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 92/92/9911تاریخ چاپ:  22/92/9911تاریخ دریافت: 

 چکیده
عدیل و اصلاح قرار می دهند شرکت ها ساختار سرمایه خود را با توجه به تغییرات محیط داخلی و خارجی به صورت پیوسته مورد ت

تا سلامت مالی شرکت حفظ و ارزش آن بیشینه گردد. براساس تئوری سلسله مراتبی انتظار می رود که هرچه سرعت تعدیل ساختار 

این  هدف آن برای تحقق سودهای آتی رافراهم سازد و اثر مثبتی بر شتاب سود شرکت بگذارد. یریبکارگ سرمایه بالاتر رود،

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها در شرکت سرمایهررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه برشتاب سود بپژوهش، 

مورد بررسی قرار گرفته  9914تا  9912 در افق زمانی سال شرکت( -سال 9922شرکت ) 972 ها برای است. برای این منظور داده

 مبستگی به روش رگرسیون چند متغیره با رویکرد داده های ترکیبی آزمون شدند.از طریق تحلیل هها  است. برای آزمون فرضیه

 .دارد مثبت ومعناداریاثر که سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه برشتاب سود دهد  های پژوهش نشان می یافته

 واژگان کلیدی
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 مقدمه-1

تصمیم گیری در مورد ساختار سرمایه، به معنی نحوه تأمین مالی شرکت، همچون سایر تصمیمات مدیران مالی بر روی 

یی سرمایه ای، برابر ارزش فعلی بازدهی های آتی آن بر ارزش شرکت تأثیرگذار است. ارزش شرکت، مانند هر دارا

اساس یک نرخ تنزیل معین است. این نرخ تنزیل برای به دست آوردن ارزش شرکت، همان هزینه سرمایه است. مدیران 

ینه ای تنظیم نمایند که هزبایست تلاش نمایند، ساختار سرمایه شرکت را به گونه به عنوان نمایندگان صاحبان سهام می

شرکت هایی که هزینه سرمایه آنها  سرمایه شرکت، حداقل و در نتیجه ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر گردد

تصمیم  .انگیزه بیشتری برای اصلاح ساختار سرمایه دارندحساسیت بیشتری به میزان انحراف از ساختار سرمایه بهینه دارد، 

تحلیل تجربی آن و انتخاب بین بدهی و حقوق صاحبان سهام بستگی به گیری در رابطه با ساختار سرمایه و تجزیه و 

مشخصات خاص موسسه دارد و امری بسیارمشکل است که درك تئوری ساختار سرمایه می تواند به مدیران این امکان را 

ار سرمایه، ساخت سیاست بدهد تا به ساختار سرمایه مطلوب به منظور به حداکثر رساندن ثروت سهامداران دست یابند.

از یک طرف استفاده از بدهی . (9911زاده لاریجانی و اثنی عشری،  ولی) موازنه بین ریسک و بازده را برقرا ر می کند

-بیشتر، ریسک جریان سودآوری شرکت ر ا بیشترمی کند و از طرف دیگر به نرخ بازده مورد انتظار بیشتری منجر می

بوط به استفاده ازبدهی بیشتر باعث کاهش قیمت سهام می گردد و از طرف دیگر نرخ بازده مورد انتظار ردد. ریسک مرگ

بیشتر آن، باعث افزایش قیمت سهام می شود. در نتیجه ساختار سرمایه بهینه ساختار سرمایه ای است که قیمت سهام 

که سود مورد  ،نسبت بدهی کمتر در زمانی باشد شرکت را به حداکثر رسانده و این امر همواره وقتی واقع می شود که

تا باعث به حداکثر رسانده قیمت  انتظار هر سهم را به حداکثر رساند و تعادل بهینه ای رابین ریسک و بازده ایجاد کند

و تواند از طریق سرمایه شخصی  برای شروع هر پروژه نیاز به منابع مالی وجود دارد. این منابع مالی مید. سهام گرد

شراکت با دیگران تأمین شده یا قرض )وام( گرفته شود. به ترکیب خاصی از این دو مورد شامل بدهی بلندمدت و کوتاه 

شود. درواقع ساختار  مدت شرکت، حقوق صاحبان سهام عادی و حقوق صاحبان سهام ممتاز ساختار سرمایه گفته می

سهام که برای تأمین مالی عملیات شرکت مورداستفاده قرار سرمایه به ترکیب خاصی از بدهی بلندمدت و حقوق صاحبان 

دهد که چگونه شرکت منابع مالی موردنیاز همه عملیات شرکت و  شود. ساختـار سرمایه نشان می گیرد، اطلاق می می

 (9911و کشاورز مهر،  یهاشم)کند.  های مختلف تأمین می رشد خود را با استفاده از راه

ها و ترکیب آنها و نیز نحوۀ تأمین مالی آنها گذاریشرکت باید در مورد بهترین سرمایهبرای حداکثرسازی ارزش 

های سهامداران باشد. گیری شود. تأمین مالی میتواند از طریق استفاده از بدهی و ایجاد اهرم، یا از طریق آوردهتصمیم

وجب افزایش سود حسابداری و به تبع آن ها از یک سو به دلیل اثرات مالیاتی موجود بدهی در ساختار مالی شرکت

شود و ازسوی دیگر افزایش هزینه های بهره و احتمال عدم پرداخت بدهی ها در سررسید موجب افزایش بازده سهام می

افزایش ریسک مالی و در نتیجه کاهش قیمت بازار سهام شده که به تبع آن نیز بازده سهام کاهش می یابد. از این رو، 

نی های عمدۀ مدیران مالی، تعیین ترکیب بهینة ساختار سرمایه می باشد. ساختار سرمایه، میزان استفاده از یکی از نگرا

یعنی اینکه شرکت در ساختار سرمایه خود چه میزان سهام و چه  ؛بدهی و سهام عادی برای تامین مالی دارایی ها می باشد

 (9919احمد بدری ) میزان بدهی دارد.

 اتیح ادامه یو شرکتها برا است یرقابت اریوبس رشد درحال محیطی کنند، یم تیفعال آن در امروزه شرکتها که یطیحم

 هستند. دیجد یگذار هیسرما قیخود از طر یتهایفعال بسط و یالملل نیب و یمل درسطح یمتعدد عوامل با رقابت به مجبور
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شود تا شرکت  نییتع یبه خوب دیآنها با و استفاده از یمالدارند اما منابع  یبه منابع مال اجیاحت یگذار هیسرما شرکتهابرای

 نییتع دنبال به مختلفی  شنهادهایوپ ها میتصم ارائه با پژوهشگران راستا دراین( 9919)احمد بدری  باشد. بتواند سودآور

 شرکت ششودوارز نیتام ازشرکتیموردن منابع نهیهز نیباکمتر هستندکهی مال منابع بیترک از نهیبه ساختار کی

 .ابدی شیزافزاین

 شود خریداری سهامی شد، می توصیه که بود این شد، می گرفته کار به سرمایه بازار در قبلاً که هایی استراتژی از یکی

 به. است کرده کسب را بازده ترین پایین گذشته در که رسد بفروش سهامی و است داشته را بازده بالاترین گذشته در که

. "بوده ناموفق در که بفروشید را سهامی و بوده موفق گذشته در که بخرید را سهامی" گوید می اتژیاستر این دیگر بیان

( 99۳1حسن قالیباف ) یافت. شتاب خود شامل انواع گوناگونی است. شهرت شتاب معاملاتی استراتژی نام به قاعده این

شگفتی در سود داشته اند، آیا در آینده نزدیک یکی از آن ها شتاب سود است که استدلال می کند سهامی که به تازگی 

 نیز بازدهی خوبی خواهند داشت؟

یل آن نیز پاسخ یابد که دل مطابق فرضیه بازارکارا، قیمت سهام در یک بازار کارا همواره به صورت تصادفی تغییر می

شتاب سود آوری حال اگر  .دعاتی است که به گونه ای تصادفی در طول زمان منتشر و عرضه می گردلاقیمت سهام به اط

صورت  به ،عات عرضه شدهطلاوه بر الاای که در طول دوره خاص ع عامل تغییر دهنده قیمت سهام باشد به گونه

موثر باشد و ماهیت تصادفی بودن رفتار بازار را تغییر دهد، اینگونه الگوها به فرضیه  (زمان نیز برتغییر قیمت سهام) تصادفی

 .رد کرده و نوعی بی قاعدگی از آن شکل می گیردبازار کارآ خدشه وا

زمانی که شرکتی ازساختار سرمایه خود فاصله می گیردتوانایی سرمایه گذاری در پروژه هایی با خالص سرمایه گذاری 

مثبت را در خود کاهش و از سویی هزینه سرمایه بیشتری را متقبل شده است که این امر می تواند رشد تغییرات سود 

های معاملاتی مرتبط با تغییرات موردنیاز  سرعت تعدیل ساختار سرمایه بسته به میزان هزینه را تحت تاثیر قرار دهد.شرکت 

نی زاده لاریجا ولی؛ 2291و همکاران،  9کاسرتو) ها متفاوت است جهت دستیابی به ساختار سرمایه جدید، در بین شرکت

بودن اهرم  تیدهنده بااهم باشد، نشان شتریب در شرکت ها برآورد شده لیهر چه مقدار سرعت تعد (.9911و اثنی عشری، 

 ت.ها اس شرکت هیساختار سرما حیدر توض توازن یةکاربرد نظر جه،یو درنت هیساختار سرما یها میهدف در تصم

د و فرض بر این است که روند ها می نجزیه تحلیل انجام می شوت ،بسیاری از سرمایه گذاری ها در بازار براساس روند

تجزیه و تحلیل ها بدون توجه به نوع و ساختار شرکت انجام می شودو  این توانندجریانات بازده آینده را پیش بینی کنند.

ار سرمایه ساخت تاثیر سرعت تعدیل اساس آن تئوری مالی رفتاری است یعنی )عوامل خارج از شرکت( در این پژوهش

انتخاب ساختار  روند ها که یک عامل بیرونی است بررسی می کنیم. که یک عامل درونی است بر تجزیه و تحلیل

دهی برای مدیران جهت نشان دادن وضعیت شرکت و عملکرد خود در برابر مالکان و ذینفعان  سرمایه، یک ابزار علامت

در مدیریت مالی انتخاب  .ساختار سرمایه ای مناسب شرکت هستنداست و به همین دلیل مدیران همواره در پی انتخاب 

اهرم مالی متناسب با سطح فروش شرکت و در جهت تعامل بین منافع وهزینه های تامین مالی از محل بدهی ها و تعدیل 

جلوگیری ه سرمایه اضافی نبه موقع آن در سطوح فروش جدید و شرایط رکود و رونق اقتصادی می تواند از پرداخت هزی

آن برای  بکارگیری تئوری سلسله مراتبی انتظار می رود که هرچه سرعت تعدیل ساختار سرمایه بالاتر رود، براساس کند،

 تحقق سودهای آتی رافراهم سازد و اثر مثبتی بر شتاب سود شرکت بگذارد.

                                                             
1 castro 
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 و پیشینه پژوهشمبانی نظری -2

پرداختند. پس   یر ساختار سرمایه بر نرخ بازده سهام و سود هر سهم( در پژوهشی تأث99۳۳نیا و رحیمی دستجردی )ایزدی 

از تبیین فرضیات پژوهش و تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از محاسبات مشخص گردید که یک رابطه مستقیم بین نسبت 

رد. همچنین وجود دا (بدهی به حقوق صاحبان سهام )متغیر مستقل( با نرخ بازده سهام و سود هر سهم )متغیرهای وابسته

 بین نسبت بدهی به دارایی با سود هر سهم ارتباط معنی داری وجود دارد.

های توازن و سلسله مراتبی در بینی تئوری( بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه بر اساس پیش9911و همکاران ) 2رامشه

کت هایی که اهرم واقعی بالاتر از اهرم بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می دهد در شر

هایی که سرعت ، سرعت تعدیل اهرم بیشتر خواهد بود. به علاوه شرکتهستند هدف بوده و با کسری وجوه نقد مواجه

های پژوهش شواهدی در حمایت های رشد بیشتری نیز دارند. بطور کلی یافتهتعدیل بالاتری دارند، سودآوری و فرصت

 کند.پویا فراهم می از تئوری توازن

( در پژوهشی به بررسی تاثیر سودآوری بر ساختار سرمایه و سرعت تعدیل: آزمون 9911) حسینیسنگدوینی و فخر 

تجربی در شرکت های منتخب بورس اوراق بهادار تهران پرداختند این بررسی نشان داد که شرکتهای ایرانی با سرعت 

اساس روش  بر% 9۳روش اثرات ثابت و  براساس% 91نند. )در حدود زیادی به سمت نسبت بدهی هدف حرکت می ک

گشتاورهای تعمیم یافته(. این سرعت های تعدیل بالا، تاییدی بر توضیح دهندگی نظریه توازن در بین شرکتهای ایرانی 

 است. نتیجه دیگر این تحقیق آن است که سودآوری بر ساختار سرمایه مثبت و معنی دار بوده است.

( نتایج آزمون ها نشان داد که با افزایش انحراف مثبت و منفی از ساختار سرمایه بهینه، سرعت 9911) خطیریو و بیکدل

تعدیل ساختار سرمایه افزایش می یابد، همچنین سرعت تکمیل ساختار سرمایه در شرکت های با ساختار سرمایه بیش 

 هرمی تفاوت معناداری از هم دارد.اهرمی و کم ا

دهد با افزایش کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت افشا، میزان  (. نتایج پژوهش نشان می9911و امیربختیاروند )افلاطونی 

بر انحراف از ساختار سرمایة بهینه  افشاءیابد. افزون بر این، تأثیر کیفیت  انحراف از سطح بهینة ساختار سرمایه کاهش می

 تر است. اهرمی، قوی های کم صورت معناداری از شرکت اهرمی به های بیش در شرکت

های  ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی ساختار سرمایه و تأثیر آن بر بازدهی سهام شرکت9911) همکارانمیرلوحی و 

آمده حاکی از آن است که بین اهرم مالی، اهرم عملیاتی و بازده  دست  شده در بورس تهران پرداختند. نتایج به  پذیرفته

دار  نسبت مالکانه و بازده سهام رابطه معنیبین وجود دارد. بین نسبت بدهی و بازده سهام و همچنین  داری سهام رابطه معنی

 د دارد.جوو

شواهد پژوهش نشان داد که بین تمرکز بر مشتری و ساختار سرمایه، رابطه مثبت معنادار  (1398) دلدار و نیک بخت

، میزان اهرم مالی )بدهی( بالاتر است. همچنین، ساختار سررسید وجود دارد. به عبارتی، در شرکت هایی با مشتریان عمده

بدهی در شرکت هایی با مشتریان عمده، بلندمدت تر است. نتیجه گیری: این نتایج مبین اهمیت و اثربخشی مشتریان عمده 

 .شرکت در افزایش ساختار سرمایه )اهرم مالی( و ساختار سررسید بدهی است

                                                             
2 -ramsheh 
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( به بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر ارزش شرکت و هزینه سرمایه پرداخته و به این نتیجه رسیدند 911۳) 9و میلر مودیلیانی

که استفاده از بدهی بر ارزش شرکت تأثیر مثبت و بر میانگین موزون هزینه سرمایه نیز تا حد محدودی تاثیر خواهد 

 داشت.

هر نقطه ی زمانی، تنها بخشی از واقعیت را به تصویر می  ( تحقیقات ساختار سرمایه در9111) همکارانو  7به عقیده میشلز

کشد. به همین علت پژوهشگران مختلف در بررسی اثر متغیرهای داخل و خارج شرکتی بر ساختار سرمایه، به تناسب 

 موقعیت و محیط های اقتصادی و فرهنگی متفاوت به نتایج نا مشابهی دست یافته اند.

وان ساختار سرمایه و بازده سهام به بررسی ارتباط بین ساختار سرمایه و بازده سهام برای ( در پژوهشی با عن2227) 1ولچ

پرداخته است. این پژوهشگر بدین نتیجه رسید که تغییرات قیمت  2222 -9112شرکت های سهام عام آمریکا در دوره 

ته است و بازده سهام یکی از عوامل سهام در تعیین میزان نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام اثر قابل ملاحظه ای داش

درصد از تغییرات نسبت بدهی را پوشش  72شناخته شده در تغییرات ساختار سرمایه است. به گونه ای که بازده سهام 

 دهد.می

به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و میانگین موزون هزینه سرمایه در بورس اوراق بهادار  (222۳) 1کیانگ سانگ

پرداخت و نتایج حاکی از وجود عدم ارتباط  2224تا  2222شرکت فعال در صنعت برق طی سال های  91ای نیویورك بر

 باشد.بین ساختار سرمایه و میانگین موزون هزینه سرمایه می

اند. نتایج به سرمایه، سودآوری و ساختار سرمایه بر یکدیگر پرداخته افزایش نفوذ بررسی ( به2297) همکاران و 4دانیس

باشد که در آن ساختار سرمایه به ندرت بهینه است. نتایج این دست آمده در این پژوهش با مدل مبادله پویا منطبق می

ها در سطح مطلوب تحقیق بیانگر رابطه منفی اقدامات مربوط به سودآوری با اهرم مالی دارد. در مقابل، زمانی که شرکت

های زمانی مقطعی مثبتی بین سودآوری و اهرم وجود دارد. همچنین سریخود از نظر اهرم مالی قرار دارند، همبستگی 

 سازند.ای پیش بینی را متعادل میهای قبلی، با این مدل الگوهاهرم بازار و سودآوری در بخش

د در دهد که سودآوری و ساختار دارایی رابطه منفی با اهرم مالی دارننتایج این تحقیق نشان می (2291) ۳اوینو و یوکاگبو

رابطه مثبتی با اهرم مالی دارند. همچنین سرعت تعدیل  ،های مالیاتی بدون بدهیحالی که اندازه شرکت و پوشش

الی های غیرم( که به خوبی قابل مقایسه با مطالعات انجام شده در شرکت74/2باشد )ای بسیار بالا میهای نیجریهشرکت

 در کشورهای توسعه یافته است.

( دریافتند که هزینه سرمایه با میزان انحراف از ساختار سرمایه بهینه رابطه مثبت و معناداری دارد و 2291) و همکاران 1ژئو

در شرکت هایی که هزینه سرمایه آنها حساسیت بیشتری به میزان انحراف از ساختار سرمایه بهینه دارد، سرعت تعدیل 

 .ساختار سرمایه بیشتر است

 .کند فتار چرخه تجاری ساختار بدهی شرکت و تعامل آن با بهبود اقتصادی را بررسی میر (2018) 92اسکربوئیچ گرجبین

ماهه از کشورها در طول  های غیرمالی برای یک هیات سه قرضه در کل اعتبار شرکت بدهی به عنوان سهم اوراق ساختار
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قرضه در بهبود اقتصادی،  م برای اوراقدهیم که جایگزینی وا ابتدا نشان می ما .شود گیری می اندازه 2299 تا 91۳1 هدور

دهیم که با اشتراك سهام بالا و  ه می. دوم اینکه، ما شواهدی را ارائهای تجاری است یک ویژگی دائمی از چرخه

شده بین ساختار بدهی  همبستگی شناسایی این .شوند تر بازیابی می های مهم، از رکود اقتصادی سریع جایگزینی وام

وکار با گنجاندن عوامل سنتی که باعث رکود و بازیابی مانند اندازه و کیفیت بازارهای مالی،  کسب های شرکتی و چرخه

 .دهند، قوی است وقوع بحران بانکی، پویایی اعتبار و توزیع اندازه شرکت را شکل می

لاعات را با اط شفافیت .قدان آن باعث پیدایش رانت میگرددیکی از شروط رقابت کامل، شفافیت اطلاعات است و ف

هر قدر از جامعه سنتی به طرف جامعه  99توان تقارن اطلاعات تعریف کرد. طبق نظر نورس دوگلاس مقداری تورش، می

تر باشد، تقسیم کار  یابد، زیرا هر قدر یک جامعه پیشرفته کنیم، میزان عدم تقارن اطلاعات افزایش می مدرن حرکت می

دات و افزایش تخصص و تقسیم کار، عدم تقارن اطلاعات )داشتن اطلاعات و تخصص نیز بیشتر خواهد شد. تنوع تولی

دهد. در صورت عدم تقارن اطلاعات نه تنها  توسط متخصصین و نداشتن این اطلاعات توسط دیگران( را افزایش می

ه احتمال دارد آگاهی یکی از طرفین مبادله در مقایسه با طرف دیگر درباره برخی صفات بااهمیت بیشتر خواهد بود، بلک

 (9911قربانی،) که او از پنهان کردن این اطلاعات سود هم ببرد.

موضوعاتی هستند که بیشترین توجه را در حوزۀ مدیریت مالی به خود اختصاص داده اند. یکی از و سود ساختار سرمایه  

بارت دیگر ساختار سرمایه است. ها تعیین بهترین ترکیب منابع مالی شرکت یا به عوظایف اساسی مدیران مالی در شرکت

تصمیمات درخصوص ساختار سرمایه باید در راستای افزایش ارزش شرکت باشد. برای حداکثرسازی ارزش شرکت باید 

گیری شود. تأمین مالی میتواند از طریق ها و ترکیب آنها و نیز نحوۀ تأمین مالی آنها تصمیمگذاریدر مورد بهترین سرمایه

ها از یک سو های سهامداران باشد. وجود بدهی در ساختار مالی شرکتو ایجاد اهرم، یا از طریق آورده استفاده از بدهی

شود و ازسوی دیگر افزایش به دلیل اثرات مالیاتی موجب افزایش سود حسابداری و به تبع آن افزایش بازده سهام می

افزایش ریسک مالی و در نتیجه کاهش قیمت بازار هزینه های بهره و احتمال عدم پرداخت بدهی ها در سررسید موجب 

کاهش می یابد. از این رو، یکی از نگرانی های عمدۀ مدیران مالی، تعیین ترکیب  شتاب سودسهام شده که به تبع آن نیز 

 ؛می باشدبهینة ساختار سرمایه می باشد. ساختار سرمایه، میزان استفاده از بدهی و سهام عادی برای تامین مالی دارایی ها 

 یعنی اینکه شرکت در ساختار سرمایه خود چه میزان سهام و چه میزان بدهی دارد.

بیانگر آن است که شرکت برای تامین منابع مالی بیشتر از میزان بهینه، از بدهی استفاده  اگر بهینه نباشد، ساختار سرمایه

ه علاوه انحراف منفی از ساختار سرمایه نشان می دهد ب .اهرمی است یا کم نموده اند و ساختار سرمایه آن ها از نوع بیش

در  که در ساختار سرمایه شرکت، مبلغ بدهی ها کمتر از میزان بهینه خود بوده و ساختار سرمایه از نوع کم اهرمی است.

دهی استفاده انحراف مثبت از ساختار سرمایه بیانگر آن است که شرکت برای تامین منابع مالی بیشتر از میزان بهینه، از ب

می کنند و تامین مالی از طریق بدهی بدین معنی است که شرکت ها به منظور بدست آوردن وجوه مورد نیاز برای 

تر کرده  مخارج سرمایه ای مبلغی را استقراض می نمایند. استفاده بیش از حد بدهی ها، میزان تعهدات شرکت را سنگین

می شود. به تبع این وضعیت، تقاضا برای سهام شرکت در بورس کاهش  و باعث افزایش ریسک مالی و ورشکستگی آنها

شود و بالعکس این تفسیر برای انحراف می یابد که خود این امر باعث کاهش قیمت سهام و در نتیجه کاهش بازده می
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و سرمایه در  منفی از ساختار سرمایه حاکم است. همچنین پژوهش ها نشان داده اند که ترکیب بهینه استفاده از بدهی

 (.9119؛ هاریس و راویو، 91۳۳)تیتمن و وسلز،  شودث افزایش ارزش شرکت میعسرمایه، با ساختار

های مرتبط با گزینش بین بدهی و سهام در ساختار سرمایه است و مبتنی بر عدم تقارن نظریه سلسله مراتبی از نظریه 

( برای اولین بار ابزار بدهی را 9144) 92باشد. راسک شرکت میگذاران برون سازمانی یاطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه

توان از این ابزار در زمان وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین دهی مطرح کرد و بیان نمود که میوکار علامت عنوان سازبه

گذاران ا سرمایهعبارت دیگر، مدیریت در مقایسه بسازمانی یک شرکت استفاده کرد. بهگذاران برونمدیریت و سرمایه

کند سازمانی دارای اطلاعات بیشتری راجع به وضعیت مالی و نتایج عملکرد جاری و آتی شرکت بوده و سعی میبرون

که شرکت دارای عملکرد ضعیفی است، به بدهی روی نیاورد چراکه احتمال نکول و ورشکستگی شرکت زیاد در زمانی

تر این مدل را مطرح و بیان کردند چیزی که منجر به ساختار سرمایه یچیده( شکل پ91۳7) 99است. بعدها مایرز و ماجلوف

آورد و ها برای تأمین منابع مالی مورد نیاز است. بدین منظور شرکت ابتدا به منابع داخلی روی میشود، نیل شرکتمی

از ریسک یا باریسک ناچیز، های عاری اگر منابع داخلی کفاف نیازهای مالی شرکت را نکرد، به ترتیب به سراغ بدهی

دهد. این سلسله مراتب رود که از بین سهام، نیز سهام ممتاز را بر سهام عادی ترجیح میهای ریسکی و سهام میبدهی

ها و مزایای سودهای تقسیمی و های انتشار اوراق بهادار جدید بر سایر هزینهگیرد که هزینهتأمین مالی زمانی شکل می

 بدهی فزونی یابد.

این تئوری زمانی ارجح است که اولاً هزینه انتشار دارایی مالی بالا باشد. ثانیاً بازار سهام در حالت رکود باشد. در این  

صورت اوراق قرضه ارجح از سهام و اگر بازار سهام در حالت رونق باشد، انتشار سهام ارجح از اوراق قرضه است. اگر 

رضه بالا تعیین شده باشد، بازار سهام در حالت رکود است و اگر قیمت سهام قیمت سهام شرکت پایین و قیمت اوراق ق

بالا و قیمت اوراق قرضه پایین تعیین شده باشد، بازار سهام در حالت رونق است. ثالثاً بازار در ارتباط با انتشار سهام 

 (.994۳زاده، العمل منفی دارد )مدرس و عبدالهعکس

دهند، از یک طرف،  ن دارد شرکت ها با کیفیت بالا، باید مزایای خودشان را به بازار نشانتئوری علامت دهی اشاره به ای

ذینفعان، ارزش شرکت را ارزیابی مجددکنند وسپس تصمیم  سایر که سرمایه گذاران و باعث می شود علامت دهی

ت موجب می شود که گیری های مطلوبی درباره شرکت انجام دهند. ازطرف دیگر، توجه ذینفعان مختلف به شرک

که در نتیجه آن، هزینه های سرمایه کاهش می یابد. روشهای مختلفی برای  شرکت سرمایه گذاران بیشتری بدست آورد

 د.شرکت ها به منظور علامت دهی اطلاعات وجود دار

در برابر دهی برای مدیران جهت نشان دادن وضعیت شرکت و عملکرد خود  انتخاب ساختار سرمایه، یک ابزار علامت

 97چانگ) مالکان و ذینفعان است و به همین دلیل مدیران همواره در پی انتخاب ساختار سرمایه ای مناسب شرکت هستند

 (.2297و همکاران، 

ت به بیشتر از حدجریانات نقدی شرک ،طبق نظریه سلسله مراتبی انتظار می رود که سرعت تعدیل ساختار سرمایه از خروج

شکل مخارج تامین مالی جلوگیری کرده و امکان بکارگیری آن برای تحقق سود های آتی را فراهم سازد و اثرمثبت بر 

 شتاب سود بگذارد.
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 فرضیۀ پژوهش-3

 :است شده تدوینحاضر  پژوهشبرای  زیر ةفرضی، الذکر فوق بر اساس مبانی نظری

 شتاب سود تاثیر مثبت و معناداری دارد. سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه بر :فرضیة پژوهش

 پژوهش شناسی روش-4

قبل  یها سالمالی  های صورتبه همبستگی است و به این سبب که از اطلاعات مربوط  -توصیفینوع  ازنظراین پژوهش، 

در بورس  شده پذیرفته یها شرکته یلک قیتحقاین  جامعة آماریپس رویدادی( است. ) تاریخیاست، از نوع  شده استفاده

که نتوانند کلیه  های شرکت .اند بودهدر بورس فعال  9914تا پایان سال  9912 که از ابتدای سال استاوراق بهادار تهران 

 .شوند یمحذف  جامعة آماریمعیارهای زیر را احراز نمایند از 

 در بورس اوراق 9914و تا پایان سال  شده پذیرفتهبورس اوراق بهادار تهران  در 0931 سال از قبل ها شرکت .9

 .بهادار فعالیت داشته باشند

 پیشگیری منظور بهاقدام  . ایناند شده خارج نمونه از ،اند نبوده فعال 1397 سال تا دلیلی هر به که ییها شرکت .2

 .(9917 ی،گرجی و راع و 2224 ،91جورهیدن و فالنیوس) شد انجام ،9 بقا تورش از

 تغییر سال مالی نداشته باشد.تحقیق  بازۀ زمانیباشد و طی  ماهاسفند پایانسال مالی شرکت منتهی به  .9

 در دسترس باشد. موردبررسیبرای شرکت  موردنیازاطلاعات مالی  .7

 یگذار هیسرماو مالی  یها مؤسس ،ها بانک، ها نگیزیل بیمه،هلدینگ،  های شرکتبه دلیل ماهیت خاص فعالیت  .1

 نباشد. ادشدهی های شرکتجز شرکت انتخابی  تولیدی و بازرگانی، های شرکتبا  آنها ملاحظه قابلتفاوت  و

تحقیق  جامعة آماری عنوان به آنهااست که همه  مانده یباقت کشر 972 بالا تعداد های محدودیت ازلحاظپس 

برای  .رسد یمشرکت  -سال 9922به  9914 لغایت 9912 بازۀ زمانیما طی  های مشاهدهبنابراین  ؛اند شده انتخاب

 .است شده استفاده 92نسخه  Eviews و Excel افزار نرم ازآن  های فرضیهاین تحقیق و آزمون  یها داده وتحلیل تجزیه

 آن گیری اندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه -5

 متغیر مستقل

گیری  های ساختار سرمایه، برای اندازه از تحقیق در بسیاری .سرعت تعدیل ساختار سرمایه، متغیر مستقل این تحقیق است

هوانگ و ؛ 2291، 94ازتکین؛ 2221، 91رنگان و فلانری) شود استفاده می (92 مدل) جزئی تعدیل سرعت تعدیل از مدل

گیری  اندازه بهینهو اهرم واقعی  هر دو(. در مدل تعدیل جزئی در مرحله نخست باید 2222، 91ما و فرنچفا؛ 2221، 9۳ریتر

هاشمی و آید ) ها و ارزش بازار شرکت به دست می ها بر مجموع بدهی از نسبت مجموع بدهی واقعی، اهرم شوند.

گیری نیست باید از  اندازه صورت مستقیم قابل به بهینه اهرمکه  ازآنجایی اما (؛9917گرجی و راعی، ؛ 9911کشاورز مهر، 

 نسبت عنوان به توان میاهرم بهینه را  دیگر عبارت متغیرهای دیگر، مقدار آن را به دست آورد. به طریق جایگزین نمودن

 دسته آن(. در این تحقیق 9111 ،22مایرز و ساندر شیام) گرفت نظر در شرکت های ویژگی توسط شده تعیین فرد منحصربه

 و شود می گرفته نظر در دهند، می قرار خود تأثیر تحت را مالی تأمین های تصمیم که شرکت بارز های ویژگی از

                                                             
15 Jorhiden and falinous 
16 Fallanry and Rangan 
17Aztekin 
18 Huovang and Ritter 
19 Fuma and frinch 
20 Sheyam sander and Mayers 

(9)  
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 ثیرتأ مالی تأمین های تصمیم بر که( کنترل )غیرقابل ناپذیری مشاهده اثرهای و اقتصادی وضعیت مانند دیگر های ویژگی

. از سوی دیگر واحد گیرد می قرار مدنظر زننده تخمین خطای عنوان به شوند، نمی گیری اندازه آسانی به و گذارند می

بنابراین  که واحد آنالیز این تحقیق در سطح شرکت است؛ درحالی ،آنالیزی این نوع از متغیرها در سطح کشوری است

ورد. لذا متغیرهای کلان آ شکل و خطا در آمار و نتایج به وجود میچون واحد آنالیز این تحقیق در سطح شرکت است م

 بهینه اهرم .شود در مدل انعکاس داده می زننده تخمین خطای عنوان کنترل در این تحقیق مدنظر قرار نگرفته و به و غیرقابل

 .(9917و کشاورز مهر،  هاشمیشود ) می زده تخمین مدل زیر کمک به

(9)  

 L*it، اهرم بهینه؛Xitشرکت های ویژگی از ، برداری i زمان در ام t تحت فعالیت های هزینه و مزایا با که است 

 و 29دانگ) جزء خطای مدل است بردار و این تخمینی ضریب هم β´است، مرتبط متفاوت های اهرمی نسبت

 (.2297همکاران، 

مایرز و گردد ) های ساختار سرمایه شرکت استفاده می از متغیرهای پرکاربرد در پژوهش شرکت های یبرای انتخاب ویژگ

و  21دانگ؛ 222۳همکاران،  و 21آنتونیو؛ 2224و همکاران،  27اریوتیس ؛2221همکاران،  و 29دروبتز؛ 91۳7، 22مامجلوف

گرجی و راعی،  ؛9917و کشاورز مهر،  هاشمی؛ 9919مهر و خاکسار،  امینی؛ 9912سجادی و همکاران، ؛ 2297همکاران، 

 (.9911زاده و همکاران،  قلی؛ 9917

 ۀعلاو به گذاری ی سرمایهها تیفعال از حاصل نقد وجوه خالص ۀعلاو به پرداختی سهام سود :مالی کسری .9

شرکت  بازار ارزش بر  میتقس عملیاتی، یها تیفعالاز  حاصل نقد وجوه منهای گردش در سرمایه تغییرهای

 (.9917ر، هاشمی و کشاورز مه)

 شرکت های دارایی کل دفتری ارزش بر میتقس سهام صاحبان حقوق بازار ارزش از تقسیم :رشد یها فرصت .2

مهر،  و کشاورزهاشمی و  2292 ،2۳تانگ و کوك ،2221، 24وانزنرید و دروبتز، 9911باقری،  و اصولیان)

9917.) 

میانگین  بر میتقسشرکت  ساله 99 درآمد میانگین از دوره هر درآمد تفاوت مطلق قدر :درآمد های نوسان .9

 (.9917و کشاورز مهر، هاشمی ) ساله 99 درآمد

، راعیو  گرجی) سال پایان در آن های دارایی کل بهسالانه  مالیات و بهره از قبل نسبت سود :یسودآور .7

9917.) 

 92آنتونیو ؛2221 ،21رنگان و فلانری) ها ییداراثابت به مجموع  های داراییتقسیم  :مشهود ثابت های دارایی .1

 (.2292، همکاران و 99دانگو  222۳، همکاران و

                                                             
21 daung 
22 Myers and Majluf 
23 druvitez 
24 Arutetis 
25 Antounew 
26 daung 
27 Drovitez and vanzenerid 
28 Kouk and taung 
29 Falanry and rangan 
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 (.9917و کشاورز مهر، هاشمی  و 9917، راعیو  گرجی) ها ییاراد طبیعی لگاریتم :اندازۀ شرکت .1

و  نقندری تائبیتحقیق ) افق زمانی سال تا شرکت سیتأس از که ییها سال طبیعی لگاریتم :شرکت سن .4

 (.9911همکاران، 

 وسیله مدل زیر به دست خواهد آمد. ، اهرم بهینه به2رکت، در مدل های ش با جایگزینی ویژگی

(2)  
 

L
*

it، ؛بهینه امهرم SIZE،  اندازۀ شرکت؛EBIT سودآوری؛ ،GROWرشد؛  های ، فرصتEVدرآمد؛  های ، نوسان

AGEشرکت؛  ، سنFAمشهود؛  ثابت های ، داراییFIMBمالی و  ، کسریuitخطا است. ، جزء 

گردد  می جزئی استفاده تعدیل ه شد برای به دست آوردن سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه از مدلکه اشار گونه همان

 :است شده شرح زیر استفاده به (2221) 92رنگان و فلانریجزئی  در این تحقیق از مدل تعدیل

(9)  

∆Lit،  تفاضل اهرم واقعی سال جاری با اهرم واقعی سال قبل؛L
*

it، بهینه؛  اهرمLit-1سرعت  ، اهرم واقعی سال قبل؛ ،

( eit) خطا و جزء (2 مدل uit) شرکت فرد منحصربه ثابت اثرهای شامل که است سویه یک خطای مولفة ،vit وتعدیل 

 است.

 کاهشʎ مقدار به را خود هدف اهرم و واقعی اهرم بین شکاف ام i شرکت هرسال، دهد می اجازه مدل این درواقع

و بلعکس. برای  دهندۀ سرعت تعدیل بیشتر است بین صفر و یک است و مقدار نزدیک به یک نشان ʎ دامنة ضریب .دهد

 آید. به دست می 7و مدل  یکدیگر ادغام با 3 مدل )اهرم بهینه( و 2مدل  () محاسبة نهایی سرعت تعدیل

(7) 
 

 ۱ɸ 4 الیɸ برابر است با ´β  ؛SIZE،  اندازۀ شرکت؛EBIT سودآوری؛ ،GROWرشد؛  های ، فرصتEV ،

، سرعت تعدیل و مالی؛  ، کسریFIMBمشهود؛  ثابت های ، داراییFAشرکت؛  سن ،AGEدرآمد؛  های نوسان

Lit-1.اهرم واقعی سال قبل ، 

 موقعیت بین شکاف که پردازند می هایی استراتژی اتخاذ طورمعمول به به مدیران که کند می بیان واقع مدل فوق در

 که تمامی کند می فرض رابطه این علاوه دهد. به کاهش را موردنظرشان و مطلوب آنها و موقعیت کنونی سرمایه ساختار

 تفریق با بنابراین (؛2221، 99رنگان و فلانری) پردازند می خود سرمایه تعدیل ساختار به یکسان سرعت با ها شرکت

 آمد. خواهد به دست ساختار سرمایه تعدیل سرعت یک، عدد از Lit-1 برایشده  زده ضریب تخمین

 

 

                                                                                                                                                                                              
30 Antounew 
31 daung 
32Falanry and rangan 
33 Falanry and rangan 
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 متغیر وابسته

ما به عنوان رشد سود ها در سه ماهه چهارم منهای رشد  که ؛تما اس سود سود، سنجه شتاب هیاول ریمتغسود: شتاب  ریمتغ

هر  به ازایسود  در تخفیف تغییر عنوان به یک چهارم درسود  رشد .می کنیم تعریف t-1 سود ها در ربع

 فیرا براساس هر سهم تعر سودما شتاب ) .شود می محاسبه  فصلی  EPS  یعنی -t 7 یک چهارم از (EPS) سهم

 اتیعمل اسیدر مق رییتغ لیرا به دل ینیب شیهرگونه پ نیهمچن ،میریتا اثرات ادغام و تصاحب را در نظر بگ میکن یم

 .میریگ یدر نظر م نیگزیجا گزینهدو  سودرشد  یبرا ما( .میریشرکت در نظر بگ

، اقدامات رشد گریبه عبارت د ؛t-1 سه ماهه انیسهام در پا متیو ق t-4 در سه ماهه EPS : مقدار مطلقیریگ اندازه

رشد فروش و  نی، ما همچننیبر ا علاوه .هستند EPSt - EPSt-4 یری، اقدامات اندازه گEGA و EGPدرآمد ما، 

در هر  یرشد فروش را به عنوان فروش فصل ما .میریگ یدر نظر م نیگزیان اقدامات رشد جارا به عنو یرشد سودآور

 ییبه عنوان بازده دارا یرشد سودآور است افتهیهر سهم کاهش  یکه توسط فروش برا میکن یم فیتعر (SPS) سهم

 .(ROA) یمتفاوت فصل یها

سه  EGP، به عنوان درآمد )همگن شده با قیمت( بشتا (EAP) صورت :به سودما از شتاب  فیتعر نی، اولنیبنابرا

 .شده فیتعر در سه ماهه قبل EGP یمنها T ماهه

 
 رشد درآمد تفاوت در است: ریبه شرح ز)شتاب درآمد( است که محاسبه آن  EAAسود دوم ما از شتاب  فیتعر

بر مقدار مطلق  می، تقسT-4ه سه ماه EPS یمنها tسه ماهه دوره  EPSبه عنوان همگن شده با رقم خالص درآمد( )

EPS  در دورهt-4.  است. شده فیتعربا دوره قبل تر 

 
سه  دوره (SG) رشد فروش شود: یمحاسبه م ریبه شرح ز )شتاب فروش( است که SA سود سوم ما از شتاب فیتعر

 :رشد فروش سه ماهه قبل تر یماهه منها

 
 شود: یبه ممحاس ریبه شرح ز PAما از شتاب درآمد  فیتعر نیآخر
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 پژوهش تحلیلی مدل-6

 (911۳91لیوانات و سلوان -2221 97)مندنهال کنیم می را دنبال قبلی تحقیقات ما  ,پرت های داده تاثیر کم کردن ایبر

شوند. سپس  یم یشماره گذار 1تا  2در ابتدا از  اندازگیری شتاب سودهایمان را در دهک های دهگانه تقسیم می کنیم.

 نیانگیبا م 2.1تا + 2.1- از جهیشده در نت اسیمق ی، رتبه هامیکنیم 2.1 منهای پس .  سو تقسیم کرده  1 عددبر آنها را 

 ریبازده، بازده غ ونیدر رگرس یدرآمد عیتسر بیضر دلالت دارد که کی. دامنه رتبه بندی می شوند کیصفر و دامنه 

 دهکی شتابزده و کوتاه بر رو یسرعت در برابر کسر نیرفتن به بالاتر یصفر برا یگذار هیسرما یاستراتژ از یعیطب

 قاتیما به تحق یاصل جینتا یبزرگ وکند یم لیرا تسه یاقتصاد سهیانتخاب دامنه، مقا نی. ااست درآمد نیشتاب کمتر

که دو  یا پنجره شود: )الف( یاز دو پنجره محاسبه م شیدر مطالعه ما ب یعیطب ریبازگشت غ یاصل اقدامات .است یقبل

که دو روز بعد از  ی)ب( پنجره ا و ابدی یم انیپا 92شود و در روز  یاعلام درآمد سه ماهه شروع م خیروز پس از تار

ما از  t + 1 درآمد سه ماهه خیبعد از اعلام تار روز دهد یم انیرا پا یکیشود و  یاعلام سود در سه ماهه شروع م خیتار

 a نیو بازده را به عنوان تفاوت ب دیبرگرد یعیطب ریبازده غ یما برا اریان مععنو به میکن یوزن با ارزش استفاده م میتنظ

سهام  کیدر دوره مشابه. اگر  CRSPو فروش شرکت و مدت مشابه بازده شاخص ارزش  دیخام خر بازده دیمحاسبه کن

که موجود باشد  یدر صورت CRSPمانده را با استفاده از  ی، ما بازده باقردیمورد استفاده قرار گ یپرتفو لیپس از تشک

 یگذار هیدوره حبس مجدد سرما انیبازار تا پا یویرا در پورتفول ماندهی. پس از آن ما هر گونه درآمد باقمیکن یمحاسبه م

 .میکن یم

خود را با عوامل  یاند که مدل سه عامل اصل را توسعه داده و تست کرده یمدل پنج عامل کی( 2291) 91فاما و فرنچ

 یها یقاعدگ یاز ب یتعداد شده تیمدل تقو نیکه ا کنند یها استدلال م . آندهد یگسترش م یو سودآور یرگذا هیسرما

مورد  شده تیتقو سکیمدل ر نیرا با ا سودشتاب  یتراتژاس استحکام. در ستون پنجم، ما دهد یم حیمستند را توض

ها  . ستونماند یم یتوجه باق قابل اریماه بس کیطول  مازاد در ویکه بازده پورتفول میده یو نشان م میده یقرار م شیآزما

 ماتیرا به تنظ جینتا استحکامبه  عتمادو ا دهند یم هیارا یپرتفو یها بازده یرا برا یمشابه جینتا یفیشش تا ده به طور ک

د را به کار مازا یها بازده یبرا VMAR اریما همچنان مع مانده،یباق یها . در تمام تستدهند یم هئارا سکیمختلف ر

 .میریگ یم

VMARشده به عنوان بازده خام  فیماهه، تعر کیدر طول پنجره  یارزش بازار میو فروش با تنظ دیارزش خر : بازده

 شده است. میتنظ CRSPهمان دوره بازده شاخص ارزش  ماهه برایاعلام سود سه  خیروز پس از تار 92دو روز تا 

 کی( 2294) 94وانیو  وانی. میده یقرار م یرا مورد بررس یها یناهنجار ریبه ساشتاب درآمدها نسبت  یاستراتژ استحکام

مدل  یرومندیمستند را در بر دارد. در بخش الف، ما ن یناهنجار نیکه چند کنند یم جادینادرست ا یگذار متیق اقدام

ر ساخت اوراق بهادار مستقل به د( 2294و همکاران ) 9۳وی. ما از لمیده یقرار م یبررس وردشتاب درآمدها را م یاستراتژ

 .میکن یم یرویشتاب درآمد، پ یعنیسود،  ریمتغ نیهمچن یا نمره M معیار یطور مستقل بر رو
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 یتواند با ناهنجار یبه طور بالقوه م که ؛را ثبت کرده است یروند سودآور یناهنجار کی راًی( اخ2294اکبا و همکاران )

 داشته باشد. یهمپوشان مطالعه نیارائه شده در ا یشتاب درآمد

 لیمستلزم تحل یناهنجار نیکارانه تر از ا آزمون محافظه کی ،سکیر یویبازگشت پورتفول یها علاوه بر آزمون

عامل خطر و  نیکنترل همزمان چند ییتوانا ،ونیروش رگرس یایاز مزا گرید یکیها است.  در تمام دهک ونیرگرس

. در میده یها نشان م بعد از انجام همه کنترل سود دهیشتاب  یاز استراتژ اد ربازده مازا ونیرگرس لیاست. تحل یناهنجار

برآورد  یاصل ونیچهارم است. مدل رگرس کیبازده مازاد  ,bماهه و در پانل  کیبازگشت مازاد  ،وابسته ریمتغ ,aپانل 

 است: شده

 
و رشد  شده است فیتعر T1ماهه  رشد سه یمنها tشتاب سود است، به عنوان رشد سود سه ماهه  EAPکه در آن 

 شود. یم میتقس t-1سه ماهه  انیسهام در پا متیاست که توسط ق EPSدر  یفصل رییدرآمد تغ

مستند است. در بخش  یناهنجار نیکه شامل چند کنند یم جادیا نادرست یگذار متیسنجه ق کی( 2294) 91وانیو  وانی

 ریمتغ نی. ما در ساخت سبدها به طور مستقل همچنمیکن یم یبررسرا  دسوشتاب  یاستراتژ یما استحکام مازاد پرتفو ،الف

پنجک  نیتر نییاز پا ،میکن یبه ستون پنج حرکت م کیکه از ستون  ی. هنگاممیکن یم پیروی ،شتاب سود یعنی ،نرخ بهره

پنجم حرکت  فیاول تا رد فیکه از رد یهنگام ،بیتتر نی. به هممیکن یحرکت مسود از شتاب  ییخود به پنجک بالا

. ستون میکن یحرکت م m نمره نیبه بالاتر تر از واقع است کم یگذار متیق که معرف m نمره نیتر نییاز پا ،میکن یم

و  سودپنجک شتاب  نیدر بالاتر یکه به مدت طولان دهد ینشان م یساز مصون یپرتفو یبازده را از استراتژ ،آخر

 .دارد قرار سودسطح شتاب  نیتر نییدر پا یکوتاه

 :ندهیآدهی در  سودو رشد سود  یکنواختی

سود شتاب  ایکه آ میکن یم ی. ما بررسمیده یقرار م یاطلاعات موجود در شتاب درآمدها را مورد بررس تیکنون ماها 

 یتژاز استرا ندهیآ یعاد ریبازگشت غ ایآ نکهیداشته باشد و ا ندهیرشد درآمد آ یبرا یشیافزا ینیب شیپ ییتوانا تواند یم

است  لیدل نیبه ا اد،یبه احتمال ز یعاد ریاست، بازگشت غ نطوریمرتبط است. اگر ا ینیب شیپ ییتوانا نیبا اسود  شتاب

 .رندیگ یرا در نظر نم یآت یا رشد درآمده یگذاران به طور کامل مفهوم شتاب درآمدها برا هیکه سرما

 :آینده سود دهی در رشد برای سود شتاب مفاهیم

  .کنیم می رابرآورد گذشته یهادرآمد شتاب در آینده یهادرآمد رشد برای سیونرگر یک ما

 PEAD بافت در آینده یهادرآمد رشد بینی پیش برای گذشته یهارشددرآمد

هستند،  افزایشی درآمدها شتاب پیامدهای  اینکه سازی مستند را برای درآمدها رشد همچنین ما است، شده داده نشان 

 .کنیم می کنترل
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 :متغییر کنترلی

 اندازه شرکت

 محاسبه جهت. است شده گرفته نظر در شرکت اندازه گیریاندازه معیار عنوان به مجموع فروش شرکت پژوهش این در

 است شده استفاده سال لگاریتم مجموع فروش هر از مستقل و وابسته متغیر با کنترلی متغیر رابطه بررسی و

 Sizei,t =Ln(Salesi,t) 
Ln(Salesi,t):  لگاریتم مجموع فروش شرکتi  در دورهt. 

 (Age) شرکتعمر  -

 تاسیس بدو از تجاری فعالیت انجام های سال و یا تعدادشرکت، از تاریخ تأسیس تا سال مورد بررسی  برای محاسبه عمر

 حاضر. تحقیق دوره پایان تا

 (ROA) هادارایی بازده نرخ -

 t در پایان سال iرایی های شرکت عبارتست از نسبت سود خالص به مجموع دا

 (CFO) عملیاتی نقد وجه خالص -

 شود.می استخراج نقد وجوه جریان صورت از که عملیاتی هاینقد حاصل از فعالیت وجه عبارت است از خالص

 (CFI) گذاریسرمایه از حاصل نقد وجه خالص -

 شود.می استخراج نقد وجوه ریانج صورت از که گذارینقد حاصل از سرمایه وجه عبارت است از خالص

 (CFF) مالی تأمین از حاصل نقد وجه خالص -

 شود.می استخراج نقد وجوه جریان صورت از که مالی تأمین از حاصل نقد وجه عبارت است از خالص

EV i,t = α0 + α1(LEV)i,t + α2(Size)i,t + α3(CFO)i,t + α4(CFI)i,t + α5(CFF)i,t + 
α6(Roa)i,t + α6(Age)i,t + ξi,t 

 
EA=earnings acceleration ،شتاب سود LEV ،نماد ساختار سرمایه = Size: ،اندازه شرکت CFOit خالص :

: خالص CFFit ،گذاری سرمایه از ناشی نقد وجوه : خالص جریانCFIit ، عملیاتی  هایفعالیت از ناشی نقد وجوه جریان

 :β0 ،هایینرخ بازده دارا ROA :سن( فعالیت شرکت،) عمر :Age لی،ما  تأمین  هایفعالیت از ناشی نقد وجوه جریان

 .جزء خطاԐ ،ضرایب β1 تا β1 مبدأ از عرضثابت  ضریب

 پژوهش های یافته-7

 میانگین کمترین وبیشترین  است. شده دادهنمایش  9شمارۀ خلاصه آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول 

 .اختصاص دارد یاتیعمل  هایتیاز فعال یوجوه نقد ناشو  شرکتعمر به متغیرهایرتیب به تدر بین متغیرهای پژوهش 
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 متغیرهای پژوهش آمار توصیفینتایج  .1جدول شمارۀ 

 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

سرعت تعدیل ساختار 

 سرمایه بهینه

Lev 091/1  963/1 316/1 131/1 513/1 

Ev 081/1 شتاب سود  113/1 551/1 151/1- 918/1 

SIZE 911/06 اندازه شرکت  031/06 631/08 331/09 081/0 

AGE 661/05 عمر شرکت  311/01 66 9 391/01 

  هایینرخ بازده دارا

ROA 
111/1  101/1 111/1 091/1- 111/1 

فعالیت از ناشی نقد وجوه

  عملیاتی  های

CFO 118/1-  101/1 101/1 031/1- 161/1 

 از ناشی نقد وجوه

 گذاری سرمایه

CFI 1111/1  1 191/1 181/1- 101/1 

 از ناشی نقد وجوه

 مالی  تأمین  هایفعالیت

CFF 

 
113/1  1 001/1  191/1  105/1  

 

 ها فرضیهآزمون -8

 تاثیردهد شدکه نشان میبا می ،272/2سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه برابر با  شده برای متغیر مقدار احتمال محاسبه 

ذکر شده برابر  هایباشد، همچنین ضریب برآورد شده متغیردرصد به صورت معنادار می 11در سطح اطمینان  هامتغیر این

 می باشد. مثبتمی باشد که نشان می دهد تاثیر مورد بررسی به صورت  2.221با 

بین سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه بر شتاب سود  گفت توانیم ،های ذکر شدهمتغیر با توجه به احتمال برآورد شده

 .دگردمی تایید پژوهش براساس این نتایج، فرضیه. رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

 بازار ارزش نسبت هایشده برای متغیر مقدار احتمال محاسبه در ارتباط با متغیرهای کنترلی پژوهش می توان گفت که: 

 از ناشی نقد ، وجوه عملیاتی  هایفعالیت از ناشی نقد ، وجوههایینرخ بازده دارامر شرکت، دفتری، ع ارزش به سهام

درصد به صورت  11در سطح اطمینان  هامتغیر این تاثیردهد باشد که نشان می می درصد 1بزرگتر از ، گذاری سرمایه

مالی،   تأمین  هایفعالیت از ناشی نقد رکت و وجوهاندازه ش شده برای متغیر مقدار احتمال محاسبه  اماباشد، مینمعنادار 

باشد، درصد به صورت معنادار می 11در سطح اطمینان  هامتغیر این تاثیردهد که نشان میدرصد می باشد  1کمتر از 

معکوس مورد بررسی به صورت  تاثیردهد است که نشان می -217/2متغیر اندازه شرکت همچنین ضریب برآورد شده 

 تاثیردهد است که نشان می 191/1 برابر با مالی  تأمین  هایفعالیت از ناشی نقد متغیر وجوهضریب برآورد شده د. می باش

بین  گفت توانمی، اندازه شرکتمتغیر  با توجه به احتمال برآورد شده، بنابراین بوده مستقیممورد بررسی به صورت 

 .وجود دارد اندازه شرکت و شتاب سود رابطه منفی و معناداری
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 . نتایج آزمون فرضیۀ پژوهش2شمارۀ جدول 

 گیری نتیجه  احتمال  Tآماره  ضریب بتا  نماد  نام متغیر

سرعت تعدبل ساختار 

 سرمایه

 

 

NCD  113/1 080/0  111/1   تاثیر مثبت و

 معنادار

و  نفیتأثیرم  SIZE  131/1- 913/9-  110/1  اندازه شرکت

 معنادار

 عدم تأثیر معنادار  AGE  151/1 511/1  161/1  عمر شرکت

 عدم تأثیر معنادار  ROA  911/3 011/0  153/1  هایینرخ بازده دارا

 از ناشی نقد وجوه

  عملیاتی  هایفعالیت

 

 

CFO  366/1 111/1  688/1  عدم تأثیر معنادار 

 از ناشی نقد وجوه

 گذاری سرمایه

 

 

CFI  331/6- 813/1-  110/1  أثیر معنادارعدم ت 

 از ناشی نقد وجوه

 مالی  تأمین  هایفعالیت

 

 

CFF  303/3 193/1  108/1   و تأثیرمثبت

 معنادار

 -  C  631/9 153/0  115/1  عرض از مبدا

 19/1 آزمون دوربین واتسون  F 136/9آماره 

 10/1 ضریب تعیین تعدیل شده  F 1110/1سطح معناداري 

 گیری نتیجهبحث و -9

ف از تعیین ساختار سرمایه، مشخص کردن ترکیب منابع مالی هر شرکت به منظور بیشینه سازی ثروت سهامداران آن هد 

زیرا از آنجا که هزینه سرمایه شرکت تابعی از ساختار سرمایه آن تلقی می شود  ؛(99۳9جهانخانی و پارسائیان، )است 

 شودکاهش هزینه سرمایه شرکت و افزایش ارزش بازار آن می ( انتخاب ساختار سرمایه مطلوب موجب 99۳2)باقر زاده، 

(. این موضوع که شرکت ها چگونه ترکیب منابع مالی راهبردی خود را انتخاب و تعدیل 994۳مدرس و عبداله زاده، )

و سن می کنند، مدت ها کانون توجه بسیاری از اقتصاددانان مالی بوده و هنوز هم منشأ بحث های فراوان است )مارکیز 

(. به ساختار سرمایه ای که بتواند ارزش شرکت را به حداکثر ممکن، یا هزینه کل سرمایه را به حداقل 2227 72توس

. ساختار سرمایه شامل ترکیب منابع وجوه بلندمدت (9912انصاری، )می گویند  "ساختار بهینه سرمایه  "ممکن برساند 

ساختار سرمایه حداکثر کردن ارزش بازار شرکت از طریق مورد استفاده شرکت است و هدف اصلی از تصمیمات 

. (99۳1هاشمی و طاده ) شودکه به این ترکیب مناسب، ساختار سرمایه بهینه گفته می  ترکیب مناسب این منابع می باشد

می بسیاری از سرمایه گذاری ها در بازار براساس روند تجزیه تحلیل انجام می شود و فرض بر این است که روند ها 

تجزیه و تحلیل ها بدون توجه به نوع و ساختار شرکت انجام می شودو  این توانندجریانات بازده آینده را پیش بینی کنند.

ساختار سرمایه  تاثیر سرعت تعدیل اساس آن تیوری مالی رفتاری است یعنی )عوامل خارج از شرکت( در این پژوهش
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عد از قابل ذکر است ب ها که یک عامل بیرونی است بررسی می کنیمروند  که یک عامل درونی است بر تجزیه و تحلیل

همه آن ها به عنوان  که ؛شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است 972تعداد  مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای

داخته شد. نتایج آزمون های تدوین شده پربا استفاده از رگرسیون چندمتغیره به آزمون فرضیه نمونه انتخاب شده اند که

ارتباط پژوهش نشان می دهد  فرضیه آزمون با ارتباط در پژوهش هاییافته .های تحقیق در ادامه ارائه شده استفرضیه

. ساختار سرمایه به عنوان مهمترین داردوجودسرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه بر شتاب سود معناداری بین  مثبت و

های اقتصادی در بازارهای سرمایه مطرح شده است. محیط متحول و  گیری بنگاهاری و جهتگذپارامتر موثر بر ارزش

ها را از لحاظ اعتباری به ساختار سرمایه آنان مربوط ساخت و برنامه ریزی استراتژیک آنان  بندی شرکت متغیر کنونی رتبه

مداران ضروری کرده است. برای آنکه سرمایه را به منظور انتخاب منابع موثر برای دستیابی به حداکثر سازی ثروت سها

د وجود یک ساختار سرمایه بهینه ضروری است و در حقیقت بازدهی متغیر اصلی در مناسبی باش سودگذاری دارای 

مثبت است یعنی ساختار سرمایه تصمیم برای سرمایه گذاری است و با توجه به نتایج پژوهش در می یابیم که وقتی 

 افزایشن مالی بیشتر از میزان بهینه بدهی استفاده کردند. در نتیجه تقاضا برای سهام شرکت در بورس شرکت ها برای تامی

چشمگیری افزایش نیز به تبع آن  شتاب سودپیدا کرده و در نتیجه  افزایششود قیمت سهام کند که این باعث میپیدا می

وجود دارد. یافته های این پژوهش رمایه بهینه بر شتاب سود سرعت تعدیل ساختار سبین  مثبتی تاثیرپیدا کند پس در نتیجه 

 77( و دمیتر وجین2229) 79(، ریچاردسون و اسلوان9111) 72(، هال2229) 79با یافته های پژوهش های مراداغلو و ویتینگون

نتایج های خود، گیریشود که در تصمیمتوجه به نتایج پژوهش به مدیران پیشنهاد می با .( همخوانی دارد222۳) 77وجین

سرمایه گذاران  به این پژوهش را مبنی بر وجود ارتباط منفی بین انحراف مثبت از ساختار سرمایه و بازده در نظر بگیرند.

بالقوه پیشنهاد می شود که در تصمیم گیری خود راجع به سرمایه گذاری برای دستیابی به بازده بیشتر ساختار سرمایه 

بورس و مشاوران مالی مسئولیت تجزیه و  کارگزاران مورد توجه قرار دهند. شرکت موردنظر و نوع صنعت مربوطه را

تحلیل وضعیت مالی شرکت های داخل بورس و تشریح وضعیت مالی آیندۀ شرکت ها برای متقاضیان خرید و فروش 

رگذاری متغیرهایی نظیر سهام را دارا هستند. آنها می توانند با استفاده از مدل این پژوهش و با توجه به نحوه و میزان تأثی

اندازه، فرصتهای رشد، رقابت در بازار محصول، نرخ موثرمالیاتی و نقدشوندگی دارایی ها بر ساختار سرمایه و بازده سهام 

 تصمیمات بهتری درخصوص امور مالی متقاضیان سهام مبنی بر خرید و فروش آن در بازار اوراق بهادار اتخاذ نمایند.

 منابع

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته (. تبیین ساختار سرمایه مناسب در شرکت99۳۳ب. )مظاهری، طهماس .9

 ، دانشگاه تهران، دانشکدۀ مدیریت.نامة دکتری پایانتهران. 

(. چرخة عمر واحد تجاری، ساختار سرمایه و ارزش 9919سوران. ) ،فرهادی ؛آرش ،تحریری ؛کاوه ،مهرانی .2

 .919-9۳2، 1(94) ،دانش حسابداری .رس اوراق بهادارهای پذیرفته شده در بو شرکت
(. بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل ساختار 9911) ناظمی اردکانی، مهدی؛ زارع، امیرحسین. .9

 .79-11، 91، چشم انداز مدیریت مالییافته.  سرمایه با استفاده از روش گشتاور تعمیم
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(. ساختار سرمایه و سرعت تعدیل آن در چرخة عمر 9911یده. )عشری، حم زاده لاریجانی، اعظم؛ اثنی ولی .7

 .11-12(، 7)1، راهبرد مدیریت مالی شرکت و نقش سودآوری.
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Abstract 

Investments in the market are based on the analysis process, and it is assumed that trends can 

predict future returns. Companies are constantly adjusting their capital structure according to 

changes in the internal and external environment. They are set to maintain the financial health 

of the company and maximize its value. The aim of this study is to investigate the rate of 

adjustment of the optimal capital structure of profit acceleration. In order to conduct research, 

among the companies listed on the Tehran Stock Exchange, 140 companies were continuously 

selected as members of the stock exchange between 1390 and 1397, and were examined and 

examined during this period. In order to test the hypotheses of this research, through 

multivariate regression correlation analysis, they were tested with a combination of combined 

data and dynamic combined data. The test results showed that there is a positive and 

significant effect between the rates of adjustment of the optimal capital structure of the profit 

acceleration 
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