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Abstract 

This study examined the capital structure adjustment speed between converged and non-converged companies in terms of financial leverage 

according to the timing of capital structure adjustment using data from companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). The aim of the 

study was to investigate whether corporate debt convergence and timing of capital structure adjustment had a significant effect on the capital 

structure adjustment speed. This study was unique in that it investigated the effect of debt convergence on capital structure adjustment speed, 
comparing adjustment timing between converged and non-converged companies - an approach not previously explored in domestic research. 

The relevant data for companies listed on the TSE from 2015 to 2021 were collected. First, the converged and non-converged companies were 

identified using the Phillips and Sul’s (2007) method. Then, the estimation results were analyzed using the generalized method of moments 
regression. The results indicated that the capital structure adjustment speed was higher for the converged companies (in terms of leverage) 

compared to the non-converged companies. Additionally, the capital structure adjustment speed was lower in the earlier years of the adjustment 

period compared to the later years. There was a significant difference in the capital structure adjustment speed between the beginning and the 
end of the adjustment period for the converged versus non-converged companies. 

Keywords: Capital Structure Adjustment Speed, Debt Convergence, Capital Structure Adjustment Time, Converged Companies, Non-

Converged Companies. 

 

Introduction 

Extensive research has examined the speed at which companies adjust their financial leverage towards an optimal capital structure. 

The idea is that there exists an optimal debt-to-equity ratio that maximizes a company's value and when companies deviate from this 

optimal level, they will make adjustments to return to the target capital structure. The phenomenon of mean reversion in leverage was 

first highlighted by Chen and Zhao (2007), which complicates the assessment of adjustment speed. This mean reversion effect can 

create contradictions in financial policies and leverage changes - for instance, a company may have an explicit policy to increase debt, 

yet its debt ratio still decreases and vice versa. The fact that leverage ratios are bounded between 0 and 1 contributes to this mean 

reversion tendency. Studies on capital structure adjustment speed have generally found that companies adjust their leverage gradually 

over a long period of time. Specifically, the adjustment tends to start off at a slower pace in the beginning and then accelerate in the 

later years of the adjustment process. Given these considerations, we investigated whether the convergence of corporate debt levels 

affected the speed of capital structure adjustment and whether the adjustment speed varied over the course of the adjustment period. In 

other words, the study sought to examine if debt convergence impacted the dynamics of the capital structure adjustment process for 

companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). 
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Materials & Methods 

The study period spanned from 2016 to 2021. The first step was to distinguish between convergent and non-convergent companies 

using the Phillips and Sul’s (2007) method. Then, the generalized method of moments regression was employed to estimate the results. 

 

Findings 

This study examined debt convergence as a key factor influencing the capital structure speed of adjustment. The results supported 

the hypothesis that debt convergence affects the adjustment speed. The second hypothesis was also confirmed - the capital structure 

speed of adjustment was lower in the initial years of the adjustment period compared to the later years. This was likely because adjusting 

the capital structure incurred costs and given the significant gap between actual and target leverage in the early adjustment years, the 

companies tended to adjust their leverage more slowly during this phase. Finally, the third hypothesis was supported as well - the 

capital structure speed of adjustment differed between the convergent and non-convergent companies both in the early and later stages 

of the adjustment process. This suggested that the dynamics of the adjustment path varied depending on whether a company's debt 

level had converged towards an industry average or not. 

 

Discussion & Conclusions 

Numerous domestic and international studies have examined the factors affecting the capital structure speed of adjustment. 

However, two factors that have received relatively less attention are the impacts of corporate debt convergence and timing of the 

adjustment process. This study aimed to investigate the influence of these two variables on the capital structure speed of adjustment 

with greater rigor and precision. The findings provided important insights; the results indicated that the speed of adjustment was higher 

for companies whose debt levels had converged compared to those that had not. Additionally, the adjustment speed was lower in the 

initial years of the process compared to the later stages. These insights could enhance our understanding of how companies selected 

their optimal capital structure mix of equity and debt. The results suggest that researchers should pay close attention to both factors of 

timing and debt convergence when examining companies' decisions on their optimal capital structure compositions. In fact, the optimal 

capital structure for a company cannot be assessed in isolation. It is essential to evaluate the optimal composition based on the 

convergence of a company's capital structure with its industry peers or other comparable companies in the same geographic region or 

country. This contextual perspective is crucial for accurately determining a company's optimal financing mix. In conclusion, this study 

contributes to the existing literature by shedding light on the dynamic and nuanced nature of the capital structure adjustment process, 

underscoring the importance of considering debt convergence and adjustment timing when investigating these decisions. 

 



 
 

 
 مالی تأمین و دارایی مدیریت

 40 -23 ، ص1403(، پاییز 46شماره پیاپی ) سوم، شماره دوازدهم،سال 
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 چکیده

سترت  تددی  ستاختار سترمایه ب ن    ،در بورس اوراق بهادار تهران  شتدهرفتهیپذهای  های شترک : در این پژوهش، با استتفاده از دادهاهداف

شود. هدف این پژوهش این اس   به زمان شروع اصلاح ساختار سرمایه بررسی میهای همگرا و غ رهمگرا ازنظر اهرم مالی باتوجهشرک 

 گذارد یا خ ر.  ها تأث ری بر سرت  اصلاح ساختار سرمایه میها و زمان اصلاح ساختار سرمایه شرک که آیا همگرایی بدهی شرک 

. در ابتدا با  دشتتآوری  جمع  1400تا    1394های  ستتال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شتتدهرفتهیشتترک  پذ  یهای مرتبط براداده: روش

  ون  با استفاده از رگرس جینتا ن تخم ،سپس  ؛شدند  ک همگرا از هم تفکر همگرا و غ  یها( شرک 2007و سول )  پس ل استفاده از روش ف

  .شدانجام    افتهیم تدم  یگشتاورها

بوده و  همگرا  ر غ  یهااز شرک   شتر همگرا )ازنظر اهرم( ب   یهادر شرک   هیساختار سرما   یسرت  تدد: نتایج پژوهش نشان داد که نتایج

است . نتایج دیگر نشتان داد که اصتلاح   انیهای پاستال در   یکمتر از سترت  تدد  ،های شتروع اصتلاحستال  ستاختار سترمایه در   یسترت  تدد

 .همگرا متفاوت اس ر غ  یهاهمگرا و شرک   یهاشرک  ن ب   انییهای پاهای شروع اصلاح و سالدر سال  هیساختار سرما   یسرت  تدد

به مقایست  زمان اصتلاح به طریقی که در این پژوهش انجام  بررستی تأث ر همگرایی بدهی بر سترت  تددی  ستاختار سترمایه باتوجه نوآوری:

  های داخلی انجام نشده اس .یک از پژوهشدر ه چ  ،پذیرفته اس 

 های همگرا و غ رهمگراشرک ،  زمان اصلاح ساختار سرمایه  ،همگرایی بدهی  ،سرت  تددی  ساختار سرمایهها: واژهکلید

 JEL  :G32, M41 طبقه بندی
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 مقدمه 

بلندمدت  یمال ن تأم آن به   ل وسها بهشرک   که  اس  و حقوق صتتتتاحبان ستتتتهام   یاز بده  یب ترک   ،هیستتتتاختار ستتتترما

 ،یمال ن تأم   ن به  ری کارگ مستتلزم به ز ن  ارزش شترک    ستازی. حداکثر(Rajan & Zingales, 1995) پردازندیخود م  هایییدارا

و   یداخل  توام از    تواندیآن م  لاتیو تدد  هی. ستتتتاختار ستتتترمااس    شرک    یبرا  مناسب   سکیو انتخاب ر  یبازده  کسب 

هدف،    ستم    اهرم به  یتدد  سترت     . مطالدشتودیم  گفته  هیستاختار سترما ۀکنندتد  ن  آنها توام   به که تأث ر پذیرد  یخارج

انحراف  اتاهرم هدف و تبد یواقد     اهم ۀدهندنشتتتتتتان تواندیاهرم م  یتدد  ستتتتتترت    زان . ماس      حائز اهم  یموضوت

آنها با    رابط ایتوان با توام  خاص شرک  و  ها را نمیشرک   یمال ن تأم  یاز رفتارها  یبرخ.  (Byoun, 2008)از آن باشتتتتد  

مربوط به ستترت  تددی  ستتاختار ستترمایه  کرد. مطالدات   حیتشتتر یاستتتاندارد بده یهابا مدل  یو حت یمال ن تأم مات تصتتم

بلندمدت   یتواند تددگ رد و نمیمی دهیآنها را ناد ن توجه دارد، روند مشتتر  ب   یکه به ک  اهرم شترک  و نر  تددیدرحال

  ک ی  یبده رات  تغ  ،یک  بخش شتترکت  یشتتود. برامربوط می  یهای مقطدبه ویژگی شتتتر ب  ی،دهد. اهرم شتترکت  ص را تشتتخ

  ی دارای یک طولان  یزمان  ۀدور  کیها در  از شتترک    یار در بستت   جیرا رات  اما تغ ،ای نخواهد داشتت  گستتترده ر شتترک  تأث

 ا یشود که آ یلازم اس  بررس یبده  یکل سکینظارت و هشتدار ر منظوربه  ن،یبنابرا  ؛است    ک ماتستت ست   ستکیاز ر  یقو   گنال ست 

  ک یزمان به روند    ر متغ. ر خ  ای( هستتند ییااشتترا  )همگر  یبا زمان( دارا ر )متغ یزمان یستر  کیدر اهرم شترک  در  رات  تغ

کرد تا مشتخص  ستهیافراد مختلف مقا  ن توان آن را بخاص اشتاره دارد و می  دوره نمون  کیشتاخص داده در طول زمان در  

 .  یا خ ر وجود دارد  یی(همگرا)  یهای مشترک ویژگی ایشود که آ

 ،    دل  ن   به هم  و  کند های انحراف را تجربه می شترک  هزینه   ، گ رد از اهرم هدف فاصتله می   ی شترکت  ی که ستاختار مال ی هنگام 

  استت ؛  شتتتر   بالاتر، ب  ی شتترک  با اهرم مال   ک ی   ی های انحراف برا شتتدن به اهرم هدف خود دارد. هزینه ک ی نزد   ی برا  ی اد ی ز   زه   انگ 

وجود      ی های تدد کنند. اگر هزینه تجربه می   ز   را ن  ی ل ی های تدد خود، هزینه  ی مال   ی ستاختارها     ی تدد  در زمان ها  ، شترک  این باوجود 

به ستم  اهرم هدف حرک     ی اد ی سترت  ز  با ها  اگر شترک    ، بود. درواقع برابر می   نه   با اهرم به  د ی شتده با نداشت ، اهرم مشتاهده 

شترک    ی فدل   ه ی بر ستاختار سترما   ی مدت بازار، تنها اثرات کوتاه   ی خ ی تار  ط ی شترک  و شترا    گذشتت  ی مال  ن   های تأم کنند، آنگاه فدال   

 گر،ی د  نظر صتادق است . از م  ه   قضت  ن ی کنند، تکس ا    ی شتان را تدد ه ی ستاختار سترما  ی آرام ها به که اگر شترک  ی درحال   ؛ خواهند داشت  

کمتر(،    ی خارج  ی مال  ن   های تأم )مانند هزینه   کمتر نستتتبتا     ی های مداملات به ستتتم  هدف ممکن استتت  بر هزینه   ع ی ستتتر     ی تدد 

 (. McMillan & Camara, 2012دلال  داشته باشد )   ب شتر  ی پذیری مال های انحراف از هدف بالاتر و اندطاف هزینه 

بر ستتتترت  تددی  ستتتتاختار ستتتترمایه  را ها  شرک   یبده ییبه موارد مذکور، پژوهش حاضتتر اثر همگراباتوجه،  بنابراین

  در این راستتا، .  کرده است  در بورس اوراق بهادار تهران بررستتتتتی   شتدهرفتهیهای پذشترک   ن در ب یبا در نظر گرفتن افق زمان

سترت    نیا  ایتأث رگذار است  و آ  هیستاختار سترما  یها بر سترت  تددشترک   یبده  ییهمگرا ایشتود که آمطرح می  ستاال نیا

 .ر خ ایمتفاوت اس    یهای زماندر طول دوره  هیساختار سرما  یتدد

 

 مباني نظری

ستتت   ا  را بررستتتی کرده  نه به یاهرم مال  کیبا   ستتتهیدر مقا یاهرم مال   یستتترت  تدد ی،پژوهشتتت   ادب اتاز   یبخش بزرگ 

(Faulkender et al., 2012; Shivdasani & Stefanescu, 2010; Flannery & Rangan, 2006; Hovakimian et al., 2001; 

Assadi et al., 2021; Rostami & Zakerhosseini, 2020; Beshkooh et al., 2019; Gorji & Raei, 2015.) های از ایده یکی

 جادیو ارزش شتترک  ا ینستتب  اهرم ن را در ب یبازار ارتباط  صیتوازن، نقا ی استت  که براستتاس نظر  نیا ات ادب  نیا یاصتتل
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ستطح  نیها از اکه شترک  یرستاند و هنگامارزش شترک  را به حداکثر می ،مطلوب یوجود نستب  بده  ،بدین ترت ب  ؛کندمی

  لاتیتدد نی، احالاینبا  ؛هدف به کار خواهند گرف    هیبازگشت  به ستاختار سترما یرا برا  یلاتیمطلوب منحرف شتوند، تدد

ها  شترک   ن متفاوت در ب  ی ستاختار سترما   یداشتتن سترت  تدد  یبرا یمختلف  یدلا  (.Devos et al., 2017)  ست   ن نهیبدون هز

ی اکمتر مطالده .دیآیدر بلندمدت به دست  م  نه که اهرم به  دهدینشتان م  ات اگرچه ادب ؛مختلف وجود دارد  یو در اقتصتادها

ای است  که در آن دوره  ، یتدد ۀاست . دور  بوده   یتدد ۀاهرم در طول دور  یتدد  یک نامیرفتار د  یبررست   یبرا یتلاشت  دارای

(  Byoun, 2008)  نبایو   ،بارنخستت ن یکند. برامی متدادلمجددا      یرا از ستال اول تا ستال آخر تدد  هیشترک  ستاختار سترما کی

اهرم  یبالا  یهاشترک    که  اف  ی( دری)شتکاف مال یمراتبتوازن )فاصتله از اهرم هدف( و ستلستله  ی های نظربا ترک ب مالفه

در  یکه واست   حائز اهم   آن  کنند. نکتمی   یخود را تدد  یهسترت ، ستاختار سترما نیبا ب شتتر یمازاد مال یهدف و دارا

  ا ی شیافزا  قیصترفا  ازطر  هیستاختار سترما  یکند تددها را ثاب  در نظر گرفته و فرض میدارایی   ،یسترت  تدد   محاستب ندایفر

ستازد.  را فراهم می  جیتورش نتا   در تناقض است ، زم ن  یواقد یفرض که با مشتاهدات دن ا نیانجام شتده است . ا  یکاهش بده

بار چن که نخستت ناست     بودهبه م انگ ن اهرم مربوط    یبازگشت  مکان ک  ۀدیپدبه    یدر ستنجش سترت  تدد گریمطرح د  نکت

و تغ  رات اهرم  یباتث بروز تناقض در ستت استت  تأم ن مال دهیپد نی( به آن اشتتاره کردند. اChen & Zhao, 2007ائو )ژو 

یابد و برتکس.  کاهش می ینستب  بده ،یم زان بده  شیصتراح  ست است  افزا  با وجود یمدنا که در موارد نیشتود؛ به امی

  یاز ستترت  تدد یبازگشتت  به م انگ ن استت  و بخشتت   ۀدیپد جادیتام  ا  ک،یصتتفر و  ۀدر باز ینستتب  اهرم   ریگ رقرا

  ک ی ی(. نستب  اهرمIliev & Welch, 2010باشتد ) دهیپد نیاز ا  یممکن است  ناشت  یجزئ  یکمک الگوهای تدد  شتده بامحاستبه

امکان   نیا نباشتد، به ستم  م انگ ن بازگشت  دارد.  ایباشتد    هدفاهرم    یدارا نکهیطور خودکار و صترف نظر از اشترک  به

جداگانه  به شتک   هر نمونه  ییروند همگرا دیبا  ،نیبنابرا  ؛روند مشتتر  باشتد یاز اهرم شترک  دارا  یوجود دارد که تنها بخشت 

تام     یخطر شتود. مدل غها استتفاده  شترک   یاهرم مال ییآزمون همگرا یبا زمان برا ر تام  متغ  یخط رمدل غ ده وآزمون شت 

 ,Phillips & Sul)  و ستتول پس ل که در ابتدا توستتط ف  استت    ییهای تابلو داده ییهمگرا شیآزما  یبرا یروشتت با زمان،  ر متغ

.  ر خ اییابد  در طول زمان کاهش می  تابلوییهای  داده یزمان  یستر انسیوار ایکند که آمی  یبررست   . این مدلشتد  شتنهاد پ  (2007

 ی،بده   یآزمون بر مدل تدد ۀطول دور نظرغلبه کند و از یسنت هایپژوهش  یقبل یشرط  یها  یبر محدود تواندیروش م نیا

اگر اهرم   .(Graham et al., 2015) زمان اشتاره دارد  یدر ط یاهرم مال ر به کاهش اختلاف در متغ ییهمگراشتته باشتد. دا یبرتر

در بازار وجود داشته    یستم به سم  بالا(، ممکن اس  توام  س  ییداشته باشد )همگرا  یمشترک  یها روند صتدودشترک   یمال

در بازار است . در مقاب ، اگر    یبالقوه بحران بده  ستکیدهنده رنشتان . این امرشتود  یشترکت  یهای بالاباشتدکه منجر به بدهی

روند در بازار باتث    ی موجودستتم (، ممکن است  توام  ست ینزول  ییباشتد )همگرا یروند مشتتر  نزول  ی دارایاهرم شترکت

 یی توان همگرا( می2007و سول ) پس ل اس . براساس مدل ف یرکود مال  یشرو پ  دۀدهنکه نشان شودها  شرک   یبدهکاهشتی  

مهم اهرم   گاهیبه جاگروه استت . باتوجه  یهاشتترک   یروند اهرم مال  ب انگرکرد که  یها را بررستت شتترک    یبلندمدت اهرم مال

 .تأث ر پذیردها  شترک   یبده ییهمگرااز ها  شترک    ی ستاختار سترما   یرود سترت  تددها در ک  جامده، انتظار میشترک   یمال

که    ندو ثاب  کرد  هبه کار برد ییکایآمر  یهاشتتترک     مطالد یروش را برا نی( اAngelos et al., 2016آنجلوس و همکاران )

  ی ها  یمحدود   موضوع ممکن اس  به دل نیمشتر  هستند و استنباط کردند که ا  یروند بده یها دارااز شرک    یفقط برخ

شتده  ارائه   ی گاه باشت   ییهمگرا ک از تکنخود   ( در پژوهشAkram & Rath, 2019اکرم و راث )باشتد.  ها  شترک   نیکمتر ا یمال

  ی ه  دهد. ی هند را نشتان م  الات ی ک  ا  ی برا  ی بده   یی وجود واگرا   این پژوهش،   ج ی . نتا ند ( استتفاده کرد 2007و ستول )   پس   ل   توستط ف 

  ن و چن   اند کرده   د   خود تقل   ان ی از همتا  ی مال   ی ها ی ر   گ م   در تصتم   ی ن   چ   ی ها ( نشتان دادند که شترک  (He & Wang, 2020و وانگ 

  ،شترک    یی از دارا   ی ن   چ   ی ها . شترک  شتده است  ستهام  م   مخصتوصتا  بدد از اصتلاح ستاختار تقست  ، شتدن ارزش شتتر   باتث ب   ی رفتار 
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کاهش   برای بر بازار را   ی مبتن   ه ن   به   ی به نستتب  اهرم   دن   رستت  ی برا   ی اهرم   لات ی و ستترت  تدد  کنند ی استتتفاده م  ی از بده   شتتتر   ب 

و کلان   یفرد یتوام  مال  (  (Xiao et al., 2022 و همکاران   ائو ی ژ   . بخشتتند ی ستترت  م   ی ندگ ی نما   ی ها نه ی مبادله و هز   ی ها نه ی هز 

از   شتتر ، بیفاقد وجوه داخل  یهاکه شترک   دادنشتان   جی. نتاکردند یبررست  ی ران چ  یهاشترک   یاهرم مال  ییماثر بر همگرا

باشتگاه بزرگ در  در  هاشترک   یاهرم بده  ییو همگرا شتدهبزرگ همگرا    یهابه باشتگاه  یکاف یوجوه داخل یدارا  یهاشترک  

  )Xiao et al., 2021(و همکاران   ائو یژپذیرند.  می تأث ر  یپول  یهااس   ساز    شتر ب ،بزرگر غ  یهاها در باشگاهبا شرک   سهیمقا

 یدهحال، اهرم بنیباا  ؛وجود ندارد ن شده در چفهرس    یرمال غ  یهاشرک    یدر اهرم بده  یکل ییهمگرا چ که ه  دادند نشان

 شده اس .  مختلف همگرا   یهااساس نسب  در باشگاهرها بشرک    شتر ب

  و   نزبرگر (. ون بDufour et al., 2017)  شتودیم فیشتده و انحراف از هدف تدراهرم مشتاهده ن تفاوت ب ، یسترت  تدد

در  هیستاختار سترما  مات تصتم     کردند که اهم  ان ( بKorteweg, 2010و کورتج ) (,.Van Binsbergen et al  2010همکاران )

  ه یستاختار سترما   یتددکه سترت     دادند( نشتان  Elsas & Florysiak, 2011)  ا   ست یها متفاوت است . الستاس و فلورشترک  

که مقدار   یزمان  ،( مدتقدندFrank & Goyal, 2009)  الی( و فرانک و گو Zhou et al., 2016ناهمگن استتت . ژو و همکاران )

دهد.    ح بهتر توضبه شکلی  ها را شرک    ی ساختار سرما  یهاتوازن ممکن اس  انتخاب نظری شترک  مناستب اس ،  یاهرم برا

 ه مطالدات اولدادند.  را نشان     یتددفاصتله و سترت    نیا  ن مثب  ب ای( رابطهMukherjee & Wang, 2013و وانگ )  یموکرج

تا   کشتدیطول م  یادیو زمان ز  کنندیم  م تنظ یآرامها اهرم خود را بهکه شترک   دادنشتان   هیستاختار سترما  یسترت  تدد یرو

 یهاپژوهش  جیبا توجه به نتا  ز ( نFernando et al., 2021(. فرناندو و همکاران )Fama & French, 2002برسند ) نه به اهرم به

 ،مختلف  یهادر دوره  یو ستترت  تدد  یافتهستتال دستت    نیها به اهرم هدف در چنداستتتدلال کردند که شتترک    ن خود چن

 یهاو در ستال  کردهآغاز     یدر آغاز دوره تدد یخود را با سترت  کمتر   یها تددشترک    کردند که ان ها بآن متفاوت است .

زمان مدت  ،از اهرم هدف یاستت  که جبران انحراف اهرم جار ناز آیکمتر حاک    یستترت  تددشتتدند.    ترعیستتر  ، یآخر تدد

 یدرصد40 - 35( جبران انحراف  Kayhan & Titman, 2007)  تمن و ت  هانیکا یهاافتهی. اگر همانند  انجامدیبه طول م یشتر ب

  ها شرک    یمال  ن تأم یهایر گ م د در تصمتوانیحال ، م  نیدر بهتر  نجامد، شرک  پنج سال به طول ب  کی یاز اهرم هدف برا

درصتتد در 35  ی( متوستتط ستترت  تدد2006و رنگان ) یمانند فلانرهاما اگر  شتتود؛توجه    هیتنوان تام  ثانو اهرم هدف به به

 Learyو رابرتز ) یر ل  (.Hovakimian & Li, 2011برخوردار است  )  یاستاست      صتورت اهرم هدف از اهم نیستال باشتد، در ا

& Roberts, 2005 مربوطه انجام  ۀدور یط در  کنواخ  یرا با ستترت     هیستتاختار ستترما  یها تددکه شتترک    دادند( نشتتان

 انتد؛دادههتدف انجتام    ۀکتار را در محتدود  نیو ا  کرده  م هتا اهرم خود را در هر دوره تنظشتتترکت  آنهتا مدتقتدنتد کته    .دهنتدینم

از   یب که ترک   افتندی( درHegde et al., 2023هگد و همکاران ) .دارد یدوره بستتگ  ۀشتدبه اهرم مشتخص  یسترت  تدد  بنابراین،

ستاختار     یسترت  تدد  نیوجود دارد. جالب توجه است  که کمتر  هیستاختار سترما   یتدد یبرا  عیسترت  آهستته، متوستط و ستر

و   ا   ست یفلوراست .    یو کشتاورز ییمربوط به بخش مواد غذا   یسترت  تدد  نیشتتر و ب  یجمربوط به بخش نستا  هیسترما

  تر عیاهرم خود را ستر ،ادیمازاد ز ای  یکاستت ی دارایهاشترک   دادند کهنشتان  ی( در پژوهشت Florysiak & Elsas, 2011الستاس )

  تالی    یسترت  نامتقارن تدد ی دارایهاشترک    که  . آنها متوجه شتدندکنندیم   یمتوستط تدد یمال  یکاستتی دارای هااز شترک  

 .هستند پذیرسهیمقا  تالی  ار اتتبار بس یبندرتبه ی دارایهابا شرک   ضد ف،اتتبار   یبنداما رتبه

و    ی اردکان  ی ناظم توان مواردی هرچند اند  را مشتتاهده کرد.  ی داخلی مرتبط با موضتتوع پژوهش ن ز می ها پژوهش در رابطه با  

 ی ران ی ا   ی ها شترک   ی آمده برا دست  به تددی  ستاختار سترمای   سترت     که   نشتان دادند (  Nazemi Ardakani & Zare, 2015زارع ) 

 ,Davallou & Saadatو ستدادت )   دولو  . ها است  شترک   ن   در ب   ه ی ستاختار سترما    ی تدد  زیاد سترت     ۀ دهند که نشتان   بوده درصتد 57

ها با  ستتایر شتترک  در برابر  ند،  ا ه رو بود و با کستتری مالی روبه  ه هایی که در بالای اهرم هدف قرار داشتتت شتترک    ند ( نشتتان داد 2018
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.  اند. با حذف اثر بازگشت  به م انگ ن، سترت  تددی  اهرم کاهش یافته است  خود را تددی  کرده     سترمای   تار سترت  ب شتتری ستاخ 

است  که ضتمن   یی ها در شترک     ی سترت  تدد   ب شتترین که   ن ز نشتان دادند (  Ramsheh & Gharakhani, 2018) ی  خان و قره  رامشته 

شتده   ی گذار ارزش   ی واقد  زان   کمتر از م  ازار وجوه نقد مواجه بوده و ستهام آنها در ب   ی از ستطح هدف با کستر  ی کمتربودن اهرم واقد 

  ی  سترما   ستاختار   و  ست    ن   یی تل  همگرا  ، تام  صتند  ن ز نشتان دادند که  (  CHitsazan et al., 2021و همکاران )   ستازان     چ . است  

 ندارد.    ی ر   در دو مدل تفاوت چشمگ  ر   تأث   ن ی ا   پذیرد؛ می  ر   تأث  ی مال    سد تو   از ها  شرک  

 :شوندیم  ان ب ریصورت زپژوهش به  یهاه فرض ،شدهپژوهش مطرح  ن ش پ ی ونظر  یمبان  براساس

 .همگرا اس  ر غ  یهااز شرک   شتر ب ،(یهمگرا )ازنظر بده  یهادر شرک    هیساختار سرما  یتدد  سرت  

  ی انیهای پادر ستال  هیستاختار سترما  یکندتر از سترت  تدد ،های شتروع اصتلاحدر ستال  هیستاختار سترما  یتدد  سترت  

 .اصلاح اس  

همگرا )ازنظر اهرم( و    یهاشتترک   ن ب  یانیهای پاهای شتتروع اصتتلاح و ستتالدر ستتال  هیستتاختار ستترما   یتدد  ستترت  

 .همگرا متفاوت اس  ر غ  یهاشرک  

 

 پژوهشروش 

در بورس اوراق   شتدهرفتهیپذ  یهاشترک    ،پژوهش  نیا یآمار  نموناست .  1400    یلغا 1395های ستال ،پژوهش یقلمرو زمان

بودن اطلاتات، پذیرسهیمقامنظور پذیرفته شده باشند و به تهراندر بورس اوراق بهادار  1394اس  که قب  از سال  بهادار تهران 

  ها، بانک  نوع از  هابودن اطلاتات، شترک  منظور همگنبه؛ ازطرف دیگر استفند باشتد انیبه پا  منتهیها  شترک   یستال مال  انیپا

مبادله شتده  هابار ستهام آن  کیپژوهش حداق  هر سته ماه   یزمان ۀدر دورو  نباشتند  نگیز و ل مه ب  ،یو اتتبار مالی  ماستستات

پژوهش، در رابطه با آنها  نیشتده در اانتخاب  یرها اطلاتات مربوط به متغهایی انتخاب می شتوند که . همچن ن شترک  باشتد

 .پژوهش انتخاب شدند  نمون برایشرک    105اتمال موارد فوق   بادر دسترس باشد. 
 380 ( 1400ها )در بورس از ابتدا تا زمان گردآوری داده شدهرفتهیپذهای کل   شرک 

 (68) اند یی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نبوده یا تغ  ر سال مالی دادههاشرک 

 (72) اند بهادار تهران پذیرفته شدهدر بورس اوراق  1394هایی که بدد از سال تدداد شرک 

 (76) ها( گذاری، ل زینگ و بانکگری مالی )سرمایههای واسطهشرک 

 (34) اند هایی که ب ش از سه ماه وقفه مداملاتی داشتهشرک 

 (25) هایی که اطلاتات برخی متغ رهای آنها برای دورۀ پژوهش در دسترس نبودشرک 

 105 ها از اتمال محدودی های استخراجی بدد  شرک 

 

ساختار سرمایه از الگوی تددی  های پژوهش  در بس اری از  .اس    پژوهشسرت  تددی  ساختار سرمایه، متغ ر وابسته این 

. در الگوی Flannery & Rangan, 2006)  (Huang & Ritter, 2009 ;شتود  سترت  تددی  استتفاده می  یر گ جزئی برای اندازه

بر  هایشتتود. اهرم واقدی از نستتب  مجموع بده  یر گ نخستت  باید هر دو اهرم واقدی و به نه اندازه  مرحل در   ،تددی  جزئی

  ، ن ستت    یر گ صتتورت مستتتق م قاب  اندازههاهرم به نه ب کهاما ازآنجا  ؛آیدو ارزش بازار شتترک  به دستت  می هایمجموع بده

توان نستتتبت   بته تبتارت دیگر، اهرم به نته را می  ؛متغ رهتای دیگر بته دستتت  آورد  کردنمقتدار آن را بتایتد ازطریق جتایگزین

. اهرم به نه به کمک الگوی زیر (Shahrokhi et al., 2019)  های شترک  در نظر گرف  توستط ویژگی شتدهن  فرد تدمنحصتربه

 .(,Hashemi & Keshavarz 2015)شود  تخم ن زده می
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 (:1رابط  )
LEVit

*=β1SIZEit+β2EBITit+β3GROWit+β4EVit+β5AGEit+β6FAit+β7FIMBit+εi,t  
 

LEVit ،که در آن
 هایارزش از ،دیگر تبارت بهآمد؛  دستت   به (1)   رابط راستت   ستتم   برآورد از که  بوده  اهرم هدف *

 (،هالگاریتم طب دی دارایی) شترک   ۀانداز :SIZEگویند. می هدف اهرم آن به آمده است  که به دست   (1)   رابطۀ شتدین بش پ

EBIT: (،های آن در پایان ستالنستب  ستود قب  از بهره و مال ات ستالانه به ک  داراییی )ستودآور GROW:    رشتد  یهافرصت 

قدر مطلق )  درآمد  یهانوستان  :EV  (،شترک    یهاییک  دارا یبر ارزش دفتر  م ارزش بازار حقوق صتاحبان ستهام تقست  م تقست )

لگاریتم طب دی )  ستن شترک   :AGE  (،ستاله5شترک  تقست م بر م انگ ن درآمد     ستال5درآمد   ن انگ تفاوت درآمد هر دوره از م

های ثاب  به تقست م دارایی)  ثاب  مشتهود  یهاییدارا :FA  (،از تأست س شترک  تا ستال افق زمانی پژوهش  شتدهستپری  هایستال

  ی گذار هیسترما  یها   تلاوه خالص وجوه نقد حاصت  از فدال  به یستود ستهام پرداخت) کستری مالی  :FIMB  (،هامجموع دارایی

 جزء خطا اس . :uitو   ی(ات تمل  یها   وجوه نقد حاص  از فدال  یدر گردش منها  هیسرما یرها  تلاوه تغ به

. شتد( استتفاده 2)  از رابط  ،سترت  تددی  اهرم مالی هدف  ( برای محاستب1)  اهرم هدف با استتفاده از رابط  پس از محاستب

به کار    ییافته هنگام. روش گشتتاورهای تدم مشتده است  ( برازش  GMM) افتهیم این مدل با استتفاده از روش گشتتاورهای تدم

منظور غلبه بر مشکلات به (.  ,Baltagi  2008( باشد ) Tها ) از تدداد زمان و سال   شتر   ( ب N)   ی برش مقطد   رهای   که تدداد متغ  رود ی م 

(  1995آرلانو و باور )  ط توستت   شتتده ی ارائه ستتتم   ستت   افته ی م   از روش گشتتتاور تدم   یی تابلو   ی ها داده   یی ا ی و پو   ون   رگرستت   یی زا درون 

اتتبار  ی ناستازگار و ب   اثرات ثاب ،  روش   ی ها ، برآوردکننده OLSمختلف ازجمله حذف اثرات ثاب  در روش    ی . به دلا شتد استتفاده  

روش گشتتاور    ی ها برآوردکننده   بنابراین،   شتده است ؛ برآورد   ن ی  پا  ا ی بالا  ب ی تنوان تقر به  OLSوابستته در روش   ر   متغ    هستتند. وقف 

گذشتته   ر ی و با مقاد   نشتده زا فرض مستتق  برون  ر   متغ   که ی طور به   ، کنند ی ارائه م  ی ستازگار و کارآمد   ی پارامترها   ، ی ستتم   ست     افت ی م   تدم 

 یبرخلاف روش حداق  مربدات مدمول   ، ی ستتم   ست  GMMنکته ضتروری است  که در روش  ن ی توجه به ا . دارند  ی همبستتگ  ی و فدل 

 (OLS ) ،   مجاز اس .   انس ی وار   ی ها وجود ندارد و ناهمسان بودن داده فرض نرمال 

 (:2)  رابط
LEVit-LEVit-1=λ(LEVit

*-LEVit-1)+ 

 

نستب   برابر با  t ،LEVit-1در ستال  iهای شترک   به ارزش دفتری ک  دارایی هاینستب  ک  بده  برابر با LEVit، که در آن

LEVit و t-1در ستال  iهای شترک   به ارزش دفتری ک  دارایی هایک  بده
که با    است   tدر ستال  iاهرم هدف شترک     برابر با *

 به این مدنا که مقادیر بالا است ؛سترت  تددی  اهرم هدف    ب انگر ،(2)  در رابط λمقادیر   شتود.( محاستبه می1)  استتفاده از رابط

 .اس   پای نسرت  تددی  بالا و  ۀدهندنشان λ  و پای ن

 از گروه سته یاستهیمقا توان ستنجش و ارزیابی امکان ،همگرایی آزمون  متغ ر مستتق  این پژوهش است . همگرایی بدهی

 فراهم را اقتصتاد ک  به مربوط توام  و صتند   خاص توام  شترک ، خاص یدنی توام  اهرمی نستب  ۀ کنندن  تد توام 

 اول،  مرحل در. هستتند همگرایی ب انگر دیگر تام  دستته دو و واگرایی ۀدهندننشتا شترک   خاصۀ کنندن  . توام  تدآوردیم

 آیا  که  کرد  بررستی  را  موضتوع  این  توان الگوریتم می  این  شتد. با  استتفاده  همگرایی  آزمون  جه    ( 2007ستول )  و  ف ل پس  الگوریتم  از

 یا  شتوند  ( همگرا 0/ 5 )مثلا  ستطح  یک  در  زمان  طول  در  دارند  ها تمای  شترک   بدهی  نستب   یدنی  ؛ دارد  قرار  ستطح  در  همگرایی 

 بر  تلاوه  ؛ کند  حرک   زمان  طول  در  صتورت موازی ه ب   د دار  تمای   ها شترک   بدهی  نستب   یدنی   است ؛  نر   براستاس  همگرایی  اینکه 

شتده است  یا  اتمال  ها شترک   این  ی ها زیرمجموته  در  یا  نمونه  های شترک   تمام  در  همگرایی  آیا  که  آزماید ی الگوریتم م  این  این، 

ستول  و  ف ل پس  توستط  روش  این   . ( Antzoulatos et al., 2016)   داشت   خواهد  وجود  همگرا  باشتگاه  چند  یا  یک  دوم،  . در مورد خ ر 
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 های ویژگی  آنها  . روش ند کرد  استتفاده  همگرایی  آزمون  برای  پارامتریک ن مه  روشتی  از  است . آنها  شتده  و استتفاده  طراحی  ( 2007) 

 شتک  غ رخطی  اینکه  دوم   و  ندارد  آماری  نامانایی  یا  روند  مانایی  برای  فرضتی  ه چ  آزمون  این  اینکه  اول  ؛ دارد  را  زیر  کاربردی مهم 

 . باشد  𝛿𝑖𝑡ا برای ه آن  ناهمسانی  و  احتمالات  از  ای گسترده  ط ف  شام   بتواند  که  س  ا  تمومی  کافی ۀ  انداز  به  مدل، 

تام  فردی. تام    aitبخش ست ستتمات ک آن و   git  ؛کرد  یبندتوان به دو بخش طبقهرا می Xit  تابلوییهای  ریستک در داده

کند. توام  فردی شتام   همبستتگی مقطدی را ایجاد می  ،بنابراین ؛گذاردتام  مشتترکی است  که بر نمونه تأث ر می  ،ست ستتمات ک

توانند خطی یا غ رخطی، ثاب  یا  توام  می  شتتود. هممقطدی می یهاکه منجر به تفاوت  استت  هر نمونه   توام  مشتتخصتت 

 غ رثاب  باشند.

 (:3)  رابط
Xit=git+ait                                                                                         

 در ویژه از بخش مشتتر   تفک ک باشتند. برای ویژه و مشتتر   مقادیر شتام  است   ممکنgit و ait   ر متغ دو هر 3رابط   در

 :کرد بازنویسی( 4رابط  ) صورتهب را توان آنمی تابلویی

 (:4)  رابط

XI,t=
git+ait

μt
μt=Iμt 

 

 جزء روند ب ن اقتصتتادی   فاصتتلδi,t  ،دیگر ب ان به؛  استت   زمان در متغ رۀ ویژ جزء یک، δi,t و مشتتتر   جزء یک ،μtکه 

μمشتتر   
𝑡

 که دارد تصتادفی یا روند قطدی رفتار μtد  شتو می فرض که بوده زمان در متغ ر تاملی مدل ،فرمول است . این Xi,tو  

 .کندمی غلبه ∞→tوقتی   ai,tگذار  جزء بر

از تأثر  مشترک  فقط  نستب  بدهی )اهرم مالی(دهد. اگر  های نمونه را نشتان میشترک    نستب  بدهی Xi,tدر این مطالده،  

ها به مقدار افقی شترک    توام  ست ستتمات ک باشتد، اهرم مالی هماز تأثر متوام  مشتخصته فردی باشتد، گستستته است . اگر فقط 

به این  ؛باشتند، همگرایی براستاس نستب  وجود خواهد داشت   گذارشتود. اگر هر دو تام  ست ستتمات ک و فردی تأث رهمگرا می

( به 2)  ستتپس، رابط ؛مانندهای تغ  ر در طول زمان موازی باقی میکه ستترت  تددی  بدهی مشتتابه خواهد بود و منحنی امدن

یک تام    δi,tمشتتر  است  و   گ ری روند توستدیک تام  مشتتر  واحد برای اندازه μt  ،شتود که در آن( تبدی  می3)  رابط

(، آزمون همگرایی بررستتی  4)  کند. در رابطگ ری میب ن افراد و روندهای رایج را اندازه   که فاصتتل  بودهخاص متغ ر با زمان  

 یا خ ر.  شده اس  ها همگرا با تغ  ر زمان در ب ن شرک   δi,tکند که آیا فاکتور خاص می

 :آن استخراج کرد از را گذار ضریب  و حذف مق اس را با آن توانمی اس ، فرمول در مشتر   تام  μtکه اازآنج

 (:5)  رابط

hit=
Xit

1
N ∑  N

i=1 Xit

= 

 

 همه δit وXit ، μtکه  است   این بر کند. فرضمی محاستبه t زمان در تابلویی م انگ ن با رابطه در را δitتاملی   بار این رابطه،

است .   تابلویی با م انگ ن رابطه در گذار مست ر یکδit ، hit شتود. همانندمی انجام راحتیبه hitتاملی   بار ستاختن و هستتند مثب  

 نستبی گذار پارامتر را hit)،  2007ستول ) و ف ل پس .است   مف د گذار اثرات  محاستب و همگرایی رشتد تحل   در مفهوم این

 بار ضتریب  اگر -2 و  است   یک برابر بر تدریف  بنا هاhitم انگ ن   -1  ؛است   زیر شترح به hitهای  ویژگی از نام دند. بدضتی

 hitمقطدی   واریانس بلندمدت، در حال ، این شتود. درهمگرا می یک به hitنستبی  گذار متغ ر آنگاه شتود، همگرا δبه δit   تاملی

 ، رابط  آن به شک  زیر اس :نیبنابرا ؛شودمی همگرا صفر به ،نامندیمHt را  آن که
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 (:6) ط راب

Ht=
1
N

∑  
N

i=1

(hi,t-1)
2
→0 as t→∞ 

 

ایجاد  زمان طول در Htتغ  رات  آزمون برای تفصت لی اقتصتادستنجی یندافر یک،  خود مقاله در (2007ستول ) و ف ل پس

 :داردوجود ( 7)  صورت رابطهب حدی حال   یک که دادند نشان کردند. آنها

 (:7)  رابط

Ht~
A

L(t)2t2a  as t→∞ 

 

 مفهوم هم ن از تواناستت . می همگرایی نر  aو  log(t+1) مانند کندکننده متغ ر تابع یکL(t)  مثب ، ثاب   مقدار A که

که  است    هنگامی ستطح در همگرایی ؛دارد وجود همگرایی حال   دو  ،aمقدار  تخم ن کرد. بنا بر استتفاده همگرایی آزمون برای

𝛼 ≥  α<1≥0که  ی اس   هنگام نر  در ییو همگرا شوندیم همگرا سطح کی به زمان طول در هاشرک   که مدنا نیا به؛ باشد 1

 صتفر فرض یبرا t آزمون ون رگرست  کی(،  8)   رابط.  کنندیم حرک   یمواز زمان طول در همگرا یهاشترک   ؛ یدنیباشتد

 .اس   همگرایی

 :(8)  رابط
H0: δit = δ        α ≥ 0 

H1: δit   ≠ δ       α < 0 
 

 .کردند استفاده (9رابط  ) رگرس ون از (2007سول ) و ف ل پس صفر، فرض آزمون برای

 :(9)  رابط

log
H1

Ht
-2 log(log (t)) =α+ blog t +ut 

t=[rT], [rT]+1, …, T 𝑟 > 0 

 

 و ناهمستتتانی واریانس دارای خطاها که شتتتده استتتتفاده طرفهیک t آزمون از و استتت    L(t)=log(t+1)و   b=2αکه 

 بر بنا و بوده rT تدد صتح ح بخش که شتده است   شتروع t=[rT] از رگرست ون های. دادهاست   (HACستازگار ) خودهمبستتگی

باشتد )کمتر از  کمتر جدولt از  b̂  آماره مقدار است . اگر شتده گرفته نظر در  0/ 3برابر با    r،(2007ستول ) و ف ل پس تحل  

 ه چ که ن ست   مدنا این به نمونه ک  برای همگرایی صتفر فرض شتود. ردمی رد صتفر فرض باشتد(،  -1/ 65مقدار بحرانی 

 دارای اصتلی  نمون از همگرا یهاباشتگاه ،(2007ستول ) و ف ل پس توستط شتدهییند طراحافر بر بنا بلکه، وجود ندارد همگرایی

  مدنظر اس . همگرایی

های خواهد شتد. مدل   های ترک بی استتفاده های رگرست ون چندگانه به روش داده این پژوهش، از مدل   ی ها ه   برای آزمون فرضت 

های  برای بررستی و مقایسته سترت  تددی  ستاختار سترمایه در شترک    شتده استتفاده مدل  .  این پژوهش به شترح زیر ارائه شتده است  

 باشد.  β2 >β1اول باید     فرض    تأی د های غ ر همگرا به قرار زیر اس . جه   شرک   در مقایسه با همگرا )ازنظر اهرم( 

 (:10رابط  )
Li,t-Li,t-1=(β1Di,t

conv)DVTi,t+(β2Di,t
noncon)DVTi,t+νi+ϵi,t                                                   

 

Di,tاهرم دفتری،    Li,t  ،کته در آن
conv  متغ ر همگرابودن در زمتان  t، Di,t

noncon  متغ ر غ رهمگرابودن در زمتانt    وDVTi,t=Li,t
* -
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Li,t-1 م زان انحراف اهرم واقدی و اهرم هدف اس . ۀدهندنشان 

سترت  تددی  ستاختار   در برابرهای شتروع اصتلاح برای بررستی سترت  تددی  ستاختار سترمایه در ستال  شتدهمدل استتفاده

های شتروع  آمده از ستال  دست   فرضت ه دوم باید سترت  تددی  به  تأی دهای پایانی به قرار زیر است . جه   سترمایه در ستال

سترت  اصتلاح ستاختار    ۀدهندنشتان ،βهای پایان اصتلاح باشتد. متغ ر آمده از ستال  دست   اصتلاح کمتر از سترت  تددی  به

های مختلف(  های مختلف )ستالب ن مدل βضتریب     ها( است  که با مقایست ها )در هریک از ستالسترمایه در هریک از مدل

 .کردبررسی  را   هاه یا رد فرض تأی دتوان می

 (:11رابط  )
Levit -Levit-3=𝛼 + 𝛽(Lev*it  -  Levit-3 )+ 𝜖𝑖,𝑡 

Levit -Levit-4= 𝛼 + 𝛽(Lev*it  -  Levit-4)+ 𝜖𝑖,𝑡 

Levit -Levit-n=𝛼 + 𝛽( Lev*it  -  Levit-n)+ 𝜖𝑖,𝑡 

 

های  های پایانی ب ن شترک  های شتروع اصتلاح و ستالسترت  تددی  ستاختار سترمایه در ستال  برای مقایست   شتدهمدل استتفاده

ستوم باید سترت  تددی  ستاختار     فرضت   تأی داست . جه     (12رابط  )های غ رهمگرا به قرار ( و شترک  بدهیهمگرا )ازنظر 

های غ رهمگرا متفاوت باشتد. همانند های همگرا و شترک  های پایانی ب ن شترک  های شتروع اصتلاح و ستالسترمایه در ستال

که با   بودهها( ها )در هریک از ستالسترت  اصتلاح ستاختار سترمایه در هریک از مدل  ب انگر βمتغ ر   ،قبلی   های فرضت مدل

های همگرا و های مربوط به شترک  ب ن مدل βضتریب     های مختلف( و مقایست های مختلف )ستالب ن مدل βضتریب     مقایست 

 . کردبررسی  را   هاه یا رد فرض تأی دتوان غ رهمگرا می

 :(12رابط  )
Levit -Levit-3=𝛼 + 𝛽(Lev*it  -  Levit-3)+ 𝜖𝑖,𝑡 

Levit -Levit-4= 𝛼 + 𝛽(Lev*it  -  Levit-4)+ 𝜖𝑖,𝑡 

Levit  - Levit-n=𝛼 + 𝛽(Lev*it  -  Levit-n)+ 𝜖𝑖,𝑡 

 

 هایافته

های توصت فی این متغ رها  ( برخی از آماره1، در جدول )شتدهمحاستبهیک نمای کلی از خصتوصت ات مهم متغ رهای  برای ارائ 

 شام  م انگ ن، م انه، انحراف مد ار، حداق  و اکثر مشاهدات ارائه شده اس .
 های توصیفي متغیرهای پژوهش(: آماره1جدول )

Table (1): Descriptive statistics of the variables 

 حداقل  حداکثر  انحراف معیار  میانه میانگین  متغیرها

 - 8134/0 8280/1 3515/0 0151/0 - 0859/0 کسری مالی 

 0607/0 1416/0 0591/0 1275/0 0221/0 ریسک

 4641/20 6446/10 5673/1 7950/14 7335/14 اندازۀ شرک  

 - 7809/0 8422/0 1693/0 1015/0 1153/0 سود قب  از بهره و مال ات 

 0092/0 6059/3 8400/0 8573/0 9283/0 ها داراییفروش به 

 - 0971/0 1421/0 0773/0 0015/0 0023/0 تول د ناخالص داخلی 

 0001/0 9754/0 1868/0 1209/0 2480/0 دارایی ثاب  

 0314/0 3474/1 5927/0 6589/0 7310/0 اهرم مالی 

 0001/0 9383/0 6505/0 3350/0 2428/0 نوسان درآمد 

 - 0701/0 7620/2 3148/0 7411/1 1370/2 رشد های فرص 

 0910/3 2341/4 2443/0 7011/3 8061/3 تمر شرک  
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شترک  بررستی شتد. در این مرحله، ابتدا بررستی شتد که آیا   105قب  از تخم ن مدل، در ابتدا همگرایی بتای مطلق برای  

ی  بند خوشتتهبا استتتفاده از الگوریتم   همگرایی خوشتتهفرض همگرایی بدهی برای ک  نمونه وجود دارد یا خ ر؛ ستتپس، امکان 

 زیر انجام شد:صورت  هبمرحل  بررسی ک  نمونه  ( بررسی شد.2009پ شنهادی ف ل پس و سول )
  روند ایجاد شتد؛ ستپس، رگرست ون  مالفای، متغ ر بررستی شتد و متغ ری جدید برای یخ رۀ    چرخهمالفابتدا برای حذف 

را برای متغ ر لگاریتمی گزارش   t برای آزمون همگرایی اجرا شتد. خروجی ضتریب، خطای استتاندارد و آماره لگاریتمی متغ ر

است ، فرضت   صتفر  -1/ 65بوده و کمتر از    -43/ 420برابر با   شتدهمحاستبه t (، مقدار آمارۀ2مطابق با جدول ) کهازآنجاکند. می

 درصد رد شد. 5همگرایی در سطح  
 (: آزمون همگرایي کل نمونه2جدول )

Table (2): Convergence test of the total sample 

 tآمارۀ  استاندارد خطای  ضریب متغیر

Log (t) 725/1- 039/0 420/43 - 

 

بندی هر خوشتته را ارائه  افزار، طبقههای همگرا انجام شتتد. خروجی نرمبه واگرایی کلی نمونه، شتتناستتایی خوشتتهباتوجه

در هر خوشته نشتان داده شتد. در ادامه، ضتریب همگرایی هر   قرارگرفتههای  در قالب شترک    شتدهزدهدهد. تمام نتایج تخم ن می
 خوشه ارائه شده اس .

 (: آزمون همگرایي برای هر خوشه3جدول )

Table (3): Convergence test for every cluster 

Log (t)  7خوشۀ  6خوشۀ  5خوشۀ  4خوشۀ  3خوشۀ  2خوشۀ  1خوشۀ 

 -475/0 345/0 -470/1 416/7 -526/0 831/7 -504/3 ضریب

 -t 316/0- 909/17 814/8- 528/4 264/11 - 262/10 320/1 آماره

 
منظور بررستی  ها همگرا هستتند. درنهای ، بهدارای واگرایی بوده و ستایر خوشته 5و   3های  (، خوشته3با توجه به جدول )

صتورت  هبها  ، امکان ترک ب خوشته5و  4در جداول  ها و افزایش همگرایی، فرایند ادغام صتورت گرف .امکان ترک ب خوشته

 جداگانه ارائه شده اس .
 ها (: آزمون ترکیب خوشه 4جدول )

Table (4): The test of clusters composition 

 tآمارۀ  خطای استاندارد  ضریب متغیر

 2و  1ترک ب خوش  

Log (t) 725/1- 039/0 420/43 - 

 3 و 2  خوش  ب  ترک

Log (t) 297/0 535/2 117/0 

 4 و 3  خوش  ب  ترک

Log (t) 720/0- 033/0 563/21 - 

 5 و 4  خوش  ب  ترک

Log (t) 679/1- 074/0 446/22 - 

 6 و 5  خوش  ب  ترک

Log (t) 324/4- 008/0 177/269 - 

 7 و 6  خوش  ب  ترک

Log (t) 814/0- 134/0 079/6- 
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(، ضتریب  5تر را تشتک   داد. در جدول )توان با یکدیگر ادغام کرد و خوشت  همگرای بزرگرا می 3و  2های اول    خوشته

 همگرایی هر خوشه ناشی از ترک ب و ادغام ارائه شده اس .
هر خوشه ناشي از ترکیب و ادغام ي : ضریب همگرای(5جدول )  

Table (5): Convergence coefficient of each cluster derived from composition and merging 

Log (t)  5خوشۀ  4خوشۀ  3خوشۀ  2خوشۀ  1خوشۀ 

 475/0 -012/0 -416/7 -526/0 298/0 ضریب

 t 118/0 814/8- 528/4- 343/2- 320/1آماره 

 

بندی قبلی مبنای تفک ک  های همگرا نشده و خوشههای جدید منجر به افزایش تدداد شترک  (، خوشته5با توجه به جدول )

ها را به همگرا و واگرا تقستت م کرد. در ادامه برای محاستتبه  توان شتترک  آمده می  دستت  به نتایج به قرار گرفته استت . باتوجه

 (6سرت  تددی  ساختار سرمایه باید ابتدا اهرم هدف را محاسبه کرد. )جدول 
 افتهیم یبا استفاده از روش گشتاور تعم 1 نتایج برآورد مدل: (6)جدول 

Table (6): Results ofestimating model 1 using generalized torque method  

LEVit
* =β1SIZEit+β2EBITit+β3GROWit+β4EVit+β5AGEit+β6FAit+β7FIMBit+uit 

 

LEVit  ،که در آن
،  دیگر تبارت به د؛آیمی دست   به (1)  رابط راست   ستم   برآورد از متغ ر این  است . اهرم هدف  برابر با *

اهرم هدف با استتفاده   پس از محاستب گویند.می هدف اهرم آن به و آمده است   به دست   (1)  رابطۀ شتدین بش پ هایارزش از

. این مدل با استتفاده از روش  شتد  ( استتفاده2)  از رابط  ،سترت  تددی  اهرم مالی هدف   ( در ادامه برای محاستب1)  از رابط

در ادامه برای    .اس  سرت  تددی  اهرم هدف    ۀدهند( نشان2)   در رابط λ. مقادیر شد( برازش  GMM) افتهیم گشتاورهای تدم

 .شدتنوان مدل پایه استفاده از مدل فوق به  هاه آزمون هریک از فرض

 

 آزمون فرضیۀ اول   

. در شتده  استتفادشتده از آمارۀ آزمون تشتخ ص ستارگان در این قستم ، قب  از تخم ن مدل، برای بررستی اتتبار ابزارهای استتفاده

شده در استفادهبه نتایج، فرضت   صفر مبنی بر اتتبار متغ رهای ابزاری  شتدۀ مدل فرضت   اول باتوجهآزمون اتتبار ابزارهای استتفاده

ی  خودهمبستتگوجود  در مدل مدتبر بوده و نتایج مدل صتح ح است . همچن ن  شتدهاستتفادهمدل رد نشتد؛ بنابراین، ابزارهای  

خودهمبستتگی ب ن جملات   نداشتتنوجودمبنی بر  صتفر   فرضت   ،براستاس نتایججملات اختلال در این مدل آزمایش شتد که  

مدل برآوردشتده برای  جملات اخلال و اتتبار ابزارها،    همبستتگیپس از اطم نان از نتایج آزمون خود  بنابراین، رد نشتد؛ اخلال

 ( گزارش شد.7فرض   اول و نتایج آن در جدول )

  Z P >Z آماره ضریب متغیر

L1 242/0 16/7 000/0 

SIZE 081/0- 65/3- 000/0 

EBIT 785/0- 71/7- 000/0 

GROW 002/0- 39/1- 166/0 

EV 006/0- 65/2- 008/0 

AGE 110/1 63/3 000/0 

FA 658/0- 73/6- 000/0 

FIMB 0112/0 - 74/4- 000/0 

Cons 204/2- 30/2- 021/0 
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 افتهیم یبا استفاده از روش گشتاور تعم 10 نتایج برآورد مدل(: 7جدول )

Table (7): Results of estimation the first hypothesis model using the generalized torque method 

  Z P >Zآماره  ضریب متغیر

L1 124/0 92/13 000/0 

CONVER 147/1 58/42 000/0 

UNCONVER 142/1 02/48 000/0 

Cons 414/2- 16/46- 000/0 

 

( ملاحظه شتد که شتاخص ستاختار سترمای  دورۀ قب  بر ستاختار سترمایه تأث ر مثب  داشتته است ؛ به  7به نتایج جدول )باتوجه

درصتد افزایش خواهد داشت . این متغ ر  0/ 124درصتدی ستاختار سترمای  دورۀ قب ، ستاختار سترمایه  تبارت دیگر، با افزایش یک

این امر ب انگر تأث ر ستتاختار ستترمای  دورۀ جاری بر دورۀ آتی استت .    استت . دارامدندرصتتد به لحاظ آماری ن ز در ستتطح یک

( ب شتر از 1/ 147های همگرا )به نتایج برآورد این مدل ملاحظه شتد که ضتریب سترت  تددی  ستاختار سرمایه در شرک  باتوجه

 سترمایه ستاختار تددی  ( است ؛ بنابراین، فرضت   اول مبنی بر ب شتتربودن سترت  1/ 142های غ رهمگرا )این ضتریب در شترک  

 شد. تأی د غ رهمگرا هایشرک   در مقایسه با اهرم( )ازنظر همگرا هایشرک   در

 

 آزمون فرضیۀ دوم  

که    شتده  استتفادشتده از آمارۀ آزمون تشتخ ص ستارگان  در این قستم ، قب  از تخم ن مدل، برای بررستی اتتبار ابزارهای استتفاده

ی جملات خودهمبستتگوجود  در مدل مدتبر بوده و نتایج مدل صتح ح است . همچن ن   شتدهاستتفادهبه نتایج ابزارهای  باتوجه

رد  خودهمبستتگی ب ن جملات اخلال  نداشتتنوجودمبنی بر   صتفر   فرضت   ،براستاس نتایجاختلال در این مدل آزمایش شتد که  

 ( گزارش شد.8برای فرض   دوم برآورد و نتایج آن در جدول ) 11درنهای ، مدل  نشد.
 افتهیم یبا استفاده از روش گشتاور تعمهای سوم تا هفتم برای دوره 11 نتایج برآورد مدل (:8جدول )

Table (8): Results of estimation the second hypothesis model for the third to seventh periods using the 

generalized torque method 

  Z P >Zآماره  ضریب متغیر

Tlev3 )000/0 79/51 911/0 )دورۀ سوم 

Tlev4  )000/0 15/36 904/0 )دورۀ چهارم 

Tlev5 )000/0 90/39 947/0 )دورۀ پنجم 

Tlev6)000/0 26/51 998/0 )دورۀ ششم 

Tlev7 )000/0 11/51 105/1 )دورۀ هفتم 

 

شتده، روند افزایشتی  ی بررستیهاستال  طی سترت  تددی  ستاختار سترمایه در( ملاحظه شتد که 8به نتایج جدول )باتوجه

ها فرضت   دوم رست ده است ؛ بنابراین، با مقایست  ضترایب تمامی ستال  1/ 105در ستال اول به  0/ 911که از نحویداشتته است ، به

سترت  تددی  ستاختار سترمایه در کندتر از های شتروع اصتلاح سترت  تددی  ستاختار سترمایه در ستالشتد، مبنی بر اینکه   تأی د

 ،های شتروع اصتلاحآمده از ستالدست  دوم باید سترت  تددی  به   فرضت   تأی دجه    به تبارتی، باشتد یا اصتلاح  های پایانیستال

  .های پایان اصلاح باشدآمده از سال  دس   کمتر از سرت  تددی  به
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 آزمون فرضیۀ سوم  

شتده در مدل و وجودنداشتتن خود  از اتتبار ابزارهای استتفادههای تشتخ صتی حاکیهای قبلی نتایج آزمونهمانند آزمون فرضت ه

 ( گزارش شد.9برای فرض   سوم برآورد و نتایج آن در جدول ) 12همبستگی ب ن جملات اخلال اس . در ادامه مدل 
 افتهیم یبا استفاده از روش گشتاور تعمهای سوم تا هفتم فرضیۀ سوم برای دوره نتایج برآورد مدل(: 9جدول )

Table (9): Results of estimating the third hypothesis model for the third to seventh periods using the 

generalized torque method 
  Z P >Zآماره  ضریب های همگرا و واگراشرکت متغیر

Tlev3 )دورۀ سوم( 
 000/0 90/85 037/1 همگرا 

 000/0 48/63 918/0 واگرا 

Tlev4  )دورۀ چهارم( 
 000/0 30/20 943/0 همگرا 

 000/0 81/68 890/0 واگرا 

Tlev5  )دورۀ پنجم( 
 000/0 64/19 976/0 همگرا 

 000/0 06/48 921/0 واگرا 

Tlev6 )دورۀ ششم( 
 000/0 03/14 002/1 همگرا 

 000/0 14/56 985/0 واگرا 

Tlev7  )دورۀ هفتم( 
 000/0 36/21 079/1 همگرا 

 000/0 31/64 102/1 واگرا 

 

 ب ن پایانی هایستال و اصتلاح شتروع هایستال در سترمایه ستاختار تددی  سترت  ( ملاحظه شتد که 9به نتایج جدول )باتوجه

 هایاصلاح ب ن شرک   شروع هایسالضرایب     ست یمقا؛ بنابراین، با است   متفاوت همگرا غی هایشترک   همگرا و هایشترک  

شتد، مبنی   فرضت   ستوم تأی د همگرا غی هایشترک   همگرا و هایشترک   پایانی ب ن هایستال و غ رهمگرا هایشترک   و همگرا

 هایشترک   همگرا و هایشترک   ب ن پایانی هایستال و اصتلاح شتروع هایستال در سترمایه ستاختار تددی  سترت  بر اینکه  

 اس . متفاوت غ رهمگرا

 

  گیرینتیجه

مطالدات داخلی و خارجی بست اری دربارۀ توام   .  است      حائز اهم  یهدف، موضتوت ستم    اهرم به  یتدد سترت    مطالد

همگرایی بدهی تأث ر ماثر بر سترت  اصتلاح ستاختار سترمایه انجام شتده است ، ولی دو تاملی که کمتر به آن توجه شتده است ،  

ها و افق زمانی اصتلاح ستاختار سترمایه بر سترت  اصتلاح ستاختار سترمایه است . به هم ن دل  ، در این پژوهش ستدی بر شترک  

آمده،  دس   بهاین دو متغ ر بر سرت  تددی  ساختار سرمایه با موشکافی و دق  ب شتری صورت پذیرد. نتایج تأث ر  آن شد که 

پژوهش نشتان داد که سترت     ج  فرضت   اولنتبه ادب ات پژوهش را تأی د کرد.  شتده باتوجهیگذارهیپای پژوهش هاه فرضت تمام 

داده  ی قبلی نشتانهاهمگرا است . پژوهشر غ  یهااز شترک   شتتر همگرا )ازنظر اهرم( ب  یهادر شترک    هیستاختار سترما   یتدد

تنوان  ها متفاوت است . در این پژوهش، همگرایی و غ رهمگرایی بدهی بهبود که سترت  تددی  ستاختار سترمایه ب ن شترک  

نتایج    گذار بر ستترت  اصتتلاح بنا نهاده شتتد که نت ج  فرضتت   اول ن ز این موضتتوع را تأی د کرد.تأث رتوام    نیترمهمیکی از 

ستتاختار    ینشتتان داد که ستترت  تددفرضتت   دوم   جینتا( مطابق  دارد. 2021فرضتت   اول با نتایج پژوهش ژیائو و همکاران )

حصتول این نت جه احتمالا  به این .  است  اصتلاح  انیهای پادر ستال   یهای شتروع اصتلاح کمتر از سترت  تدددر ستال  هیسترما

های  هایی همراه است  و به تل  فاصتل  زیاد اهرم مالی از اهرم هدف در ستالدل   است  که تددی  ستاختار سترمایه با هزینه

های شتروع اصتلاح ستاختار سترمایه، تددی  خود را با سترت  کمتری انجام ها در ستالشتروع اصتلاح ستاختار سترمایه، شترک  
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در      ی و ستترت  تدد   یافته ستتال دستت    ن ی ها به اهرم هدف در چند استتتدلال کردند که شتترک   ن   فرناندو و همکاران چن . دهند ی م 

  ۀ در آغاز دور   ی خود را با سترت  کمتر    ی ها تدد شترک   ، آنها طبق ب ان  (. Fernando et al., 2021)  های مختلف متفاوت است  دوره 

در    ه ی ستاختار سترما     ی که سترت  تدد   نت ج  فرضت   ستوم ن ز نشتان داد شتود.  می   تر ع ی ستر    ی های آخر تدد و در ستال   اند کرده آغاز     ی تدد 

ژئو و  رابطه ن ز    ن ی در ا   همگرا متفاوت است . ر   غ   ی ها همگرا و شترک    ی ها شترک    ن   ب   انی ی های پا های شتروع اصتلاح و ستال ستال 

شرک  مناسب اس ،  ی که مقدار اهرم برا   ی ( مدتقدند زمان Frank & Goyal, 2009)  ال ی ( و فرانک و گو Zhou et al., 2016همکاران ) 

 ر   به کاهش اختلاف در متغ   یی همگرا   دهد.   ح توضت    بهتر  را به شتکلی ها  شترک    ی  ستاختار سترما   ی ها توازن ممکن است  انتخاب  نظری  

به سم  بالا(، ممکن اس    یی داشته باشد )همگرا   ی مشترک  ی ها روند صدود شرک    ی اگر اهرم مال   . زمان اشاره دارد   ی در ط   ی اهرم مال 

در بازار  ی بده بحران  ۀ بالقو  ستک ی ر   ب انگر شتود که    ی شترکت  ی های بالا در بازار وجود داشتته باشتد که منجر به بدهی   ی ستتم   توام  ست 

در بازار وجود    ی ستتم   (، ممکن است  توام  ست ی نزول   یی باشتد )همگرا  ی روند مشتتر  نزول   ی دارای است . در مقاب ، اگر اهرم شترکت 

  ، ن ی بنابرا   ؛ است    ی رکود مال  ی شترو   پ   ۀ دهند نشتان   . این موضتوع داشتته باشتد  ی ها روند کاهشت شترک    ی داشتته باشتد که باتث شتود بده 

گذار  تأث ر تام  مشتتر     ۀ دهند نشتان  ، کشتور وجود داشتته باشتد   ا ی صتند     ک ی   ی ها شترک    از   ی شتتر   ب   اد تدد  ن   ب   ی بده   یی هرچه همگرا 

اظهارنظر و   ی ها با دق  و در  و فهم بالاتر شترک    ی  ستاختار سترما   ۀ به اثرات آن دربار توان باتوجه که می   است  کشتور    ی ها بر شترک  

حقوق  ن   ها ب شتترک    ی  ستتاختار ستترما   ب   انتخاب ترک   ۀ نحو  ۀ دربار   ی توان به در  بهتر می   ها ه   فرضتت   ج ی به نتا . باتوجه کرد قضتتاوت  

  مات   تصم  ی شود که هنگام بررس می   شنهاد   به پژوهشگران پ   ، اساس  ن   بر هم  . برد   ی های مختلف پ در ستال  ها ی و بده   ه ی صتاحبان سترما 

ها )تام  مشتتتر   شتترک    ی بده   یی و همگرا  ی به دو تام  افق زمان   ای ژه ی توجه و  ا ها حتم شتترک    ی  ستترما     ن   به   ب   انتخاب ترک 

 کرد  ی طور جداگانه بررست   توان به ی هر شترک  را نم   ی  ستاختار سترما     ن   به   ب   ترک  زیرا   داشتته باشتند؛ ها(  شترک   ی گذار بر اهرم مال تأث ر 

  ی ها شترک    ا ی   ابه صتند  مشت   ی ها آن شترک  با شترک    ی  ستاختار سترما   یی به همگرا را باتوجه   ه ی ستاختار سترما     ن   به   ب   ترک  د ی با   ا و حتم 

 . کرد   ی کشور بررس   ا ی   یی ا   جغراف     موجود در آن منطق 

 

 منابع

  سرت  با  صند    هایویژگی و مالی  وضد     رابط   (. بررسی1400)  پور، سه  و اسمات   تجویدی، الناز، اسدی، غلامحس ن،

 .1-21  ،(37)10 ،یگذارهیسرمافصلنامه دانش سرمایه.    ساختار تددی 

  های شترک    سترمای   ستاختار  تددی   بر  ست ستتمات ک  ریستکتأث ر (.  1397افستانه )  محمد، و آزادفلاح،  چی،مهدی، کاسته  بشتکوه،

 .303-318 ،10  ،مدیری   تلوم در نو   پژوهشی رویکردهایتهران.   بهادار  اوراق  بورس در شدهرفتهیپذ

مالی بر تأم ن مالی    توستدتأث ر  (. 1400نداستادات ) ،نژادالحست نی و ، هستتی، م رلوحی، ست دمجتبی، بغزیان، آلبرتستازان   چ

(،  40)10،  گذاریدانش ستترمایه.  در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد همگرایی باشتتگاهی شتتدهرفتهیهای پذشتترک  

331-352. 

های . پژوهشستاختار سترمایه تددی   و تدم تقارن در سترت    م انگ ن اهرم به  (. بازگشت  1397) ستدادت، تلیو  ،دولو، مریم

 /FAR.2018.107309.1158http://doi.org/10.22108. 74-55(،  1)10، حسابداری مالی

، مالی  انداز مدیری  چشتم  نشتری اهرم در بورس اوراق بهادار تهران.  تددی   (. سترت  1397)  ، محستنخانی، من ژه، و قرهرامشته

8(22 ،)113-134. 

  سترت   و مدیریتی  توانایی ب ن رابط  بر  شترک    یریپذستکیرتأث ر  (. بررستی1399ست دمحمد )  وهاب، و یاکرحست نی، رستتمی،

 .311-332 ،45  ،حسابداری و مدیری   در جدید یهاپژوهشسرمایه.    ساختار تددی 

  سترمایه   ستاختار تددی   سترت   تأث ر  یبررست   (.1399) و مرستلپور، مقدسته محمدآبادی، محمدجواد، ستاردو، ستد د،  شتاهرخی

 .121-141 ،(47)4  ،حسابداری و  در مدیری   نوین  پژوهشی رویکردهای  فصلنام سود.    شتاب بر  به نه

https://jik.srbiau.ac.ir/article_17088.html
http://jnraims.ir/article-1-131-en.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_18244.html?lang=en
http://doi.org/10.22108/FAR.2018.107309.1158
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95406.html?lang=en
http://noo.rs/AhUEJ
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/596
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  به نه   ستاختار سترمایه  دینام ک یالگو   کمک به  ستاختار سترمایه تددی   سترت   (. تب  ن1394، رضتا )راتیو   ،، ام رحست نگرجی

 .67-43(، 25)8،  اوراق بهادار تحل   مالی دانشبازار محصول.   رقابت    ک د بتر تامت أبا ت

انداز چشم .حاکم   شرکتی بر سرت  تددی  ساختار سرمایه تأث ربررسی  .(1395زارع، ام رحس ن )و ناظمی اردکانی، مهدی،  
 .59-43، 51 مدیری  مالی،

پویا.    یها: الگو استتانستاختار سترمایه تددی   تدم تقارن سترت    (. بررستی1394کشتاورزمهر، داوود. )و   ،، ست دتباسهاشتمی

 .78-59(، 23)6،  اوراق بهادار  و متدیری   متالی  مهندسی
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