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  مقدمه
 حائز بالقوه گذاران سرمايه و سهامداران براي سويي از هاشركت ةسرماي ساختار از آگاهي و شناخت
 .كنند مي استفاده سرمايه، ساختار اطلاعات از اعتباردهندگان ديگر، سوي از و است اهميت

 تأمين براي هاشركت .دارد بستگي سهام ازارب ارزش به هاشركت از بسياري مالي تأمين تصميمات
 سهام بازخريد به زماني و است زياد سهام بازار ارزش كه كنند مي منتشر را سهام زماني بيشتر، مالي
 اهرم ايآ كه دگاهيد نيا يتجرب قاتيتحق در امروزه .است كم سهام بازار ارزش كه كنند مي اقدام

 ذهن در را موضوع نيا و است افكنده هيسا يتجرب ةيرماس ساختار اتيادب بر ،است داريپا شركت
  .است اهرم در شركت يمقطع رييتغ حيتوض محققان يرو شيپ ياصل يمعما كه پروراند مي

 يزمان يسر و يمقطع راتييتغ از استفاده با آن وجود يبررس يچگونگ و هيسرما ساختار ثبات
 ساختار در ثبات وجود خصوص در .است يمال تيريمد در هيسرما ساختار ديجد مباحث از ،اهرم
 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت اهرم بيني پيش و آن يچگونگ و شركت ةيسرما
 كه ايپو توازن ةينظر ةدربارنتايج تحقيقي  اما ؛است  نشده  انجام رانيا در يقيتحق تاكنون ،تهران
 يها شركت دهد است، نشان مي ليتعد سرعت و هيسرما ساختار بحث در شده ارائه ةينظر نيدتريجد

 و يهاشم( كنند يم حركت هدفشان يها اهرم سمت به يمختلف يها سرعت با شده بررسي
 عنوان به مثبت ليتعد سرعت و است رو شيپ پژوهش يراستا در جهينت نيا ).1393 كشاورزمهر،

  .رود يم كار به شركت اهرم سازي يهشب مبحث در مهم يرهايمتغ از يكي
 ثبات وجود يچگونگ ليقب از يابهامات به و انجام شده گذشته مطالعات در رابطه با پژوهش نيا

 ثبات از يجامع وتحليل تجزيه و )2015( و رول آنجلو يد ةمقال از يرويپ با ها شركت ةيسرما ساختار
پاسخ  بلندمدت افق طول در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت يةسرما ساختار

 اي و بالا اهرم كه به اين معناست مقطع اهرم ثبات )2015( و رول آنجلو يد مطالعات طبق .دهد مي
 كي از اعتمادي  قابل بيني پيش بتواند )گريد هاي شركت به نسبت( شركت كي يكنون نييپا

 هاي يسر در را اهرم ثبات فيتعر نيا با .دهد انجام ندهيآ مقاطع در قابل مقايسه ينسب تيموقع
  .كنيم مي يبررس يپانل هاي داده صورت به يزمان مختلف مقاطع و يزمان

 و راتييتغ يبررس به اول بخش ؛استتفكيك شده  بخش دو به موضوع نظر از حاضر پژوهش
 به دوم بخش پردازد و مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت اهرم ثبات
 در شده معرفي مدل چهار از استفاده بااين پژوهش . دارد اختصاص ها شركت اهرم سازي شبيه

 ييكوين نيبهتر مدل كدام كه است سؤال نيا به پاسخ دنبال به ،)2015( و رول آنجلو يد پژوهش
  .كند مي كمك شركت اهرم بيني پيش در ما به و دارد را برازش
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  نظري پيشينة
 چه .است زيادي عوامل از متأثر شركت، در ديگري تصميم هرگونه مانند سرمايه، ساختار تصميمات
 چگونه ها شركت بهينه ةسرماي ساختار است؟ تأثيرگذار ها شركت سرمايه ساختار تعيين در عواملي
 شركت سرمايه ةهزين آن ةواسط به كه دارد وجود اي بهينه ةسرماي ساختار اصولاً يا ؟شود مي تعيين
 يك در فعال هاي شركت و مختلف صنايع است بهتر آيا ؟شود حداكثر شركت ارزش و حداقل
 متمادي، هاي سال هايي هستند كه ها سؤال اين باشند؟ متفاوت ةسرماي ساختارهاي داراي صنعت
 پاسخ منظور به ي بسياريها تئوري و ها هفرضي اند و كرده مشغول خود به را نامحقق از بسياري ذهن
  .است شده  ارائه سؤالات اين به

 هبهين ةسرماي ساختار
 بـدهي  از اسـتفاده  طـرف   يـك  از .كند مي برقرارموازنه  بازده و ريسك بين سرمايه، ساختار سياست
 انتظـار  مـورد  بـازده  نرخ به ديگر طرف از و كند مي بيشتر را شركت سودآوري جريان ريسك بيشتر،

 دشو مي سهام قيمت كاهش موجب بيشتر بدهي از استفاده به مربوط ريسك .شود مي منجر بيشتري
 پورزمـاني، (دهـد   را افـزايش مـي   سـهام  قيمـت  آن، بيشـتر  انتظـار  مورد بازده نرخ ،ديگر طرف از و

  ).1389 فرهودي، و نعمتي جهانشاد،
 عواملي ،داخلي عوامل .است متعددي خارجي و داخلي عوامل تأثير تحت شركت ةسرماي ساختار

 دسته آن خارجي عوامل و ستا تأثيرگذار سرمايه ساختار تصميمات بر شركت داخل از كه است
 بر .)1386 ي،يسينا( گذارد مي تأثير سرمايه ساختار تصميمات بر بيروني محيط از كه است يعوامل
 شركت، رشد ،مالي ساختار بر تأثيرگذار داخلي عوامل ترين مهم مالي، ساختار هاي تئوري اساس

 سود پذيري نوسان ها، دارايي اي وثيقه ارزش شركت، ةانداز صنعت، نوع محصولات، بودن انحصاري
 عوامل زيرا ؛باشند مواجه ضعف با زمينه اين در تجربي تحقيقات است ممكن .است سودآوري و

 بيان نيستند، مشاهده  قابل مستقيم طور به كه انتزاعي نسبتاً مفاهيم برحسب ها شركت به مربوط
 مشاهده  قابل نشانگر يا شاخص نچندي از استفاده با تجربي مطالعات در معمول طور به و شوند مي

 توانند مي گيري اندازه خطاي با پذير مشاهده نشانگرهاي يا ها شاخص اين و شوند مي گيري اندازه
  .شوند گرفته نظر در پنهان متغيرهاي مقياس عنوان به

  سرمايه ساختار هاي هنظري
 ها شركت ةبهين ةمايسر ساختار توضيح در جديد عوامل يافتن براي سرمايه ساختار هاي نظريه
 هاي ديدگاه كه دهد مي امكان محققان به سرمايه ساختار تعيين در قطعيت عدم .شوند مي استفاده
 داشته بهينه اهرم نسبت بخشيدن تحقق چگونگي و شركت يك ةسرماي ساختار ةدربار يمختلف



  ...  اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت يمال اهرم ينيبشيپ  ــــــــــــــــــــــــــ    4

 مختلف هاي نظريهاز  ،خود شركت سازي بهينه چگونگي ةدربار مديران به توصيه براي .باشند
 تئوري ، ارتباط سنتي ةنظري جمله از مختلفي هاي هنظري تاكنون .شود مي استفاده سرمايه ساختار

 ماليات با ميلر و موديليانيتئوري  ،)ارتباطي بي ةنظري ،M&M نظرية( ماليات بدون ميلر و موديلياني
 تئوري مراتب، سلسله تئوري ،)2002 ،ورگلر و بيكر( بازار بندي زمان تئوري شركت، درآمد بر

  .است شده  ارائه )بستان بده( توازي نمايندگي،
 ةدامن در دارند تمايل عمل در ها شركت دهد مي نشان كه دارد وجود متعددي تجربي شواهد

 ةدامن اين از خروج به مجبور تجاري وضعيت دلايل به اگر و كنند فعاليت سرمايه ساختار از اي بهينه
. )1388 شفيعي، و نژاد كاظم ستايش،( گردند برمي دامنه آن به ممكن فرصت اولين در شوند، بهينه

 اهرم از استفاده به است نهادي گذاران سرمايه اختيار در آنها مالكيت كه هايي شركت همچنين
 )دهيب( اهرم از استفاده يابد، افزايش مالكيت تمركز ميزان هرچه اين، وجود  با دارند، تمايل كمتري

 منابع محل از را خود مالي منابع كه دارند تمايل بيشتر سهامداران و شود مي كمتر سرمايه ساختار در
  .)1393 نيا، چاوشي و رضايي( كنند تأمين )انباشته سود( داخلي

 ةسرماي ةهزين كـه را اي سرمايه ساختار ،موجود هاي استراتژي گرفتن نظر در با بايد مديران
 ةبهين ساختار بيان ديگر، به .باشند داشته بهتري بازدهي ها شركت ات ، انتخاب كننددارد نياز كمتري
 اينكه به توجه با اما ؛باشد رسيده ممكن حداقل به آن ةسرماي ةهزين كه افتد مي اتفاق زماني سرمايه
 كرد تعيين يمطلق نسبت نيز سرمايه ةبهين ساختار براي توان نمي ،نيست مطلق سرمايه ةهزين

 موضوع ،شويم قائل هدف سرمايه ساختار اين براي اگر ،بنابراين. )1389 پيكاني، و نيكبخت(
 موضوع به اهرمي، هاي نسبت تعديل زمان متوسط و ساختار اين سمت به ها شركت حركت سرعت

 همين از برآمده كه توازي ةنظري .شود مي تبديل سرمايه ساختار هاي هنظري ةحوز در ياهميت با
 هاي هنظري جزء هم هنوز ،را طي كرده است فرود و فراز مختلف هاي هدوربا اينكه  است، ديدگاه
 ماندگاري و تثبيت علل بهترين از يكي شايد .شود مي محسوب سرمايه ساختار معتبر و دهنده توضيح

 »است پذيرفتني سليم عقل نظر از توازي ةنظري« :كند مي بيان مايرز كه باشد همان نظريه اين
  ).2003 مايرز،(

 براي زماني تنها است ممكن و دارند انحراف هدفشان سرماية ساختار از ها شركت معمولاً
 اساس بر .باشد آن هاي هزينه از بيش تعديل اين مزاياي كه كنند اقدام خود سرماية ساختار تعديل
 خود، خاص هاي ويژگي به توجه با ها شركت از يك هر كه كرد استدلال توان مي ،پويا توازن نظرية

 هدفشان اهرم سمت به متفاوتي هاي سرعت با درنتيجه و شده مواجه متفاوتي تعديل هاي ينههز با
  .)1394 كشاورزمهر، و هاشمي( كنند مي حركت
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  تجربي ةپيشين
 هيسرما ساختار كه ندا هديرس يفكر اجماع نيا به محققان ،يكنون هاي پژوهش يتجرب اتيادب در
 .است اهرم در شركت يمقطع رييتغ حيتوض ،محققان يور شيپ ياصل يمعما معتقدند و است داريپا
را  پژوهشگران يبرا قاتيتحق از يديجد ةچيدر بازشدن و مربوطه قاتيتحق شرفتيپ مسئله نيا

 ،هيسرما ساختار نينو هاي نظريه ةنيزم در شماري بي مطالعات كشور از خارج محققان .دهد نشان مي
 ياهرم تنسب به دارند ليتما ها شركت كه ندنك مي انيب و اند داده انجام ايپو توازن ةينظر مانند
 .باشد ياهرم هاي نسبت از اي دامنه اي نيمع ينسبت است ممكن هدف نسبت نيا كه برسند يهدف
  .آمد ديپد هيسرما ساختار يداريپا عنوان به يگريد بحث ،ديجد هاي يافته نيا ةادام در

 هاي شركت بين در سرمايه ساختار عديلت سرعت تقارن عدم )1394( كشاورزمهر و هاشمي
مشخص  ها فرضيه آزمون نتايجبر اساس  .كردند بررسي را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 ي دارند،كمتر درآمد نوسان و سودآوري و بيشتر گذاري سرمايه و مالي كسري ي كههاي شركت شد
 تعديل را خود سرماية ساختار يشتريب سرعت با متضاد هاي ويژگي داراي هاي شركت به نسبت
 تعديل هاي هزينه يا بيشتر مالي بحران هاي هزينه با مواجهه دليل به ها شركت اين واقع در .كنند مي

 كه گرفت نتيجه توان مي بنابراين ؛دارند خود سرماية ساختار تعديل براي بيشتري انگيزة تر، پايين
  .كنند مي حركت هدفشان هاي اهرم سمت هب مختلفي هاي سرعت با شده بررسي هاي شركت

 ساختار تعديل سرعت تخمين و شناخت به پويا، توازي ةنظري اساس بر )1394( راعي و گرجي
 بررسي اين نتايج .اقدام كردند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت بين در سرمايه
 حدود( كنند مي حركت هدف بدهي تنسب سمت به زيادي سرعت با ايراني هاي شركت داد نشان

 ).يافته تعميم گشتاورهاي روش اساس بر درصد 26 و ابزاري متغيرهاي روش اساس بر درصد 48
 .است ايراني هاي شركت بين توازي ةنظري دهندگي توضيح بر تأييدي ،زياد تعديل  سرعت اين

 هفت عام سهامي يها شركت ةسرماي ساختار ةكنند تعيين عوامل )1995( زينگالس و راجان
 هاي يافته .كردند بررسي را )ژاپن و ايتاليا آلمان، فرانسه، كانادا، انگليس، آمريكا،( دنيا بزرگ كشور
 ةرابط دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت و سودآوري با مالي اهرم كه است اين از حاكي تحقيق
  .كند ي برقرار ميمثبت ةرابط شركت ةانداز و مشهود ثابت هاي دارايي ارزش با دارد، اما منفي

 ساختار مقطع و تداوم :آغاز به بازگشت« عنوان با پژوهشي در )2008( زندر و رابرتز لمون،
 كمينسبت  كه نتيجه گرفتند و پرداختند شركت سرمايه ساختار تكامل بررسي به »شركت ةسرماي

 صنعت سودآوري، دفتري، به بازار اندازه، مانند قبلي ةشد شناسايي عوامل با اهرم )نوسان( تغييرات از
 تعيين نشده مشاهده زمان با ثابتاثرهاي  توسط اهرم هاي نسبت تغييراغلب و  است درگير ...و

 .كند مي توليد پايدار ةسرماي ساختارهاي تعجب كمال در كه شود مي
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 ينا كه دادند ارائه ورشكستگي بيني پيش براي مدلي )1393( اسدزاده و مرند جليلي پناهي،
 از مدل اين در .افتد مي اتفاق ورشكستگي وقوع از قبل سال پنج زماني فاصلة در بيني پيش
 روش سه به مدل برآورد .است شده استفاده جاري نسبت با همراه آلتمن الگوي مالي هاي نسبت
 برآورد براي شده انتخاب نمونة .است گرفته صورت پروبيت مدل و لوجيت مدل خطي، احتمال مدل
 سال اطلاعات اساس بر .است 1382 سال در بورس در فعال هاي شركت بين از شركت 134 ،مدل

 سال در يادشـده هاي شركت وضعيت درصد 78 دقت با است توانسته شده پيشنهاد مدل ،1382
 اين در كهكردند  انتخاب نتايج استحكام براي ديگري نمونة آنان .كند بيني پيش درست را 1387
 كهكند  مي بيان مطالعه اين .بود لوجيت مدل به مربوط درصد 75با  دقت ينبيشتر نيز نمونه
 به بيني پيش از مختلفي هاي نمونه .بيني كرد پيش ايران بورس دررا  ها شركت وضعيت توان مي

 بيني پيش تا است آن بر سعي نيز رو پيش تحقيق در .است شده انجام ايران در گوناگون هاي روش
  .شود انجام قبولي قابل

 در شده يرفتهپذ هاي شركت مالي اهرم تغييرات روند و ثبات بيني يشپ پژوهش، اين اصلي هدف
 مطرح زير شرح به پژوهش هاي فرضيه اساس اين بر .است زمان طول در تهران بهادار اوراق بورس
  :اند شده

  .دارد كمتري ثبات سرمايه ساختار شود، طولاني بررسي ةدور طول هرچه .1
  .دندار كمتري ثبات ،بالاتر اهرم با يها شركت ،بلندمدت انيزم مقاطع در .2

  پژوهش شناسي روش
 بورس در شده رفتهيپذ هاي شركت در سرمايه ساختار روند بررسي( هدف به توجه بااين پژوهش 

 ها، داده گردآوري ةنحو نظر از و رود شمار مي به كاربرديهاي  از نوع پژوهش ،)تهران بهادار اوراق
 كه ها داده و اطلاعات ماهيت به توجه با ها فرضيه آزمون براي .است همبستگي نوع از توصيفي
 استفاده با چندمتغيره خطي رگرسيون ،شده گرفته كار هب روش ،است گذشته واقعي اطلاعات بر مبتني

 مختلف زماني مقاطع در يها شركت بدهي نسبت روند بررسي آن هدف كه است تابلويي هاي داده از
 بدهي نسبت ينيب شيپ به )2015( و رول آنجلو يدة شد يمعرف يها مدل از استفاده با تيرنهاد .است

  .شود پرداخته مي ها شركت
 زماني ةدور و تهران بهادار اوراق بورس در شده يرفتهپذ يها شركت ةكلي پژوهش، آماري ةجامع

  .در نظر گرفته شده است 1393 سال سوم فصلتا  1383 سال اول فصل از آن
 كامل ةنمون :از اند عبارت كه است شده  استفاده مختلف يها اندازه با نمونه چند از تحقيق نيا در

 1393 تا 1383 سال از كه ييها شركت شامل ثابت بيترك ةنمون ست،ها شركت تمام ةيرنددربرگ كه
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ثبت  تهران بهادار اوراق بورس در شده يرفتهپذ يها شركت فهرست در نام آنها )يبررس ةدور كل در(
 درسابقة عضويت  سال 7 حداقل كه ييها شركت ؛ يعنيسال 7 حداقل ةسابق با نمونه شده است و

  .را دارند تهران بهادار اوراق بورس

  تحقيق يرهايمتغ
  وابسته متغير
 ايـن  بـه  آن عمليـاتي  تعريـف  كه است دفتري اهرم بياني به يا دفتري )دارايي/بدهي( بدهي نسبت
بـدهي بـه دارايـي    كـه از تقسـيم    دفتري هاي ييدارا كل به دفتري بدهي كل نسبت :است صورت

  .شود محاسبه مي

 مستقل متغير

 .خاص شركت هر هاي ويژگي به مربوط اثرات :شركت ثابت اثرات

  .است) فصل چهار( سال دو مقاله اين در دهه از منظور كه زماني ةباز به مربوط اثرات :دهه ثابت اثر

   .زمان و شركت هاي ويژگي متقابل اثرات :دهه ـ شركت متقابل اثرات

   كنترل متغيرهاي
 در شركت دفتري ارزش به بازار ارزش لگاريتم ):M/B( دفتريارزش  به بازار ارزش نسبت
  .است t ةماه سه

  .است دارايي كل به مشهود هاي ييدارا نسبت :مشهود دارايي
EBITDA: سه ماه است در شركت استهلاك و ماليات و بهره از قبل سود.  

 = Log (Sales௧)	t   size௧ ةماه سه در شركت فروش لگاريتم ):Size( شركت ةانداز

  داده تحليل و  يهتجز روش
 يداري ـپا يبررس يبرا ثابت اثرات مدل و يپانل يها داده از، )2015( آنجلو دي و رول كار از يرويپ با

 پانـل  وتحليل يهتجز در زمانـ   شركت متقابل اثرات .است شده استفاده يمال يهاداده يزمان مقاطع
را نشـان   اهـرم  در خـاص  شركت يزمان يسر راتييتغ كيستماتيس تياهم و است مهم اريبس اهرم
 يپـانل  صـورت  بـه  يمقطع ـ و يزمـان  يسـر  يها روش از يژگيو نيا يبررس يبرا نيبنابرا ؛دهد مي

  .شود مي استفاده
 رسمي نمودار يواقع يهاداده از ،اهرم سازي يهشب مدل نيبهتر ةمشاهد و سهيمقا يبرا

 مختلف يهامدل توسط يدشدهتول يهاداده كند كمك مي است كه ياسنجه نمودار اين .كنيم مي
هر  .كنيم يم رسم نموداري يدشدهتول يها داده از مدل، هر در كه صورت اين به .مقايسه شوند
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 بخش در .دارد بهتري عملكرد ه باشد،داشتبيشتري  انطباق واقعي يها داده نمودار با ي كهنمودار
 بر مدل چهار .گيرد يم صورت يواقع يهاداده از يريگ بازنمونه با هايي سازي يهشب تحقيق دوم

 نوع چند به آنها از يبعض كه دارد وجود يسازهيشب يبرا) 2015( و رول آنجلو يد نظر اساس
 انجام سازي يهشب و كرده محاسبه مختلف يهالمد يبرا را ريز اطلاعات .شوند بندي مي دسته

  .هاست اهرم بودن دار هدف و ليتعد سرعت در مدل چهار تفاوت .گيرد يم
   .است ௧ܺ ريمتغ تابع ௧ܮو  t سال در شركت كي يبرا يبرآورد اهرم ௫݁در اين رابطه، 

௧ܮ  )1 رابطة = ݁௫1 + ݁௫  
  .بود خواهد متفاوت هشد وارد يهاداده روش هر ي،برا ௧ܺ ريمتغ ةمحاسب فرمول

௧ܺ  )2 رابطة = ഥ	ܺߣ + (1 − ௧ିଵܺ)(ߣ +  (ఌ௧ߪ
  :صورت زير است به زمان با ريمتغ هدف تعيين نديافر
തܺ௧  )3 رابطة = δܺ∗ + (1 − )(ߜ തܺ௧ିଵ +  (௧ߦ߫

 اهـرم  نيانگي ـم ∗ܺاسـت؛  اهـرم  بـه  ها شوك يزمان يسر راتييتغ معرف هاي بالا،  در رابطه
 كـه  اسـت  ييجا در سرعتدهندة  نشان δ ةدامن با δ ≤ 0 ≥ 1دهد؛  را نشان مي احتمال عيتوز هدف
 ߫ اسـت و  واحـد  نرمـال  عي ـتوز كي ـ از يتصـادف  اخلالمعرف  ௧ߦ ؛كنديم رجوع ∗ܺبه هدف اهرم

          .دهد مي را نشان هدف نديافر نوسان
 1اهداف بدون ،يتصادف رييتغ مدل .1

0 λ = جا هر در             
 2هدف نسبت سمت به مثبت ليتعد سرعت مدل .2

λ 1  ةدامن با ≤ λ ≤ 0. 1 ها مدل اين در  =δ بنابراين ؛استതܺ௧=	ܺ∗   
 3هدف ةمنطق يها مدل .3

  < λ  0/0 رون منطقهيب ؛λ=  0/0 منطقه داخل
 λ ≤ 0 ˂ 2/0 ةمنطق بيرون :يرپذ انعطاف هدف ةمنطق .1- 3  

   ≤	λ 5/0ة منطق رونيب :يرناپذ انعطاف هدف منطقه .2- 3  
  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Random Variation, No Targets 
2. SOA to Target 
3. Target Zone Models 
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  1زمان با ريمتغ هدف يها نسبت مدل .4
محـدودة دوم   و 4/0 تـا   1/0 بـين  اول ةمحدود گيرد؛ يم قرار محدوده دو بين ∗ܺمدل اين در 
 .كند تغيير مي زمان طول در اه شركت هدف مدل ينا در .است 4/0تا  2/0 بين

 مقـاطع  يبـرا  	2ܭنيانگي ـم نمـودار  ،بالا مدل چهار از استفاده با سازي يهشب فرايند پايان از پس
 بـا  نيهمچن ـ .گيـرد  يم ـ صـورت  هـا  مـدل  يبررس و سهيمقا وشود  مي رسم ها مدل تمام در مختلف
 تمـام  بـرازش  ييكـو ين RMSE + VE )10( و RMSE(10)، RMSE(20) يرهـاي متغ از استفاده
   .شود مي ييشناسا مدل نيبهتر و شده يبررس ها مدل

  پژوهش هاييافته
 روش ،قي ـتحق بـه  مربـوط  يهـا متغير و هـا مـدل  ها،يتئور ةمطالع و يبررسهاي قبل به  در بخش

هـاي پـژوهش ارائـه     يافته بخش نيا در .شد پرداخته قيتحق يها هيفرض و ها سؤال اهداف، ق،يتحق
  . شود مي

 منظور به ،)1383-1393( دنظرم زماني ةدور در تحقيق متغيرهاي توصيفي آمار بررسي از سپ
همچنـين   .اسـت  شـده  اسـتفاده  STATA افزارنرم از ،رگرسيوني مدل برآورد و ها هفرضي آزمون

 مقدار نشان داد فولر ديكي آزمون نتايج .به اجرا درآمد فولر ديكي آزمون ،ها داده ماناييبراي بررسي 
به تأييد  متغيرها بودن ايستا جهيدرنت ،است درصد 5 از تر كوچك رهايمتغ تمام براي P-Value ةآمار
 بـين  رهـا يمتغ كوواريـانس  و زمـان  طـول  در رهـا يمتغ واريانس و ميانگين كهرسد؛ به اين معنا  مي
 وجـود  بـه رگرسـيون كـاذبي    ،مـدل  در رهايمتغ اين از استفاده جهيدرنت .است ثابت مختلف يها سال
  .آورد نمي

 توجه با .شود پرداخته مي ها مدل تخمين روش كردن مشخص به ،رهايمتغ ماناييپس از بررسي 
 يمناسب روش بايد ،ها مدلاين  تخمينبراي  .هستند تركيبي نوع از ها داده تحقيق، اين ماهيت به
وع است؛ ـبر دو ن بلوييتا يها داده الگوي .شود نـتعيي )ادفيـتص يا ثابت راتـاث با پانل ي،ـتلفيق(
 كلي شكل دو تفاوت .تصادفي اثرات با تابلويي الگوي .2؛ ثابت اثرات با تابلويي هاي هداد الگوي. 1

 از اينكه براي .است مقاطع براي مبدأ از عرض جزء كردن فرض تصادفي، يا ثابت تابلويي الگوهاي
 آزمون شود، انتخاب بهتري الگوي )ثابت اثرات يا تصادفي اثرات( ذكرشده تابلويي الگوهاي بين

 .)1392 فر، پويان و يدريح ي،نيحس مهراني،(شود  اجرا مي هاسمن

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Time-Varying Target (TVT) Ratios 
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  رهايمتغ ييمانا يبررس. 1 جدول

 **Pro  متغير
ADF-Fisher 
Chi-square  

Prob**  
ADF-Choi 

Z-stat  

EB  0/0000 2092/84 0/0000  -26/3313  
LE  0/0000 811/877 0/0000  -4/30067  
MB  0/0000 6497/02 0/0000  -70/7179  
TA  0/0000 1805/57 0/0000  -23/9472  
SA  0/0000 931/498 0/0000  -6/77349  

 و پارامترهـا  بـرآورد  بـراي  روش نيتـر  مناسـب  هاسـمن،  و ليمر F هاي آزموننتيجة  به توجه با
 و دارد وجـود  گروهـي  يا فردي اثرات ،گريد  انيب  به .است ثابت اثرات با پانل مدل ،ها هيفرض آزمون
  .شود استفاده تحقيق رگرسيوني يها مدل برآورد براي ثابت اثرات نوع از پانل يها داده روش از بايد

  مريل F آزمون نتايج .2 جدول
  آزمون نتيجة P-value  دو خي آمارة F آمارة  رگرسيون مدل

  پانل مدل  صفر فرض رد  000/0  4699/6435  190181/40  تحقيق مدل
 

 اينكه به توجه با .است شدهاجرا  )DW( واتسون دوربين آزمون ،خطاها استقلال بررسي براي
 سطح درو  بحرانيناحية  در حاضر تحقيق رگرسيوني يها مدل ةشد محاسبه واتسون دوربين ةآمار

 بين رگرسيوني يها مدل واتسون يندورب ةآمار تجربي ةقاعد طبق( رديگ ينم قرار درصد 5 خطاي
 يها مدل تمام در اخلال جملات بين يخودهمبستگ وجود عدم فرض ،)دارد قرار 7/1 – 5/2

  .رسد به تأييد مي درصد 5 معناداري سطح در رگرسيوني

  هاسمن آزموننتايج  .3 جدول
  آزمون نتيجة P-value  دو خي آمارة  رگرسيون مدل

  پانل مدل  صفر فرض رد  000/0  26057/196  تحقيق مدل

  ثبات فيتعار از استفاده با اهرم داريپا يها ميرژ
 كه كند مي معرفي طور اين را پايدار رژيم 4 جدول .دهد مي رخ ندرت به اهرم ثبات طولاني ةدور

به اين  مفهوم نظر از مقطع اهرم ثبات .ماند مي باقي عرضي باند يك در داراييبه  بدهي نسبت
 قابل بيني پيش بتواند )ديگر هاي شركت به نسبت( شركت يك كنوني پايين يا بالا اهرم كه ستمعنا

 تعريف صورت دو به كه دهد انجام آينده مقاطع در مقايسه  قابل نسبي موقعيت يك از اعتمادي 
 يباق 05/0 يعرض باند كي در داراييبه  بدهي نسبت آن در كه اهرم ثبات يقو تعريف ؛شود مي
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 اي 1/0 باند يپهنا در دائماً ،داراييبه  بدهي نسبت آن در كه اهرم ثبات تر ضعيف فيتعر .ماند مي
 تعريف دو .شود مي استفاده هيسرما ساختار ثبات ةسنج عنوان به اهرم ثبات .ماند مي يباق 2/0

 باند پهناي در دائماً داراييبه  بدهي نسبت :گرفته شده است نظر در نيز پايدار رژيم يك از تر ضعيف
 ةسابق با هاي شركت براي را پايدار رژيم ترين طولاني ةميان ،4 جدول .ماند مي باقي 02/0 يا 01/0

بر اساس اطلاعات مندرج در  .به نمايش گذاشته است ،ثابت تركيب ةنمون براي سال 7 حداقل
 تعريف با خصوص به اند، تهداشي پايدار رژيم دائم طور به ها شركت از كمي بسيار تعداد ،4جدول 
 با هاي شركت از درصد 52/24 اول، ةنكت .نيست پايدار دائم طور به شركتي هيچ تقريباً ،ثبات قوي
 كه امعن اين به كنند، مي حفظ سال 3 مدت به 05/0 باند پهناي در را اهرم ،سال 7 حداقل ةسابق

 در سال 3 مدت به ثبات .است ساله 3 حداقل ةدور يك ها شركت پنجم يك حدودثبات اهرم 
 11 حداقل ها شركت تمام آن در كه يابد مي كاهش درصد 26/5 به ثابت تركيب ةنمون هاي شركت
. رواج كمتري دارد طولاني هاي دوره طول در پايدار هاي رژيم .دارند بورس در پذيرش ةسابق سال

 باند پهناي يك در را داراييه ب بدهي نسبت ندا هتوانست ها شركت ،ثابت تركيب ةنمون دربراي مثال، 
  .كنند حفظ سال 3 برايفقط  05/0

  اهرم داريپا يها ميرژ .4 جدول
  هاي  ميانه تعداد سال

  ترين رژيم پايدار طولاني
  براي حداقل معين ةهاي با نسبت بدهي حاضر در محدود درصد شركت

    سال 3  سال 5  سال 7  سال 11
  سال 7سابقه حداقل  شركت هاي با  

  دارايي/ دامنه نسبت بدهي ≥ 05/0 24/52  2/4  1/44  0  ماه 3سال و  2
  دارايي/ دامنه نسبت بدهي ≥ 1/0  62/02  19/71  4/32  0/48  ماه 6سه سال و 

  دارايي/ دامنه نسبت بدهي ≥ 2/0  90/86  69/23  39/42  4/33  ماه 3سال و 6
  نمونه تركيب ثابت  

  دارايي/ دامنه نسبت بدهي ≥ 05/0  5/26  0/00  0/00  0/00  ماه 9يكسال و 
  دارايي/ دامنه نسبت بدهي ≥ 1/0  42/11  11/84  0/00  0/00  سال 3

  دارايي/ دامنه نسبت بدهي ≥ 2/0  80/26  53/95  31/58  5/26  سال و يكماه 6
  

 نايپه نسبت بدهي به دارايي در آن در كه پايداري تر ضعيف تعريف باثبات ناشي از اهرم رژيم
 از درصد 31/0 مثال، نسبت بدهي به دارايي براي . دهد بيشتر رخ مي ماند، بسيار مي باقي 2/0 باند
 سوي از. نوسان نداشته است 2/0 از شيب ساله 7 در يك دورة ثابت، تركيب نمونة در شركت 76

 اين. اند شتهدا اهرم توقف سال 11 براي 2/0 باند پهناي در ها شركت اين درصد از 26/5 تنها ديگر،
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 ستون. است غيرمعمول سال، 11 مدت به ضعيف حتي پايدار هاي رژيم دهد مشاهدة مي نشان نتايج
 نمونة مثال، در طور  به. دهد نشان مي را ها شركت پايدار هاي رژيم ترين طولاني ميانة نيز جدول آخر

  .است ماه 3 و سال 2 رژيم ترين طولاني ميانة پايداري، قوي تعريف در ثابت تركيب

  مختلف اهرمي هاي نسبت سطوح و زماني هاي دوره براي اهرم پايدار هاي رژيم بررسي
 دوم و اول رديف در .است پذير امكان 5 جدول با ثبات ةدور طول در بدهي نسبت ةمحدود بررسي

 طور به )دارايي/بدهي( شركت دفتري اهرم نسبت آن در كه گرفتيم نظر در را شرايطي ،جدول اين
ايجاد  را شرايطي چهارم، و سوم رديف در .است مانده باقي 05/0 ةگستر با اي محدوده در ئمدا

 هاي ستون .ماند مي باقي 1/0 ةگستر با اي همحدود در داراييبه  بدهي نسبت آن در كه كرديم
 سال 7 و 4 پايدار رژيم طول در داراييبه  بدهي نسبت متوسط مقدار به توجه با را ها شركت ،جدول

 .كند مي گزارش ،گيرند مي قرار اهرم ةطبق هر در كهرا  هايي شركت درصد و كند مي مرتب آن
  .دهد مي نشان رديف هر در را ها شركت تعداد نيز آخر ستون

 اهرم سطح و داريپا اهرم يها ميرژ. 5 جدول

  دارايي ميانه در طول رژيم /ها با نسبت بدهي درصد شركت
  دهد دار كه در فواصل رخ ميپاي

دارايي كه در /نسبت بدهي
يك باند عرضي باقي 

  2/0كمتر از   0/4-0/2  0/6-0/4  0/8-0/6  8/0بالاتر از  ها تعداد شركت  .ماند مي

 ≥ 05/0سال  7براي   0  0  0  0  100  3

  ≥ 05/0سال  4 براي  0  0  16/67  25  58/33  12
  ≥ 1/0سال  7براي   0  0  0  33/33  66/67  9
  ≥ 1/0سال  4براي   0  1/41  12/68  47/89  38/03  71

 

 به را خود بدهي نسبت ه استتوانست شركت سه تنها كه شود مي مشاهده 5 جدول به توجه با
 بوده 8/0 ازبيشتر  آنها بدهي نسبت ةميان كه كند حفظ 05/0 عرض با اي دامنه در سال 7 مدت
 هاي نسبت در پايدار هاي رژيم ،تهران بورس در كه گرفت نتيجه توان مي جدول به نگاهي با .است
 و دادند انجام خود ةنمون در را ليوتحل هيتجز اين )2015(و رول  آنجلو يد .است داده  رخ بالا اهرم
 يعكسبر نتيجه اينجا كه  يحال در ،دهند يم رخ پايين اهرم در عمدتاً پايدار يها ميرژ كه كردند بيان

  .شد مشاهده
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  پانل رگرسيون وتحليل تجزيه از استفاده با اهرم ثبات بررسي
 هاي نمونه در شده تعديل 2ܴاز .پردازيم مي شركتي خاص منابع زماني سري تغييرات بررسي به ابتدا

 اثرات و سال اثر شركت، خاص اثرات دهندگي توضيح قدرت تعيين براي مجازي متغير و متفاوت
 دهندگي توضيح قدرت و اهميت بررسي ،جدول اين از هدف .شود مي استفاده ،دهه ـ شركت متقابل
 در شركت هاي ويژگي تنها آيا به اين معنا كه؛ است زماني سري تغييرات و شركتي خاص منابع

 صورت بخش دو در كار روش .است دخيل هم زماني تغييرات يا است تأثيرگذار آنها ةسرماي ساختار
 پژوهش از نيز كنترل متغيرهاي .كنترل يرهايمتغ با رگرسيون. 2و  اصلي گرسيونر. 1؛ دگير مي

 اند عبارت كنترل متغيرهاي .اند شده استخراج )2015(و رول  آنجلو يد و )1995( زينگالاس و راجان
 دارايي و )EBITDA( سودآوري دفتري، ارزش به بازار ارزش ،)فروش لگاريتم( شركت ةانداز :از

  .مشهود
 وارد 6 جدول در را يك هر ةشد تعديل 2ܴو زنيم يم رگرسيون را ها مدل از يك هر ابتدا

  .كنيم مي مقايسه يكديگر با را آنها رگرسيون داري امعن و دهندگي توضيح قدرت سپس .كنيم مي
 را زماني تغييرات از محدودي انواع ،سال ثابت اثرات ،)زيربنايي( بنيادي اقتصادهاي نظر از

 مجازي متغير .دارند انتظار مورد اهرم در يكساني زمانهم تغييرات ،ها شركت تمام گيرد؛ دربرمي
 هاي فرصت تحول ،براي مثال( شود مين شامل را زمان با متغير شركتي خاص منابع سال

 مدل اگر ،شود مي حذف بزرگ ةنمون ميانگين در خاص شركت تغيير كه آنجا از .)گذاري سرمايه
ANOVA شركت متقابل اثرات پس است، اهرم رد شركتي خاص منابع زماني تغيير بررسي براي 

 تواند مي است، دهه هر براي شركت مجازي متغير آن در كه 1 مدل .شود گنجانده بايد نيز زمانـ 
 در .باشد متفاوت ،است زمان در ثابت مجازي متغير يك داراي شركت هر آن در كه 2 مدل با

 در كه 2)افزودني صرفاً( است وتودرت مدل ،4مدل  و است 1فراگير تقابل 5 مدل ،ANOVA شرايط
  .شود مي گرفته ناديده متقابل اثرات آن

 رگرسيون سري يك ،جدول در ذكرشده مدل پنج طبق ،6 جدول پانل وتحليل تجزيه براي
  .پردازيم ميهريك  بررسي به شده تعديل تعيين ضريب اساس بر و دهيم مي انجام

  :است زير شكل به مجازي متغير با رگرسيون كلي مدل
ݒ݁ܮ  )1 مدل = ߙ + 	݉ݎ݅ܨ)ଵߚ × ݁݀ܽܿ݁ܦ ଵ,(ݕ݉݉ݑܦ + ܷ 
ݒ݁ܮ  )2 مدل = ߙ + 	݉ݎ݅ܨ)ଵߚ × ଵ,(ݕ݉݉ݑܦ + ܷ 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Interaction Inclusive 
2. Purely Additive 
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ݒ݁ܮ  )3 مدل = ߙ + ݊ݏܽ݁ܵ)ଵߚ × ଵ,(݁݀ܽܿ݁ܦ + ܷ 
ݒ݁ܮ  )4 مدل = ߙ + ݉ݎ݅ܨ)ଵߚ × ଵ,(݁݀ܽܿ݁ܦ + ݊ݏܽ݁ܵ)ଶߚ × ଶ,(݁݀ܽܿ݁ܦ + ܷ 
ݒ݁ܮ  )5 مدل = ߙ + ݉ݎ݅ܨ)ଵߚ × ݁݀ܽܿ݁ܦ +ଵ,(ݕ݉݉ݑܦ ݊ݏܽ݁ܵ)ଶߚ × ଶ,(݁݀ܽܿ݁ܦ + ܷ 
×࢘ࡲ) دههـ  شركت مجازي متغير  و شركت متقابل اثر متغير اين :(࢛࢟ࡰ	ࢋࢊࢇࢉࢋࡰ
كه  گيرد مي 1 مقدارزماني  j شركت براي دههـ  شركت مجازي متغيراولين  .كند مي بيان را دهه
 دهه آن از خارج در سقوط گيرد كه مي صفر و زماني باشد برآورد تقويمي ةده اولين در سقوط سال

 j شركت براي دههـ  شركت ازيمج متغير دومين .باشد مربوط ديگر شركت هر به يا اتفاق افتاده
 خارج در شود كه هنگامي صفر مي و باشد برآورد دوم ةده در سقوط سال گيرد كه مي 1 مقدارزماني 

 مجازي متغيرهايبراي دهة بعدي نيز  .باشد مربوط ديگر شركت هر به يارخ دهد  دهه آن از
  .به همين ترتيب است j شركت براي دههـ  شركت
در  1 مقدار بنگاه آن به مربوط مشاهدات ةهم در j شركت براي متغير اين :شركت مجازي متغير

 مجازي متغير يك شركت هر ازاي به يعني گيرد؛ مي صفر صورت اين غير در و شود نظر گرفته مي
  .داريم شركت مجازي متغير 76 ثابت، تركيبدر نمونة  مثال براي  .داريم شركت
 در ؛باشد t فصل براي مشاهده كه گيرد مي 1 مقدارهنگامي  t فصل براي :فصل مجازي متغير
در نظر  )فصل 43( 1393تا  1383بررسي از دورة  حاضر تحقيق در .گيرد مي صفر صورت اين غير

  .داريم فصل مجازي متغير 43بنابراين  ،گرفته شده است
 اين .كرديم فرض دهه يك را سال دو هر ،است سال 11 حدود بررسي ةدور طول از آنجا كه

 2 حدود ها شركت رژيم نيتر يطولان ةميان ،آناست و بر اساس  4 جدول نتايج بر مبناي نيز فرض
 نظر در سال 2 را دهه ،زمان با همراه شركت ويژگي ريتأث بررسي براي توان يم جهيدرنت .است سال

  .گرفت
 براي .هدد يم نشان را ها ونيرگرس كلي يدار امعن F ةآمار ،جدول اين يها ونيرگرستمام  در
 ثابت اثرات براي بالا هاي 2ܴ به نزديك كه شود مي مشاهده بالايي 2ܴ مقدار نمونه سه هر برآورد
 ،شركت مجازي متغير قوي توضيحي قدرت اين .است قبلي مطالعات در شده گزارش شركت
نظر گرفته  در سال 11 بررسي ةدور طولچون ( است نمونه مدت كوتاه پانل يها تيقابل ةدهند نشان
 متغيرهاي اهرم، در مدت كوتاه چسبندگي با .)است مدت كوتاه قبلي يها پژوهش با مقايسه درشده، 
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 2ܴميانگين جهيدرنت ،رديگ يم را هسابق كم يها شركت براي تغييرات از بزرگي نسبت شركت، مجازي
  .دهد يم نشان بيشتر را اهرم براي شركت ثابت اثرات توضيحي قدرت

 دليل كه است تر نييپا ديگر نمونه دو از كامل ةنمون براي سال مجازي متغير وضيحيت قدرت
 .است كم بسيار ةسابق با يها شركت وجود آن

  زمان با متغير اهرم عوامل سيستماتيك اهميت
 دهه ثابت اثرات شركت، ثابت اثرات ،ANOVA ةدوطرف يها مدل براي واريانس ةتجزي 6جدول 

 صرفاً و فراگير تقابل مدل دو براي واريانس ةتجزي .كند يم ارائه را دههـ  شركت متقابل اثرات و
 و سابقه سال 7 حداقل ةنمون ثابت، تركيب( نمونه سه هر براي پانل اين در .شود مي انجام افزودني
 مقدار كل بر متغير هر اثر تقسيم از جدول در درصدها .گيرد يم صورت وتحليل يهتجز ،)كامل نمونة

 قدرت از بخشي آيا كه شود مي بررسي 6 جدول در .آيد يم دست به مدل توسط شده داده توضيح
يا  است متقابل اثرات سركوب دليل به ،جمعي يها مدل در شركت ثابت اثرات به منسوب توضيحي

  .شود مي انجام زير فرايند نمونه، سه هر براي به همين دليل .خير
 متغير دو( دهه ثابت اثر و شركت ثابت اثرات و )هوابست متغير( بدهي نسبت بين ،1 مدل در
  .شود مي محاسبه STATA افزار نرم از استفاده با ANOVA واريانس ةتجزي جدول ،)مستقل
 متقابل اثرات و دهه ثابت اثر ،شركت ثابت اثرات و )وابسته متغير( بدهي نسبت بين 2 مدل در
 افزار نرم از استفاده با ANOVA واريانس ةتجزي جدول ،)مستقل هايمتغير( دههـ  شركت

STATA دست  به بالا يرهايمتغ ازهر يك  توضيحي قدرت مدل دو هر در .شود مي محاسبه
 .آيد مي

 اهرم تغييرات زماني يها يسر منابع در اين جدول. دهد يم نشان را واريانس ةتجزي 6 جدول
 درصد 31 و ثابت تركيب ةننمو درصد 29 دههـ  شركت متقابل اثر .است مهم سيستماتيك طور به
 كامل، ةنمون در .دهد يم تشكيل را سال 7 حداقل ةسابق با يها شركت در شده داده توضيح تغيير كل

 يها نمونه از تر كوچك اند كه تشكيل داده را شده داده توضيح اتتغيير از درصد 058/0 متقابل اثرات
  .دارند كمتر يا سال 7 يها داده ،ها شركت از نيمي باًيتقر ، زيرااست ديگر

 ثابت اثرات به منسوب توضيحي قدرت از يتيبااهم بخش دهد يم نشان همچنين 6 جدول
 ثابت اثرات متقابل، اثر حذف با .است متقابل اثرات حذف دليل به ،جمعي يها مدل در شركت
 ،دنده يم تشكيل را ثابت تركيب ةنمون در شده داده توضيح اتتغيير كل از درصد 5/98 شركت
 است مجاز متقابل اثر كه زماني در مقدار اين كه است شركت اصلي اثرات دليل به كه درصدي
 ،هستند مشترك ها شركت تمام براي كه زماني يها يسر اثرات .دارد درصد 9/29 حدود در كاهشي
 توضيح اتتغيير از درصد 5/1 اثراتي چنين جمعي، صرفاً مدل در .دارند كمي بسيار توضيحي قدرت
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 سال 7 حداقل ةسابق با ةنمون در درصد 5/1 و )جدول دوم رديف( ثابت تركيب ةنمون در شده هداد
 2تقريباً به  كه) 2008(لمان، رابرت و زندر  تحقيق با نتايج اين .اند داده ليتشك را )چهارم رديف(

 به آنها ؛داردبزرگي  تفاوت )2015( و رول آنجلو يد تحقيق با اما ؛است سازگاردست يافتند،  درصد
  .رسيدند درصد 40 نزديك به عددي

   شده محاسبهو  شده داده حيتوض راتييتغ درصد .6 جدول
  دههـاثرات متقابل شركت  اثرات ثابت شركت  اثرات ثابت دهه

  تركيب ثابت نمونة

 interaction-inclusive مدل. 1 0/29  0/686  0/01

 purely additiveمدل . 2    0/985  0/015

 سال7حداقلهاي با سابقة شركت      
 interaction-inclusive مدل. 1  0/31  0/59  0/014
0/015  0/988    2 . purely additive 

  مدل نمونه كامل
 interaction-inclusiveمدل. 1  0/058  0/779  0/001
 purely additive مدل . 2    0/996  0/004

 

 تحقيق زماني ةدور از تر كوتاه بسيارحاضر  تحقيق زماني ةدور كه است اين دليل به تفاوت اين
 شود مي شامل نيز را جنگ از پس و جنگ دوران ،آنها ة بررسيدور همچنين است، آنجلو و رول دي
 اين .داشتند بدهي نسبت افزايشي حركت و بوده يكسان ها شركتاغلب  حركت دوران آن در كه
 آمده دست به نتايج در ها شركت تمام مشترك اثرات چرا كه دهيم توضيح تا كند يم كمك روند

 عوامل به مربوط اعداد شدن بيشتر باعث دلايل اين .است قوي در اين حد آنجلو و رول دي توسط
  .است تحقيق زمان با متغير
 خاص شركت زماني يها يسر تغيير )الف :دهد يم نشان بخش اين در ما يها افتهي ي،طوركل به

شده  گزارش شركت مقطعي تغيير فقط قبلي مطالعاتدر  ، امااست مهم سيستماتيك طور به اهرم در
  .است ناچيز ها شركت تمام با مشترك زماني يها يسر تغيير )ب و است

  مقطع ثبات ارزيابي
 يريگ اندازه آينده مقاطع از يا دنباله براي معين مقطع يك ينيب شيپ قدرت مقطع، ثبات ارزيابي براي

 نمودار، عمودي محور .دهد نمايش مي ثابت تركيب ةنمون براي را ها2ܭ ميانگين 1شكل  .شده است
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 سال T در كه دهد يم نشان را مقطعي يها جفت تمام مقطعي همبستگي ضريب مربع ميانگين
,ݐ)	ߩ .هستند متفاوت ݐ و t سال در اهرم بين مقطعي همبستگي (ܶ +  در فصل 43 با .است ܶ

(ܶ)	ܰبا برابر معين T يك براي ها يهمبستگ تعداد بت،ثا تركيب ةنمون 	= 	43	 −  ؛است 	ܶ	
  :با است برابر عمودي، محور روي T با نمودار افقي محور در مربع همبستگي ميانگين بنابراين،

ଶܭ  )4 رابطة = ,ݐ)ߩ ܶ)ଶ ܰ(ܶ)⁄ே(்)௧ୀଵ  

 تـر  نييپـا  ،بلنـدتر  يهـا  افق براي 2ܭميانگين كه  يحال در ،كمتر است 2/0 از كمي 2ܭميانگين
 يهـا  افـق  در باًيتقر و شده محو مقطع اهرم در مدت كوتاه ثبات بنابراين، ؛است مثبت هنوز اما است

 1 جـدول  يها افتهي با سازگار مثبت، هم هنوز اما كوچك ،بلندمدت هاي2ܭ.شود مي ناپديد طولاني
 كـه  اسـت  اين 1شكل  در مهم يها افتهي .دهد يم خر بار كي وقت هرچند اهرم ثبات رژيم كه است
 هسـتند  متفـاوت  يتـوجه  شـايان   طـور  بـه هـا  2ܭ ،شـود  بيشـتر  هم از جدا سال چند مقاطع چه هر

 آنهـا  بـين  زمـاني  ةفاصـل  كـه  يهنگـام  مقاطع بين يها شباهت مقابل، در .)دارند پاييني همبستگي(
  .شوند يم متمايل صفر به نزديك طوحس به درازمدت در و روند يم بين از ،شود طولاني
  

  
 2K نيانگيم نمودار. 1شكل 

  بدهي نسبت سازي شبيه
 طريق از ابتدا .است 7 جدول شرح به متلب افزار نرم كمك هب سازي شبيه فرايند اجراي نتايج
 طريق از سپس ؛آيند دست مي به بدهي يها نسبت متلب، افزار نرم طريق از آنها اجراي و يسيكدنو
  .دنشو مي محاسبه RMSE (20)و  VE ،RMSE (10) يرهايمتغ اكسل افزار نرم
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  يساز هيشب يها مدل جينتا .7 جدول

  
 هاي معينانواع مدل

 )VE+RMSE10ترين  پايين(
  ترين پايين

RMSE(10)  
 RMSE(10) RMSE(20) VE  دردسترس

A .هاي هدف ثابت نسبت       
SOA=λ =0/9 0/541 0/394 0/210 0/540 

λ =0/8 0/537 0/392 0/160 0/536 
λ =0/7 0/531 0/388 0/030 0/529 
λ =0/6 0/522 0/383 0/060 0/521 
λ =0/5 0/508 0/375 0/000 0/507 
λ =0/4 0/488 0/363 0/005 0/482 
λ =0/3 0/458 0/346 0/004 0/455 
λ =0/2 0/404 0/315 0/036 0/394 
λ =0/15 0/324 0/268 0/001 0/324 
λ =0/1 0/250 0/226 0/049 0/235 

B .پذير مناطق هدف انعطاف  
)3/0( مناطق گسترده  0/076 0/077 0/058 0/076 
)1/0(مناطق محدود  0/202 0/186 0/042 0/111 

C .ناپذير مناطق هدف انعطاف  
0/162 0/202 )3/0( مناطق گسترده 0/172 0/202 
0/386 0/529 )1/0( ودمناطق محد 0/087 0/499 

D .با زمان هاي هدف متغير نسبت   
)200/0-400/0(ميانگين هدف  0/027 0/305 0/027 0/027 
0/049 0/070 )100/0- 400/0(ميانگين هدف 0/041 0/070 

E .تغييرات تصادفي بدون هدف   
λ =0/00 0/205 0/198 0/062 /1980  

  هدف ةمنطق يها مدل
دستيابي به  وبراي توازن  يا زهيانگ، اما هيچ داردهدف، هر شركت يك نسبت هدف ثابت  ةبا منطق

. قرار گيرد در اطراف هدف شده مشخص ةمگر اينكه اهرم در خارج از باز ،داردناين نسبت وجود 
براي  = 0λ) الف: دهد يمنشان  4/0نسبت با در مركز  3/0عرض با هدف  ة، يك منطقمثال براي 

مناطق . است 55/0 بيشتر ازيا  25/0 كمتر ازكه اهرم  زماني λ > 0) و ب 55/0و  25/0اهرم بين 
> 2/0( دارند هدف ةدر خارج از منطق به نسبت كمي SOAيك  ريپذ انعطاف   كه  يحال در ،)0≥
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 ، برايدهند يم حركت خارج از منطقه را بهاهرم  ها شوكزماني كه  ريناپذ انعطاف ةمنطق يها مدل
   ).≤	λ 5/0( دارند يتر يقو يها زهيانگ توازن

. قـرار دارنـد   1/0فواصل با  محدودمناطق  كه يحال در، است 3/0  گستردهمناطق فواصل اهرمي 
جـذر ميـانگين   كـه توسـط    كنند يمتكرار  مقطع رادر  يثبات يب يخوب به ريپذ انعطاف ةمنطقي ها مدل

در  جذر ميـانگين مربعـات خطـا    ازنظر ،منطقه رضع. ه شده استنشان داد 7در جدول  مربعات خطا
جـذر ميـانگين مربعـات خطـا      تر گسترده، اما مناطق كند ينمايجاد تفاوت واقعي  سال 20افق  طول
، كننـد  ينم ـي عمـل  خـوب  بـه  بـاً يتقر ريناپذ انعطاف ةمنطق يها مدل. دارند فصل 20 در طول يكمتر
  .است محدودهدف  ةكه منطقهستند زماني ضعيف  خصوص به

  )TVT( زمان با متغير هدف يها نسبت
 با را مطابقت نيتر كينزد كه دهد يم نشانرا  زمان با متغير هدف يها نسبت مدل دو ،7 جدول
 كمي RMSE(10) مقادير و )3 ستون( دارند بالايي باًيتقر VE مطابقت هر دو مدل .دندار ها داده
 و )1 ستون( دارند ثابت هدف و ريپذ نعطافا ةمنطق يها مدل ميان دررا  برازش بهترين از بهتر
 .است درست )2 ستون( زمان با متغير هدف يها نسبت مدل يناول براي RMSE(20) مقدار همان
 اينزيرا  ؟كنند يم عمل خوب نيچن نيا زمان با متغير هدف يها نسبت مربوط به يها مدل اين چرا
 توليد تهاجمي توازن هاي انگيزه و زرگب بسيار زماني سري غييراتت ،هدفي ها نسبتدر  ها مدل

 ةدامن بزرگي به باًيتقر بوده كه اول فصل 10 طي 386/0 هدف يها نسبت در يانهم ةدامن .كنند يم
 كند يم وادار را ها شركت مدل ،= λ 8/0 از تعديل سرعت يك با .است )402/0( اهرم در مدل ةيانم

 مكرر تغييرات ةنتيج .كنند دنبال شدت به ،دارند انزم طول در زيادي تغيير كه را هدف يها نسبت
 طول در مقطع دوم، مدل مورد در .است آينده اهرم از يضعيف ينيب شيپ با كنوني اهرم ةارائ مقطع،
 طور به البتهاست و  اهرم اهداف تيبااهم مقادير با تغيير دليل آن، كهكند  تغيير مي يخوب به زمان

 كه است اين ديگر دليل .است كمتر زمان با متغير هدف ياه نسبت مدل يناول از چشمگيري
 اتانحراف ،ها شركت كه ستمعنابه آن  اين  ؛است 2/0 تنها هدف سمت به تعديل سرعت
 يندوم اصل، در .كنند يم تحمل ،اند داده تغيير تيبااهم يمقدار شانخود كه ياهداف از يا گسترده

 هدف يها نسبت مدل يكي )الف :دو مدل است زا تركيبي ،زمان با متغير هدف يها نسبت مدل
 تعديل سرعت با ثابت هدف مدل يك )ب و دارد ييبالا هدف نسبت نوسانات كه زمان با متغير
 تكرار را مقطع در يثبات يب يخوب به دو هر اخير مدل دو كه آنجا از .است ثابت هدف سمت به آهسته

  .عمل كنند يخوب به نيزكه پس از تركيب  است منطقي ،كنند يم
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  پيشنهادها و گيري نتيجه
 آن ينيب شيپ براي مدل بهترين و شده بررسي بدهي نسبت رفتار است شده تلاش پژوهش اين در

 يها دوره طول در ضعيف و متوسط قوي، حالت سه در پايدار يها ميرژ بررسي با .شود معرفي
  .آمد دست به زير نتايج ،مختلف
، مثالبراي  .ابدي يم كاهش سرمايه ساختار ثبات ميزان ات،ثب بررسيدورة  كردن طولاني با

 يكدر  ،سال 7 حداقل ةسابق با ةنمون براي پايدار رژيم ،قوي تعريف با ها شركت ثبات بررسي در
 يكدر  و ها شركت درصد 4/2 ساله پنج ةدور يك در ،ها شركتاز  درصد 44/1 ساله هفتدورة 

 ةدور شدن طولاني با دهد نشان مي نتايج اين .ار گرفتندقر ها شركت درصد 52/24 ساله دورة سه
 طولاني با ديگر بيان به .يابد كاهش مي ثباتبا يها شركت تعداد ،)سال 7 به سال 3 از( بررسي
 ةدور در كه صورت اين به شود، مي كمتر ها شركت ةسرماي ساختار ثبات ،بررسيدورة  شدن

 اين به و دارند باثبات ةسرماي ساختار قبلدورة  به نسبت كمتري هاي شركتساله،  هفت طولاني
نشان داده  4 جدول در كه طور همان و شود مي كمتر بسيار مقدار اين ساله يازده ةدور در صورت

 ةدور طول هرچه( تحقيق اول ةفرضي ابراينبن ؛رسد مي صفر به ثبات با هاي شركت درصد شد،
 يها افتهي با نتيجه اين .شود مي پذيرفته )دارد كمتري ثبات سرمايه ساختار شود، طولاني بررسي
  .دارد مطابقت) 2015( و رول آنجلو يد تحقيق
 در اغلب تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت مشخص شد، بعد گام در
كه نشان  )2015( ولآنج دي و رول تحقيقنتيجة  با يافته اين .اند داشته ثبات 4/0 بالاي يها نسبت
 مقاطع در( تحقيق دوم ةفرضي بنابراين ؛، همخواني ندارداست پايدار پايين يها نسبت در اهرمد دادن

  .شود ، تأييد نمي)دندار كمتري ثبات ،بالاتر اهرم با ييها شركت بلندمدت زماني
 نشان ها افتهي .شد بررسي دههـ  شركت و سال شركت، ثابت اثرات واريانس ةتجزي ،ادامه در

 نسبت توضيح در ،است زمان با متغير اهرم عوامل ةدهند نشان كه دههـ  شركت ابلمتق اثرات داد
 )2015( و رول آنجلو يد م نتايج با حدي تا تحقيقبخش از  اين جينتا .دگذار مي ريتأث بدهي

 آنجلو و رول دي تحقيق با مقايسه درحاضر  پيش تحقيق بررسي ةدور طول ؛ زيرادارد مطابقت
و  لمون .ي داشتبيشتر دهندگي توضيح قدرتهاي تحقيق حاضر  و مدل ودب تر كوتاه )2015(

 .در نظر نگرفتند را متقابل اثرات اما ،دادند انجامي مشابه كمابيش تحقيق نيز )2008(همكاران 
 اين اصلي بخش ،يساز هيشب بخش .كند يم تأييد را آنها تحقيق يها افتهي حاضر، پژوهش نتايج

 واقعي يها داده يساز هيشب ،آنجلو دي و رول توسط شده يمعرف مدل چهار از استفاده با .بود پژوهش
 نتايج ،دهند يم قرار خاص ةنقط يك را هدف اهرم كه ييها مدل .آمد دست به نتايج اين وشد  انجام
 .رنديگ يم زمان طول در متغير يا بازه يك را هدف اهرم كه دارند ييها مدل به نسبت يتر فيضع
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 زمان با متغير هدف اهرم نسبت يها مدل ،7 جدول مطابق كلي برازش نيكويي نظر از مدل بهترين
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