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 چکیده
 تعددل   سرعت بر شرکتی راهبری و رقابت نقش بررسی حاضر پژوهش هدف
 شرکت 571 بر مشتم  ای نمونه منظور بدلن. است سرماله بازار در مالی اهرم
 پدن   زمدانی  بازه طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذلرفته های شرکت از

 اسداس  بدر  نخسدت  مدذکور  های شرکت. گردلد انتخاب( 5931 -5931) ساله
 رقابدت  با هالی شرکت) کلی گروه دو به( HHI) هیرشمن -هرفیندال شاخص
 راهبدری  شداخص  براسداس  کلی،  گروه دو الن از لک هر سپس و( کم و زلاد

. شددند  تقسدیم (  ضدعی   و قدوی  شرکتی راهبری) فرعی گروه دو به شرکتی،
 نتدال   و بدراز   پرتفدوی  چهدار  هدر  در مدالی  اهرم تعدل  سرعت آن، از پس

 تحلید   و تجزلده  از فرضدیه  آزمدون  بدرای . شدد  مقالسده  لکددلرر  با تخمین
. اسدت  شدده  اسدتفاده  پانلی های داده رو  از استفاده با متغیره چند رگرسیون

 بدا  پرتفدوی  چهدار  هر در بررسی موردهای  شرکت که است آن از حاکی نتال 
 ولدی . کنندد  مدی  حرکدت  هدفشدان هدای   اهدرم  سمت به مختلفیهای  سرعت
 رقدابتی  بدازار  کده  شدرالیی  در تا نداده اجازه مدلران به تعدل  النهای  هزلنه
 تعددل   سدرعت  در تداخیر . دهندد  تغییدر  را شدرکت  مدالی  اهدرم  نسدبت  است،
کدرده   وارد ضدربه  مددلرلت  بده  مالی اهرم موقع به تغییر در خیرأت و مالی اهرم
 هدا  شدرکت  مدلرلتی ضع  مشک  تشدلد باعث بازار در رقابت واقع، در .است
 .است شده

 

Abstract 

The purpose of this study is to investigate the role of 
competition and corporate governance on the adjustment 
speedoffinancial leverage in the capital market. In this 
regard, a sample consisted of 175 firms listed on the 
Tehran Stock Exchange during the five-year period 
(2011-2015) were selected. The mentioned firms first 
based on the Herfindahl-Hirschman Index (HHI) were 
dividedinto two generalgroups (firms with high and 
lowcompetition. Afterward each of them, based on 
corporate governance index, was divided into two sub-
groups (strong and weak corporate governance). Then,the 
adjustment speed offinancial leverage financial leverage 
was fitted in all four portfolios and the estimated results 
were compared. The multivariate regression analysis 
using panel data was used to test the hypothesis.The 
results indicatedthat the considered firms in all four 
portfoliosmoved toward leverages goals by different 
speeds. But, the cost of these adjustmentsdid not permit 
managers changedthe ratio of financial leverages, under  
competitioncondition. The lag ofthe adjustmentspeed of 
financial leverage and the lag of on time change in the 
financial leverageharmed management.Indeed, market 
competitionwas caused the management weakness 
problem was aggravated. 
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 . مقدمه1
در  یاهرم مدال   لسرعت تعد یبررسهدف اصلی میالعة حاضر 

ها به نسبت بدهیاست. اهرم مالی عبارت است از  هلبازار سرما
عنوان معیاری برای تعیدین سداختار سدرماله در    هبکه ها دارالی
 جهدت بدرآورد  شاخصدی   ،شود. الن معیارها استفاده میشرکت

 شودسوب میها محرلسک مالی شرکت و توان پرداخت بدهی
نسدبت  از  یبد یترک ،هلساختار سدرما (. 5931)نورو  و دللمی، 

 یهدا بدرا   و حقوق صاحبان سدهام شدرکت   ی لا اهرم مالیبده
 یهدا  یشدام  بدده   کده  هاسدت  لدی مدت دارا دراز یمال نیمأت

. در الدن میدان،   اسدت  یدرازمدت، سهام ممتداز و سدهام عداد   
ها مالی شرکتحرکت به صورت تدرلجی و آهسته رفتار تأمین 

را   توسط تعدل  جزئی به سمت لدک نسدبت هددف بلندمددت    
(. در 7117، 5تنظیم سرعت اهرم مالی گولند )کدوهر و راهدول  

ها از اهدرم مدالی هدفشدان، انحدراف پیددا      اغلب مواقع شرکت
کنند و ممکن است زمانی اقدام به تعدل  اهرم مدالی کنندد    می

هدای  ی بیش از هزلنده که مزالای الن تنظیم و تعدل  اهرم مال
د که لال کرتوان استداساس نظرلة توازن پولا می برآن باشد. 

هدای خداخ خدود، بدا     توجه بده ولژگدی   ها باهرلک از شرکت
نتیجدده بددا  و در بددودههددای تعدددل  متفدداوتی مواجدده  هزلندده
 .کنندد های متفاوتی به سمت اهرم هدفشان حرکت می سرعت

  ترکیدب مندابع مدالی    بحث در مورد چرونری انتخاب و تعدل
هدا   ، از مددت و سرعت تنظیم اهرم مالی و تیبیق آن ها شرکت

نظران و اقتصداددانان مدالی    پیش مورد توجه بسیاری از صاحب
هدای فراواندی اسدت. در میدان      بوده و هنوز هدم منشدأ بحدث   

کند  توازن بیان می ةهای میرح شده در الن حوزه، نظرل نظرله
میان مزالای مالیداتی و   و تساوی اساس تعادل ها بر که شرکت

مشدخص  های ناشی از بدهی، نسبتی را برای اهرم مالی  هزلنه
الن نسبت که بده نسدبت سدرماله هددف     اساس  برکنند و می

کنندد.   مدی  و تنظیم شان را تعدل  ساختار سرماله معروف است،
گیری در خصوخ انتخاب نوع تأمین مدالی و  عبارتی تصمیمبه

های بانکی )اهدرم مدالی( و   یر استفاده از وامساختار سرماله نظ
ها( برای مددلران  )انتشار سهام لا حقوق صاحبان سهام شرکت

گیدری در خصدوخ النکده     امری مشک  اسدت  زلدرا تصدمیم   
وقت سهام منتشر کنندد، از تصدمیم    زمانی وام بریرند و چه چه

                                                           
1 .Kohher and Rahul 

کده   های مرتبط با راهبردهای کسب و کار شرکتی است. چدرا 
هر کدام از الن طرق تأمین مالی، بسدتری بده شدرالط    انتخاب 

بازار و شرالط راهبردی شدرکت دارد. اگدر شدرکت در شدرالط     
رقابتی باشد، تأمین مالی از طرلق انتشار سدهام امدری اشدتباه    

هدای راهبدری قدوی بدرای     کده مددلران نظدام   بوده و هنرامی
ی کنند، تأمین مالی از طرلق تسهیلات بانکها اتخاذ میشرکت

امری غیر قاب  اجتناب برای شرکت اسدت. در چندین حدالتی،    
ها بالد نسبت اهرم مالی شرکت خود را با سرعت تغییدر  شرکت

دهند. به تفسیری دلرر در شرالیی کده بدازار رقدابتی بدوده و     
کندد،  شرکت از تأمین مالی از طرلق انتشار سهام اسدتفاده مدی  

و برطبق تسدهیلات   اهرم مالی را بالد با سرعت بالا تغییر دهد
های مالی تنظیم کند  لعنی تمرکز تأمین مالی بدر   مالی لا اهرم

 های اهرمی  و تسهیلات بانکی باشد.  نسبت
تنظیم سدرعت   ةهای انجام شده در زمینپژوهش ،طورکلیبه

عواملی که بر  :شود. بخش اولاهرم مالی به دو بخش تقسیم می
ثیر أتد  :بخدش دوم  .رندد گذاسرعت تنظیم ساختار سرماله اثر می

هدالی بدا رقابدت بدالا و     سرعت تنظیم ساختار سرماله در شرکت
بررسدی   راهدای متمدالز راهبدری قدوی و ضدعی       پالین با نظام

های انجام شدده مربدوب بده بخدش اول     پژوهش بیشتر. کند می
سدرعت تنظدیم سداختار    خصدوخ   و میالعدات انددکی در   اسدت 

ضدعی  و رقابدت    ،ی قدوی هالی با نظام راهبرسرماله در شرکت
 ،بالا و پالین صورت پذلرفته است. انتخاب اهدرم مدالی مناسدب   

از اهمیدت بدالالی برخدوردار     بوده و معیاری برای ساختار سرماله
های رقابتی موجود در سزالی بر مزلت هتواند تأثیر ب است  زلرا می
که در صنعتی بدالا بدودن نسدبت    ایگونه، بهبرذاردبازار سرماله 
سبب افزالش توان رقابتی و در صنعتی دلردر سدبب    ،اهرم مالی

چده در مدورد نظدام راهبدری      شدود. اگدر  کاهش توان رقابتی می
شرکت میالعات زلدادی انجدام گرفتده     ةشرکتی و ساختار سرمال

-است  اما نقش سرعت تنظیم ساختار پولای سرماله در شدرکت 
کمتدر   ،هالی با ساختارهای متفداوت راهبدری شدرکتی و رقابدت    

باعث تشدلد مشک   ،رود که رقابتاست. انتظار می شدهبررسی 
و روندد   کداهش سدرعت  موجدب  دنبدال آن   ضع  مدلرلتی و به

الن  شود. ضعی  ةهالی با ساختار سرمال الجاد تغییرات در شرکت
کاهش باعث افزالش میزان سیح اختلاف سرعت تغییرات بدین  

. الدن  خواهدد شدد   قوی و ضدعی   ةهای با ساختار سرمال شرکت

  

 
، هدف نهدالی پدژوهش   را دارد.الن اثر در بررسی پژوهش سعی 

اهدرم    لبر سدرعت تعدد   یشرکت ینقش رقابت و راهبر یبررس
پس از  ادامه،پولا است. در  ةو ساختار سرمال هلدر بازار سرما یمال

شناسدی  هدا و رو  پژوهش، فرضدیه  ةبیان مبانی نظری و پیشین
بخدش  در های تجربی تشرلح شدده و  هلافتسپس شود. ارائه می

 خواهد شد.گیری و پیشنهادها بیان نتیجه ،آخر

 و پیشینه پژوهشمروری بر مبانی نظری  .2
نسبت به بازارهای  رقابتی بازارهای غیردر ها  ممکن است شرکت

های مدالی ناشدی از تکمید  یرفیدت      محدودلتدلی  به ،رقابتی
 سدرماله  بیشتر در معرض خیر خروج از بازار و اهرم مالی، بدهی
هدالی  همچنین رلسک خروج بازار سرماله در شرکت .گیرند قرار

.  استتر هالی با راهبری قویتر بیشتر از شرکتبا راهبری ضعی 
های رقیب، بدا چندین    الن در حالی است که ممکن است شرکت

یلدوب  انتخاب ساختار م ،. بر الن اساسمحدودلتی مواجه نباشند
های مختل  و شیوه و سرعت تیبیق و تنظیم آن در بازار سرماله

اصددلی مدددلران مددالی   ة، دغدغددو اهددرم مددالی  مین مددالیأتدد
-زمینده  ،نامناسدب  ةست. در هر شرکتی، ساختار سرمالها شرکت

تواندد بده بدروز    و مدی  متأثر کردههای مختل  فعالیت شرکت را 
-محصدولات، نداتوانی در بده   کارالی در بازارلابی نامسائلی نظیر 

اخدتلال در نظدام راهبدری     کارگیری مناسدب نیدروی انسدانی و   
ی هدا پدژوهش ، دلرر از سوی .موارد مشابه منجر شود شرکتی و
های سدنتی  که باتوجه به مشکلات تئوری است نشان دادهقبلی 

اهرم مدالی و   ثیرگذار بر مسائ أساختار سرماله، لکی از عوام  ت
هدا و  ضدعی  بدودن راهبدری شدرکت    هدا،  مین مدالی شدرکت  أتد 

هاسدت.  ها درمقاب  دلرر شرکتغیررقابتی بودن برخی از شرکت
 یشدرکت  یراهبر و رقابت نقشارتباب چارچوب نظری  ،در ادامه

 بررسی شده است. هلسرما بازار در یمال اهرم  لتعد سرعت بر

 سرعت تعدیل اهرم مالی در بازار سرمایه. 2-1
( با الن فرض که رفتار تأمین مالی لک 5931)جلیلوند و هرلس 

شرکت توسط تعدل  جزئی به سمت لک نسبت هدف بلندمددت  
بررسدی   راهدا  تأمین مالی شرکت یاه قاب  تبیین است، تصمیم

هدا بده سدمت    کده شدرکت   گرفتندد نتیجده   الن محققین. کردند
مانندد  دلید  ندواقص بدازار    کنند و بههای هدف حرکت می نسبت
صدورت تددرلجی و آهسدته    تعدل ، الدن حرکدت بده   های هزلنه

هدا الروهدالی از اخدتلاف سدرعت     گیرد. همچنین آنصورت می
هدای بدزرو و   در میدان شدرکت   هلساختار سرما و تعدل  قیتیب

را هدا  تغییدرات شدرکت   ،(7115)5کوچک مشاهده کردند. رابرتس
 کند که ساختار سرماله و اهرم مالی موردادعا میکرده و میالعه 

بندابرالن   .شدود نظر شرکت، در طول زمان دستخو  تغییدر مدی  
برای توضیح تغییرات ساختار سرماله  الستا قدرت کافی هایمدل

آرام  قید تیب( بده شدواهدی دال بدر    7117) 7ندارند. فاما و فدرن  
های هدف دسدت لافتندد.   ها به سمت نسبتنسبت بدهی شرکت

سداختار   قید بتیها بدرای  ها از سرعت حرکت شرکتتخمین آن
 .استدرصد در سال  53تا  7ای معادل سرماله دامنه

هدا،   ( برای پاسخ به الن سؤال که شدرکت 7112) 9لیری و رابرتز
های تأمین کنند لا خیر و آلا سیاستساختار سرمالة خود را تعدل  می

کنند ها با رفتار تعدل  دلنامیک سازگار است لا خیر، بیان میمالی آن
طور ضمنی الن تعدل  را بدون هزلنده  های قبلی بهبررسیکه بیشتر 
طدور  هدا قدادر خواهندد بدود بده     حالت، شدرکت اند. در النفرض کرده

پیوسته ساختار سرمالة خود را به سمت اهرم بهینه تعدل  کنند. حدال  
هالی، پاسخ فوری بده انحرافدات همدواره     آنکه در حضور چنین هزلنه

هدای تعددل  را بدا سده     ها هزلنهذا آنبهترلن سیاست نخواهد بود. ل
های اهرمی در هر لک از الدن  سازی نسبتسنارلوی مختل  و شبیه

( بده الدن نتیجده    7112سنارلوها معرفی کردندد. لیدری و رابدرتس )   
هدا بدا فرضدیة تعددل      های تأمین مدالی شدرکت   رسیدند که تصمیم

دلنامیک اهدرم، سدازگاری دارد. همچندین نتدال  بررسدی کیهدان و       
کنندد کده   ها طوری رفتدار مدی  ( نشان داد که شرکت7117) 1تیتمن

های بدهی هدف هستند، اما جرلان های نقددی،  گولی دارای نسبت
گذاری و تغییرات قیمت سهام موجب انحدراف قابد    نیازهای سرماله

هدا حداکی از   شدود. نتدال  آن  های هددف مدی  ملاحظه از الن نسبت
های هدف است. هدر  نسبتها برای برگشت به سمت تلا  شرکت

درصد در سال نسبتاً آهسدته   51تا  3چند الن حرکت با نرخی معادل 
طورکلی در رابیه با ساختار سرماله و اهدرم مدالی،   گیرد. بهمیصورت
های مختلفی در بازار سرماله صورت گرفته است که همری پژوهش

ری سعی در تبیین عوام  مؤثر بر ساختار سرماله و لدا تعیدین چردون   
اند. در بدین الدن عوامد ،    رابیة عاملی خاخ با ساختار سرماله داشته
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، هدف نهدالی پدژوهش   را دارد.الن اثر در بررسی پژوهش سعی 

اهدرم    لبر سدرعت تعدد   یشرکت ینقش رقابت و راهبر یبررس
پس از  ادامه،پولا است. در  ةو ساختار سرمال هلدر بازار سرما یمال

شناسدی  هدا و رو  پژوهش، فرضدیه  ةبیان مبانی نظری و پیشین
بخدش  در های تجربی تشرلح شدده و  هلافتسپس شود. ارائه می

 خواهد شد.گیری و پیشنهادها بیان نتیجه ،آخر

 و پیشینه پژوهشمروری بر مبانی نظری  .2
نسبت به بازارهای  رقابتی بازارهای غیردر ها  ممکن است شرکت

های مدالی ناشدی از تکمید  یرفیدت      محدودلتدلی  به ،رقابتی
 سدرماله  بیشتر در معرض خیر خروج از بازار و اهرم مالی، بدهی
هدالی  همچنین رلسک خروج بازار سرماله در شرکت .گیرند قرار

.  استتر هالی با راهبری قویتر بیشتر از شرکتبا راهبری ضعی 
های رقیب، بدا چندین    الن در حالی است که ممکن است شرکت

یلدوب  انتخاب ساختار م ،. بر الن اساسمحدودلتی مواجه نباشند
های مختل  و شیوه و سرعت تیبیق و تنظیم آن در بازار سرماله

اصددلی مدددلران مددالی   ة، دغدغددو اهددرم مددالی  مین مددالیأتدد
-زمینده  ،نامناسدب  ةست. در هر شرکتی، ساختار سرمالها شرکت

تواندد بده بدروز    و مدی  متأثر کردههای مختل  فعالیت شرکت را 
-محصدولات، نداتوانی در بده   کارالی در بازارلابی نامسائلی نظیر 

اخدتلال در نظدام راهبدری     کارگیری مناسدب نیدروی انسدانی و   
ی هدا پدژوهش ، دلرر از سوی .موارد مشابه منجر شود شرکتی و
های سدنتی  که باتوجه به مشکلات تئوری است نشان دادهقبلی 

اهرم مدالی و   ثیرگذار بر مسائ أساختار سرماله، لکی از عوام  ت
هدا و  ضدعی  بدودن راهبدری شدرکت    هدا،  مین مدالی شدرکت  أتد 

هاسدت.  ها درمقاب  دلرر شرکتغیررقابتی بودن برخی از شرکت
 یشدرکت  یراهبر و رقابت نقشارتباب چارچوب نظری  ،در ادامه

 بررسی شده است. هلسرما بازار در یمال اهرم  لتعد سرعت بر

 سرعت تعدیل اهرم مالی در بازار سرمایه. 2-1
( با الن فرض که رفتار تأمین مالی لک 5931)جلیلوند و هرلس 

شرکت توسط تعدل  جزئی به سمت لک نسبت هدف بلندمددت  
بررسدی   راهدا  تأمین مالی شرکت یاه قاب  تبیین است، تصمیم

هدا بده سدمت    کده شدرکت   گرفتندد نتیجده   الن محققین. کردند
مانندد  دلید  ندواقص بدازار    کنند و بههای هدف حرکت می نسبت
صدورت تددرلجی و آهسدته    تعدل ، الدن حرکدت بده   های هزلنه

هدا الروهدالی از اخدتلاف سدرعت     گیرد. همچنین آنصورت می
هدای بدزرو و   در میدان شدرکت   هلساختار سرما و تعدل  قیتیب

را هدا  تغییدرات شدرکت   ،(7115)5کوچک مشاهده کردند. رابرتس
 کند که ساختار سرماله و اهرم مالی موردادعا میکرده و میالعه 

بندابرالن   .شدود نظر شرکت، در طول زمان دستخو  تغییدر مدی  
برای توضیح تغییرات ساختار سرماله  الستا قدرت کافی هایمدل

آرام  قید تیب( بده شدواهدی دال بدر    7117) 7ندارند. فاما و فدرن  
های هدف دسدت لافتندد.   ها به سمت نسبتنسبت بدهی شرکت

سداختار   قید بتیها بدرای  ها از سرعت حرکت شرکتتخمین آن
 .استدرصد در سال  53تا  7ای معادل سرماله دامنه

هدا،   ( برای پاسخ به الن سؤال که شدرکت 7112) 9لیری و رابرتز
های تأمین کنند لا خیر و آلا سیاستساختار سرمالة خود را تعدل  می

کنند ها با رفتار تعدل  دلنامیک سازگار است لا خیر، بیان میمالی آن
طور ضمنی الن تعدل  را بدون هزلنده  های قبلی بهبررسیکه بیشتر 
طدور  هدا قدادر خواهندد بدود بده     حالت، شدرکت اند. در النفرض کرده

پیوسته ساختار سرمالة خود را به سمت اهرم بهینه تعدل  کنند. حدال  
هالی، پاسخ فوری بده انحرافدات همدواره     آنکه در حضور چنین هزلنه

هدای تعددل  را بدا سده     ها هزلنهذا آنبهترلن سیاست نخواهد بود. ل
های اهرمی در هر لک از الدن  سازی نسبتسنارلوی مختل  و شبیه

( بده الدن نتیجده    7112سنارلوها معرفی کردندد. لیدری و رابدرتس )   
هدا بدا فرضدیة تعددل      های تأمین مدالی شدرکت   رسیدند که تصمیم

دلنامیک اهدرم، سدازگاری دارد. همچندین نتدال  بررسدی کیهدان و       
کنندد کده   ها طوری رفتدار مدی  ( نشان داد که شرکت7117) 1تیتمن

های بدهی هدف هستند، اما جرلان های نقددی،  گولی دارای نسبت
گذاری و تغییرات قیمت سهام موجب انحدراف قابد    نیازهای سرماله

هدا حداکی از   شدود. نتدال  آن  های هددف مدی  ملاحظه از الن نسبت
های هدف است. هدر  نسبتها برای برگشت به سمت تلا  شرکت

درصد در سال نسبتاً آهسدته   51تا  3چند الن حرکت با نرخی معادل 
طورکلی در رابیه با ساختار سرماله و اهدرم مدالی،   گیرد. بهمیصورت
های مختلفی در بازار سرماله صورت گرفته است که همری پژوهش

ری سعی در تبیین عوام  مؤثر بر ساختار سرماله و لدا تعیدین چردون   
اند. در بدین الدن عوامد ،    رابیة عاملی خاخ با ساختار سرماله داشته
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است که به لحاظ جدلد بودن پژوهش در الن زمینده، بررسدی شدده    
معتقدند که رقابت در بازار سدرماله   (7151) 5چانگ و همکاراناست. 

و راهبری شرکتی بر ساختار سرماله و سرعت تیبیق و تنظیم اهدرم  
 هر لک به مربوب هایمالی بیشترلن اثر را دارد. لذا در ادامه، پژوهش

شدود و در الدن مجدال    مدی  بیدان  مزبدور بده اختصدار    پارامترهدای  از
 اهد شد.صورتی جامع نسبت به سالر عوام  فوق بحث خو به

 رقابت. 2-2
 های مختلد  در بدازار سدرماله رقابدت تنرداتنری دارندد      شرکت

تددلا  (. رقابددت در بددازار سددرماله اشدداره بدده 5931)ابراهیمددی،
برای خدود  بازار  بیشتری از  دست آوردن سهمهب یها برا  شرکت
تعرلد     هدا  رقابت به معندی تدوان بدازار شدرکت    ، عبارتیدارد. به

به معنی کنترل لک شرکت بر قیمت لا سیح  شود. توان بازار می
ش است. در تعرل  عملیاتی، توان بازار به معندی  تتولید محصولا

 توان انحصاری، انحصار چندجانبه لا رقابتی لدک شدرکت اسدت   
(، بیان کردند که 7111)9و همکاران  (. راتیناسامی7111، 7پاندی)

ان از تدو گیری میدزان رقابدت در بدازار محصدول مدی     برای اندازه
اسدتفاده   2و لرندر  1هیرشدمن -، هرفینددال 1توبین Qی  ها شاخص

(، نیز نشان دادند که از نظر تئوری، 5335)7برگو راسکرد. لیندن
 شدرکت اسدت  ، توانمندترلن معیار قدرت بدازار  هرفیندال شاخص

 ةرابیو هیرشمن  هرفیندالشاخص  (.5335برو و راس، لیندن)
 و فدرو  د و افزالش در نارشرکت د فرو  و درآمدمستقیمی با 

شرکت بیانرر الن است که شرکت در رقابت با سدالر رقبدا    درآمد
نسدبت بده دلردر     شدرکت فدرو   باعث افزالش  کهموفق بوده 

معیاری از قدرت بازار  هرفینداللذا شاخص  .است شده هاشرکت
ارتباب ساختار سرماله  ةپژوهش در زمین آلد. حساب میشرکت به

ه ( آغداز شدد  5332)3و رقابت در بازار با پژوهش برنددر و لدوئیس  
ها بیان کردند که رفتار لدک شدرکت متدأثر از سداختار     . آناست
مدالی آن را   های و عملکرد بازار شرکت تصمیم هآن بود ةسرمال

بدده منظددور آزمددون  پژوهشددرر متددأثر خواهددد سدداخت. الددن دو
احی لک مددل بدازار انحصدار فدرو  دو     خود به طر های فرضیه
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نشدان داد کده سداختار     پژوهشرر جانبه دست زدند. مدل الن دو
گذارد. تنگ و لی ها بر تعادل بازار محصول اثر میشرکت ةسرمال

تدرلن  مهدم ، ( بر الن باورند که رقابت بدازار محصدولات  7155)3
بده دو صدورت راهبدرد و    اسدت کده   مکانیزم حاکمیدت بیروندی   

 گدذارد. ها تدأثیر مدی  بر افشای اطلاعات توسط شرکت حاکمیتی
 عندوان زلدر  بده  اًاخیدر  لکی از جدلدترلن رولکردهدالی کده   ولی

 تددوازی ةمیددرح شددده اسددت، نظرلدد رقابددت ةای از نظرلدد شدداخه
 ةلندد تعددل  سداختار سدرمال    اای کده فر دلنامیک اسدت. نظرلده  

 بدا در داندد و  بر میلندی هزلنهافر در شرالط رقابتی ها راشرکت
در هدا  های تعددل ، معتقدد اسدت کده شدرکت     گرفتن هزلنه نظر

هدای اهرمدی روی   ح نسدبت لاتنها زمانی بده اصد  شرالط رقابتی 
لذا . های آن فزونی لابدح بر هزلنهلاآورند که مزالای الن اص می

بلکده   ،کنندبهینه فعالیت نمی ةساختار سرمال باها همواره شرکت
هدا را  ای قاب  قبول از اهدرم ، دامنههای تعدل با شناسالی هزلنه

شرکت را در الدن   ةکنند تا ساختار سرمالتعرل  کرده و سعی می
همدراه  ترلن نتالجی که الدن نظرلده بده   دامنه حفظ کنند. از مهم

ها در راستای الن تعدل  دلنامیک آورد، سرعت حرکت شرکت می
در را الدن سدرعت    ،هدای اخیدر  سدال  در. میالعات زلدادی  است
دسدت  را بده و نتال  مختلفدی  ه کرده های مختل  محاسبرکتش

و بازارهدای عامد     هدرم مدالی  امدرور ادبیدات موجدود    اند. آورده
. کندد کلی تقسیم می ةو رقابت، میالعات را به سه دست محصول

دنبدال توضدیح   نفعان نامید که بهتئوری ذیتوان میاول را  ةدست
 :ازجملدده) شددرکت نفعددان غیرمددالیاثددرات سدداختار سددرماله ذی

هدای  بر روی بددهی  (کارگران، مشترلان، تأمین کنندگان و غیره
را میالعات ساختار بازار  دوم میالعات که آن ةشرکت است. دست

بررسدی   را ند، اثرات متقاب  سداختارهای بدازار و سدرماله    اهنامید
 ة. تحقیقاتی که اثرات ساختار بدازار را بدر سداختار سدرمال    کندمی

حجم  . البتهگیرنددر الن دسته قرار می ،کند بررسی میها شرکت
 ةانجام گرفته در الن دسته بسیار کمتدر از دو دسدت   هایپژوهش

ه نامید یاستراتژی رقابتی شرکت میالعات، سوم ةدلرر است. دست
ها ساختار سرماله گیرد که در آنمی بر تحقیقاتی را درشود و می

به عام  اسدتراتژی   (قب  ةهمانند دست) دوسوله ةطبق لک رابی
کنندد کده اک در    ها میدرح مدی  شود. آنرقابتی شرکت مرتبط می

اصدلی و در  ة انجام گرفته در الن دسته به دو نتیجد  هایوهشژپ
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ها را به اتخاذ اهرم، شرکت :اول .اندعین حال متضاد دست لافته

کند و موجدب تشددلد رقابدت    تر وادار میهای تهاجمی استراتژی
 های محافظهها را به اتخاذ استراتژیاهرم، شرکت :دومشود.  می

. تمرکدز الدن   شوددارد و موجب کاهش رقابت میمی تر واکارانه
و اثر سرعت تنظدیم اهدرم مدالی در     استسوم  ةپژوهش بر دست

 کند.بررسی میرا های رقابتی شرکت

 شرکتی نظام راهبری. 2-3
ها لق آن شرکتنظام راهبری شرکت، سازوکاری است که از طر

 هدای  شدوند و بندابرالن ابتددا بدا موضدوع     مدلرلت و کنترل مدی 
نتیجده، نظدام    شدود. در مباشرت و نظدارت درگیدر مدی    ،مدلرلت

راهبری شرکت سازوکاری برای ح  مشکلات نمالنددگی اسدت.   
 ،هنرام ارزلابی اثربخشدی سدازوکارهای نظدام راهبدری شدرکت     

توجده قدرار گیرندد،     مدورد د ترلن معیارهالی که بالبرخی از مهم
نهدادی لدا    گدذاران  سدرماله  تملدک  تحت سهام میزان عبارتند از

گذاران نهادی، نسبت اعضدای غیرموید    درصد مالکیت سرماله
 بدودن  (اصدلی ) مدادر هیأت مدلره لا درصد مدلران غیرموید ،  

، شدرکت  (بدودن  خصوصدی  لدا  دولتی) مالکیت، نظر مورد شرکت
)مشدالخ و اسدماعیلی،    حسدابرس  ندوع و  آزاد شناور سهام درصد
موی  و غیرموی  بودن اعضای هیأت مدلره  فقط(. البته 5931

لا افزالش مالکان نهادی لا دولتی و خصوصدی در شدرکت و لدا    
تواند بیانرر قوی لا ضعی  بودن نظام راهبری نوع حسابرس نمی

اما از معیارهای بسیار مهمی هستند که در بررسدی   .شرکت باشد
گیدرد. نظدام   ظام راهبری شرکت مورد توجه قرار مدی اثربخشی ن

راهبری شرکتی مؤثر لا قدوی بدا الجداد تعدادل میدان قددرت و       
نظدر   های نظام راهبری قاب  دستیابی است. بالد درانعیاف روله

تنهالی باعدث بده وجدود آمددن     داشت که نظام راهبری خوب به
ری و له به ماهیت رهبئزلرا الن مس. های خوب نمی شودشرکت

 ،امدا نظدام راهبدری  بدد     .های شرکت نیز بستری دارداستراتژی
 شود. حتماً باعث نابودی شرکت می

نقش رقابت و نظام راهبری شرکتی در تبیین . 2-4
 سرعت تنظیم ساختار سرمایه

سداختار سدرماله    هدای  نقش رقابت در بازار محصول بر تصدمیم 
 ،پوشیده نیست و از اهمیت زلادی برخوردار است. ساختار سرماله

هدا در  گیری شرکتگذاری و جهتثر بر ارز ؤترلن عام  ممهم

مدلران مدالی   (.5971)پورحیدری،  بازار سرماله میرح شده است
مین مدالی بدا نردر     أهمواره درگیر اتخاذ تصمیم در ارتباب با ت

ة بددازد ندر   تیبیددق نیدز  و رو  هدر  عدت منف-تحلید  هزلنده  
به علدت   . الن پدلدههستندپرداختی  ةبهر نر  و هاگذاری سرماله

ناشی  کیهور پارادلم نمالندگی و همچنین تغییرات بازده و رلس
انریزتدرلن   ها، لکی از چدالش بدر  مین مالی شرکتأاز عملکرد ت
مدوثر بدر    مین سدرماله اسدت. عوامد    أبازارهای تد  ةمباحث حوز

نرر  مدلران مالی در ارتباب با منابع و مصارف سرماله، چرالی 
توجه به مقتضیات محدیط   و چرونری انتخاب منبعی خاخ را با

کندد. در  های غالب درون شدرکتی تعیدین مدی   بیرون و نیز پدلده
حاضر سعی کدرده اسدت بدا تمرکدز بدر       پژوهشچنین شرالیی، 

 ةتهدران، مقولد  های پذلرفته شده در بورس عملکرد مالی شرکت
 یرقابت و نظدام راهبدر   ةساختار سرماله را با مقول میسرعت تنظ

هدا در قالدب سداختار    پارامترهای درونی شرکت عنوان به یشرکت
مالکیتی و صنعتی متفاوت آنان به منظور اراله رولکردهالی نولن 

بیندی   بازارهای مالی و خلق منابعی خداخ بداز   ةتوسع ةدر عرص
تواند با رعالت اصولی انیباقی از جمله اص  می ،نرر  کند. الن
ثبدات محییدی و مزالدا و    توجه ولژه به متغیرهای بی تیابق و با
 های مختل  تدامین مدالی موجدب تعددل  مناسدب     معالب رو 

ه و کارالی بدازار و  شدها تامین سرماله شرکت ةحوز یاه تصمیم
وع انتخداب ند   ،روالدن  . ازاثربخشی شرکت را در پی داشته باشدد 

، معیداری بدرای سداختار سدرماله     بهینهمین مالی لا اهرم مالی أت
تواندد تداثیر   زلدرا مدی   و از اهمیت بدالالی برخدوردار اسدت.    بوده
ای کده  گونههای رقابتی موجود داشته باشد، بهسزالی بر مزلت هب

 بالا بودن اهرم مالی، به توان رقابتی بدالاتر منجدر خواهدد شدد    
ثیر رقابت در بازار محصول بدر  أ(. ت5931 )ستالش و جمالیان پور،

سداختار   هدای  ثیر راهبری شرکتی بر تصمیمأضع  مدلرلت و ت
 پیشدین اما در میالعدات   اله از اهمیت زلادی برخوردار است.سرم

الن  بر است. رسد به الن مسئله توجه بسیار کمی شده به نظر می
 تسرع بر یشرکت یراهبر و رقابت نقش، حاضر ةاساس در میالع

شدده اسدت. رقابدت در     یبررس هلسرما بازار در یمال اهرم  لتعد
هالی که سداختار حاکمیدت   بازار باعث الجاد انریزه برای شرکت

شود. اگرچه در مورد حاکمیت شرکتی و سداختار  ضعی  دارند می
سرماله شرکت میالعات زلادی انجام گرفته است  اما اثر رقابدت  

کمتدر   ،پولدا  ةساختار سرمال با حاکمیت شرکتی ةدر بازار بر رابی
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ها را به اتخاذ اهرم، شرکت :اول .اندعین حال متضاد دست لافته

کند و موجدب تشددلد رقابدت    تر وادار میهای تهاجمی استراتژی
 های محافظهها را به اتخاذ استراتژیاهرم، شرکت :دومشود.  می

. تمرکدز الدن   شوددارد و موجب کاهش رقابت میمی تر واکارانه
و اثر سرعت تنظدیم اهدرم مدالی در     استسوم  ةپژوهش بر دست

 کند.بررسی میرا های رقابتی شرکت

 شرکتی نظام راهبری. 2-3
ها لق آن شرکتنظام راهبری شرکت، سازوکاری است که از طر

 هدای  شدوند و بندابرالن ابتددا بدا موضدوع     مدلرلت و کنترل مدی 
نتیجده، نظدام    شدود. در مباشرت و نظدارت درگیدر مدی    ،مدلرلت

راهبری شرکت سازوکاری برای ح  مشکلات نمالنددگی اسدت.   
 ،هنرام ارزلابی اثربخشدی سدازوکارهای نظدام راهبدری شدرکت     

توجده قدرار گیرندد،     مدورد د ترلن معیارهالی که بالبرخی از مهم
نهدادی لدا    گدذاران  سدرماله  تملدک  تحت سهام میزان عبارتند از

گذاران نهادی، نسبت اعضدای غیرموید    درصد مالکیت سرماله
 بدودن  (اصدلی ) مدادر هیأت مدلره لا درصد مدلران غیرموید ،  

، شدرکت  (بدودن  خصوصدی  لدا  دولتی) مالکیت، نظر مورد شرکت
)مشدالخ و اسدماعیلی،    حسدابرس  ندوع و  آزاد شناور سهام درصد
موی  و غیرموی  بودن اعضای هیأت مدلره  فقط(. البته 5931

لا افزالش مالکان نهادی لا دولتی و خصوصدی در شدرکت و لدا    
تواند بیانرر قوی لا ضعی  بودن نظام راهبری نوع حسابرس نمی

اما از معیارهای بسیار مهمی هستند که در بررسدی   .شرکت باشد
گیدرد. نظدام   ظام راهبری شرکت مورد توجه قرار مدی اثربخشی ن

راهبری شرکتی مؤثر لا قدوی بدا الجداد تعدادل میدان قددرت و       
نظدر   های نظام راهبری قاب  دستیابی است. بالد درانعیاف روله

تنهالی باعدث بده وجدود آمددن     داشت که نظام راهبری خوب به
ری و له به ماهیت رهبئزلرا الن مس. های خوب نمی شودشرکت

 ،امدا نظدام راهبدری  بدد     .های شرکت نیز بستری دارداستراتژی
 شود. حتماً باعث نابودی شرکت می

نقش رقابت و نظام راهبری شرکتی در تبیین . 2-4
 سرعت تنظیم ساختار سرمایه

سداختار سدرماله    هدای  نقش رقابت در بازار محصول بر تصدمیم 
 ،پوشیده نیست و از اهمیت زلادی برخوردار است. ساختار سرماله

هدا در  گیری شرکتگذاری و جهتثر بر ارز ؤترلن عام  ممهم

مدلران مدالی   (.5971)پورحیدری،  بازار سرماله میرح شده است
مین مدالی بدا نردر     أهمواره درگیر اتخاذ تصمیم در ارتباب با ت

ة بددازد ندر   تیبیددق نیدز  و رو  هدر  عدت منف-تحلید  هزلنده  
به علدت   . الن پدلدههستندپرداختی  ةبهر نر  و هاگذاری سرماله

ناشی  کیهور پارادلم نمالندگی و همچنین تغییرات بازده و رلس
انریزتدرلن   ها، لکی از چدالش بدر  مین مالی شرکتأاز عملکرد ت
مدوثر بدر    مین سدرماله اسدت. عوامد    أبازارهای تد  ةمباحث حوز

نرر  مدلران مالی در ارتباب با منابع و مصارف سرماله، چرالی 
توجه به مقتضیات محدیط   و چرونری انتخاب منبعی خاخ را با

کندد. در  های غالب درون شدرکتی تعیدین مدی   بیرون و نیز پدلده
حاضر سعی کدرده اسدت بدا تمرکدز بدر       پژوهشچنین شرالیی، 

 ةتهدران، مقولد  های پذلرفته شده در بورس عملکرد مالی شرکت
 یرقابت و نظدام راهبدر   ةساختار سرماله را با مقول میسرعت تنظ

هدا در قالدب سداختار    پارامترهای درونی شرکت عنوان به یشرکت
مالکیتی و صنعتی متفاوت آنان به منظور اراله رولکردهالی نولن 

بیندی   بازارهای مالی و خلق منابعی خداخ بداز   ةتوسع ةدر عرص
تواند با رعالت اصولی انیباقی از جمله اص  می ،نرر  کند. الن
ثبدات محییدی و مزالدا و    توجه ولژه به متغیرهای بی تیابق و با
 های مختل  تدامین مدالی موجدب تعددل  مناسدب     معالب رو 

ه و کارالی بدازار و  شدها تامین سرماله شرکت ةحوز یاه تصمیم
وع انتخداب ند   ،روالدن  . ازاثربخشی شرکت را در پی داشته باشدد 

، معیداری بدرای سداختار سدرماله     بهینهمین مالی لا اهرم مالی أت
تواندد تداثیر   زلدرا مدی   و از اهمیت بدالالی برخدوردار اسدت.    بوده
ای کده  گونههای رقابتی موجود داشته باشد، بهسزالی بر مزلت هب

 بالا بودن اهرم مالی، به توان رقابتی بدالاتر منجدر خواهدد شدد    
ثیر رقابت در بازار محصول بدر  أ(. ت5931 )ستالش و جمالیان پور،

سداختار   هدای  ثیر راهبری شرکتی بر تصمیمأضع  مدلرلت و ت
 پیشدین اما در میالعدات   اله از اهمیت زلادی برخوردار است.سرم

الن  بر است. رسد به الن مسئله توجه بسیار کمی شده به نظر می
 تسرع بر یشرکت یراهبر و رقابت نقش، حاضر ةاساس در میالع

شدده اسدت. رقابدت در     یبررس هلسرما بازار در یمال اهرم  لتعد
هالی که سداختار حاکمیدت   بازار باعث الجاد انریزه برای شرکت

شود. اگرچه در مورد حاکمیت شرکتی و سداختار  ضعی  دارند می
سرماله شرکت میالعات زلادی انجام گرفته است  اما اثر رقابدت  

کمتدر   ،پولدا  ةساختار سرمال با حاکمیت شرکتی ةدر بازار بر رابی

91   نشریه علمی )فصلنامه( پژوهش های اقتصاد صنعتی، سال دوم، شماره 3، بهار 1397   



  

 

دهد که عوامد   نشان می ها بررسیاست. همچنین  شدهبررسی 
 در یمدال  اهدرم   لتعدد  سدرعت درون و برون سازمانی زلادی بر 

مشاهده نشده است که  اما پژوهشیگذارند. تأثیر می هلسرما بازار
عنوان مکانیزم خارجی حاکمیت رقابت در بازار محصول به ةرابی

بررسدی   هلسدرما  بدازار  در یمال اهرم  لتعد سرعترا با شرکتی 
. البتده  شدود الن اثدر بررسدی    ه کهدر الن پژوهش سعی شد .کند

(، 5339) 7هدارت  (،5311) 5آلچدن نظیدر   های متعدددی پژوهش
اند کده رقابدت در بدازار، نیرولدی     استدلال کرده (5337) 9اشمیت

غلبه بدر مشدکلات نمالنددگی بدین سدهامداران و      قدرتمند برای 
رقابدت محصدول بدادوام، مددلرلت را بده بهبدود       . مدلران اسدت 

کند، بده  آلنده وادار می یاه عملکرد مالی و اتخاذ بهترلن تصمیم
منجر به ورشکسدتری   لاًالن کارها احتما ندادن دلی  النکه انجام

دلرلت هالی که خوب مو از دست دادن شغ  خواهد شد. شرکت
گیرندد.  مدی  ،مددلرلت ضدعی    باهای  بازار را از شرکت ،شوندمی

نظدم مددلرلت    و یرقابت به آشکار شدن بهتدرلن تدیم مددلرلت   
. همچندین اقتصداددانان   (7155، 1چو و همکداران ) کندکمک می

مدوارد ضدع  مدددلرلتی لکدی از اولددین     بیشددترمعتقدندد کده در   
در بدازار بدا آن   مشکلاتی است که شرکت در زمان نبود رقابدت  

زلرا مدلران در زمان وجود رقابدت در صدنعت و     شود رو میروبه
 ةبرای آنکه بتوانند در بدازار تجدارت بداقی بمانندد، دارای انریدز     
بیشتری برای کاهش نقداب ضدع  و بدالا بدردن سدود شدرکت       

کنند که رقابت در بازار ( ادعا می5337) 5شلیفر و ولشنی هستند.
تدرلن نیرولدی اسدت کده     قدوی  ،سیار زلادمحصول، به احتمال ب

 ،پس رقابدت کند.  اقتصاد را در جهان به سمت کارالی هدالت می
دهدد. الدن مسدئله باعدث     مشک  ضع  مدلرلتی را کاهش مدی 
هدالی بدا حاکمیدت شدرکتی     افزالش سرعت تعددل  در شدرکت  

تدر شددن   الن افزالش باعدث تندگ   ،نتیجه شود. درتر میضعی 
شدود کده سداختار    هدالی مدی  ن شدرکت شکاف سرعت تعدل  بی

رقابدت باعدث   ، حاکمیت قوی و ضعی  دارندد. در برخدی مدوارد   
 موجدب شدود کده الدن قضدیه     تشدلد مشک  ضع  مدلرلتی می

شود. کاهش سرعت تعدل  شرکت با ساختار حاکمیت ضعی  می
الن کاهش به گستر  شدکاف سدرعت تنظدیم بدین      ،نتیجه در
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هدا قدوی و   حاکمیت شرکتی آنشود که ساختار هالی میشرکت
هددا بددرای بدده حددداک ر رسدداندن ثددروت ضددعی  اسددت. شددرکت

سهامداران با الجاد رقابت در بازار محصول ندوعی انریدزه بدرای    
)چده سداختار    تدر دارندد  هالی که حاکمیت شرکتی ضعی شرکت
کندد.  چده ضدعی  باشدد( الجداد مدی      و ها قوی باشدآن ةسرمال

باعث افزالش سرعت تعدل  بده   حداک ر کردن ثروت سهامداران
 ةشود. منظدور از سداختار سدرمال   بهینه می ةسمت ساختار سرمال

ک  شرکت بده حدداق     ةای است که در آن هزلنبهینه آن نقیه
 ةمیلدوب، موجدب کداهش هزلند     ةبرسد. انتخاب ساختار سدرمال 

شود. عدلاوه  میشرکت سرماله شرکت و افزالش ارز  بازار آن 
هدالی بدا سداختار    ر سدرعت تنظدیم شدرکت   اختلافدی د  ،بر الدن 

شود که الن اختلاف بیشدتر در   حاکمیت ضعی  و قوی الجاد می
های کوچک فعدال در صدنالع بسدیار رقدابتی لافدت      بین شرکت

کنند که مشدک  ضدع    شود. اقتصاددانان اغلب استدلال می می
هالی است که در صدنالع  اول مربوب به شرکت ةمدلرلت در درج
قدوی   ةکنند، اما وجود رقابت در صنالع انریدز نمیرقابتی شرکت 

آن ضدع  مددلرلت را    ةواسدی  کند که بهبرای مدلران الجاد می
 الدن  غیدر  کاهش دهند و سود خدود را بده حدداک ر برسدانند، در    

 شود. وکار خارج میشرکت به احتمال زلاد از کسب ،صورت
ای پولدا  ( با استفاده از مدل آستانه7157) 1دانگ و همکاران

دسدت لافتندد    نتیجهعدم تقارن تعدللات ساختار سرماله به الن 
تدر و  گدذاری بدزرو  هالی با کسدری مدالی و سدرماله   که شرکت

سمت ساختار سرمالة هدف حرکت تر بهنوسان درآمد کمتر، سرلع
جدامعی از   ة( با بررسی مجموع7157) 2کنند. جان و همکاران می

های تعدل ، بده الدن   هزلنه های شرکت و صنعت مؤثر برولژگی
ها بدا سدپر مالیداتی غیدر بددهی و      نتال  دست لافتند که شرکت
هددف   ةتر به سدمت سداختار سدرمال   موجودی نقدی بالاتر سرلع

بدا سدودآوری، رشدد، عمدق      یهالکنند و شرکتخود حرکت می
های تدأمین مدالی و موقعیدت    اطلاعات، اهرم صنعت، محدودلت

سدمت سداختار سدرمالة    عت کمتری بده سنجی بازار بالاتر با سر
( بیدان  7155کنندد. داندگ و همکداران )   هدف خود حرکدت مدی  

شان هالی که کسری مالی دارند و سیح اهرمکنند که شرکت می
سدمت  بالاتر از سیح اهرم هدف قرار دارد، با سرعت بیشتری به

ها همچنین به الن نتیجه رسیدند کنند. آناهرم هدف حرکت می
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لی که سرعت تعدل  بیشدتری دارندد، سدودآوری و    هاکه شرکت

های مشهود کمتری دارند و از تر و دارالیفرصت های رشد پالین
 تر هستند.نظر اندازه، کوچک

 تبیین مدل پژوهشی .3
سدرعت   بدا حاکمیت شدرکتی   ةرابی بررقابت تأثیر  ،الن پژوهش

ابتددا   ،. بددلن منظدور  کندد  بررسدی مدی  را تعدل  ساختار سرماله 
هدای رقابدت  بده دو گدروه     های نمونه براساس شداخص  شرکت

ه بنددی شدد   های با رقابت زلاد و کدم( تقسدیم   کلی)گروه شرکت
. سپس هر گروه براساس شاخص راهبری شرکت جدی بده   است

)گروه با حاکمیت شرکتی قوی فکیک شده است دو گروه فرعی ت
نمونده   های بندی شرکت بندی، چارک و ضعی (. حاص  الن رتبه

 از میزان حاکمیت شرکتی قوی به ضعی  خواهد بود.
بالددد سددرعت تعدددل   ،بررسددی میددزان تددأثیر رقابددت جهددت
ها را در دو گروه صنعت با رقابت کم و زلداد و بدا میدزان     شرکت

گیری و مقالسده کدرد. در    حاکمیت شرکتی ضعی  و قوی، اندازه
الن پژوهش از مدل تعدل  جزئی کاهش لافته فلنری و رانردان  

گیدری میدزان    عنوان ابدزاری بدرای تخمدین و انددازه    ( به7112)
شود. در الدن   عدل ( شرکت استفاده میضرلب سرعت تغییرات )ت

شود که آلا الن امکان وجود دارد  مدل در اولین مرحله بررسی می
فعالیدت خدود میدزان نسدبت بددهی       ةها در طول دور که شرکت
)میلوب( خود را تغییر دهند لا خیر. بددلن منظدور بالدد     موردنظر

 همبستری و ارتباب متغیر اهرم مالی شرکت )متغیدر وابسدته( بدا   
های شرکت بررسدی   متغیرهای مستق  راهبری شرکتی و ولژگی

وسدیله  میلوب شدرکت بده   ةد. درنتیجه، نسبت ساختار سرمالشو
        متغیددر )

( 5) ةرابیدد ی( و بدده کمددک مدددل رگرسددیون  
 شود. گیری می اندازه

                                      
 (5)  

 فوق: ةدر رابی
اسدت کده از    t+1در سال  iنسبت اهرم مالی شرکت          :

 شود. آن استفاده می ةشاخص اهرم مالی بازار برای محاسب
 . tدر سال  i متغیر حاکمیت شرکتی شرکت         

که حداوی هشدت    tدر سال  iمشخصات شرکت              .
 .نسبت مالی است

( که جزء اخلال مدل لدک  5یمانده مدل رگرسیون )باق         :
 .شودتعرل  می

α  وβ  هستند: ضرالب رگرسیون. 
هدا   شود که چرونه شدرکت  گیری می اندازه ،در دومین مرحله

سمت نسبت اهدرم مدالی     سرعت به  نسبت اهرم مالی خود را به
ها  ها نشان داده که اگرچه شرکت دهند. پژوهش میلوب تغییر می

سدرعت   توانند بده  نبود هرگونه مخالفت و مقاومتی می در صورت
هدای   توانندد هزلنده   به سیح اهداف مدنظر خود برسند، اما نمدی 

ناشی از رسیدن به سیح تغییر )تعدل ( میلوب را نادلده بریرند. 
علاوه در اک ر موارد رسیدن به تمام تغییرات هدف و ادامه الن  به

پدذلر نخواهدد بدود.     امکدان روند، کاری دشوار و در برخی مدوارد  
( و کیهدان و تیتمدان   7117هدای فامدا و فدرن  )    همانند پژوهش

(، در الن پژوهش نیز از مدل استاندارد تعدل  جزئی و بده  7117)
 شود. ( استفاده می7ة )شک  مدل رگرسیون رابی

                 (        
        )  

         (7)  

 :در مدل فوق
 iمیزان اختلاف سیح اهرم مدالی شدرکت                    

 است.  t+1و  tدر سال 
: ضرلب تغییرات )نسبت میزان انحراف( سیح میلدوب اهدرم     

و  tدر سدال   iمالی )حاص  از تعدل ( از سیح اهرم مالی شرکت 
t+1      .است 

        
  t+1ر سال د i: نسبت ساختار سرماله میلوب شرکت   

 (.است( 5) ةاست )همان مدل رگرسیون رابی
( که جدزء اخدلال مددل دو    7باقیمانده مدل رگرسیون )         :
 .شود تعرل  می
( 7112اول و با کمدک مددل فلاندری و رنردان )     ةدر مرحل

دوم و با کمدک   ةشود و در مرحل گیری می سرعت تغییرات اندازه
گیدری   مدل فاما و فرن  سیح تغییرات اهدرم مدالی قابد  انددازه    

مدل  (،7) ة( و رابی5) ةاست. حال با ترکیب مدل رگرسیون رابی
( بده  ایآسدتانه ) 5پولدا  ةکاهش لافته تعدل  جزئی ساختار سرمال

 آلد. دست میهب (9) ةشک  رابی

                                                           
1 .Reduced-form dynamic partial adjustment capital structure 
model 
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                (9)  

 در مدل فوق:
همدان    قب  است )که  ة: ضرلب متغیر اهرم مالی در دور   

نسبت انحراف سرعت تعدل  اهرم مالی میلدوب از اهدرم مدالی    
است(. الن ضرلب بین صفر و لک قرار  t+1و  tدر سال  iشرکت 

 طور کام  تعددل  دهد که شرکت به ( نشان می5دارد. مقدار )
هدای   ( حاکی از وجدود هزلنده  <5که مقدار )لافته است. درحالی

تعدل  و نسبت اهرم مالی نامیلوب و پیوسته است. مشدروب بدر   
)اخدتلاف(   ة( باشد، آنراه بالد انتظار داشت که فاصدل >1النکه )

 بین سیح اهرم مالی واقعی و میلوب در طول زمان کاهش لابد.
 ت منحصربه شام  اثرات ثاک لهسو کل یمولفة خیا:      

دهد نشان می   .است£itخیا  ءجز ةو باقیماند iμفرد شرکت  به
سدال چندد درصدد از شدکاف      طور معمول در هرها بهکه شرکت

میددان اهددرم واقعددی و سددیح اهددرم هدفشددان را جبددران مددی   
 (.<1کنند)

( مقدادلر اهدرم مدالی    5های بالا بالد ابتدا در مددل )  در مدل
(LEVi,t+1( مشخصات شرکت )       ( و شداخص جدی )       )

( بدرای متغیدر   7. سپس در مددل ) می شوندمحاسبه و جالرزلن 
( 5( رگرسدیون )          مستق  سیح اهرم مدالی میلدوب )  

طورکده در   د. همانشو( الجاد 9تا مدل رگرسیون ) دهجالرزلن ش
 نددارد. در وجدود       ( مشخص است متغیر 9مدل رگرسیون )

( الن متغیر اثر خود را با کمک جدزء  7( و )5واقع با ترکیب مدل )
توان نتیجه گرفت که  می نهالت،کند. در ها منتق  می اخلال مدل

شدود کده باعدث بدرآورد      ذاتاً با خیا محاسدبه مدی        مقدار 
 شود. مغرضانه از سرعت تعدل  در هر دو مدل می

 پژوهشو روش اجرای متغیرها  .4
کاربردی و از نظر ماهیت و رو  از  ،لحاظ هدف بهالن پژوهش 
های الن پژوهش از طرلدق  داده .استهمبستری  -نوع توصیفی

سالت بورس اوراق بهادار تهدران  در  های مالیمراجعه به صورت
و  گدردآوری شدده   آورد نولنرهافزار از نرمگیری همچنین بهرهو 
 .سنجش هرکدام به شرح زلر است ةنحو

 leverage) adjustedسرعت تعدیل اهررم مرالی    .4-1

Speed) 
شاخص اصدلی   عنوان بهدر الن پژوهش از نسبت اهرم مالی بازار 

و اهدرم اسدتفاده شدده     هلسدرما  ساختار راتییتغ سرعت سنجش
است. لکی از دلال  النکه از ارز  بازار اهرم مالی استفاده شده، 

عندوان   بده  فقطام الن است که ارز  دفتری حقوق صاحبان سه
لک عدد برای متعدادل سداختن سدمت چدر و راسدت ترازنامده       

هدالی   الن عدد حتی ممکن است بدرای شدرکت   .شود استفاده می
عدلاوه، ارز    که ضع  مدلرلتی دارند، لک عدد منفی باشد. بده 

هدای کوچدک ممکدن     ولژه شدرکت  ها به دفتری برخی از شرکت
 ی داشدته باشدد  تری کم د های بازار ارتباب و همبس است، با ارز 

کده   (. بده منظدور اثبدات الدن مسدئله     7112، 5)فلنری و رنردان 
توانندد میدزان    های بدهی مبتنی بر ارز  بدازار بهتدر مدی    نسبت

مالکیت نسبی اعتباردهندگان و سدهامداران شدرکت را توصدی     
سدرماله اسدتفاده    ة( از میانرین موزون هزلند 7111) 7، ولل کنند

هدا نظیدر هوواکیمیدان و     کرد. همچنین در بسدیاری از پدژوهش  
( کده  7111( و لدری و روبرتدز )  7111(، ولد  ) 7115) 9همکاران

هدای ارز    اند از نسبت کردهبررسی را ها شرکت ةساختار سرمال
. بنابرالن در الن شده استبازار برای محاسبه اهرم مالی استفاده 

(، بدرای  7151میالعات چاندگ و همکداران )  پژوهش نیز همانند 
و اهرم مدالی   هلسرما ساختار راتییتغ سرعت تر گیری دقیق اندازه

( 1) ةاز شاخص اهرم مالی بازار استفاده شده که بده شدرح رابید   
 آلد. دست می هب

        
   

               (1)  

 فوق: ةدر رابی
در  iدار شدرکت   هدای بهدره   : جمع ک  ارز  دفتری بددهی     
 .tزمان 
 .tدر زمان  iشرکت : جمع ک  سهام عادی در دست سهامدار      
 .tدر زمان  i: قیمت هر سهم شرکت     

 (G-Indexراهبری شرکتی ) .4-2
 ةاندد، درصدورت وجدود رابید     ها نشدان داده  طورکه پژوهش همان

سددازمانی )مدددلران شددرکت و    دروننمالندددگی بددین اعضددای  
                                                           
1.Flannery&Rangan 
2 .Welch  
3.Hovakimian et al 

  

 
)سددهامداران اقلیددت(   سددازمانی  سددهامداران اصددلی( و بددرون  

 در نهالدت دچار تحرل  شده که الن مسئله   های شرکت سیاست
د. باتوجده بده   شو منجر به کاهش عملکرد و سوددهی شرکت می

 5جنسدن  ،شودالنکه انعیاف پذلری مدلرلتی با بدهی محدود می
هدا تواندالی و    در پژوهش خود بیان کرده که چون بدهی (5332)

نتیجده مددلران    دهد، در پذلری مدلر را کاهش می قدرت انعیاف
 ةگیدری در زمیند   گونده تصدمیم   طلب در الن شرالط از هر منفعت

ساختار سرماله اجتناب خواهند کدرد کده باعدث افدزالش ثدروت      
ت تأثیر شرالط و تنها تح  سهامداران شود. بنابرالن، اهرم مالی نه

کندد، بلکده اختلافدات     های خاخ لک شرکت تغییر مدی  ولژگی
مدلران و سهامداران نیز بدر آن تدأثیر خواهدد گذاشدت. در الدن      

عندوان شداخص راهبدری شدرکتی و     به7از شاخص جی، پژوهش
در بسدیاری از  از الن شداخص  د. شو تعیین اهرم مالی استفاده می

ارز  و حقدوق سدهامداران    گیری میدزان  ها برای اندازه پژوهش
 9طورکه گامپرز و همکدارانش  شود، همان لک شرکت استفاده می

هدای نمالنددگی احتمدالاً بدا ارز       اند، هزلنه ( اشاره کرده7119)
حقوق سهامداران ارتباب عکدس دارد  بددلن معندی کده حقدوق      

مدددلرلت قددوی شددرکت دلالددت دارد.   ضددعی  سددهامداران بددر
هدا مدورد توجده قدرار     ران آنهدالی کده حقدوق سدهامدا     شرکت
اخدتلاف زلدادی را میدان مالکیدت و کنتدرل       ، احتمدالاً گیرد نمی

بده تضداد مندافع میدان      در نهالدت کنندد کده    شرکت تجربه مدی 
شود. از آنجالی که اهدرم مدالی بدا     سهامداران و مدلران ختم می

هدا بدا حقدوق     هدای نمالنددگی ارتبداب دارد و الدن هزلنده      هزلنه
تواند لک معیار مناسدب   است، شاخص جی می سهامداران مرتبط

لدذا در الدن پدژوهش بدرای       برای تعیین سیح تضاد منافع باشد
شود. الن  گیری حاکمیت شرکتی از شاخص جی استفاده می اندازه

 یار است که در ادامه معرفی شده است.شاخص حاوی شش مع
 (OUTRATIO) نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره

 کد   بده  مدلره اعضاء غیرموی  هیأت دهندة نسبت متغیر نشان الن

 هیدأت  وقدت مدلر غیرموی ، عضو پاره . است مدلره هیأت اعضای

 گیدری  منظور اندازه به. است در شرکت اجرالی و فاقد مسئولیت مدلره

از صورتجلسدات   هیأت مدلره غیرموی  متغیر، ابتدا تعداد اعضای الن
آوری و سدپس   د نظر جمعهای مور مجامع عمومی برای کلیة شرکت

                                                           
1 .Jensen 
2.G-Index 
3.Gompers et al 

به ک  تعداد اعضای هیأت مدلره تقسدیم شدده تدا درصدد اعضدای      
 لدک  بدرای  متغیدر  الن ک  میانرین سپسغیرموی  محاسبه شود. 

هالی کده دارای درصدد    . برای شرکتشود می محاسبه سالهة پن  دور
اعضای غیر موی  بالاتری نسبت به میانرین بودندد، ارز  لدک و   

 .  شود صفر داده میبرای بقیه ارز  
 گذاران نهادی   میزان سهام تحت تملك سرمایه

(INSTOWN) 
ترلن سهامدار دهندة درصد سهام تحت تملک بزرو  الن متغیر نشان

هدای   های ضمیمة صدورت  شرکت است که در اک ر موارد از لادداشت
 الدن ، میوعمد  مجدامع  جلسدات  صدورت  لاها و  مالی اساسی شرکت

 سده  دارای شدرکت  بده  ،قتحقید  الدن  درآلدد.   مدی  دستهب شاخص
، باشددرصد  11ها بالای سهامدار نهادی که مجموع درصد سهام آن

 شود. می لحاظ صفر ارز  مابقی برای و لک ارز 
 (PARENT) بررسي مورد شركت بودن( اصلي) مادر
 کنتدرل در  بررسدی  مدورد  شرکت آلا که دهد می نشان متغیر الن

 لدک  و مقددار صدفر   با متغیر النر. خی لا باشد می دلرری شرکت
 بررسدی،  مورد شرکت اگر که صورت بدلنت. اس شدهداده  نشان
 ارز  صدورت   الن غیر در و لک ارز  آن به باشد مادر شرکت
 .گیرد یم تعلق آن به صفر

 (OWNTYPE) شركت( بودن خصوصي یا دولتي) مالكیت
 سهامدار) نترلک دارای سهامدار آلا که است الن بیانرر متغیر الن
 باشند یم ولتید شبه دولتی و های شرکت و نهادها دولت، (عمده
 .اسدت  شدده  داده نشدان  لدک صفر و  مقادلر با متغیر النر. خی لا

بده آن   باشدد  خصوصدی  ،یبررسد  مورد شرکت اگر که معنا بدلن
 شود. و اگر دولتی باشد به آن ارز  صفر داده می لکارز  
 (FLOATSHARE) آزاد شناور سهام درصد
 در رود یمد  انتظدار  کده  است میهس مقدار آزاد شناور سهام از منظور
 کده  است دارندگانی مالکیت در لعنی  باشد معامله قاب  نزدلک آلنده
. دکنن عرضه فرو  برایرا آن ناسب،م قیمت اخذ صورت در اند آماده
هدا  شدناور آن  سدهام  میدزان  کده  هالی شرکت برای ،پژوهش الن در

 اندد ارز   ساله بدوده  1تر از میانرین ک  نمونه در لک دورة  کوچک
 شود. و برای بقیه ارز  صفر در نظر گرفته میلک 
 (AUD) يحسابرس نوع
 اساسدی  مدالی  هدای  صدورت  کده  اسدت  آنة دهندد  ننشا خصاش الن

 قدرار  بررسی و حسابرسی مورد حسابرسان از گروه کدام توسط، شرکت
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)سددهامداران اقلیددت(   سددازمانی  سددهامداران اصددلی( و بددرون  

 در نهالدت دچار تحرل  شده که الن مسئله   های شرکت سیاست
د. باتوجده بده   شو منجر به کاهش عملکرد و سوددهی شرکت می

 5جنسدن  ،شودالنکه انعیاف پذلری مدلرلتی با بدهی محدود می
هدا تواندالی و    در پژوهش خود بیان کرده که چون بدهی (5332)

نتیجده مددلران    دهد، در پذلری مدلر را کاهش می قدرت انعیاف
 ةگیدری در زمیند   گونده تصدمیم   طلب در الن شرالط از هر منفعت

ساختار سرماله اجتناب خواهند کدرد کده باعدث افدزالش ثدروت      
ت تأثیر شرالط و تنها تح  سهامداران شود. بنابرالن، اهرم مالی نه

کندد، بلکده اختلافدات     های خاخ لک شرکت تغییر مدی  ولژگی
مدلران و سهامداران نیز بدر آن تدأثیر خواهدد گذاشدت. در الدن      

عندوان شداخص راهبدری شدرکتی و     به7از شاخص جی، پژوهش
در بسدیاری از  از الن شداخص  د. شو تعیین اهرم مالی استفاده می

ارز  و حقدوق سدهامداران    گیری میدزان  ها برای اندازه پژوهش
 9طورکه گامپرز و همکدارانش  شود، همان لک شرکت استفاده می

هدای نمالنددگی احتمدالاً بدا ارز       اند، هزلنه ( اشاره کرده7119)
حقوق سهامداران ارتباب عکدس دارد  بددلن معندی کده حقدوق      

مدددلرلت قددوی شددرکت دلالددت دارد.   ضددعی  سددهامداران بددر
هدا مدورد توجده قدرار     ران آنهدالی کده حقدوق سدهامدا     شرکت
اخدتلاف زلدادی را میدان مالکیدت و کنتدرل       ، احتمدالاً گیرد نمی

بده تضداد مندافع میدان      در نهالدت کنندد کده    شرکت تجربه مدی 
شود. از آنجالی که اهدرم مدالی بدا     سهامداران و مدلران ختم می

هدا بدا حقدوق     هدای نمالنددگی ارتبداب دارد و الدن هزلنده      هزلنه
تواند لک معیار مناسدب   است، شاخص جی می سهامداران مرتبط

لدذا در الدن پدژوهش بدرای       برای تعیین سیح تضاد منافع باشد
شود. الن  گیری حاکمیت شرکتی از شاخص جی استفاده می اندازه

 یار است که در ادامه معرفی شده است.شاخص حاوی شش مع
 (OUTRATIO) نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره

 کد   بده  مدلره اعضاء غیرموی  هیأت دهندة نسبت متغیر نشان الن

 هیدأت  وقدت مدلر غیرموی ، عضو پاره . است مدلره هیأت اعضای

 گیدری  منظور اندازه به. است در شرکت اجرالی و فاقد مسئولیت مدلره

از صورتجلسدات   هیأت مدلره غیرموی  متغیر، ابتدا تعداد اعضای الن
آوری و سدپس   د نظر جمعهای مور مجامع عمومی برای کلیة شرکت

                                                           
1 .Jensen 
2.G-Index 
3.Gompers et al 

به ک  تعداد اعضای هیأت مدلره تقسدیم شدده تدا درصدد اعضدای      
 لدک  بدرای  متغیدر  الن ک  میانرین سپسغیرموی  محاسبه شود. 

هالی کده دارای درصدد    . برای شرکتشود می محاسبه سالهة پن  دور
اعضای غیر موی  بالاتری نسبت به میانرین بودندد، ارز  لدک و   

 .  شود صفر داده میبرای بقیه ارز  
 گذاران نهادی   میزان سهام تحت تملك سرمایه

(INSTOWN) 
ترلن سهامدار دهندة درصد سهام تحت تملک بزرو  الن متغیر نشان

هدای   های ضمیمة صدورت  شرکت است که در اک ر موارد از لادداشت
 الدن ، میوعمد  مجدامع  جلسدات  صدورت  لاها و  مالی اساسی شرکت

 سده  دارای شدرکت  بده  ،قتحقید  الدن  درآلدد.   مدی  دستهب شاخص
، باشددرصد  11ها بالای سهامدار نهادی که مجموع درصد سهام آن

 شود. می لحاظ صفر ارز  مابقی برای و لک ارز 
 (PARENT) بررسي مورد شركت بودن( اصلي) مادر
 کنتدرل در  بررسدی  مدورد  شرکت آلا که دهد می نشان متغیر الن

 لدک  و مقددار صدفر   با متغیر النر. خی لا باشد می دلرری شرکت
 بررسدی،  مورد شرکت اگر که صورت بدلنت. اس شدهداده  نشان
 ارز  صدورت   الن غیر در و لک ارز  آن به باشد مادر شرکت
 .گیرد یم تعلق آن به صفر

 (OWNTYPE) شركت( بودن خصوصي یا دولتي) مالكیت
 سهامدار) نترلک دارای سهامدار آلا که است الن بیانرر متغیر الن
 باشند یم ولتید شبه دولتی و های شرکت و نهادها دولت، (عمده
 .اسدت  شدده  داده نشدان  لدک صفر و  مقادلر با متغیر النر. خی لا

بده آن   باشدد  خصوصدی  ،یبررسد  مورد شرکت اگر که معنا بدلن
 شود. و اگر دولتی باشد به آن ارز  صفر داده می لکارز  
 (FLOATSHARE) آزاد شناور سهام درصد
 در رود یمد  انتظدار  کده  است میهس مقدار آزاد شناور سهام از منظور
 کده  است دارندگانی مالکیت در لعنی  باشد معامله قاب  نزدلک آلنده
. دکنن عرضه فرو  برایرا آن ناسب،م قیمت اخذ صورت در اند آماده
هدا  شدناور آن  سدهام  میدزان  کده  هالی شرکت برای ،پژوهش الن در

 اندد ارز   ساله بدوده  1تر از میانرین ک  نمونه در لک دورة  کوچک
 شود. و برای بقیه ارز  صفر در نظر گرفته میلک 
 (AUD) يحسابرس نوع
 اساسدی  مدالی  هدای  صدورت  کده  اسدت  آنة دهندد  ننشا خصاش الن

 قدرار  بررسی و حسابرسی مورد حسابرسان از گروه کدام توسط، شرکت
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 سدازمان  شدرکت،  حسابرسدی  مرجدع  کده صورتی در. است شده گرفته
 حسابرسدی  مؤسسدات  توسدط  اگر و لک ارز  آن به باشد حسابرسی

 گیرد. د، ارز  صفر تعلق میباش گرفته قرار رسیدگی مورد

-G) شرکتی  حاکمیت توانایی شاخص محاسبه. 4-3

Index) 
 شدرکت  راهبری ، توانالیمذکورمتغیرهای  شدن مشخص از پس

 .دشو می( محاسبه 1)ةرابی شرح  به

       ∑   
 
   

∑    
   

 (1)  

لدک   امتیداز  کده  اسدت اقلامدی   ةبیدانرر کلید     Σدر الن رابیه 
های صفر لدا   ارز  که است میاقلاة کلی بیانرر  Σ اند و  گرفته

 هدر  مدورد  در ترتیب، به الن ها لحاظ شده است.لک در مورد آن
 درو  شدده  گیدری  اندازه شرکتی توانالی حاکمیت شاخص شرکت
 تحقیقدات  در رولکدرد  الدن  . ازگیدرد  مدی  قرار تا لک صفرة دامن

 و احمدد  ،(5333،5337) 7کدوک (،5333) 5ن والاسچدو  افدرادی 
( و نیکدومرام و  5933(، سدجادی و همکداران )  5331) 9نیکولس

حاکمیدت شدرکتی    گیدری  انددازه  منظدور   بده (، 5933محمدزاده )
پژوهش به چهار گروه  ةکه نمون . بدلن صورتاست هشد استفاده

اسداس   هدای نمونده بدر    د. شدرکت شدو بندی مدی  )چارک( تقسیم
هدای بدا    شوند. شرکت صورت نزولی مرتب می  شاخص جی و به

عنوان چهارمین )اولین( چارک حاکمیت شرکتی ضعی  )قوی( به
بنددی بدا حرکدت از     گردند. در الن نوع رتبه شاخص مشخص می
حاکمیدت شدرکتی قدوی( بده سدمت       های با چارک اول )شرکت

های با حاکمیت شدرکتی ضدعی ( حقدوق     چارک چهارم )شرکت
 شود. تر می سهامداران ضعی 

 های شرکت ویژگی. 4-4
هدای )متغیرهدای(    سری ولژگدی در الن پژوهش سعی شده تا از لک

های اهرم مدالی   ها استفاده شود که احتمالاً بر نسبت استاندارد شرکت
 ها عبارتند از: ت. الن نسبتآنها تأثیرگذار اس

 ( MBها ) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری جمع كل دارایي
. اسدت اهدرم مدالی     الن نسبت دارای دو اثر مخدال  بدر نسدبت   

نسبت ارز  بازار به ارز  دفتدری زلداد لدک شدرکت،      :نخست
                                                           
1.Wallace 
2.Cooke 
3.Ahmed& Nicholls 

 گذاری آتی اسدت کده در   های زلاد سرماله حاکی از وجود فرصت
ها بالد به کنترل اهدرم مدالی خدود    آن نتیجه، شرکت برای حفظ
توجده   ، با«سلسله مراتب»برطبق تئوری : توجه داشته باشد. دوم

ای مدازاد   گذاری اغلب نیاز به بودجه های سرماله به النکه فرصت
 بر سود شرکت دارند، اهرم مالی بالد افزالش لابد.

 (FAهای ثابت ) نسبت دارایي
هددای ثابددت )امددوال،  الددن نسددبت از تقسددیم جمددع کدد  دارالددی

آلدد. از   دسدت مدی  ههدا بد   آلات و تجهیزات( بر ک  دارالی ماشین
، اعتبدار  شدتر هدای مشدهود بی   های بدا دارالدی   آنجالی که شرکت
پرداخدت   شدان در بداز   کنند، برحسب توانالی بیشتری درلافت می

های خود برای النکه دچدار ورشکسدتری نشدوند، یرفیدت      بدهی
 بدهی بالاتری نیاز دارند.

نسبت سود قبل از كسر بهره و مالیات به جمعع كعل   
 (EBITها ) دارایي

هدای   های با سود عملیاتی بالاتر تمال  دارند کده نسدبت   شرکت
زلداد الدن    ةزلدرا سدود انباشدت     تدری داشدته باشدند    اهرمی پالین

دهد. بدا الدن    ها را برای الجاد بدهی کاهش میها نیاز آن شرکت
م مالی بالا برای النکه بتوانندد در  های با میزان اهر حال، شرکت

های خود توانمند باشند نیاز بده میدزان جرلدان     پرداخت بدهی باز
 وجوه نقد بالالی دارند.

 (DEPها ) نسبت هزینة استهلاک به جمع كل دارایي
بالاتر نیاز کمتری به کاهش هزلنة بهدرة ناشدی    DEPهای با  شرکت
های تأمین مالی دارند و احتمال کمتری وجدود دارد کده بدا     از فعالیت

 دنبال اهداف سپر مالیاتی ناشی از آن باشند.الجاد بدهی به
هعای تحییعو و توسعبه بعه جمعع كعل        نسبت هزینه

 (RDها ) دارایي
داشددتن  هددای بددا مخددارج تحقیددق و توسددعه بددالاتر بدده شددرکت
های منحصر به فرد و توسعه محصدولاتی خداخ تمالد      دارالی

هدای ورشکسدتری    دارند که الن رولکرد منجر به بالارفتن هزلنه
های بالاتر تحقیق، توسعه  های با هزلنه . بنابرالن، شرکتشودمی

و فرو  به احتمال زلداد تمالد  خواهندد داشدت کده بدا الجداد        
مددال رخددداد ورشکسددتری تددر از احت هددای اهرمددی پددالین نسددبت

 جلوگیری کنند.
 (Rated variableمتغیر مجازی بدهي )

  

 
است که اگر شرکت دارای بدهی باشد،  5الن لک متغیر ساختری

 صورت برابر صفر خواهد بود.  الن مقدار آن برابر لک و در غیر
 (Ind-Medنسبت اهرم مالي متوسط صنبت )

کدن اسدت از   های صنعت کده مم  کنترل ولژگی ، براینهالت در
  دست نیالد، از میدانرین نسدبت  هطرلق سالر متغیرهای مستق  ب

 شود. های موجود در صنعت استفاده می اهرم مالی شرکت

 Product marketرقابت در برازار محورولا) )  . 4-5

competition) 
-شدداخص هرفیندددالمیدزان رقابددت در بدازار از    ةبدرای محاسددب 

( HHI) هیرشمن-هرفیندالشاخص استفاده شده است.  هیرشمن
ی فعدال در   هدا  بنرداه  ةاز حاص  جمع توان دوم سهم بدازار کلید  

الدن شداخص بده شدرح      ةمحاسدب  ة. نحدو آلد دست میصنعت به
 . است( 2)ةرابی

HHI  ∑    
 
     (2)  

K :ی فعال در بازار ها تعداد بنراه 
Si : سهم بازار شرکتiآلد.دست میه( ب7)ة ، که به شرح رابیام 

   =   
∑    
   

   (7)  

Xj:  فرو  شرکتj        i :نوع صنعت 
هیرشددمن، میددزان تمرکددز صددنعت را  -شدداخص هرفیندددال

کند. وجود تعداد زلادی بنراه با سهم مسداوی در   گیری می اندازه
بیدانرر   لدک کند و عدد  بازار، الن شاخص را به صفر نزدلک می

در رقابدت کامد ،    (.5937 ،بخشدی ) اسدت وجود انحصار کامد   
طدور خلاصده هرچده    هب .بسیار کوچک خواهد بود HHIشاخص 

شاخص محاسبه شده بیشتر باشد، میزان تمرکدز بیشدتر بدوده و    
نهالدت پدس از تعیدین     . دررقابت کمتری در صدنعت وجدود دارد  

 های نمونده براسداس شداخص    ی واجد شرالط، شرکتها شرکت
بدا  و گدروه کلدی   بندی بده د اساس چارک بر هیرشمن-هرفیندال

هدای بدا رقابدت کدم      های با رقابت زلاد و شدرکت  عنوان شرکت
 تقسیم شده است.

 پژوهشروش اجرای . 4-6
جزئدی  لافتده   مدل تعدل منیبق بر  ،رو  اجرای میالعه حاضر

                                                           
1 .Dummy Variable 

 افزار نرمبه کمک و  (GMM) گشتاورهای تعمیم لافته با رولکرد
Stata12  بده دلید  النکده     (9) ةدر رابید  بدلن صورت که. است

، با اثرات       و  LEVi,t+1 رگرسورها از طرلق همبستری میان
   ، همبسته هستند، برآوردهدای  iμنشده شرکت،  ابت مشاهدهث
-د. به همین صورت مینبه سمت پالین تور  دار می باش   و 

برآوردهای سرعت تعدل   به سدمت بدالا   که  توان نتیجه گرفت
 ،توان گفت، برآوردهای اثراتهمچنین می د بود.ندار خواهتور 

های موجود برای ح دار خواهند بود. لکی از راهثابت و نیز تور 
( IVهای متغیر ابدزاری ) ح  الن مشک ، استفاده از تخمین زننده

اسدتفاده   IVتخمدین   ةهالی که برای محاسباست. لکی از رو 
ای که بر . علیرغم میالعات گستردهاست، GMM، رو  شودمی

های ترکیبی و پانلی پولای خیی صورت ، برای دادهGMMروی 
  5331، 9  آرلاندو و بدورو  5335، 7م ال آرلانو و باند برای) گرفته

( به شدک   7157(، تنها دانگ و همکاران )5333، 1بلوندل و باند
هدای  ای لا غیرخیی در مددل جدی در زمینه سازوکارهای آستانه

هدا  اندد. آن یبی پولا پژوهشی را انجدام داده های ترکپانلی در داده
 1های هانسدن ای الستا در دادهبرآوردها و تفسیرهای مدل آستانه

( را توسعه دادند و رو  تخمین و آزمون جدلدی را برای 5333)
ده توسط دانگ و همکداران  رو  ارائه ش. کردندحالت پولا ارائه 

سداس  ا ( بدر 9) ةنخسدت رابید   ( بدلن صورت اسدت کده  7157)
 شود. ( باز نولسی می3) ةمتغیرهای توضیحی به شرح رابی

                                                           
2.Arellano & Bond 
3.Arellano & Bover 
4.Blundell & Bond 
5.Hansen 
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( تمام متغیرهالی کده  3) ةاول از مدل رابی ةگیری مرتببا تفاض 
اثرات ثابدت شدرکت( از مددل    )همانند  در طی زمان ثابت هستند
 شوند.( بیان می3) ةحذف  و به شرح رابی
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دلید  همبسدتری میدان متغیرهدای توضدیحی و      با الن حال، بده 
( بدا اسدتفاده مددل حدداق      3) ةخیای رگرسیونی، تخمین رابید 

همین دلید  بالدد بدرای    دار خواهد بود. بهتور  OLSمربعات لا 
را       متغیرهای توضیحی ابزارهالی لافت که شرب متعامد بدا  

، رو               طبیعددی بددرای  ةبددرآورده کننددد. گزلندد
 . (5332  هسیائو، 5337، 5)اندرسون و هسیائواست IVبرآورد 

                                                           
1.Anderson  & Hsiao 

، براساس مبانی نظری آرلاندو و  IVبرای بهبود کارالی برآوردگر 
، را              دار تددوان مقدددار وقفدده( مددی5335بانددد )

، مدورد توجده                 عنوان ابزار اضافی بدرای   به
بدرای  GMMهای ابزاری کامد   توان ماترلسقرار داد. سپس می

و  W1i(c) ( در قالب51) ة، را به شرح رابی              
W2i(c)  کردالجاد. 

      

 |
|
          

       ( )           
        ( )       ( )            

|
| 

                 (51)  

( بیدان  55) ةتوان در فدرم مداترلس رابید   ( را می51) ةمدل رابی
 د.کر

                                
                                
                    (55)  

 £itنسدبت بده    Xitمتغیرهدای   K*1براساس الن فرض که بردار 
-را بده  Z(C)توان ماترلس ابزارهای مرتبط با میزا هستند، برون

   داد. یصورت لک ماترلس تشک

     |     
     | (57)  

های گشتاوری و فروض رگرسیونی رولکردهدای  کارگیری شرببا به
و  Δ£1,…,Δ£NΔ)=£و  0=[£X(C)Δ]£هدای گشدتاوری نظیدر    مدل

i(Δ£i3,…,Δ£it)£Δای توان برای تعیین مقددار آسدتانه  ، میc  لدک ،
 دست آورد.به صورت زلر به GMMبرآوردگر 

Ѳ(c)=[z(c)w(c)v(c)-1w(c) z(c)] -1 [z(c) w(c)v(c) -

1w(c)ΔL] (59)  

کند که لک مداترلس وزندی معکدوس    پیشنهاد می GMMةنظرل
، توسددددط مدددداترلس کوارلددددانس شددددرالط   V(C)بهیندددده،
توان برآوردگر آلد. سپس میدست میه، ب0=[£X(C)Δ]£7متعامد
GMM     را در دو حالت همسانی وارلدانس و ناهمسدانی وارلدانس

ها و در طول زمدان،  در سراسر شرکت £itدست آورد. ابتدا اگر  هب
را بده   GMMتوان برآوردگر مستق  و وارلانس همسان باشد، می

(. بدرای  5335)آرلانو و باند، کرد سادگی در لک مرحله محاسبه 

                                                           
2.Orthogonal Condition 

  

 
و آزمدون توسدط   د GMMدست آمدده از رو   هسنجش اعتبار ب
( و بلونددل و باندد   5331(، آرلاندو و بدوور ) 5335آرلاندو و باند )

( از قرار آزمون سارگان که معتبر بودن ابزارهدا را آزمدون   5333)
که وجود همبسدتری   AR(2کند و آزمون همبستری سرلالی )می

اول را  ةدوم در جمددلات خیددای تفاضددلی مرتبدد ةسددرلالی مرتبدد
صفر هدر دو آزمدون،    ةفرضی قبولجرا شود. کند، بالد اآزمون می

شواهدی را مبنی بر فرض عدم همبستری سرلالی و معتبر بودن 
بده  سرعت تعدل  ساختار سرماله  ،کند. در ادامهابزارها فراهم می
متغیدر   ةتخمدین زنندد  شود، سپس به بدراز   می اختصار میرح

 شود.پرداخته میGMM با استفاده از رو   ابزاری

 (        ) یهساختار سرما یلتعدسرعت  .5
قب  از پرداختن به تخمدین مددل، مختصدری در مدورد سدرعت      

هددف و بهینده توضدیح     ةتعدل  ساختار سرماله و ساختار سرمال
و  یعمدوم امدر   لدک  هدا  یفده وی یبند له زمانئمسشود.  داده می

، فدراوان در علدوم مختلد     یکه به علت کاربردهدا  است ای لهپا
مدل الن . در رودیامروز به شمار م یایاز مسائ  مهم در دن لکی

 داده شده یصتخص هایفهبه وی ینهصورت بههمنابع را بپژوهش 
به مدل  یزمان یرخأت لنن زمان اجرا و کمترلکمتر یرنظ یاهداف و

اضافه شده است. متغیر اهدرم مدالی و سداختار سدرماله لکدی از      
زمدانی قابد  بررسدی     ةوقفد  عنوان متغیدر متغیرهالی است که به

های بدهی و اهرم ها به سوی نسبتاست. سرعت حرکت شرکت
تعدل  دارد. الن هزلنه تعدل  بدا سدرعت    ةمالی بستری به هزلن
تدوازی   ةشدود. براسداس نظرلد   ها سنجیده مدی تعدل  در شرکت

بهینه و مدل  ةدلنامیک سرعت تعدل  با استفاده از ساختار سرمال
ها متغیر زمدان وجدود   هالی که در آنبه مدلود. ش پولا برآورد می

-مددل  ،بیان دلردر شود. بههای الستا گفته مینداشته باشد، مدل
هدالی  های الستا به تغییرات در طول زمان بستری ندارند. مددل 

هدای  هدا زمدان لدک متغیر تعرل  شده باشدد را مددل  که در آن
دهندد کده شان مدیهای پولا نگولند. به بیان دلرر، مدلمیپولا 

رفتار متغیر وابسته در زمان حال، بستری به رفتار گذشدته متغیدر   
دارد. ساختار سرماله لکدی از الدن متغیرهاست که برای بررسدی  

لدک متغیدر  عنوان بهتوان متغیر وابسته را با وقفة زمدانی، آن می
-ها، مدل پولدا مدی  گونه مدلمستق  وارد معادله کرد که به الن

(. 5931  ستالش و کارگرفرد، 5937زاده و مهرگان،  لند )اشرفگو
مدل پژوهش با استفاده از رگرسیون چندمتغیره  ،همین اساس بر

-براز  شده است. دلی  استفاده از الن ندرم  Stata12 افزارو نرم
های مقیعی است که با اسدتفاده  افزار توانالی مدل سازی پولالی

هدای   شدود. بسدیاری از مددل   مدی  های پانلی تخمدین زده از داده
دهند که رفتار متغیر وابسدته در زمدان حدال،    اقتصادی نشان می

بستری به رفتار گذشته متغیر نیز دارد. اهرم مدالی لکدی از الدن    
 ةتوان متغیر وابسته را با وقفمتغیرهاست که برای بررسی آن می

بده  متغیر توضیحی لا مستق  وارد معادله کرد که  عنوان بهزمانی 
گولند. پس از ورود الن متغیدر در  می "مدل پانلی پولا"الن مدل 

در خروجی مدل، حاکی از سرعت تعدل   مدل، ضرلب الن متغیر
 . استساختار سرماله 

 هنمونحجم آماری و  جامعه .6
شدده در  رفتده لهدای پذ آماری الن پژوهش را تمام شرکت ةجامع

)دورة  5931تدا 5931دورة زمدانی  دربورس اوراق بهدادار تهدران   
دهد. نمونه انتخابی شرکت ها شرالط زلر را ساله( تشکی  می پن 

گیری الن پژوهش حذف سیسدتماتیک  نمونه دارا می باشد. رو 
هدای پدژوهش،   صدورت کده بدرای تخمدین مددل     است. به الدن 

جزء نمونه آماری لحاظ  اندهالی که دارای شرالط زلر بوده شرکت
از  بودندد هدا کده الدن شدرالط را دارا ن     شده و آن دسته از شرکت

 :عبارتند ازاند. شرالط مذکور شدهآماری حذف  ةنمون
 اسفند باشد. 73ها منتهی به مالی شرکت ةدورد 
هدای بیمده( و   هدا و موسسده  های مالی)م   باندک جزء شرکتد 

 گذاری نباشد.های سرماله شرکت
 5931تا5931های سالدر  نظرهای مورد لاعات مالی شرکتاطد 

 ای کام  در سالت بورس اوراق بهادار موجود باشد.گونهبه
موردنظر، سال مالی خود را تغییر نداده باشند  ةها در دور شرکتد 

 .و توق  فعالیت نداشته باشند
هدای   های فوق، از بین شرکتباتوجه به شرالط و محدودلت

 571در بدورس اوراق بهدادار تهدران، در مجمدوع     پذلرفته شدده  
ها براساس رقابت و نظدام  شرکت انتخاب شده است. الن شرکت

 ةراهبری جهدت بدراز  سدرعت تنظدیم اهدرم مدالی بده نموند        
هالی تشکی  شرکت ةکوچکتری تقسیم شده که در ادامه به نحو

های بدا راهبدری قدوی و ضدعی      با رقابت بالا و پالین و شرکت
 ده است. ش اشاره
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و آزمدون توسدط   د GMMدست آمدده از رو   هسنجش اعتبار ب
( و بلونددل و باندد   5331(، آرلاندو و بدوور ) 5335آرلاندو و باند )

( از قرار آزمون سارگان که معتبر بودن ابزارهدا را آزمدون   5333)
که وجود همبسدتری   AR(2کند و آزمون همبستری سرلالی )می

اول را  ةدوم در جمددلات خیددای تفاضددلی مرتبدد ةسددرلالی مرتبدد
صفر هدر دو آزمدون،    ةفرضی قبولجرا شود. کند، بالد اآزمون می

شواهدی را مبنی بر فرض عدم همبستری سرلالی و معتبر بودن 
بده  سرعت تعدل  ساختار سرماله  ،کند. در ادامهابزارها فراهم می
متغیدر   ةتخمدین زنندد  شود، سپس به بدراز   می اختصار میرح

 شود.پرداخته میGMM با استفاده از رو   ابزاری

 (        ) یهساختار سرما یلتعدسرعت  .5
قب  از پرداختن به تخمدین مددل، مختصدری در مدورد سدرعت      

هددف و بهینده توضدیح     ةتعدل  ساختار سرماله و ساختار سرمال
و  یعمدوم امدر   لدک  هدا  یفده وی یبند له زمانئمسشود.  داده می

، فدراوان در علدوم مختلد     یکه به علت کاربردهدا  است ای لهپا
مدل الن . در رودیامروز به شمار م یایاز مسائ  مهم در دن لکی

 داده شده یصتخص هایفهبه وی ینهصورت بههمنابع را بپژوهش 
به مدل  یزمان یرخأت لنن زمان اجرا و کمترلکمتر یرنظ یاهداف و

اضافه شده است. متغیر اهدرم مدالی و سداختار سدرماله لکدی از      
زمدانی قابد  بررسدی     ةوقفد  عنوان متغیدر متغیرهالی است که به

های بدهی و اهرم ها به سوی نسبتاست. سرعت حرکت شرکت
تعدل  دارد. الن هزلنه تعدل  بدا سدرعت    ةمالی بستری به هزلن
تدوازی   ةشدود. براسداس نظرلد   ها سنجیده مدی تعدل  در شرکت

بهینه و مدل  ةدلنامیک سرعت تعدل  با استفاده از ساختار سرمال
ها متغیر زمدان وجدود   هالی که در آنبه مدلود. ش پولا برآورد می

-مددل  ،بیان دلردر شود. بههای الستا گفته مینداشته باشد، مدل
هدالی  های الستا به تغییرات در طول زمان بستری ندارند. مددل 

هدای  هدا زمدان لدک متغیر تعرل  شده باشدد را مددل  که در آن
دهندد کده شان مدیهای پولا نگولند. به بیان دلرر، مدلمیپولا 

رفتار متغیر وابسته در زمان حال، بستری به رفتار گذشدته متغیدر   
دارد. ساختار سرماله لکدی از الدن متغیرهاست که برای بررسدی  

لدک متغیدر  عنوان بهتوان متغیر وابسته را با وقفة زمدانی، آن می
-ها، مدل پولدا مدی  گونه مدلمستق  وارد معادله کرد که به الن

(. 5931  ستالش و کارگرفرد، 5937زاده و مهرگان،  لند )اشرفگو
مدل پژوهش با استفاده از رگرسیون چندمتغیره  ،همین اساس بر

-براز  شده است. دلی  استفاده از الن ندرم  Stata12 افزارو نرم
های مقیعی است که با اسدتفاده  افزار توانالی مدل سازی پولالی

هدای   شدود. بسدیاری از مددل   مدی  های پانلی تخمدین زده از داده
دهند که رفتار متغیر وابسدته در زمدان حدال،    اقتصادی نشان می

بستری به رفتار گذشته متغیر نیز دارد. اهرم مدالی لکدی از الدن    
 ةتوان متغیر وابسته را با وقفمتغیرهاست که برای بررسی آن می

بده  متغیر توضیحی لا مستق  وارد معادله کرد که  عنوان بهزمانی 
گولند. پس از ورود الن متغیدر در  می "مدل پانلی پولا"الن مدل 

در خروجی مدل، حاکی از سرعت تعدل   مدل، ضرلب الن متغیر
 . استساختار سرماله 

 هنمونحجم آماری و  جامعه .6
شدده در  رفتده لهدای پذ آماری الن پژوهش را تمام شرکت ةجامع

)دورة  5931تدا 5931دورة زمدانی  دربورس اوراق بهدادار تهدران   
دهد. نمونه انتخابی شرکت ها شرالط زلر را ساله( تشکی  می پن 

گیری الن پژوهش حذف سیسدتماتیک  نمونه دارا می باشد. رو 
هدای پدژوهش،   صدورت کده بدرای تخمدین مددل     است. به الدن 

جزء نمونه آماری لحاظ  اندهالی که دارای شرالط زلر بوده شرکت
از  بودندد هدا کده الدن شدرالط را دارا ن     شده و آن دسته از شرکت

 :عبارتند ازاند. شرالط مذکور شدهآماری حذف  ةنمون
 اسفند باشد. 73ها منتهی به مالی شرکت ةدورد 
هدای بیمده( و   هدا و موسسده  های مالی)م   باندک جزء شرکتد 

 گذاری نباشد.های سرماله شرکت
 5931تا5931های سالدر  نظرهای مورد لاعات مالی شرکتاطد 

 ای کام  در سالت بورس اوراق بهادار موجود باشد.گونهبه
موردنظر، سال مالی خود را تغییر نداده باشند  ةها در دور شرکتد 

 .و توق  فعالیت نداشته باشند
هدای   های فوق، از بین شرکتباتوجه به شرالط و محدودلت

 571در بدورس اوراق بهدادار تهدران، در مجمدوع     پذلرفته شدده  
ها براساس رقابت و نظدام  شرکت انتخاب شده است. الن شرکت

 ةراهبری جهدت بدراز  سدرعت تنظدیم اهدرم مدالی بده نموند        
هالی تشکی  شرکت ةکوچکتری تقسیم شده که در ادامه به نحو

های بدا راهبدری قدوی و ضدعی      با رقابت بالا و پالین و شرکت
 ده است. ش اشاره
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هرای نمونره براسرا     تشکیل پرتفروی شررکت   .7
 رقابت و راهبری شرکتی

هدای نمونده    ابتدا شرکت ،ی واجد شرالطها شرکتپس از تعیین 
هدای   های رقابت به دو گروه کلی )گروه شرکتبراساس شاخص

اند. سپس هر گروه براساس بندی شده با رقابت زلاد و کم( تقسیم
دو گدروه فرعدی تقسدیم شددند      شاخص حاکمیت شرکت جی به

بنددی   )گروه با حاکمیت شرکتی قوی و ضعی ( حاص  الن رتبده 
های نمونه از میزان حاکمیت شرکتی قوی به  بندی شرکت چارک

برای بررسدی میدزان تدأثیر رقابدت بالدد         زلراضعی  بوده است
ها را در دو گروه صنعت با رقابت کم و زلاد  سرعت تعدل  شرکت

گیری و مقالسه  کمیت شرکتی ضعی  و قوی، اندازهو با میزان حا
اساس شاخص رقابت بده دو   شرکت های نمونه بر ،کرد. نخست

ای بدال  بدر   های رقابت بالا بدا نمونده  دسته تقسیم شدند. شرکت
ای بدال   های رقابت پالین با نمونهصنعت و شرکت-نمونه 5937
الی با هدست آمدند. پس از آن شرکتهصنعت ب -نمونه5973بر 

هالی با رقابت پالین به دو دسته رقابت بالا به دو دسته و شرکت
هالی با رقابت بالا و حاکمیدت  آماری شرکت ةم شدند. نمونیتقس

هالی با رقابدت  شرکت و نمونه آماری شرکت 31شرکتی ضعی ، 
آمدداری  ةشددرکت و نموندد 15بددالا و حاکمیددت شددرکتی قددوی  

شدرکت   53شرکتی قوی  هالی با رقابت پالین و حاکمیت شرکت
هالی با رقابت پدالین و حاکمیدت شدرکتی    آماری شرکت ةو نمون
شدرکت بدوده اسدت. نمدودار الدن پروسده بده شدرح          77ضعی  
  .است (5جدول)

 

 رقابت و حاکمیت شرکتیبراساس  نمونه .5 جدول

 
 
 
 
 
 
 
 

 رقابت

 پرتفوی
 رقابت 

 پرتفوی
 حاکمیت شرکتی 

 تعداد نمونه
 برای هر پرتفوی 

 رقابت کم

 حاکمیت
 شرکتی قوی 

81 

 حاکمیت
 شرکتی ضعیف 

22 

 رقابت زیاد

 حاکمیت
 شرکتی قوی 

18 

 حاکمیت
 شرکتی ضعیف 

11 

 نتال  تحقیق  مأخذ:        

 های پژوهشیافته .0
هدای مددل پدژوهش نیداز اسدت قبد  از       وتحلید  داده جهت تجزله
مددل آزمدون    هدا، فدروض کلاسدیک   ها و آزمون فرضیهپرداز  آن

آزمددون   GMMرآوردگرهددایشددود. از فددروض کلاسددیک آمدداری ب
کده سدازگاری   از آن جالیو آزمون همبستری سرلالی است.  سارگان

کدار رفتده   هبستری به معتبر بودن ابزارهدای بد    GMM ةتخمین زنند
آرلاندو   پیشنهاد شده توسط ةلذا برای آزمون الن موضوع از آمار .دارد
 اسدتفاده  (5331( وآرلانو و بورو )5333(، بلوندل و باند )5335) نداو ب

کدار  اعتبار ک  ابزارهای به ،نام دارد سارگان . الن آزمون کهشده است
دلرر فروض رگرسیونی دادهدای پدانلی پدژوهش    سنجد.  رفته را می

اگر لک متغیر بده متغیرهدای    حاضر، آزمون همبستری سرلالی است.
گولندد  خودهمبستری می ،وابسته باشد خود   های قبدوره لا دوره

و  اول ةمرتبد  خودهمبسدتری  ،قب  وابسته باشدد  ةکه اگر به لک دور
همبسدتری آن دوره لدا سدرلالی     تر وابسته باشدهای قب اگر به دوره

( بدرای  GMM) گشتاورهای تعمدیم لافتده  ( تخمین 7. جدول )گولند
دهدد. در  مدی مدل پژوهشی و همچنین فروض رگرسیونی را نشدان  
دار در سدیح  الن جدول ضرلب برآورد شده برای اهدرم مدالی وقفده   

تدوان گفدت کده در    % معنادار است. بر الن اسداس، مدی  33اطمینان 
هدای قدوی و ضدعی     هالی با سیوح متفاوت رقابت و نظدام شرکت

هدا بده   راهبری، ساختار سرماله هدف وجود داشته و در الدن شدرکت  
بده سدمت سداختار سدرماله هدفشدان      طور متوسط با سرعت درصد 

   کنند.حرکت می
  

  

 
 

 نتال  تخمین مدل پژوهش در چهار سنارلو .7 جدول
شرکت هایی با رقابت کم و  متغیرها

 ضعیفنظام راهبری 
شرکت هایی با رقابت کم 

 و نظام راهبری قوی
شرکت هایی با رقابت زیاد و نظام 

 راهبری ضیعف
شرکت هایی با رقابت زیاد و نظام 

 راهبری ضیعف

 (008/0)   328/0 (008/0)   081/0 (001/0)   631/0 (008/0)   964/0 راهبری شرکتی

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 (023/0)   011/0 (000/0)   881/0 (008/0)   912/0 (000/0)   299/0 ها دفتری جمع کل دارایی

 (063/0)   611/0 (063/0)   369/0 (000/0)   023/0 (019/0)   639/0 های ثابت نسبت دارایی
نسبت سود قبل از کسر 

بهره و مالیات به جمع کل 
 ها دارایی

461/0   (020/0) 192/0   (031/0) 118/0   (089/0) 411/0   (000/0) 

نسبت هزینه استهلاک به 
 (036/0)   826/0 (000/0)   412/0 (008/0)   811/0 (000/0)   111/0 ها جمع کل دارایی

های تحقیق و  نسبت هزینه
توسعه به جمع کل 

 ها دارایی
012/0   (014/0) 601/0   (016/0) 918/0   (018/0) 146/0   (041/0) 

 (026/0)   811/0 (019/0)   618/0 (008/0)   401/0 (000/0)   089/0 متغیر مجازی بدهی
نسبت اهرم مالی متوسط 

 صنعت
299/0   (016/0) 869/0   (000/0) 083/0   (008/0) 113/0   (006/0) 

 (000/0)   116/0 (016/0)   311/0 (008/0)   982/0 (000/0)   119/0 اهرم مالی دوره قبل

 سرعت تعدیل

 

99/0 

8-119/0=99/0 

11/0 

8-982/0=11/0 

68/0 

8- 311/0 = 68/0  

92/0 

8-116/0=92/0 

 نیمه عمر

 

42/0 

(99/0-8)Ln (1/0)Ln 

16/0 

(11/0-8)Ln (1/0)Ln 

18/0 

(68/0-8)Ln (1/0)Ln 

 

84/8 

(92/0-8)Ln (1/0)Ln 

 901 616 863 818 جمع مشاهدات

AR(2) 04/8-  ] 232/0[ 14/8-  ] 213/0[ 36/2-  ] 366/0[ 04/8-  ] 232/0[ 

 ]218/0 [ 86/34 ]241/0 [ 81/26 ]214/0 [ 12/98 ]218/0 [ 86/34 سارگان

 نتال  تحقیق مأخذ:
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 نتال  تخمین مدل پژوهش در چهار سنارلو .7 جدول
شرکت هایی با رقابت کم و  متغیرها

 ضعیفنظام راهبری 
شرکت هایی با رقابت کم 

 و نظام راهبری قوی
شرکت هایی با رقابت زیاد و نظام 

 راهبری ضیعف
شرکت هایی با رقابت زیاد و نظام 

 راهبری ضیعف

 (008/0)   328/0 (008/0)   081/0 (001/0)   631/0 (008/0)   964/0 راهبری شرکتی

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 (023/0)   011/0 (000/0)   881/0 (008/0)   912/0 (000/0)   299/0 ها دفتری جمع کل دارایی

 (063/0)   611/0 (063/0)   369/0 (000/0)   023/0 (019/0)   639/0 های ثابت نسبت دارایی
نسبت سود قبل از کسر 

بهره و مالیات به جمع کل 
 ها دارایی

461/0   (020/0) 192/0   (031/0) 118/0   (089/0) 411/0   (000/0) 

نسبت هزینه استهلاک به 
 (036/0)   826/0 (000/0)   412/0 (008/0)   811/0 (000/0)   111/0 ها جمع کل دارایی

های تحقیق و  نسبت هزینه
توسعه به جمع کل 

 ها دارایی
012/0   (014/0) 601/0   (016/0) 918/0   (018/0) 146/0   (041/0) 

 (026/0)   811/0 (019/0)   618/0 (008/0)   401/0 (000/0)   089/0 متغیر مجازی بدهی
نسبت اهرم مالی متوسط 

 صنعت
299/0   (016/0) 869/0   (000/0) 083/0   (008/0) 113/0   (006/0) 

 (000/0)   116/0 (016/0)   311/0 (008/0)   982/0 (000/0)   119/0 اهرم مالی دوره قبل

 سرعت تعدیل
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11/0 
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68/0 
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92/0 

8-116/0=92/0 
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42/0 

(99/0-8)Ln (1/0)Ln 
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84/8 
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 901 616 863 818 جمع مشاهدات

AR(2) 04/8-  ] 232/0[ 14/8-  ] 213/0[ 36/2-  ] 366/0[ 04/8-  ] 232/0[ 

 ]218/0 [ 86/34 ]241/0 [ 81/26 ]214/0 [ 12/98 ]218/0 [ 86/34 سارگان

 نتال  تحقیق مأخذ:
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طدور  ، بده شدده  های بررسینتال  بیانرر آن است که شرکت
انحراف از توانند، بیشتر از نص  سال میمتوسط یرف مدت لک

با استفاده از مفهدوم   ،اهرم هدفشان را جبران کنند. به بیان دلرر
هالی با رقابت کم و حاکمیت توان گفت که شرکتمی 5عمر ةنیم

هالی بدا رقابدت کدم و    % سال، شرکت37شرکتی ضعی  تنها به 
هالی بدا رقابدت   % سال، شرکت32حاکمیت شرکتی قوی تنها به 
هدالی  % سال و شرکت35تنها به  زلاد و حاکمیت شرکتی ضعی 

% سدال نیداز   53/5با رقابت زلاد و حاکمیت شرکتی قوی تنها به 
دارند تا بتوانند انحراف از اهرم هدف را به نص  کداهش دهندد.   

کده لدک شدرکت    اشاره داردهالی تعداد سالعمر به  ةمفهوم نیم
تواند نیمی از انحراف الجاد شده باتوجه به سرعت تعدل  خود می

 ،. الن سرعت بدرآورد شدده  کندجبران  را هدف لهز ساختار سرماا
(، گرجدی  5931های ستالش و کارگرفرد )با نتال  پژوهش اًتقرلب
( و اعتمددادی و منتظددری 5937(، صددمدی و همکدداران )5935)
هدای  . همچندین باتوجده بده نتدال  آزمدون     است( سازگار 5937)

AR(2) بنی بر فدرض  صفر در هر دو آزمون، م ةو سارگان، فرضی
عدم همبستری سرلالی و معتبر بودن ابزارهای مورد اسدتفاده در  

اعتبدار نتدال  مددل تالیدد      ،نتیجده  شود. دررد نمی GMMرو  
. همچنین باتوجه به النکه ضرالب ساختار سرماله با لک شود می
توان نتیجده گرفدت کده    خیر زمانی، بین صفر و لک است، میأت

عبارت دلرر، مددلران  پولا در الران وجود دارد. به ةساختار سرمال
مین مالی هدف دارند و رقابت باعث تشدلد أالرانی لک ترکیب ت

شود. ضرلب ساختار سدرماله بدا لدک    مشک  ضع  مدلرلتی می
 11/1خیر زمانی در مدل رقابت کم با حاکمیت شدرکتی قدوی،   أت

ر سدرماله  توان سرعت تعدل  ساختا است که با استفاده از آن می
های نمونه را مشخص کرد. سرعت تعدل  ساختار سرماله شرکت

اسدت.   11/1هدالی بدا رقابدت کدم و حاکمیدت قدوی       در شرکت
خیر زمدانی در مددل   أهمچنین ضرلب ساختار سرماله با لدک تد  

است که با اسدتفاده   15/1رقابت کم با حاکمیت شرکتی ضعی ، 
نمونه را  هایکتشرتوان سرعت تعدل  ساختار سرماله از آن می

هدالی بدا   مشخص کرد. سرعت تعدل  ساختار سرماله در شرکت
است. ضرلب ساختار سرماله  13/1رقابت کم و حاکمیت ضعی  

خیر زمانی در مدل رقابت زلاد با حاکمیت شرکتی قوی، أبا لک ت
توان سدرعت تعددل  سداختار    است که با استفاده از آن می 93/1

                                                           
1.Life-Half 

مشخص کرد. سرعت تعدل  ساختار های نمونه را سرماله شرکت
 25/1هالی بدا رقابدت زلداد و حاکمیدت قدوی      سرماله در شرکت
خیر زمدانی در  أضرلب ساختار سرماله با لک تد  ،است و درنهالت

اسدت کده بدا     17/1مدل رقابت زلاد با حاکمیت شرکتی ضعی ، 
های توان سرعت تعدل  ساختار سرماله شرکتاستفاده از آن می
-کرد. سرعت تعدل  ساختار سرماله در شرکت نمونه را مشخص

است. لازم بده ذکدر    17/1هالی با رقابت زلاد و حاکمیت ضعی  
بهینده   ةهدف متفاوت از ساختار سدرمال  ةاست که ساختار سرمال

گددذاری در هدددف، سددرماله ةاسددت. مقصددود از سدداختار سددرمال 
 بهینه شود.  ةهای خاصی است که منجر به ساختار سرمال پروژه
 در یشرکت یراهبر نظامو  بازار در رقابت نقش یبررست جه
 بدورس  در شده رفتهلپذ یهاشرکتدر سیح  الپوة لسرما ساختار
 باعدث  رقابتکند که می بیانمیالعه حاضر  ةفرضی بهادار، اوراق
در  یتلرلمدد  ضدع   مشدک  ( شلافدزا  /کاهش) دلتشد لا بهبود
 در راتیید تغ جداد لا( روندد ) سرعت آن دنبالبه وشود  یم شرکت
 ابدد ل یم کاهشلا  شلافزا ، یضع هلسرما ساختار با لیها شرکت

 سدیح  زانید م (شلافدزا ) کداهش  باعدث  (کاهش) شلافزا نلا و
 یقو هلسرما ساختار بای لها شرکت نیب راتییتغ سرعت اختلاف

دنبدال پاسدخ   پژوهش به ةفرضی ،. بر الن اساسشود یم  یضع و
باعث بهبدود )کداهش( مشدک     ال است که آلا رقابت ؤبه الن س

دنبدال آن سدرعت الجداد    د و بده شدو  ضع  مدلرلتی شرکت مدی 
لابد  های با ساختار سرماله ضعی  افزالش می تغییرات در شرکت

و الن افزالش باعث کاهش میزان سیح اختلاف سرعت تغییرات 
شود لا خیر؟  های با ساختار سرماله قوی و ضعی  می بین شرکت

ژوهش، افدزالش میدزان سدیح اخدتلاف     پد  ةبرای بررسی فرضی
قدوی و   ةهدای بدا سداختار سدرمال     سرعت تغییرات بدین شدرکت  

صفر و کاهش آن )عکس فرضیه صدفر(   ةعنوان فرضیضعی ، به
مقابد  درنظدر گرفتده شدد. همدان طورکده در        ةفرضدی  عنوان به

خیر أشود، ضرالب ساختار سرماله با لک تد  یم( مشاهده 7)جدول
است و الن مقدار حاکی از آن اسدت کده   زمانی، بین صفر و لک 

دارد.  پولدا وجدود   ةآماری سداختار سدرمال   ةهای نمونبین شرکت
مین مالی هدف دارند أ، مدلران الرانی لک ترکیب تدلرر عبارت به

که در الن ترکیب رقابدت باعدث رفدع مشدک  ضدع  مددلرلتی       
مقدار سرعت الجداد تغییدرات بدا     ،شود. از طرف دلررشرکت می

( 11/1) هدالی بدا رقابدت کدم    ضعی  در شدرکت  ةسرمال ساختار

  

 
( افزالش لافته ولی سدرعت  15/1) نسبت به ساختار سرماله قوی

هالی با رقابدت  الجاد تغییرات با ساختار سرماله ضعی  در شرکت
( کاهش لافتده  17/1) قوی ة( نسبت به ساختار سرمال93/1) زلاد

 ةساختار سرمالاست. همچنین افزالش سرعت الجاد تغییرات در 
( منجدر بده کداهش    11/1) هالی با رقابت کدم ضعی  در شرکت

های با سداختار   میزان سیح اختلاف سرعت تغییرات بین شرکت
 ةلدذا فرضدی    شدود  ( مدی 93/1( و ضدعی  ) 11/1) قدوی  ةسرمال

 57/1شدود و کداهش میدزان سدیح اخدتلاف       پژوهش تالید می
 ةار سدرمال ( سرعت تغییدرات در بدین سداخت   93/1-11/1=57/1)

افزالش سرعت الجداد تغییدرات    ةواسیتواند به قوی و ضعی  می
هالی با رقابت ضعی  در شرکت ةهای با ساختار سرمال در شرکت

 ( باشد.15/1) قوی ة( نسبت به ساختار سرمال11/1) کم

 گیری نتیجهبحث و  .9
های پژوهش بر اسداس  های پژوهش ابتدا داده یهفرضجهت آزمون 

رقابدت بده دو گدروه بدا رقابدت زلداد و رقابدت کدم         هدای  شاخص
هدا بده دو دسدته    بندی شد. پدس از آن هدر کددام از گدروه     تقسیم

ها بده  حاکمیت شرکتی قوی و ضعی  تقسیم شدند. در نهالت، داده
هالی با رقابت بدالا و حاکمیدت شدرکتی    چهار دسته به قرار شرکت

ی ، هدالی بدا رقابدت بدالا و حاکمیدت شدرکتی ضدع       قوی، شرکت
هالی با رقابت پالین و حاکمیت شرکتی قدوی و در نهالدت   شرکت

شرکت هالی با رقابت پالین و حاکمیدت شدرکتی ضدعی  تقسدیم     
های آماری که مشتم  بر چهار شدند. پس از مشخص شدن نمونه

هدا تجزلده و    شده بدرای آزمدون فرضدیه    استفاده  دسته است، مدل
ی پژوهش نشان ها هیفرضآمده از آزمون  دستبهتحلی  شد. نتال  

داد که رقابت باعث بهبدود  لدا کداهش مشدک  ضدع  مددلرلتی       
هدای   دنبال آن سرعت الجاد تغییرات در شدرکت شرکت نشده و به

رقابدت   دلردر  عبارت بهلابد و  با ساختار سرماله ضعی  افزالش نمی
شدود و   باعث تشدلد لا افزالش مشک  ضع  مدلرلتی شرکت مدی 

هالی با ساختار سرماله ضدعی  بدا    ت الجاد تغییرات در شرکتسرع
لابد  های مورد بررسی، کاهش میالجاد رقابت در بازار برای شرکت

ها در شرالط رقابتی با سرعت تیبیق اهرم مالی مناسدبی  و شرکت
کنند و الن کاهش سرعت تنظدیم اهدرم مدالی    در بازار حرکت نمی

رعت تغییددرات بددین باعددث افددزالش میددزان سددیح اخددتلاف سدد 
شدود و کداهش    هالی با ساختار سرماله قوی و ضدعی  مدی   شرکت

مشک  ضع  مدلرلتی را نقض و رقابت باعدث تشددلد و افدزالش    

گردد. ضرالب ساختار سرماله بدا   مشک  ضع  مدلرلتی شرکت می
لک تأخیر زمانی باتوجه به النکه بین صفر و لک قدرار دارد، مولدد   

اعث تشدلد مشک  ضدع  در مددلرلت   الن مهم است که رقابت ب
ضرالب ساختار سدرماله بدا لدک تدأخیر     در مدل پژوهش شود. می

عنوان متغیر مستق  وارد مدل شده که مقددار الدن متغیدر    زمانی به
تأخیر زمانی بین صفر و لک است و الن مقدار حداکی از آن اسدت   

های نمونه آماری، ساختار سرمالة پولدا وجدود دارد.   که بین شرکت
عبارت دلرر، مدلران الرانی لک ترکیب تأمین مالی هدف دارندد  به

که در الن ترکیب رقابت باعدث تشددلد مشدک  ضدع  مددلرلتی      
شود. از طرف دلرر، مقدار سدرعت الجداد تغییدرات بدا سداختار       می

هالی با رقابدت کدم، نسدبت بده سداختار      سرمالة ضعی  در شرکت
د تغییدرات بدا سداختار    سرمالة قوی افزالش لافته، ولی سرعت الجا

هالی با رقابدت زلداد نسدبت بده سداختار      سرمالة ضعی  در شرکت
شدود  سرمالة قوی کاهش لافته است  لذا فرضیة پژوهش تالید می

( سددرعت 11/1-93/1=57/1و کدداهش میددزان سددیح اخددتلاف ) 
واسدیه  تواند بده  تغییرات در بین ساختار سرمالة قوی و ضعی  می

هدای بدا سداختار سدرمالة      یرات در شرکتافزالش سرعت الجاد تغی
هالی با رقابت کم نسبت به ساختار سرمالة قدوی  ضعی  در شرکت

( 7151باشد. نتیجة فرضیة پژوهش با پژوهش چانگ و همکاران )
صورت کلی، نتال  فرضدیة پدژوهش نشدان داد    به خوانی دارد وهم
شدود و  رقابت باعث تشدلد مشک  ضع  مدلرلتی شرکت مدی  که
های با ساختار سرمالة  نبال آن سرعت الجاد تغییرات در شرکتدبه

لابد و الن کاهش باعث افدزالش میدزان سدیح     ضعی  کاهش می
هالی با ساختار سرمالة قوی و  اختلاف سرعت تغییرات بین شرکت

-دهد ساختار سرمالة پولا بین شدرکت شود که نشان می ضعی  می
ها لک ترکیب تدأمین  های بورسی وجود دارد و مدلران الن شرکت

مالی هدف دارند که در الن ترکیب رقابت باعدث افدزالش مشدک     
شود. الن مشک  ناشی از انحرافی است ضع  مدلرلتی شرکت می

ها از ساختار سرمالة هدفشان دارند و ممکن اسدت تنهدا   شرکتکه 
زمانی برای تعدل  ساختار سرمالة خود اقدام کنند که مزالدای الدن   

هدای تدوازی   بر اساس نظرلده های آن باشد. هزلنه تعدل  بیش از
فرالندد تعددل    دلنامیک مبنی بر ساختار سرمالة بهینه )مدل پولا(، 

هدر   عبدارتی بر است، بده ساختار سرمالة شرکت ها، فرالندی هزلنه
هدای  های خاخ خود، با هزلنده توجه به ولژگی ها بالک از شرکت

هدای متفداوتی بده    سرعت تعدل  متفاوتی مواجه شده و درنتیجه با
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( افزالش لافته ولی سدرعت  15/1) نسبت به ساختار سرماله قوی

هالی با رقابدت  الجاد تغییرات با ساختار سرماله ضعی  در شرکت
( کاهش لافتده  17/1) قوی ة( نسبت به ساختار سرمال93/1) زلاد

 ةساختار سرمالاست. همچنین افزالش سرعت الجاد تغییرات در 
( منجدر بده کداهش    11/1) هالی با رقابت کدم ضعی  در شرکت

های با سداختار   میزان سیح اختلاف سرعت تغییرات بین شرکت
 ةلدذا فرضدی    شدود  ( مدی 93/1( و ضدعی  ) 11/1) قدوی  ةسرمال

 57/1شدود و کداهش میدزان سدیح اخدتلاف       پژوهش تالید می
 ةار سدرمال ( سرعت تغییدرات در بدین سداخت   93/1-11/1=57/1)

افزالش سرعت الجداد تغییدرات    ةواسیتواند به قوی و ضعی  می
هالی با رقابت ضعی  در شرکت ةهای با ساختار سرمال در شرکت

 ( باشد.15/1) قوی ة( نسبت به ساختار سرمال11/1) کم

 گیری نتیجهبحث و  .9
های پژوهش بر اسداس  های پژوهش ابتدا داده یهفرضجهت آزمون 

رقابدت بده دو گدروه بدا رقابدت زلداد و رقابدت کدم         هدای  شاخص
هدا بده دو دسدته    بندی شد. پدس از آن هدر کددام از گدروه     تقسیم

ها بده  حاکمیت شرکتی قوی و ضعی  تقسیم شدند. در نهالت، داده
هالی با رقابت بدالا و حاکمیدت شدرکتی    چهار دسته به قرار شرکت

ی ، هدالی بدا رقابدت بدالا و حاکمیدت شدرکتی ضدع       قوی، شرکت
هالی با رقابت پالین و حاکمیت شرکتی قدوی و در نهالدت   شرکت

شرکت هالی با رقابت پالین و حاکمیدت شدرکتی ضدعی  تقسدیم     
های آماری که مشتم  بر چهار شدند. پس از مشخص شدن نمونه

هدا تجزلده و    شده بدرای آزمدون فرضدیه    استفاده  دسته است، مدل
ی پژوهش نشان ها هیفرضآمده از آزمون  دستبهتحلی  شد. نتال  

داد که رقابت باعث بهبدود  لدا کداهش مشدک  ضدع  مددلرلتی       
هدای   دنبال آن سرعت الجاد تغییرات در شدرکت شرکت نشده و به

رقابدت   دلردر  عبارت بهلابد و  با ساختار سرماله ضعی  افزالش نمی
شدود و   باعث تشدلد لا افزالش مشک  ضع  مدلرلتی شرکت مدی 

هالی با ساختار سرماله ضدعی  بدا    ت الجاد تغییرات در شرکتسرع
لابد  های مورد بررسی، کاهش میالجاد رقابت در بازار برای شرکت

ها در شرالط رقابتی با سرعت تیبیق اهرم مالی مناسدبی  و شرکت
کنند و الن کاهش سرعت تنظدیم اهدرم مدالی    در بازار حرکت نمی

رعت تغییددرات بددین باعددث افددزالش میددزان سددیح اخددتلاف سدد 
شدود و کداهش    هالی با ساختار سرماله قوی و ضدعی  مدی   شرکت

مشک  ضع  مدلرلتی را نقض و رقابت باعدث تشددلد و افدزالش    

گردد. ضرالب ساختار سرماله بدا   مشک  ضع  مدلرلتی شرکت می
لک تأخیر زمانی باتوجه به النکه بین صفر و لک قدرار دارد، مولدد   

اعث تشدلد مشک  ضدع  در مددلرلت   الن مهم است که رقابت ب
ضرالب ساختار سدرماله بدا لدک تدأخیر     در مدل پژوهش شود. می

عنوان متغیر مستق  وارد مدل شده که مقددار الدن متغیدر    زمانی به
تأخیر زمانی بین صفر و لک است و الن مقدار حداکی از آن اسدت   

های نمونه آماری، ساختار سرمالة پولدا وجدود دارد.   که بین شرکت
عبارت دلرر، مدلران الرانی لک ترکیب تأمین مالی هدف دارندد  به

که در الن ترکیب رقابت باعدث تشددلد مشدک  ضدع  مددلرلتی      
شود. از طرف دلرر، مقدار سدرعت الجداد تغییدرات بدا سداختار       می

هالی با رقابدت کدم، نسدبت بده سداختار      سرمالة ضعی  در شرکت
د تغییدرات بدا سداختار    سرمالة قوی افزالش لافته، ولی سرعت الجا

هالی با رقابدت زلداد نسدبت بده سداختار      سرمالة ضعی  در شرکت
شدود  سرمالة قوی کاهش لافته است  لذا فرضیة پژوهش تالید می

( سددرعت 11/1-93/1=57/1و کدداهش میددزان سددیح اخددتلاف ) 
واسدیه  تواند بده  تغییرات در بین ساختار سرمالة قوی و ضعی  می

هدای بدا سداختار سدرمالة      یرات در شرکتافزالش سرعت الجاد تغی
هالی با رقابت کم نسبت به ساختار سرمالة قدوی  ضعی  در شرکت

( 7151باشد. نتیجة فرضیة پژوهش با پژوهش چانگ و همکاران )
صورت کلی، نتال  فرضدیة پدژوهش نشدان داد    به خوانی دارد وهم
شدود و  رقابت باعث تشدلد مشک  ضع  مدلرلتی شرکت مدی  که
های با ساختار سرمالة  نبال آن سرعت الجاد تغییرات در شرکتدبه

لابد و الن کاهش باعث افدزالش میدزان سدیح     ضعی  کاهش می
هالی با ساختار سرمالة قوی و  اختلاف سرعت تغییرات بین شرکت

-دهد ساختار سرمالة پولا بین شدرکت شود که نشان می ضعی  می
ها لک ترکیب تدأمین  های بورسی وجود دارد و مدلران الن شرکت

مالی هدف دارند که در الن ترکیب رقابت باعدث افدزالش مشدک     
شود. الن مشک  ناشی از انحرافی است ضع  مدلرلتی شرکت می

ها از ساختار سرمالة هدفشان دارند و ممکن اسدت تنهدا   شرکتکه 
زمانی برای تعدل  ساختار سرمالة خود اقدام کنند که مزالدای الدن   

هدای تدوازی   بر اساس نظرلده های آن باشد. هزلنه تعدل  بیش از
فرالندد تعددل    دلنامیک مبنی بر ساختار سرمالة بهینه )مدل پولا(، 

هدر   عبدارتی بر است، بده ساختار سرمالة شرکت ها، فرالندی هزلنه
هدای  های خاخ خود، با هزلنده توجه به ولژگی ها بالک از شرکت

هدای متفداوتی بده    سرعت تعدل  متفاوتی مواجه شده و درنتیجه با
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هدای  . با در نظر گرفتن هزلنهکنندسمت اهرم هدفشان حرکت می
هدای اهرمدی روی   ها تنها زمانی به اصدلاح نسدبت  تعدل ، شرکت

هدای آن فزوندی داشدته    آورند که مزالای الن اصلاح بر هزلنده می
هدای اهرمدی از سدوی    گیری اصلاح نسبتباشد. تأخیر در تصمیم
کندد  لدذا مددلران    ع  مدلرلتی را تشددلد مدی  مدلرلت، مشک  ض

کنند، بلکه بدا  ها همواره با ساختار سرمالة بهینه فعالیت نمیشرکت
هدا را  ای قابد  قبدول از اهدرم    های تعددل ، دامنده  شناسالی هزلنه

کنند تا ساختار سدرماله شدرکت را در الدن    تعرل  کرده و سعی می
مدالی فعدال در بدازار    گران  بهتر است تحلی  پسدامنه حفظ کنند، 

گدذاری در بدورس اوراق بهدادار در کندار      سرماله، مشاوران سرماله
هدای   دهندد، تحلید    های معمولی که انجام می ها و تکنیک تحلی 

هدای تدوازی دلنامیدک مبندی بدر سداختار       خاصی مبتنی بر نظرله
سرمالة بهینه )مدل پولا( و وقفة زمدانی و سداختار سدرمالة هددف     

از عمد  آورندد.   ا توجه به استانداردهای حسابداری به)مدل الستا( ب
آورد، سرعت حرکدت  ترلن نتالجی که الن نظرله به همراه میمهم

ها در راستای الن تعددل  پولدا اسدت. بدا توجده بده النکده        شرکت
های اخیر به محاسبة الن سرعت در میدان  میالعات زلادی در سال

مختلفدی نیدز دسدت    اندد و بده نتدال     های مختل  پرداختهشرکت
سازمان بورس اوراق بهادار باتوجه بده  شود که اند، پیشنهاد می لافته

تدری را   نتال  الن پژوهش و پژوهش های مشابه اطلاعدات جدامع  
ها در صنالع مختلد   درخصوخ ساختار سرمالة بهینه برای شرکت

، بدرای سدهامداران منتشدر کندد.     هدا ای قاب  قبول از اهرمدامنهو 
بدا تغییدرات    هدا دامنة قاب  قبول از اهرمتوجه به النکه  همچنین با

شرالط بازار )نظیر رقابتی شدن لا انحصاری شدن بازارها لا اجدرای  
ها نظیر راهبری قوی و ضعی ( فرالندهای نظارتی از سوی شرکت

لابد، به مراجع تدولن اسدتانداردهای حسدابداری پیشدنهاد    تغییر می
کنند تا به افشای اختیاری اطلاعدات  ها را ملزم شود که شرکتمی

 رقابدت در  جامع در خصوخ اهرم مالی نسبت به سدیوح مختلد   
های راهبری متفداوت دسدت بزنندد  زلدرا      بازار محصولات با نظام

افشای الن موارد با توجه به نتال  میالعة حاضر اثدرات مهمدی بدر    
ها دارد و ارائة اطلاعات کامد  و شدفاف از   تصمیم مدلرلت شرکت
بدازار محصدولات، اهدرم مدالی و      رقابدت سوی مدلرلت در زمیندة  
 گشا خواهد بود. ساختار سرماله بسیار راه
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