرم تب  آن، اعزایش در میزان شفاعیت اطوعاتی، موجب کاهش انلراف از 

دریاعتن د ک ه ب ا     (2194ژئ و و همک اران )  ده د.   تر، سرعت تعدیل اهرم را اعزایش م ی  دهد که ملی  نهادیِ باکیفیت نشان می

س وپرا  ه ای   کند. یاعته یابد و میزان انلراف از اهرم بهینه را تشدید می شفاعیت اطوعاتی، هزینه سرمایه اعزایش می اعزایش عدم

 یواح دها  نیب   موج ود  یاطوع ات  تق ارن  ع دم  ،اه رم  لیتع د  سرعت کاهش عوامل از یکنشان داد که ی (2194و همکاران )

 یاهرم برا لی(، سرعت تعدی)کم اهرم یاهرم شیب یها شرکتدر دریاعت  (2199ابوهاموس ) .است گذاران هیسرما و یتجار

  ( است.تر آهسته) تر سری ، اند کردهاستفاده  یکمتر یکه از اعتبار تجار یتجار یاز واحدها گروهآن 

 یاه رم واقع    لیس رعت تع د   ،یاطوع ات  تیش فاع  ع دم  شیکه با اعزا دهد مینشان  (2199اعوطونی و منصوری )ی ها یاعته

 ، انل راف یعدم تق ارن اطوع ات   شیاعزادریاعتند که  (2121اعوطونی و خزائی ). ابدی یشرکت به سمت اهرم هدف، کاهش م

دارن د   لی  ، تمان د ( برخوردارت ر  پایینبالاتر ) یتقارن اطوعاتعدم که از سطح  ییها شرکت و دهد می شیرا اعزا هدفاهرم  از

 همک اران اعوط ونی و   .دکنن   تع دیل  ،ه دف اه رم  به س مت  ( تر سری ) تر آهسته ها شرکت هیخود را نسبت به بق یاهرم واقع تا

کم اهرمی )بیش اهرمی(، مدیریت سود بیشتر منجر به اع زایش )ک اهش( س رعت تع دیل      یها شرکتنشان دادند، در  (2129)

های کون اقتص ادی، س رعت تع دیل     نیز دریاعتند که در شرای  وجود ریس  (2121) همکارانگان و  شود. نسبت اهرمی می

 تر است. اهرم، آهسته

( و در برخ ی  9349نص یرزاده و مس تقیمان،   درص د )مانن د    56ح دود  اه رم  های داخلی، سرعت تعدیل  در برخی پژوهش

ی و همک اران  جب ارزاده کنگر  وئ  اس ت.   درص د، ب رآورد ش ده    65( ح دود  9391کارگرعرد جهرم ی،  ستایش و دیگر )مانند 

ب ر  ت أثیر آن   که یدارد  درحا  یمعنادارو  یمنف اثر آن های لیتعدو  یبر اهرم ما  یاتیوجه نقد عمل انیجرنشان دادند  (9393)

نشان داد که رقابت در ب ازار ملص و  روی    (9396گرجی و راعی )های  معنادار است. یاعتهمثبت و  ،یاهرم ما  لیسرعت تعد

گ ذاری، اث ر    س رمایه  دریاعتند که کسری م ا ی و ب یش   (9396هاشمی و کشاورزمهر )تأثیر معناداری دارد. اهرم سرعت تعدیل 

شعری آناقیز و همک اران  دارند. اهرم مثبت و سودآوری شرکت و نوسان درآمد آن، اثر منفی و معناداری روی سرعت تعدیل 

پذیری ما ی و سرعت  اری بین انعطافاهرمی، رابطه مثبت و معناد کم سرمایۀیی با ساختار ها شرکتنشان دادند که در  (9396)

اهرم ی ک ه    ب یش  س رمایۀ یی با ساختار ها شرکتدهد در  نشان می (9395رامشه و همکاران )های  یاعته .برقرار استاهرم تعدیل 

آن ان دریاعتن د ک ه    ، بیشتر از س ایر واح دهای تج اری اس ت. ب ه ع ووه،       اهرمبا کسری وجه نقد مواجه هستند، سرعت تعدیل 

نش ان دادن د    (9394اعوطونی و نیکبخت ) دارند.اهرم های رشد، تأثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل  سودآوری و عرصت
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گزارش گری   تی  فیک در شیاع زا و ی  ابدی یم شیاعزا یمعنادار صورت بهاهرم  لیتعد سرعت اعشاء، تیفیک در شیاعزا باکه 

 .ندارد اهرم لیتعد سرعت بر یمعنادار تأثیر ،ما ی

در  یش تر یخ ود را ب ا س رعت ب    اه رم که در مرحله بلوغ ق رار دارن د    ییها شرکتدریاعتند  (9394زاده و اثنی عشری ) و ی

 ۀچرخ   ۀمرحل   ریی  تغآنان دریاعتند ک ه  عووه،  هکه در مراحل ظهور و رشد قرار دارند. ب کنند یم لیتعد ییها شرکتبا  سهیمقا

 نیش تر یب یک ه دارا  ییه ا  شرکتنشان دادند  (9392)و همکاران  انیو  .دهد میرا کاهش  ها شرکتاهرم  لیعمر، سرعت تعد

 لیخ ود را ب ه س مت اه رم ه دف تع د       یدرصد در س ا ، اه رم واقع     45هستند، با سرعت  ها داراییساختار  دیتجد تی حساس

درص د نس بت ب ه ک ل      94 ،ه ا  دارای ی ساختار  دیتجد تی حساس نیبا کمتر ییها شرکت لیکه سرعت تعد یدر حا  ند،ینما یم

و  یم ا   یه ا  ص ورت  یعام ل آنتروپ   دریاعتن د ک ه    (9392تائبی نقندری و همک اران )  است. شتریب ،یمورد بررس یها شرکت

دریاع ت   (9394رامشه ) دارد. اهرم هدفبه  ها شرکت دنیبا سرعت رس یمعکوس ۀرابطآن،  یشده برا بکار گرعته یها شاخص

ه ای   یاعت ه  ش ود.  که استفاده از تعاریف متفاوت برای سنجش اهرم بهینه، منجر به نتایج متفاوتی درخصوص سرعت تعدیل م ی 

 لیب ر س رعت تع د   ت أثیر منف ی   نرخ تورم  س یخاص شرکت و ر س یرنشان داد که  (9399مرادی و پرهیزکار مل  آباد )

 .اهرم هدف دارد

 ها فرضیه

 اند: های پژوهش به شرح زیر ارائه شده های پیشین، عرضیه و پژوهش نظریبا توجه به مبانی 

 یکمت ر  یکه از اعتبار تجار یتجار یآن دسته از واحدها یاهرم برا لیسرعت تعدی بیش اهرمی، ها شرکتدر عرضیه او : 

 .است تر سری ، اند بردهبهره 

 یکمت ر  یکه از اعتبار تج ار  یتجار یآن دسته از واحدها یاهرم برا لیسرعت تعدی کم اهرمی، ها شرکتعرضیه دوم: در 

 .است تر آهسته، اند بردهبهره 

 روش تحقیق

و از بُع د   یو همبس تگ  یتجرب   ش به  ،یل  یاز نظر هدف پژوهش از ن و  تلل  ،یاز نو  کاربرد جیپژوهش حاضر بر اساس نتا

م ورد اس تفاده در پ ژوهش    ما ی و حسابداری  یها داده یگردآور یاست. برا یدادیرو نگر و پ  از نو  گذشته ها ی دادهزمان

ی اقتصادی از درگ اه مل ی   ها دادهو جهت گردآوری  92کُدا  تیمنتشره در سا یها و گزارش نیآورد نو ره یاز بان  اطوعات

، از تللی ل  96ایستای ها ا گوبرای برآورد  و کار رعته بهایویوز اعزار  نرم، ها داده لیو تلل هیمنظور تجز شده است. به دهاستفا 93آمار

ه ای   آزم ون عرض یه   ب رای  94ی پوی ا ه ا  ا گ و ب رآورد   منظ ور  ب ه استفاده شده اس ت. همچن ین،    95های ترکیبی رگرسیون با داده

   است. شدهاستفاده  94و سیستمیی تفاضل یاعتۀ میتعمگشتاورهای با برآوردگر  92های ترکیبی پویا دادهرویکرد پژوهش، 

 آماری ۀنمونجامعه و 

 9346-9394 ۀس ا   95 یزم ان  ب ازۀ شده در بورس اوراق بهادار ته ران در   رعتهیپذ یها شرکتپژوهش، تمام  یآمار ۀجامع

 تی  عع ا  ریی  تغ ای   یس ا  م ا    ریی  تغ ،یمورد بررس یزمان ۀدور یاسفندماه باشد  ط انیبه پا یمنته ها آن یسا  ما  انیاست که پا
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، ارزش نباش ند  ه ا  نگیو هل د  ه ا  ،  یزین گ یم ا   یگ ذار  هیها، س رما  بان  ،ای یمهب  یاعع ا  در صن یها شرکتنداده باشند  از 

د. ب ا اععم ا  ش روط ع وق،     نپ ژوهش، در دس ترس باش     یرهایمتغ ملاسبۀ یبرا ها آن یها و داده منفی نباشد ها آندعتری سهام 

 .ه استاستفاده شد ها آن یها و از داده هدیانتخاب گرد سا    شرکت( 2965)معاد   شرکت 963تعداد 

 پژوهش یرهایو متغ ها الگو

 بیش اهرمی و کم اهرمی سرمایۀبا ساختار  ها شرکتتشخیص 

ک ه   ش ود  م ی عرض  ، در این پژوهش(2121ن و همکاران )یحسو  (2199ابوهاموس )، (2194ژئو و همکاران )با پیروی از 

ی ه ا  پ ژوهش باش د. ب ر ای ن اس اس و باتوج ه ب ه       باید تابعی از متغیرهای سطح ش رکت، ص نعت و اقتص اد ک ون      اهرم هدف

 گردی ده تعری ف  ی ترکیب ی ب رآورد ش ده،    ه ا  دادهکه با رویکرد  زیر یا گو ۀشدکر، اهرم هدف معاد  مقدار برازش ا ذّ عوق

 است:
 

                      (9) یا گو
 

( و 2114و رانگان )علنری با پیروی از در این پژوهش است.  t+1در سا   iمتغیر نسبت اهرمی شرکت         که در آن 

           م دت  کوت اه (، اهرم ها دارایی)معاد  نسبت کل بدهی بر کل          از سه متغیر اهرم کل  (2199ابوهاموس )

غیرج اری ب ر ک ل     ه ای  ب دهی )مع اد  نس بت             ( و اهرم بلندمدت ها داراییجاری بر کل  های بدهی)معاد  نسبت 

اه رم   ۀکنن د  ی ین تببردار متغیرهای     گر اهرم شرکت، استفاده شده است. اعزون بر آن،  ( به عنوان متغیرهای سنجشها دارایی

ب ر ارزش دعت ری    ه ا  ب دهی زش ب ازار س هام و ارزش دعت ری    )مع اد  نس بت مجم و  ار        یوت وبین کنسبت و شامل  شرکت

       (، س ودآوری ش رکت   ه ا  دارای ی ی ثابت بر کل ها دارایی)معاد  نسبت        ی ثابت ها دارایی(، نسبت ها دارایی

در  ه ا  دارای ی )مع اد   گ اریتم ک ل           شرکت  اندازۀ، (ها داراییبر کل  ی ما یها هزینهقبل از بهره و )معاد  نسبت سود 

ناخ  ا ص داخل  ی  )مع  اد  درص  د تغیی  رات س  الانه در ش  اخص قیم  ت مص  رف کنن  ده(، تو ی  د      مبن  ای ده(، ن  رخ ت  ورم 

)ک ه ب رای س ه متغی ر             نس بت اهرم ی ص نعت     ۀیان  م( و دهناخا ص داخلی در مبنای  )معاد   گاریتم تو ید         

نم ایش            و            ،        بلندم دت ب ه ترتی ب ب ا نماده ای      و اهرم  مدت کوتاهگر اهرم کل، اهرم  سنجش

 99ا گ و ی ه ا  باقیمان ده ی ترکیب ی،  ه ا  دادهگ ر اه رم ب ا رویک رد      ( با سه متغیر س نجش 9) یا گو. پ  از برآورد است (یابد می

 س رمایۀ مثبت )منفی( است، به عنوان واحد تجاری ب ا س اختار    ها آنیی که باقیمانده برای ها شرکت    استخراج شده است. سا 

 .شوند میبیش اهرمی )کم اهرمی( شناخته 

 ی پژوهشها فرضیهآزمون  یالگو

ب ا   ه ا  ش رکت زی ر ب ه ترتی ب در     یا گ و  (2199ابوه اموس ) با پی روی از  و دوم پژوهش،  او ی ها عرضیهآزمون  منظور به

گشتاورهای تعم یم یاعت ه    رویکردو گر نسبت اهرمی  بیش اهرمی و کم اهرمی و با بکارگیری سه متغیر سنجش سرمایۀساختار 
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ا  ذّکر   ، برآوردگ ر ع وق  (2194ژئ و و همک اران )  است. به عقیده  شده، برآورد (9999، 21بوند -آرلانوبا برآوردگر )اضلی تف

 کند: ، گزارش میمذکوربین متغیرها، مقاوم است و نتایج را با تخفیف اثر مشکل  29زایی درونتورش نسبت به 
 

β           (2) یا گو
 
      β

 
        β

 
              

                                     
 

 ه ا  ش رکت و ب رای س ایر    9مق دار   ،با اعتبار تجاری کم ها شرکتی  متغیر مجازی است که برای         که در آن، 

، (9399اعوط ونی و ن وروزی )  و  (2194) میک   ،(2196احمد و همک اران ) مقدار صفر دارد. در این پژوهش، ابتدا با پیروی از 

تعری ف ش ده اس ت. در ادام ه، ب ا پی روی از        ه ا  دارای ی ها و اس ناد پرداختن ی ب ه ک ل      حساب معاد  نسبت     اعتبار تجاری 

این متغیر در هر سا  بوده، ب ه عن وان    25کمتر از صدک  ها آنیی که مقدار اعتبار تجاری ها شرکت -، سا (2199ابوهاموس )

بر اساس عرضیه نخس ت )دوم(   .اند سایر متغیرها نیز پیش از این تعریف شده. شرکت با اعتبار تجاری کم تعریف گردیده است

 منفی )مثبت( و معنادار باشد.              رود که ضریب متغیر  پژوهش، انتظار می

 ی پژوهشها یافته

 آمار توصیفی

ج دو   ، در کنن د  میتوصیفی پژوهش که نمایی کلّی از وضعیت تمرکز و پراکندگی مشاهدات متغیرها را ارائه  های آماره

واح دهای   س رمایۀ درص د از   59های مورد بررس ی، ب ه ط ور متوس        نتایج بیانگر آن است که در شرکت .اند گزارش شده 9

ه ای ج اری    درصد تغیی ر دارد  ب دهی   92درصد تا حداکثر  5ها تأمین شده است و این میزان از حداقل  تجاری از ملل بدهی

نس بت اه رم ک ل،     میانۀها است. اعزون بر آن،  درصد دارایی 9های غیرجاری حدوداً معاد   ها و بدهی درصد دارایی 51معاد  

ه ا بی انگر آن    اعتهاست. ی 1546/1و  5369/1، 4312/1مدت و اهرم بلندمدت صنعت به ترتیب دارای میانگینی برابر  اهرم کوتاه

ه ا اس ت و    درصد کل دارایی 63/92ها و اسناد پرداختنی معاد   های مورد بررسی، به طور متوس  حساب است که در شرکت

ه ا ب یش از    درصد تغییر دارد  مجمو  ارزش بازار سهام و ارزش دعتری بدهی 44درصد تا حداکثر  9/1و این میزان از حداقل 

دهد، سود قبل از ما ی ات و   ها را تشکیل می درصد از کل دارایی 24های ثابت حدود  ها است  دارایی برابر ارزش کل دارایی 2

زمانی مورد بررسی، کمت رین   بازۀها بیانگر آن است که در  ها است. همچنین، یاعته درصد دارایی 55/94های ما ی معاد   هزینه

 ( است.9394درصد )برای سا   69ور م حدود ( و بیشترین نرخ ت9395درصد )برای سا   9نرخ تورم حدود 
 های توصیفی متغیرهای پژوهش . آماره1جدول 

 انلراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین  نماد متغیر

TLev  5449/1 4999/1 9292/1 1625/1 2941/1 

STLev  5199/1 5952/1 9299/1 1321/1 2964/1 

LTLev  1425/1 1649/1 5263/1 1992/1 9942/1 

I_TLev  4312/1 4642/1 9424/1 2344/1 9246/1 

I_STLev  5369/1 5622/1 9469/1 2344/1 9251/1 
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 انلراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین  نماد متغیر

I_LTLev  1546/1 1516/1 6633/1 1126/1 1399/1 

TC  9263/1 1224/1 4432/1 1191/1 9619/1 

Q  3943/2 5343/9 3121/5 2262/1 2432/2 

TANG  2439/1 2135/1 9944/1 1115/1 2941/1 

PROF  9455/1 9635/1 5456/1 3446/1- 9331/1 

SIZE  9994/5 4422/5 9541/2 2524/6 2261/1 

INF  9442/1 9551/1 6921/1 1919/1 1934/1 

LogGDP  4311/4 4426/4 3225/2 2925/4 3339/1 

 شرکت، بیش اهرمی هستند. -سا  9994با معیار نسبت اهرمی کل، تعداد 

 شرکت، بیش اهرمی هستند. -سا  9213مدت، تعداد  با معیار نسبت اهرمی کوتاه

 شرکت، بیش اهرمی هستند. -سا  9944با معیار نسبت اهرمی بلندمدت، تعداد 

 ها فرضیهآزمون و  ها الگو برآورد
 و تعیین نوع اهرم( 1) یالگوبرآورد 

گ ر اه رم    ( با متغیرهای س نجش 9) یا گوتشخیص آن که اهرم واقعی شرکت بیشتر یا کمتر از اهرم هدف است،  منظور به

ی ا  ف، ب و ج  ه ا  ستونبه ترتیب در نتایج و  برآورد شدهی ترکیبی ها دادهبا رویکرد و اهرم بلندمدت  مدت کوتاهکل، اهرم 

در  ،درص د، معن ادار اس ت    ذا     9در هر سه ستون در سطح  22چاو آمارۀدهد که  نتایج نشان می .اند گردیدهگزارش  2جدو  

برت ری دارد. اع زون ب ر آن، معن اداری      26ه ای تلفیق ی   بر ا گوی داده 23های تابلویی داده(، استفاده از ا گوی 9) یا گوبرآورد 

 است. 24اثرات تصادعیدر هر سه ستون بیانگر ارجلیت استفاده از ا گوی اثرات ثابت بر ا گوی  25هاسمن آمارۀ

(، نس بت  1412/1اه رم ص نعت )   میان ۀ ده د ک ه در س تون ا  ف،      ( با ا گوی اثرات ثابت نش ان م ی  9) ا گوینتایج برآورد 

( در 9425/1( و تو ید ناخ ا ص داخل ی )  2229/1واحد تجاری ) اندازۀ(، -4424/1(، سودآوری شرکت )-1959/1کیوتوبین )

(، نس بت  9334/1اهرم صنعت ) میانۀهای ارائه شده در ستون ب بیانگر آن است که  تبیین اهرم کل، نقش معناداری دارند. یاعته

(، ن رخ ت ور م   2116/1واحد تجاری ) اندازۀ( و 2155/1(، سودآوری )9654/1های ثابت ) (، نسبت دارایی-1969/1کیوتوبین )

مدت دارند. اعزون برآن، نتایج ستون ج نشان  ( نقش معناداری در تبیین اهرم کوتاه9419/1( و تو ید ناخا ص داخلی )9942/1)

( در 1626/1)ن رخ ت ور م    ( و9339/1) ی، سودآور(1914/1) ثابت یها ، نسبت دارایی(6494/1) میانۀ اهرم صنعتدهد که  می

ده د ک ه متغیره ای     نش ان م ی   22تورم واریان  آمارۀکنند. در هر سه ستون، مقدار میانگین  دت نقش بازی میتبیین اهرم بلندم

در هر  ا گودرصد، بیانگر معناداری کلی 9عیشر در سطح  آمارۀشدیدی با هم ندارند و معناداری  24( همخطی9) ا گویمستقل 

های ا  ف، ب و ج، ب ه ترتی ب ح دود      که متغیرهای مستقل ستون دهد شده نشان می سه ستون است. مقدار ضریب تعیین تعدیل

ب رای تخفی ف اث ر    کنن د. همچن ین،    مدت و اهرم بلندمدت را تبی ین م ی   درصد از تغییرات اهرم کل، اهرم کوتاه 53و  49، 22

از  (2194)ع وزو و همک اران   ، ب ا پی روی از   ا گ و احتم ا ی در اج زای اخ و      31و خودهمبستگی سریا ی 29ناهمسانی واریان 



 تأثیر اعتبار تجاری بر سرعت تعدیل اهرم/ 11

 

ه ا   ا گ و یمان دۀ  باقپ   از ب رآورد،   های تی استیودنت استفاده شده است.  جهت ملاسبۀ آماره 39شده انلراف استاندارد تقویت

 سرمایۀها مثبت )منفی( است، به عنوان واحد تجاری با ساختار  هایی که مقدار باقیمانده برای آن شرکت -استخراج شده و سا 

 اند. بیش اهرمی )کم اهرمی(  لاظ شده
 (1) یالگوبرآورد  جینتا .2جدول 

 متغیر وابسته
 

 ستون ا ف

 اهرم کل
 

 ستون ب

 مدت اهرم کوتاه
 

 ستون ج

 اهرم بلندمدت

 Tآماره  ضریب  Tآماره  ضریب  Tآماره  ضریب 

 94/2 9239/1**  52/4 4299/1**  94/4 9322/1**  عرض از مبدأ

I_TLev  *1412/1 29/2       

I_STLev     **9334/1 94/6    

I_LTLev        **6494/1 92/4 

Q  *1959/1- 26/2-  *1969/1- 15/2-  1194/1 64/9 

TANG  1692/1 15/9  **9654/1 43/3  **1914/1 49/6 

PROF  **4424/1- 64/93-  **2155/1- 45/99-  **9339/1- 26/4- 

SIZE  **2229/1 99/5  **2116/1 92/6  1942/1 42/1- 

INF  1439/1 36/9  *9942/1 55/2  **1626/1 49/2 

LogGDP  **9425/1 16/6  **9419/1 44/6  1135/1 32/1 

 VIF  39/9  31/9  32/9میانگین 

R
 درصد 95/53  درصد 31/49  درصد 24/29  شده یلتعد 2

 12/91**  16/99**  39/29**  آماره عیشر

 62/4**  46/91**  21/99**  چاو آمارۀ

 94/44**  32/295**  54/394**  هاسمن آمارۀ

 است. معنادار درصد 5درصد و 9** و * به ترتیب در سطح 

 اولی بیش اهرمی و آزمون فرضیه ها شرکتت  ( در سال2) یالگوبرآورد 

و اه رم بلندم دت ب ا     م دت  کوتاهگر اهرم کل، اهرم  ( با متغیرهای سنجش2) یا گونخست پژوهش،  عرضیۀجهت آزمون 

ی ه ا  ستونبرآورد شده و نتایج به ترتیب در ی اهرم شیب سرمایۀبا ساختار  ها شرکت -در سا  (9999بوند ) -آرلانووردگر برآ

بی انگر اعتب ار ابزاره ای     32هنس ن  -س ارگان  آمارۀدر هر سه ستون، عدم معناداری اند.  گزارش گردیده 3ا ف، ب و ج جدو  

دوم بیانگر عدم وج ود   وقفۀاو  و عدم معناداری آن در  وقفۀبوند در  -آرلانو آمارۀمعناداری  و ا گومورد استفاده در برآورد 

ت ورم   آم ارۀ اعزون بر آن، مقدار می انگین   است. ،ها ا گومشکل خودهمبستگی سریا ی در اجزای اخو  و اعتبار نتایج برآورد 

منفی و معنادار بودن ض ریب متغیره ای   ( همخطی شدیدی با هم ندارند. 2) یا گودهد که متغیرهای مستقل  واریان  نشان می

درص  د  9( در س  طح -9496/1) LowTC*LTLev( و -1499/1) LowTC*TLev (1422/1- ،)LowTC*STLevتع  املی 

 یک ه از اعتب ار تج ار    یتج ار  یآن دس ته از واح دها   یاهرم ب را  لیسرعت تعد ،یاهرم شیب یها در شرکتدهد که  نشان می
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گ ر   دهد که با  لاظ نمودن هر س ه متغی ر س نجش    ها است. این موضو  نشان می از سایر شرکتتر  اند، سری  بهره برده یکمتر

و متغیر وابسته در هر س ه س تون،    ا گودر سایر موارد، بین برخی متغیرهای مستقل نخست پژوهش رد نشده است.  عرضیۀاهرم، 

 قابل مشاهده است. 3رواب  معناداری وجود دارد که در جدو  

 ی بیش اهرمیها شرکت-در سال (2) یالگوبرآورد  جینتا .3جدول 

 متغیر وابسته
 

 ستون ا ف

 اهرم کل
 

 ستون ب

 مدت اهرم کوتاه
 

 ستون ج

 بلندمدتاهرم 

 Tآماره  ضریب  Tآماره  ضریب  Tآماره  ضریب 

TLev  **5695/1 92/39       

STLev     **6919/1 44/24    

LTLev        **6624/1 96/32 

LowTC  **1516/1 24/6  **1512/1 46/5  **1921/1 32/5 

LowTC*TLev  **1422/1- 65/5-       

LowTC*STLev     **1499/1- 23/5-    

LowTC*LTLev        **9496/1- 99/99- 

I_TLev  1123/1- 22/1-       

I_STLev     1243/1 29/1    

I_LTLev        1169/1 12/1 

Q  **1194/1- 25/2-  *1121/1- 99/2-  1195/1- 26/9- 

TANG  **1494/1 19/3  *1236/1 34/2  **1449/1 93/4 

PROF  **9392/1- 22/4-  **2459/1- 92/91-  **1426/1- 54/99- 

SIZE  **9343/1- 16/5-  **9492/1- 49/2-  1919/1- 99/1- 

INF  9949/1 61/9  1433/1 99/1  1942/1 56/1 

LogGDP  1943/1 41/9  **9922/1 59/2  1399/1 66/9 

 VIF  46/9  25/9  52/9میانگین 

 42/969  69/931  29/933  هنسن   سارگان آمارۀ

       :بوند   آرلانو آزمون

 -45/5**  -45/2**  -42/3**  او وقفه 

 65/1  -44/1  -54/1  وقفه دوم

 است. معنادار درصد 5درصد و 9** و * به ترتیب در سطح 

 ی کم اهرمی و آزمون فرضیه دومها شرکتت  ( در سال2) یالگوبرآورد 

و نت ایج ب ه ترتی ب در    ش ده  ی ب رآورد  اهرم   ک م ی ه ا  ش رکت     در سا ( 2) یا گودوم پژوهش،  عرضیۀآزمون  منظور به

س ارگان   هنس ن بی انگر معتب ر        آم ارۀ در هر سه ستون، عدم معن اداری  . اند گردیدهگزارش  6های ا ف، ب و ج جدو   ستون

او  و ع دم معن اداری    وقف ۀ در  بوند -آرلانو آمارۀاست. اعزون بر آن، معناداری  ا گوبودن ابزارهای مورد استفاده در برآورد 
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ه ا،   ا گ و و اعتب ار نت ایج ب رآورد     ا گ و دوم بیانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریا ی در اجزای اخ و  دو   وقفۀآن در 

( در ه ر س ه س تون، همخ       2) ا گ وی دهد که متغیرهای مس تقل   تور م واریان  نشان می آمارۀعووه، مقدار میانگین  است. به

 9( در سطح 2265/1) LowTC*STLev( و 1926/1) LowTC*TLevت و معنادار بودن ضریب متغیرهای تعاملی نیستند. مثب

اه رم   لیسرعت تعد ،یاهرم کم یها در شرکتدرصد بیانگر آن است که  5( در سطح 1222/1) LowTC*LTLevدرصد و 

ه ا اس ت. ای ن موض و       از سایر شرکت تر آهستهاند،  بهره برده یکمتر یکه از اعتبار تجار یتجار یاز واحدها گروهآن  یبرا

برخ ی  م وارد،   ریدر س ا دوم پژوهش نیز رد نشده اس ت.   عرضیۀگر اهرم،  کند که با درنظر گرعتن هر سه متغیر سنجش بیان می

 .اند همشخص شد 6که در جدو   دارند یوابسته در هر سه ستون، رواب  معنادار ریو متغ ا گومستقل  یرهایمتغ
 ی کم اهرمیها شرکتت  در سال (2) یالگوبرآورد  جینتا .4جدول 

 متغیر وابسته
 

 ستون ا ف

 اهرم کل
 

 ستون ب

 مدت اهرم کوتاه
 

 ستون ج

 اهرم بلندمدت

 Tآماره  ضریب  Tآماره  ضریب  Tآماره  ضریب 

TLev  **3929/1 29/9       

STLev     **2634/1 42/4    

LTLev        **2942/1 22/26 

LowTC  **1645/1 49/2  **1452/1 44/5  **1133/1 54/3 

LowTC*TLev  **1926/1 91/3       

LowTC*STLev     **2265/1 22/4    

LowTC*LTLev        *1222/1 19/2 

I_TLev  1245/1 19/1       

I_STLev     *1496/1 94/2    

I_LTLev        **9299/1 22/99 

Q  **1261/1- 45/4-  **1942/1- 94/4-  **1195/1- 22/3- 

TANG  **9945/1 92/3  1912/1- 32/1-  *1126/1 59/2 

PROF  **9339/1- 29/2-  9254/1- 25/2-  **1966/1- 23/2- 

SIZE  1322/1 54/9  1634/1- 59/9-  1129/1- 65/9- 

INF  **3452/1 52/6  9394/1 49/9  **9999/1- 53/4- 

LogGDP  **9241/1- 29/6-  1932/1- 36/1-  **1563/1 22/6 

 VIF  44/9  26/9  62/9میانگین 

 26/926  42/939  56/926  هنسن   سارگان آمارۀ

       بوند -آرلانو آزمون

 -39/6**  -59/6**  -44/5**  او وقفه 

 -22/1  29/1  -69/9  وقفه دوم

 است. معنادار درصد 5درصد و 9** و * به ترتیب در سطح 
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 های تکمیلی تحلیل

م دت، رویک رد گش تاورهای     زم انی کوت اه   ب ازۀ ی پوی ا در  ه ا  ا گ و عقیده دارند که در ب رآورد   (2193عونری و هنکینز )

تفاض لی ب ا    اعت ه ی میتعم   یگش تاورها کاتری از رویکرد نتایج قابل اتّ ،(9994) 33بوند -بوند سیستمی با برآوردگر  یاعتۀ یمتعم

ب ر نت ایج    ه ا  ا گ و ب رآورد   ۀیوش  در این راس تا، جه ت اطمین ان از ع دم ت أثیر      . کنند میارائه  (9999بوند ) -آرلانوبرآوردگر 

ا  ذکّر   و بکارگیری برآوردگ ر ع وق   و اهرم بلندمدت مدت کوتاهگر اهرم کل، اهرم  سنجش یرهایبا متغ( 2) یا گوپژوهش، 

ه ا بی انگر آن اس ت ک ه در      یاعت ه  .ان د  گ زارش گردی ده   5ی تع املی در ج دو    شده و صرعاً نتایج مربوط ب ه متغیره ا   برآورد

 9( در س طح  1594/1) LowTC*LTLev( و 1362/1) LowTC*TLevهای بیش اهرمی، ض ریب متغیره ای تع املی     شرکت

 عرضیۀاین نتایج بیانگر عدم رد درصد معنادار است.  5( در سطح 1225/1) LowTC*STLevدارند و ضریب متغیر درصد معنا

ه ای ک م اهرم ی، ض ریب      ده د ک ه در ش رکت    نتایج اصلی پژوهش است. همچنین، نتایج نش ان م ی   ی دمؤنخست پژوهش و 

 درصد معنادارند. 9و  5ترتیب در سطح ( به 9949/1) LowTC*LTLev( و 1561/1) LowTC*TLevمتغیرهای تعاملی 
 سیستمی( یافتۀ یمتعمهای تکمیلی )رویکرد گشتاورهای  تحلیل جینتا .3جدول 

 متغیر وابسته
 

 ستون ا ف

 اهرم کل
 

 ستون ب

 مدت اهرم کوتاه
 

 ستون ج

 اهرم بلندمدت

 Tآماره  ضریب  Tآماره  ضریب  Tآماره  ضریب 

 ی بیش اهرمیها شرکت -سا 

LowTC*TLev  **1362/1- 54/2-       

LowTC*STLev     *1225/1- 92/2-    

LowTC*LTLev        **1594/1- 95/2- 

 ی کم اهرمیها شرکت -سا 

LowTC*TLev  *1561/1 24/2       

LowTC*STLev     1534/1 42/9    

LowTC*LTLev        **9949/1 94/29 

 است. معنادار درصد 5درصد و 9** و * به ترتیب در سطح 

اس ت ب ا نت ایج اص لی پ ژوهش، همخ وانی دارد. در مجم و ، نت ایج         پ ژوهش   دوم عرض یۀ ع دم رد   انگری  بها که  این یاعته

های اص لی پ ژوهش را تأیی د     های کم اهرمی(، یاعته مدت در شرکت ها درخصوص اهرم کوتاه های تکمیلی )به جز یاعته تللیل

 کنند. می

 گیری نتیجهبحث و 

 هن وز درک روش ن و دقیق ی   و ی اند،  پرداخته نسبت اهرمیبر سرعت تعدیل عوامل مؤثر  به بسیاری های پژوهش آن کهبا 

و ...(  35بن دی ب ازار   ، زم ان 36ه ای ت وازن، سلس له مراتب ی     )مانن د نظری ه  رقی ب  ه ای   وجود نظریه وجود ندارد و تمام عواملاز 

ه ای تج اری    مل ی  ق وانین و  ه ای موج ود در    تف اوت وی ژه آن ک ه    ب ه این موض و  اس ت.    ی دمؤ درخصوص ساختار سرمایه

یکی از عوامل مؤثر بر سرعت تعدیل نسبت اهرمی ک ه در   اعزاید. بر این پیچیدگی می یاعته و در حا  توسعه، کشورهای توسعه
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در جه ت   تجاری به ج ای س ایر من اب  ت أمین م ا ی     ی پیشین داخلی مورد توجه قرار نگرعته، امکان استفاده از اعتبار ها پژوهش

بر سرعت تعدیل نسبت اهرمی در را سطح اعتبار تجاری شرکت است. در این راستا، پژوهش حاضر تأثیر  تعدیل نسبت اهرمی

رم و اه   م دت  کوتاهبیش اهرمی و کم اهرمی، با سه تعریف متفاوت از اهرم )شامل اهرم کل، اهرم  سرمایۀبا ساختار  ها شرکت

ب ر نت ایج پ ژوهش، از دو     ه ا  ا گ و اطمین ان از ع دم ت أثیر رویک رد ب رآورد       منظ ور  بهاست. همچنین،  کردهبلندمدت( بررسی 

 تفاضلی و سیستمی استفاده شده است. یاعتۀبرآوردگر گشتاورهای تعمیم 

آن  یاه رم ب را   لیتع د  سرعت ،بیش از اهرم هدف است ها آنیی که اهرم واقعی ها شرکتدر  دهد مینتایج پژوهش نشان 

و در نتیجه از ظرعی ت ب الاتری در بک ارگیری اعتب ار تج اری      بهره برده  یکمتر یکه از اعتبار تجار یتجار یاز واحدها گروه

ت ر ش دن    های بیش اهرمی، استفاده از اعتب ار تج اری ک ه موج ب ب زر       به بیان دیگر، در شرکت. است تر سری ، برخوردارند

یی ه ا  ش رکت در  کن د  بیان م ی ی پژوهش ها یاعتهاعزون بر آن، کاهد.  نسبت اهرمی است، سرعت دستیابی به اهرم هدف را می

 یکمت ر  یکه از اعتبار تجار یتجار یواحدهااز  دستهآن  یاهرم برا لیسرعت تعد ،که اهرم واقعی کمتر از اهرم هدف است

بک ارگیری اعتب ار تج اری    ه ای ک م اهرم ی،     به عبارت دیگر، در ش رکت است.  ها تر از سایر شرکت آهسته، اند استفاده کرده

ی ه ا  یاعت ه ب ا  ک ه   حاض ر  پ ژوهش  نت ایج  گ ردد.  م ی بیشتر، موجب بزرگتر شدن اهرم و اعزایش سرعت رسیدن به اهرم هدف 

و ب ا  پ ژوهش   یه ا  اعت ه یب ر اس اس    سازگار اس ت. توازن،  نظریۀهای مطرح در  بینی همخوانی دارد  با پیش (2199ابوهاموس )

بیش اهرمی توصیه ک رد ک ه ظرعی ت اعتب ار      سرمایۀی با ساختار تجار یبه واحدها توان میتوجه به مزایای نیل به اهرم هدف، 

ب ه  . همچن ین،  ده د  م ی اع زایش   ه ا  آنیش دهند چرا که این موضو ، سرعت رسیدن به اهرم ه دف را در  تجاری خود را اعزا

که به ج ای اع زایش ظرعی ت اعتب ار تج اری، از س ایر ابزاره ای         شود می توصیه یاهرم کم سرمایۀبا ساختار  یتجار یواحدها

ی موجب کاهش س رعت حرک ت ب ه س مت     اعتبار تجار تیظرع شیاعزا، ها شرکتتأمین ما ی بهره ببرند  چرا که در این نو  

  .شود میاهرم هدف 

 یمناس ب  میتعم   تی   پ ژوهش از قابل  جیانتخاب و اجرا شود تا نت ا  ییها هیشده است رو یتمام مراحل پژوهش حاضر سعدر 

ب ر   احتم ا  دارد یک ی از م واردی ک ه     .هایی مان  از تلق  این ام ر ش وند   ملدودیتممکن است با این حا    برخوردار باشند

بای د دقّ ت داش ت    به عنوان معیار تعیین اعتبار تجاری است.  پرداختنی اسنادو  ها حساباستفاده از نسبت نتایج تأثیرگذار باشد، 

بیانگر ن اتوانی   دتوان میبالاتر بودن نسبت مذکور در برخی موارد  زوماً به معنای بالاتر بودن اعتبار تجاری شرکت نیست و که 

ی و انتی  جب ه نک ات مط رح در پ ژوهش      ش ود  م ی باشد. در این راس تا توص یه    مربوطهها و اسناد  حسابتأدیه اری در واحد تج

تش ریح  ی اعتب ار تج ار   اری  ب ه عن وان مع   را پرداختن ی  اس ناد و  ها حسابهای استفاده از نسبت  که ملدودیت (2199همکاران )

ت ی توص یه نم ود    به پژوهش گران آ  توان میانب موضو ، مسیر و برای روشن شدن سایر جو ۀادامدر    توجه داشت.کرده است

متغی ری    ل اظ نم ودن  ب ا  نی ز  ه ای اقتص ادی علی ه ای ران و      های زمانی قبل و پ  از تشدید تلریم در بازهپژوهش حاضر را تا 

 ، مورد بررسی قرار دهند.یاعتبار تجار اریبه عنوان مع پرداختنی اسنادو  ها حسابمتفاوت از نسبت 
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 ها یادداشت
1. Target (optimal) Leverage    2. Trade - Off Theory 

3. Tax Shield      4. Adjustment Costs 

5. Explicit Costs      6. Implicit Costs 

7. Leverage Adjustment Speed    8. Trade Credit 

9. Over-Levered      10. Under-Levered 

11. Capital Market Frictions    12. www.codal.ir 

13. www.amar.org.ir     14. Static Model 

15. Panel Data      16. Dynamic Model 

17. Dynamic Panel Data     18. Difference and System GMM 

19. Residuals      20. Arellano– Bond 

21. Endogeneity Bias     22. Chow 

23. Panel Data      24. Pooled Data 

25. Hausman Test     26. Random Effects 

27. Variance Inflation Factor (VIF)    28. Multicollinearity 

29. Heteroscedasticity     30. Serial Correlation 

31. Robust Standard Errors    32. Sargan– Hansen 

33. Blundell– Bond     34. Pecking Order Theory 

35. Market Timing Theory 

 تقدیر و تشکر

 کنند. می ابراز، اند نقش داشتهپژوهش  نیا یفیک یارتقا داوران ملترم نشریه که درمراتب تشکر خود را از  سندگانیون

 منابع
. یاب زار  یره ای متغ ک رد ی: رویاعتب ار تج ار   شیاعش ا در اع زا   تی  فیو ک یم ا   یگزارش گر  تی  فی(. نقش ک9392. )هیمرض ی،نعمت  عباس ی،اعوطون

 .9-21 ،(9)25 ،یو حسابرس یحسابدار های یبررس

(، 9)99 مجله دانش حسابداری، .(. عوامل مؤثر بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری: رویکردهای ایستا و پویا9399ملمد. ) ،نوروزی  عباس، عوطونیا

59-35. 

دان ش حس ابداری   (. بررسی تأثیر کیفیت اعشاء و کیفیت اقوم تعهدی ب ر س رعت تع دیل س اختار س رمایه.      9394اعوطونی، عباس  نیکبخت، زهرا. )
 .45-911(، 6)6، ما ی

مجله دانش  .ر سرمایههای ما ی بر سرعت تعدیل ساختا (. اثر آنتروپی صورت9392علی. ) ،تائبی نقندری  مسعود ،صادقی  امیر حسین ،تائبی نقندری
 .965-924(، 3)9 حسابداری،

 یه ا  در ش رکت  یاه رم م ا    وتیب ر تع د   یاتی  وج وه نق د عمل   انی  جر ریت أث (. 9393  منفرد، منصور  متوسل، مرتضی. )دیسعی، جبارزاده کنگر وئ

 .23-95(، 9)2، راهبرد مدیریت ما ی. در بورس اوراق بهادار تهران شده رعتهیپذ

-314(، 2)94، تلقیق ات م ا ی  تعاد ی در جریان نقدی و تعدیل س اختار س رمایه.    (. انلراف از اهرم هدف، بی9395دو و، مریم  رضائیان، علیرضا. )

242. 

 .999-934(، 2)2، مدیریت دارایی و تأمین ما ی. های اهرم بهینه ای بر سنجه (. تللیلی مقایسه9394منیژه. ) ،رامشه

ه ای ت وازن و    بین ی تو وری   (. بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه بر اساس پ یش 9395یمانی امیری، غومرضا  اسکندری، رسو . )رامشه، منیژه  سل

 .942-219(، 6)5، های تجربی حسابداری پژوهشسلسله مراتبی در بورس اوراق بهادار تهران. 
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(، 9)9، دان ش حس ابداری م ا ی   (. بررسی تأثیر رقابت در بازار ملصو  بر س اختار س رمایه.   9391جهرمی، ملدثه. ) کارگرعردستایش، ملمدحسن  

39-9. 

دانش حسابداری پذیری ما ی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه.  (. انعطاف9396آناقیز، صابر  رحمانی، علی  بو و، قاسم  ملسنی ملکی، بهرام. ) شعری
 .23-42(، 2)2، ما ی

دینامی  ساختار سرمایه بهینه با تاکید ب ر عام ل رقاب ت     ا گو(. تبیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه به کم  9396گرجی، امیرحسین  راعی، رضا. )

 .63-42(، 25)4، دانش ما ی تللیل اوراق بهاداربازار ملصو . 

 هیساختار س رما  لیخاص شرکت بر سرعت تعد س یتورم و رنرخ  س یاثر ر ی(. بررس9399عصمت. ) دهیس ،مل  آباد زکاریپره ی مهد ی،مراد

 ، در حا  نشر.یحسابدار یتجرب یها پژوهش. اعتهی میتعم یگشتاورها کردیشرکت: رو

ش ده در ب ورس    ه ای پذیرعت ه   مراتبی در ش رکت  های ساختار سرمایه توازن ایستا و سلسله (. آزمون نظریه9349نصیرزاده، عرزانه  مستقیمان، علیرضا. )

 .933-954(، 2)2، های حسابداری پیشرعتاوراق بهادار تهران. 

 یه ا  ه دف ش رکت   یه ا ب ر اه رم م ا      س اختار دارای ی   دیتجد تیحساس ریتأث یبررس(. 9392و یان، حسن  عبد ی، ملمدرضا  استادهاشمی، علی. )

 .995-962(، 9)4، راهبرد مدیریت ما ی. شده در بورس اوراق بهادار تهران رعتهیپذ

راهب رد  . یت و نق ش س ودآور  کل آن در چرخ ه عم ر ش ر   یه و س رعت تع د  یساختار سرما(. 9394زاده لاریجانی، اعظم  اثنی عشری، حمیده. ) و ی
 .49-92(، 6)5، یت ما یمدیر

مهندسی م ا ی و م دیریت   های پویا.  ناستا ا گو(. بررسی عدم تقارن سرعت تعدیل ساختار سرمایه: 9396هاشمی، سید عباس  کشاورز مهر، داوود. )
 .59-24(، 23)4، اوراق بهادار

ه ای م ا ی و    سیاس ت (. تع دیل س اختار س رمایه: روش گش تاور تعم یم یاعت ه.       9394هاشمی، سید عباس  کش اورزمهر، داوود  ش هریاری، مجتب ی. )   
 .22-912(، 94)5، اقتصادی
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