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بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکتهای رشدی و ارزشی پذیرفته شده 

 در بورس اوراق بهادار تهران
 

 1 سید امیر سامان مصطفی زاده
 13/41/3041: چاپ تاریخ 43/39/3049: دریافت تاریخ

 چکیده 

 از بسیاری توجه مورد پیش ها مدت از ها، شرکت مالی منابع ترکیب تعدیل و انتخاب چگونگی مورد در بحث

 این در شده مطرح های نظریه میان در. است فراوانی های بحث منشأ هم هنوز و بوده مالی اقتصاددانان و نظران صاحب

 را نسبتی بدهی، از ناشی های هزینه و مالیاتی مزایای میان تعادل اساس بر ها شرکت که کند می بیان توازن ی نظریه حوزه،

 ی دهه در که نظریه این پویای ی نسخه. کنند می تعدیل را شان سرمایه ساختار آن اساس بر و نتعیی هدف مالی اهرم برای

 های شرکت سرمایه، ساختار تعدیل بر گذار تاثیر عوامل از یکی است، داده اختصاص خود به را زیادی تحقیقات اخیر

 های شرکت در سرمایه ساختار عدیلت سرعت بررسی تأثیر حاضر پژوهش در اساس، این بر باشد می  ارزشی و رشدی

 روش از استفاده با پژوهش، این در .است شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ارزشی و رشدی

 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از شرکت 397 از متشکل ای نمونه سیستماتیک، حذف

 مدل مانند ای پیشرفته اقتصادسنجی های روش از ها فرضیه آزمون برای و گردید انتخاب 3120 تا 3132 زمانی ی دوره

 که دهد می نشان پژوهش از حاصل نتایج .شد استفاده یافته تعمیم گشتاورهای روش و ترکیبی های داده در جزئی تعدیل

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهپذی رشدی و ارزشی های شرکت در فعلی سرمایه ساختار و هدف سرمایه ساختار بین

 .دارد وجود معناداری رابطه  تهران

 واژگان کلیدی

 ارزشی و رشدی های شرکت سرمایه، ساختار تعدیل سرعت هدف، مالی اهرم سرمایه، ساختار

 .کارشناس ارشد حسابداری. 3
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  مسأله بیان. 1-1

‌ها‌شرکت‌مالي‌مديران‌روي‌پيش‌موضوعات‌ترين‌پيچيده‌از‌يکي‌سرمايه‌ساختار‌مورد‌در‌گيري‌تصميم

‌ساختار‌هاي‌نظريه‌بناي‌سنگ‌عنوان‌به‌که‌،(1591)‌2ميلر‌و‌موديگلياني‌1ارتباطي‌بي‌ي‌نظريه‌از‌بعد‌.باشد‌مي

‌امور‌در‌سرمايه‌ساختار‌موضوع‌اهميت‌اثبات‌منظور‌به‌ها‌نظريه‌از‌برخي‌است،‌شده‌گرفته‌نظر‌در‌سرمايه

‌4توازن‌ي‌نظريه‌ميان،‌اين‌در‌يافتند.‌توسعه‌3سرمايه‌بازار‌نواقص‌و‌ها‌گاريناساز‌بر‌تمرکز‌با‌ها،‌شرکت‌مالي

‌از‌يکي‌که‌دارد،‌تمرکز‌ناسازگاري‌نوع‌دو‌روي‌بر‌سرمايه،‌ساختار‌ي‌برجسته‌هاي‌ديدگاه‌از‌يکي‌عنوان‌به

‌به‌(.‌2212همکاران،‌و‌6دانگ)‌باشد‌مي‌)ورشکستگي(‌9مالي‌بحران‌هاي‌هزينه‌ديگري‌و‌مالياتي‌منافع‌آنها

‌هدف‌بدهي‌براي‌نسبتي‌کنند،‌مي‌استفاده‌توازن‌ي‌نظريه‌الگوي‌از‌که‌هايي‌شرکت‌در‌،(1514)‌7مايرز‌اعتقاد

‌طريق‌از‌نسبت‌اين‌که‌است‌باور‌اين‌بر‌وي‌شود.‌مي‌تنظيم‌آن‌سوي‌به‌شرکت‌حرکت‌جهت‌و‌تعيين

‌.شود‌مي‌معين‌ورشکستگي‌هاي‌ينههز‌و‌1ها‌بدهي‌مالياتي‌سپر‌از‌حاصل‌منافع‌ميان‌در‌تعادل‌نوعي‌ايجاد

‌مورد‌12اهداف‌تعديل‌رفتار‌و‌5ايستا‌توازن‌ي‌نظريه‌بخش‌دو‌در‌را‌مايرز‌توسط‌شده‌ارائه‌مدل‌توان‌مي

‌و‌ها‌بدهي‌ي‌بهينه‌سطح‌به‌دستيابي‌براي‌حلي‌راه‌ي‌ارائه‌منظور‌به‌تنها‌ايستا‌توازن‌الگوي‌داد.‌قرار‌بررسي

‌ي‌فرضيه‌به‌مربوط‌مفاهيم‌از‌يک‌هيچ‌به‌آن‌در‌و‌شود‌مي‌تدوين‌شرکت‌بهينه‌ي‌سرمايه‌ساختار‌نهايت‌در

‌و‌تعريف‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌شرکت‌براي‌که‌هنگامي‌ديگر،‌سوي‌از‌شود.‌نمي‌اي‌اشاره‌اهداف‌تعديل

‌زمان‌طي‌در‌و‌تدريج‌به‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌به‌نسبت‌فعلي‌ي‌سرمايه‌ساختار‌انحرافات‌،شود‌مشاهده

‌است‌گرفته‌پيش‌در‌را‌اهداف‌تعديل‌رفتار‌شرکت‌که‌شود‌مي‌گفته‌صورت‌اين‌در‌،شود‌مي‌حذف

‌‌(.‌1316،باغوميان‌و‌مقدم‌خالقي)

‌به‌بازگشت‌روند‌يک‌شرکت‌مالي‌اهرم‌پويا،‌چارچوب‌يک‌در‌که‌دهند‌مي‌نشان‌تجربي‌هاي‌پژوهش

‌و‌)دانگ‌هستند‌شان‌هدف‌مالي‌ماهر‌سمت‌به‌تعديل‌انجام‌دنبال‌به‌ها‌شرکت‌که‌اي‌گونه‌به‌دارد،‌11ميانگين

‌است‌علت‌اين‌به‌آن‌سنتي‌شکل‌به‌نسبت‌پويا‌شکل‌به‌سرمايه‌ساختار‌ي‌مطالعه‌برتري‌(.‌2212همکاران،

‌تعديلي‌سرعت‌از‌و‌کنند‌مي‌حرکت‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌جهت‌در‌ها‌شرکت‌مدل،‌اين‌در‌که

‌که‌کند‌مي‌سعي‌شرکت‌پويا،‌مدل‌در‌.دارد‌تفاوت‌ها‌شرکت‌ميان‌در‌تعديل‌سرعت‌اين‌که‌برخوردارند

‌به‌نيز‌را‌تعديل‌هاي‌هزينه‌امر‌اين‌البته‌.کند‌تعديل‌مختلف‌هاي‌زمان‌در‌را‌خود‌مالي‌اهرم‌يا‌بدهي‌سطح

                                                           
1
- Irrelevance Theory 

2
- Modigliani and Miller 

3
- Capital Market Frictions and Imperfections 

4
- Trade-off Theory  

5
- Financial Distress Costs 

6
- Dang 

7
- Myers  

8
 Debt Tax Shield 

9
- Static Trade-off Theory 

10
- Target Adjustment Behavior  

11
- Mean Reversion 
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‌بهينه‌سطح‌سمت‌به‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌ها،‌هزينه‌اين‌وجود‌با‌.(‌1315همکاران،‌و‌)ملانظري‌دارد‌همراه

‌سازد‌مي‌دور‌بهينه‌سطح‌از‌را‌آنها‌که‌وقايعي‌سرعت‌به‌توانند‌نمي‌ها‌شرکت‌و‌گيرد‌مي‌صورت‌کندي‌به

‌انجام‌مزاياي‌که‌کنند‌مي‌تعديل‌را‌خود‌ي‌سرمايه‌ساختار‌زماني‌تنها‌ها‌شرکت‌.(‌1514مايرز،)‌کنند‌خنثي

‌نکهاي‌دليل‌به»‌:است‌معتقد‌(1514)‌مايرز‌.(‌1515همکاران،‌و‌1)فيشر‌باشد‌آن‌هاي‌هزينه‌از‌بيش‌کار‌اين

‌جاي‌به‌بايد‌،شوند‌‌نظرشان‌مورد‌هاي‌هدف‌از‌ها‌شرکت‌انحراف‌باعث‌توانند‌مي‌هنگفت‌تعديل‌هاي‌هزينه

‌چرا‌و‌هستند‌چه‌تعديل‌هاي‌هزينه‌که‌داشت‌توجه‌نکته‌اين‌به‌بيشتر‌ايستا،‌توازن‌نظريه‌تصحيح‌به‌توجه

‌«.دهند‌نشان‌واکنش‌آنها‌به‌بايد‌چگونه‌مديران‌و‌هستند‌مهم‌آنقدر

‌حرکت‌شان‌هدف‌ي‌هيسرما‌ساختار‌سمت‌به‌يسرعت‌چه‌با‌ها‌شرکت‌که‌است‌يمعن‌نيبد‌ليتعد‌رعتس

‌است‌تر‌عيسر‌ليتعد‌سرعت‌ي‌دهنده‌نشان‌بالاتر‌مقدار‌شود،‌يم‌واقع‌کي‌و‌صفر‌نيب‌بيضر‌نيا‌.کنند‌يم

‌تاريخي‌گينميان‌سوي‌به‌ها‌شرکت‌حرکت‌بيانگر‌متعددي‌هاي‌پژوهش‌کنون‌تا‌(.‌2212همکاران،‌و‌)دانگ

‌رفتار‌تشريح‌قابليت‌بر‌تأييدي‌که‌اند‌بوده‌شده‌گذاري‌هدف‌بدهي‌نسبت‌يا‌و‌شرکت‌بدهي‌هاي‌نسبت

‌ها‌شرکت‌که‌دهند‌مي‌ارائه‌شواهدي‌مطالعات‌برخي‌باشد.‌مي‌توازن‌ي‌نظريه‌طريق‌از‌ها‌شرکت‌مالي‌تأمين

‌به‌بازگشت‌وجود‌،يکل‌طور‌به‌يابند.‌دست‌اي‌شده‌گذاري‌هدف‌بدهي‌نسبت‌به‌کنند‌مي‌تلاش‌مستمراً

‌مورد‌اخير‌تجربي‌هاي‌پژوهش‌از‌ياريبس‌در‌آن،‌با‌مرتبط‌تعديل‌سرعت‌و‌ها‌شرکت‌مالي‌اهرم‌در‌ميانگين

‌ريتر،‌و‌هوانگ‌؛‌2221همکاران،‌و‌لمون‌؛‌2226رنگان،‌و‌فلانري‌؛‌2222فرنچ،‌و‌)فاما‌است‌شده‌واقع‌دييتأ

‌ها،‌پژوهش‌تمام‌در‌که‌معنا‌بدين‌باشد،‌مي‌متفاوت‌ها‌پژوهش‌اين‌از‌آمده‌بدست‌نتايج‌حال،‌نيا‌با‌(.2225

‌کلي‌طور‌به‌است.‌متفاوت‌مقالات‌اين‌در‌شده‌برآورد‌تعديل‌سرعت‌اما‌شده،‌مستند‌ميانگين‌به‌بازگشت

‌داد.‌قرار‌دسته‌دو‌در‌را‌اهداف‌تعديل‌زمينه‌در‌شده‌انجام‌هاي‌پژوهش‌توان‌مي

‌کيفي‌وابسته‌متغير‌هاي‌مدل‌از‌استفاده‌با‌مطالعات‌از‌گروه‌يک ‌هاي‌ويژگي‌ريتأث‌چگونگي‌بررسي‌به‌

‌و‌جليلوند‌؛‌1512)مارش،‌پرداختند‌سهام‌يا‌بدهي‌اوراق‌)بازخريد(‌انتشار‌مورد‌در‌گيري‌تصميم‌بر‌شرکت

‌اين‌توازن،‌ي‌نظريه‌با‌طابقم‌(.‌2221همکاران،‌و‌‌هاواکيميان‌؛‌1551،‌چاپلينسکي‌و‌بايلس‌؛‌1514هريس،

‌جاي‌به‌بدهي‌اوراق‌انتشار‌احتمال‌هدف،‌سطح‌از‌شرکت‌بدهي‌نسبت‌افزايش‌با‌که‌دريافتند‌لعاتمطا

‌(.‌2211لي،‌و‌)هاواکيميان‌يابد‌مي‌کاهش‌بدهي‌اوراق‌جاي‌به‌سهام‌بازخريد‌يا‌سهام

‌به‌ها‌شرکت‌تعديل‌سرعت‌متوسط‌جزئي،‌تعديل‌رگرسيوني‌مدل‌از‌استفاده‌با‌مطالعات‌از‌ديگري‌گروه

‌سرعت‌شده‌برآورد‌مقدار‌(.‌1555رز،يما‌و‌ساندر‌امي)ش‌دادند‌قرار‌بررسي‌مورد‌را‌هدف‌بدهي‌نسبت‌سمت

‌کمتر‌تعديل‌سرعت‌(.‌2211لي،‌و‌)هاواکيميان‌دارد‌همراه‌به‌توازن‌ي‌نظريه‌براي‌را‌مهمي‌پيامدهاي‌تعديل

‌طول‌به‌بيشتري‌نزما‌مدت‌هدف‌مالي‌اهرم‌از‌يجار‌مالي‌اهرم‌انحراف‌جبران‌که‌است‌آن‌از‌حاکي

‌(.‌2212،‌لامبرينوداکيس‌و‌)کوفوپولوس‌انجامد‌مي

                                                           
1
- Fischer  
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‌دفتري‌ارزش‌و‌تقسيمي‌سود‌سود،‌نقدي،‌هاي‌جريان‌به‌نسبت‌آن‌قيمت‌که‌است‌سهامي‌ارزشي،‌سهام

‌روز‌ارزش‌به‌ارزشي،‌سهام‌در‌گذاري‌سرمايه‌براي‌گذاران‌سرمايه‌.‌است‌بازار‌ميانگين‌از‌تر‌پايين‌آنها،

‌باشند.‌داشته‌شرکت‌آوري‌سود‌در‌عمده‌تغيير‌يا‌و‌چشمگير‌رشد‌انتظار‌آنکه‌بدون‌کنند،‌يم‌توجه‌شرکت

‌بالاتري‌اطمينان‌حاشيه‌از‌رشدي‌سهام‌در‌گذاران‌سرمايه‌به‌نسبت‌گذاران‌سرمايه‌گونه‌اين‌علت،‌همين‌به

‌اما‌دارند،‌مطلوب‌وضعيتي‌آوري‌سود‌نظر‌از‌که‌است‌هايي‌شرکت‌به‌متعلق‌ارزشي‌سهام‌برخوردارند.

‌سرمايه‌انتظار‌بنابراين،‌.‌است‌کرده‌گذاري‌ارزش‌ذاتي‌ارزش‌زير‌موقت،‌صورت‌به‌را‌آنها‌سهام‌بازار،

‌سهام‌.‌يابد‌افزايش‌سهام‌اين‌قيمت‌و‌کند‌کشف‌را‌گذاري‌قيمت‌در‌اشتباه‌اين‌بازار‌که‌است‌اين‌گذاران

‌در‌آن‌بنيادي‌هاي‌شاخص‌ديگر‌يا‌و‌دفتري‌ارزش‌تقسيمي،‌سود‌سود،‌که‌است‌سهام‌از‌نوعي‌ارزشي

‌مانند‌هايي،‌معيار‌گرفتن‌نظر‌در‌با‌نتيجه،‌در‌و‌است‌کمتر‌صنعت،‌در‌آن‌مشابه‌هاي‌شرکت‌با‌مقايسه

‌ارزان‌قيمت‌با‌سهامي‌(B/P)‌‌سهم‌هر‌قيمت‌به‌دفتري‌ارزش‌نسبت‌و‌(P/E)هرسهم‌درآمد‌به‌قيمت‌نسبت

‌(.‌1315همکاران‌و‌فروغي)‌.شود‌مي‌ارزيابي

‌اساس‌بر‌باشد.‌متفاوت‌است‌ممکن‌شرکتي،‌هاي‌ويژگي‌به‌توجه‌با‌ها،‌شرکت‌هدف‌ي‌سرمايه‌ارساخت

‌همکاران،‌و‌دانگ‌؛2،‌2221همکاران‌و‌لمون‌؛‌2221،اوزکان‌؛1،‌1559زينگالس‌و‌راجان)‌قبلي‌هاي‌پژوهش

‌سپر‌،رشد‌هاي‌رصتف‌،مشهود‌ثابت‌هاي‌دارايي‌يعني‌مالي،‌اهرم‌بر‌گذار‌ثاثير‌متداول‌عامل‌پنج‌از‌،(2212

‌اساسي‌هاي‌تفاوت‌از‌که‌اين‌به‌باتوجه‌است،‌شده‌استفاده‌شرکت‌ي‌اندازه‌و‌سودآوري‌،بدهي‌غير‌مالياتي

‌در‌باشد‌مي‌شرکت‌دو‌اين‌رشد‌هاي‌فرصت‌و‌سودآوري‌در‌تفاوت‌ارزشي‌و‌رشدي‌هاي‌شرکت‌بين

‌تاثر‌ميزان‌جهت‌از‌سرمايه‌ارساخت‌بر‌موثر‌عوامل‌و‌ها‌شرکت‌اين‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌نتيجه

‌کند.‌عمل‌متفاوت‌تواند‌مي‌ارزشي‌و‌رشدي‌هاي‌سهام‌بر‌گذاري

‌و‌سرمايه‌ساختار‌بر‌تواند‌مي‌شده‌مطرح‌هاي‌ويژگي‌ساير‌و‌سودآوري‌در‌تفاوت‌که‌اين‌به‌توجه‌با

‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌بررسي‌حاضر‌پژوهش‌راستا‌همين‌در‌بگذارد‌تاثير‌آن‌تعديلات

‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌شرکتهاي‌در‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌ارزشي‌و‌رشدي‌هاي

 پرداخت.‌خواهد‌تهران‌بهادار

 پژوهش نوع 1-2

‌شوند.مي‌بنديطبقه‌آن‌اساس‌بر‌علمي‌هاي‌پژوهش‌که‌هستند‌مبنا‌دو‌"روش‌و‌ماهيت"‌و‌"هدف"

‌پژوهشي‌بنيادي‌پژوهش‌علمي.‌و‌کاربردي‌بنيادي،‌شوند؛مي‌تقسيم‌گروه‌سه‌به‌هدف‌اساس‌بر‌ها‌پژوهش

‌توسعه‌خاص‌و‌عام‌طور‌به‌ها‌نظريه‌و‌دانش‌شودمي‌سعي‌آن‌در‌و‌ندارد‌تجاري‌مشخص‌اهداف‌که‌است

‌با‌که‌است‌پژوهشي‌کاربردي‌پژوهش‌(.‌1317)خاکي،‌باشدنمي‌توجه‌مورد‌پژوهش‌علمي‌کاربرد‌و‌يابند

‌ها،‌ابزار‌بهبود‌و‌بشري‌هاي‌نياز‌رفع‌جهت‌بنيادي،‌تحقيقات‌از‌حاصل‌معلومات‌و‌شناسيبستر‌از‌استفاده

                                                           
1
- Rajan and Zingales 

2
 Lemon et al 
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‌هاي‌داده‌منظم‌طور‌به‌که‌است‌فرايندي‌علمي‌پژوهش‌گيرد.مي‌قرار‌استفاده‌مورد‌ها،‌الگو‌و‌اشيا‌ها،‌روش

‌آوريجمع‌سيستم‌نياز‌يا‌ها‌موضوع‌اهداف،‌بعضي‌با‌ارتباط‌در‌جريان‌حال‌در‌نظام‌مورد‌در‌را‌پژوهش

‌ها‌داده‌اساس‌بر‌سيستم،‌در‌شده‌برگزيده‌هاي‌متغير‌انتخاب‌با‌و‌داده‌بازخورد‌سيستم‌به‌را‌ها‌داده‌اين‌کرده،

‌کند)خاکي،مي‌ارزيابي‌را‌عمليات‌نتايج‌بيشتر‌هاي‌داده‌آوري‌جمع‌با‌نهايت‌در‌و‌کرده‌عمل‌ها‌فرضيه‌و

‌را‌تريمناسب‌زمينه‌تواندمي‌که‌پژوهش،‌اين‌نتايج‌کاربرد‌و‌اهميت‌به‌توجه‌با‌و‌اساس‌اين‌بر‌(.1317

 است.‌کاربردي‌هاي‌پژوهش‌نوع‌از‌حاضر‌پژوهش‌آورد،‌فراهم‌صحيح‌اقتصادي‌تصميمات‌اتخاذ‌براي

‌علمي‌و‌تجربي‌همبستگي،‌توصيفي،‌تاريخي،‌گروه‌پنج‌را‌ها‌پژوهش‌توانمي‌نيز‌روش‌و‌ماهيت‌اساس‌بر

‌موضوع‌فعلي‌وضعيت‌سيستماتيک‌و‌منظم‌توصيف‌و‌ررسيب‌به‌توصيفي‌هاي‌پژوهش‌نمود.‌بندي‌طبقه

‌بين‌ارتباط‌لزوم‌صورت‌در‌و‌داده‌قرار‌مطالعه‌مورد‌را‌آن‌وصفات‌ها‌ويژگي‌و‌پردازندمي‌پژوهش‌مورد

‌رابطه‌وجود‌از‌اطلاع‌کسب‌براي‌‌ارقام‌و‌آمار‌از‌همبستگي،‌مطالعه‌يک‌در‌نمايند.‌مي‌بررسي‌را‌ها‌متغير

‌با‌(.‌1312نيا،‌نيست)حافظ‌نظر‌مورد‌معلولي‌و‌علت‌رابطه‌کشف‌الزاماً‌اما‌شودمي‌هاستفاد‌ها‌متغير‌بين

‌است.‌معلولي‌و‌علي‌-توصيفي‌نوع‌از‌روش‌و‌ماهيت‌نظر‌از‌حاضر‌پژوهش‌شده،‌بيان‌مطالب‌به‌توجه

 پژوهش های فرضیه و اهداف 1-3

‌شده‌پذيرفته‌هاي‌شرکت‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌بر‌‌شرکت‌بودن‌ارزشي‌و‌رشدي‌نقش‌اهميت‌به‌توجه‌با

‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌بررسي‌حاضر‌تحقيق‌از‌کلي‌هدف‌،‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در

‌باشد.‌مي‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌ارزشي‌و‌رشدي‌هاي

‌.‌فکري

‌:شود‌مي‌ائهار‌زير‌شرح‌به‌پژوهش‌هاي‌فرضيه‌شده،‌انجام‌مطالعات‌و‌نظري‌مباني‌به‌توجه‌با

‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌رشدي‌هاي‌شرکت‌در‌فعلي‌سرمايه‌ساختار‌و‌هدف‌سرمايه‌ساختار‌بين :1 فرضيه

‌دارد.‌وجود‌معناداري‌رابطه‌تهران‌بهادار‌اوراق

‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌ارزشي‌هاي‌شرکت‌در‌فعلي‌سرمايه‌ساختار‌و‌هدف‌سرمايه‌ساختار‌بين :2 فرضيه

 دارد.‌وجود‌معناداري‌رابطه‌‌تهران‌بهادار‌اوراق

 پژوهش قلمرو 1-4

‌تسلط‌موضوع‌بر‌پژوهش‌مراحل‌همه‌در‌پژوهشگر‌تا‌باشد‌مشخصي‌دامنه‌و‌قلمرو‌داراي‌بايد‌پژوهشي‌هر

‌ساير‌مانند‌نيز‌پژوهش‌اين‌دهد.‌تعميم‌جامعه‌به‌را‌انتخابي‌نمونه‌از‌حاصل‌نتايج‌بتواند‌و‌باشد‌داشته‌کافي

‌باشد.‌مي‌رزي‌هاي‌دامنه‌داراي‌ها‌پژوهش
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 پژوهش موضوعی قلمرو 1-4-1

‌کمک‌در‌سعي‌حاضر‌پژوهش‌شود.‌مي‌حسابداري‌متغيرهاي‌حوزه‌به‌مربوط‌پژوهش،‌اين‌موضوعي‌قلمرو

‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌بررسي‌به‌منظور‌بدين‌دارد،‌گيري‌تصميم‌امر‌در‌گذاران‌سرمايه‌به‌رساندن

‌است.‌شده‌پرداخته‌باشد‌مي‌تهران‌بهادار‌راقاو‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌ارزشي‌و‌رشدي‌هاي‌شرکت‌در

 پژوهش مکانی قلمرو 1-4-2

 باشد.‌مي‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌عام‌سهامي‌هاي‌شرکت‌پژوهش‌اين‌مکاني‌قلمرو

 پژوهش زمانی قلمرو  1-4-3

‌است.‌‌1354سال‌پايان‌تا‌‌1315سال‌ابتداي‌از‌زماني‌دوره‌پژوهش‌اين‌زماني‌قلمرو

 آماری جامعه 1-5

‌از‌است‌عبارت‌آماري‌جامعه‌بنابراين‌نمايد.مي‌مشخص‌را‌آماري‌جامعه‌محقق‌مطلوب‌فضاي‌و‌حدودهم

‌که‌است‌صفتي‌مشخصه‌صفت‌باشند.‌مشخصه‌صفت‌يک‌داراي‌حداقل‌که‌نظر‌مورد‌مطلوب‌عناصر‌تعداد

‌به‌بايد‌امعهج‌تعريف‌باشد.مي‌جوامع‌ساير‌از‌آماري‌جامعه‌کننده‌متمايز‌و‌بوده‌مشترک‌جامعه‌عناصر‌بين

‌اعضاي‌از‌يک‌هر‌به‌نتايج‌کاربرد‌يا‌پذيريتعميم‌قابليت‌درباره‌سؤالي‌نوع‌هيچ‌که‌باشد‌روشن‌اياندازه

‌تعداد‌محدود،‌آماري‌جامعه‌در‌است.‌نامحدود‌و‌محدود‌صورت‌دو‌به‌آماري‌جامعه‌نباشد.‌مطرح‌جامعه

‌شده‌تشکيل‌مقادير‌انتهايبي‌رديف‌يک‌از‌دودنامح‌آماري‌جامعه‌اما‌است‌پذيرپايان‌و‌ثابت‌محدود،‌مقادير

‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌هاي‌شرکت‌پژوهش‌اين‌آماري‌جامعه‌اينکه‌به‌توجه‌با‌(.‌1317است)خاکي،

‌:‌است‌بوده‌زير‌دلايل‌به‌آماري‌جامعه‌اين‌انتخاب‌بود.‌خواهد‌محدود‌نوع‌از‌لذا‌باشد،مي‌تهران‌بهادار

 دارند.‌عضويت‌جامعه‌اين‌در‌دارند‌فعاليت‌مختلف‌عصناي‌در‌که‌هايي‌شرکت‌انواع‌

 برخوردارند.‌بهتري‌نظم‌از‌مالي‌گزارشات‌تهيه‌و‌خود‌امور‌اداره‌در‌ها‌شرکت‌ساير‌به‌نسبت‌ها‌شرکت‌اين‌

 وجود‌فرضيات‌آزمون‌و‌تحليل‌جهت‌ها‌شرکت‌اين‌شده‌حسابرسي‌مالي‌اطلاعات‌به‌بهتر‌دسترسي‌امکان‌

‌دارد.

 کند.‌مي‌فراهم‌را‌بهتر‌نتيجه‌به‌دستيابي‌امکان‌آنها،‌فعاليت‌نوع‌مبناي‌رب‌ها‌شرکت‌بندي‌دسته‌ 

 آماری نمونه و گیری نمونه روش 1-6

‌است،‌مشکل‌جامعه‌کل‌مطالعة‌باشد‌زياد‌آن‌افراد‌تعداد‌و‌حجم‌و‌بزرگ‌نظر‌مورد‌جامعة‌اگر‌است‌بديهي

‌و‌کرد‌استفاده‌گيري‌نمونه‌روش‌زا‌توانمي‌بودجه‌و‌انرژي‌وقت،‌‌در‌جوييصرفه‌و‌سهولت‌جهت‌بنابراين

‌نياز‌مورد‌اطلاعات‌که‌است‌شده‌تعريف‌جامعه‌يک‌اعضاي‌از‌گروهي‌نمونه‌داد.‌تعميم‌جامعه‌به‌را‌نتايج

‌شامل‌پژوهش‌اين‌آماري‌جامعه‌شد‌بيان‌که‌همانگونه‌(.‌1317شود)خاکي،‌مي‌حاصل‌آن‌کمک‌به‌پژوهشي

‌از‌گيري‌نمونه‌منظور‌به‌پژوهش‌اين‌در‌است.‌تهران‌اداربه‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌هاي‌شرکت‌تمام

‌هاي‌شرکت‌کليه‌منظور‌بدين‌است،‌شده‌استفاده‌سيستماتيک(‌حذف‌هدفمند)روش‌گيرينمونه‌روش

‌اند:‌شده‌حذف‌بقيه‌و‌انتخاب‌نمونه‌عنوان‌به‌اند‌بوده‌زير‌شرايط‌داراي‌که‌آماري‌جامعه
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‌‌باشد.‌اسفند‌‌25به‌منتهي‌ها‌شرکت‌مالي‌سال‌نپايا‌اطلاعات،‌بودن‌مقايسه‌قابل‌منظور‌به .1

‌باشد.‌نشده‌متوقف‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌ماه‌سه‌از‌بيش‌پژوهش‌دوره‌طي‌آنها‌سهام‌معاملات .2

 باشد.‌دسترس‌قابل‌پژوهش‌اين‌در‌شده‌انتخاب‌متغيرهاي‌به‌مربوط‌اطلاعات .3

 نباشد.‌مالي‌گري‌واسطه‌و‌گذاري‌سرمايه‌هاي‌شرکت‌جزء .4

‌باشد.‌نداده‌مالي‌سال‌تغيير‌پژوهش‌رهدو‌طي .9

‌هاي‌شرکت‌گرديدند.‌انتخاب 1394 تا‌‌1315زماني‌ي‌بازه‌در‌شرکت‌‌121تعداد‌،‌فوق‌شرايط‌اعمال‌با

  است.‌شده‌ارائه‌(1-3)‌جدول‌در‌صنعت‌حسب‌بر‌نمونه

 صنعت نوع حسب بر ها شرکت تفکیک 1-1 جدول 

‌ها‌شرکت‌درصدازکل‌ها‌شرکت‌تعداد‌صنعت‌نام‌رديف

 %13.3 17 گچ‌آهک‌نسيما‌1

 %12.5 16 قطعات‌و‌خودرو‌2

 %11.7 15 دارويي‌مواد‌3

 %10.2 13 اساسي‌فلزات‌4

 %7.0 9 شيميايي‌9

 %5.5 7 فلزي‌غير‌کاني‌6

 %5.5 7 سراميک‌و‌کاشي‌7

 %5.5 7 وشکر‌قند‌بجز‌غذايي‌1

 %4.7 6 تجهيزات‌و‌آلات‌ماشين‌5

 %4.7 6 فلزي‌هاي‌کانه‌12

 %3.9 5 برقي‌دستگاههاي‌11

 %2.3 3 فلزي‌محصولات‌12

 %2.3 3 وپلاستيک‌لاستيک‌13

 %2.3 3 نفتي‌هاي‌فرآورده‌14

 %1.6 2 منسوجات‌19

 %1.6 2 شکر‌و‌قند‌16

 %1.6 2 مهندسي‌و‌فني‌17

 %0.8 1 کاغذي‌محصولات‌11

 %0.8 1 چوبي‌محصولات‌15

 %0.8 1 معادن‌ساير‌22
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‌ها‌شرکت‌درصدازکل‌ها‌شرکت‌تعداد‌صنعت‌نام‌رديف

 %0.8 1 زراعت‌21

‌‌127‌122جمع
 

 ها داده و اطلاعات آوری جمع های روش 1-7

 گرديد:‌آوريجمع‌زير‌هاي‌روش‌به‌نياز‌مورد‌اطلاعات‌پژوهش‌اين‌در

‌استفاده‌پژوهش‌پيشينه‌و‌ادبيات‌زمينه‌در‌اطلاعات‌آوريجمع‌براي‌روش‌اين‌از‌اي:کتابخانه‌روش‌.1

‌شد.‌آوريجمع‌نياز‌مورد‌اطلاعات‌اينترنتي،‌هاي‌سايت‌در‌جستجو‌و‌مقالات‌و‌کتب‌مطالعه‌با‌لذا‌گرديد.

‌اين‌از‌ها‌فرضيه‌آزمون‌براي‌نياز‌مورد‌اطلاعات‌آوريجمع‌و‌پژوهش‌انجام‌جهت‌کاوي:‌اسناد‌روش‌.2

‌هاي‌سايت‌و‌نوين‌آوردره‌و‌پردازتدبير‌هاي‌افزارنرم‌از‌استفاده‌با‌اطلاعات‌آوريجمع‌گرديد.‌استفاده‌روش

‌اوراق‌بورس‌،سازمان1بهادار‌اوراق‌بورس‌سازمان‌اسلامي‌طالعاتم‌و‌توسعه‌پژوهش،‌مديريت‌اينترنتي

 است.‌پذيرفته‌صورت‌3کدال‌و2بهادار

‌افزار‌نرم‌از‌ها،‌فرضيه‌آزمون‌به‌مربوط‌هاي‌مدل‌در‌استفاده‌جهت‌لازم‌هاي‌متغير‌سازيآماده‌براي‌همچنين

‌در‌شده‌ايجاد‌کاري‌فحاتص‌در‌شده‌گردآوري‌اطلاعات‌ابتدا‌است.‌شده‌استفاده‌(Excelگسترده)‌صفحه

‌شد.‌انجام‌پژوهش‌اين‌هاي‌متغير‌به‌دستيابي‌براي‌لازم‌هاي‌محاسبه‌سپس‌و‌گرديد‌وارد‌افزارنرم‌اين‌محيط

‌کاري‌صفحات‌در‌ها‌متغير‌اين‌پژوهش،‌اين‌هاي‌مدل‌در‌استفاده‌جهت‌لازم‌هاي‌متغير‌کليه‌محاسبه‌از‌بعد

‌شوند.‌منتقل‌نهايي‌تحليل‌و‌تجزيه‌در‌استفاده‌مورد‌افزارنرم‌به‌الکترونيکي‌طور‌به‌تا‌شدند‌ترکيب‌واحدي

‌‌Stataافزار‌نرم‌‌12نسخه‌و‌‌Eviewsافزار‌نرم‌‌8نسخه‌از‌و‌نهايي‌هاي‌تحليل‌انجام‌جهت‌پژوهش‌اين‌در

‌است.‌شده‌استفاده

 بررسی مورد متغیرهای 1-8

‌عبارت‌به‌باشد.‌پذير‌غييرت‌پژوهش‌يک‌در‌که‌کيفي‌و‌کمي‌عنصر‌يا‌ويژگي‌صفت،‌هر‌از‌عبارتست‌متغير

‌نيست‌ثابت‌آنها‌تأثير‌ميزان‌و‌ارزش‌نقش،‌که‌تأثيرگذاري‌عوامل‌از‌عبارتند‌متغيرها‌پژوهش،‌يک‌در‌ديگر

‌حال‌عين‌در‌و ‌بررسي‌منظور‌به‌که‌هايي‌متغير‌(.‌1371گرفت)خاکي،‌اندازه‌را‌آنها‌اثرگذاري‌توانمي‌

‌اين‌‌اين‌بر‌علاوه‌باشد.‌پژوهش‌موضوع‌از‌خوبي‌نماينده‌دباي‌گيرد،مي‌قرار‌استفاده‌مورد‌پژوهش‌موضوع

‌در‌آنها‌از‌استفاده‌ضرورت‌بر‌دال‌شواهدي‌و‌مدارک‌و‌بوده‌کافي‌نظري‌پشتوانه‌داراي‌بايستي‌ها‌متغير

‌در‌استفاده‌مورد‌هاي‌متغير‌باشد.‌دست‌در‌مالي‌هاي‌گزارش‌اطلاعات‌کنندگاناستفاده‌گيريتصميم‌هاي‌مدل

‌هدف‌که‌است‌متغيري‌وابسته‌متغير‌کنترلي.‌متغير‌و‌مستقل‌متغير‌وابسته،‌متغير‌نوعند؛‌سه‌رب‌پژوهش‌اين

                                                           
1
 - Http://www.rdis.ir 

2
 - Http://www.irbourse.com 

3
 - Http://www.codal.ir 



 2 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ارزشی و رشدی شرکتهای در سرمایه ساختار تعدیل سرعت بررسی

 

‌بر‌آن‌اثر‌که‌است‌خصوصيت‌و‌ويژگي‌يک‌مستقل‌متغير‌است.‌آن‌پذيريتغيير‌بينيپيش‌يا‌تشريح‌محقق

‌اثر‌تفکيک‌منظور‌به‌که‌است‌متغيري‌نيز‌کنترلي‌متغير‌گيرد.مي‌قرار‌بررسي‌مورد‌محقق‌توسط‌وابسته‌متغير

‌اساس‌اين‌بر‌(.‌1371گيرد)خاکي،‌مي‌قرار‌بررسي‌مورد‌ها،‌متغير‌ساير‌اثر‌از‌وابسته‌متغير‌بر‌مستقل‌متغير

‌شده‌پذيرفته‌ارزشي‌و‌رشدي‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌بررسي‌منظور‌به‌که‌هايي‌متغير

‌ .اند‌گرفته‌قرار‌استفاده‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در

 پژوهش متغیرهای 1-9

‌:باشند‌مي‌زير‌صورت‌به‌پژوهش‌اين‌در‌استفاده‌مورد‌متغيرهاي

 وابسته متغیر 1-9-1

‌در‌.شود‌مي‌محاسبه‌بازاري‌اهرم‌يا‌دفتري‌اهرم‌صورت‌به‌معمولا‌بدهي‌نسبت‌(:MLEV) بازاري اهرم

‌؛‌2224ولش،‌؛‌2222فرنچ،‌و‌فاما‌؛‌2221همکاران،‌و‌هواکيميان)‌قبلي‌هاي‌پژوهش‌به‌توجه‌با‌پژوهش‌اين

‌و‌تجزيه‌به‌عمده‌طور‌به‌که‌(‌2212همکاران،‌و‌دانگ‌؛‌2227هانکينس،‌و‌فلانري‌؛‌2229رابرتز،‌و‌ليري

‌است.‌شده‌استفاده‌اهرمي‌نسبت‌محاسبه‌جهت‌دوم‌معيار‌از‌اند،‌پرداخته‌بازار‌ارزش‌به‌بدهي‌نسبت‌تحليل

‌شود:‌مي‌گيري‌اندازه‌زير‌صورت‌به‌معيار‌اين

(1-3)        
   

         
 

 .t سال در ها بدهی دفتری ارزش :   

‌تعداد‌ضرب‌حاصل‌از‌سهام‌صاحبان‌حقوق‌بازار‌ارزش‌.t سال‌در‌سهام‌صاحبان‌حقوق‌بازار‌ارزش‌:    

‌آيد.‌مي‌دست‌به‌مالي‌سال‌پايان‌در‌سهم‌هر‌قيمت‌در‌شده‌منتشر‌سهام

‌اهرم‌بين‌رابطه‌است‌شده‌استفاده‌بازاري‌اهرم‌از‌پژوهش‌اين‌در‌کتشر‌سرمايه‌ساختار‌گيري‌اندازه‌براي

‌تعديل‌گيري‌اندازه‌جهت‌سرمايه‌ساختار‌گيري‌اندازه‌نمايندگان‌عنوان‌به‌قبلي‌دوره‌و‌جاري‌دوره‌بازاري

‌شد.‌خواهد‌استفاده‌پژوهش‌مدل‌در‌سرمايه‌ساختار

 مستقل متغیرهای 1-9-2

‌و‌لمون‌؛‌2226رنگان،‌و‌)فلانري‌اخير‌هاي‌پژوهش‌به‌توجه‌با‌(:TANG) مشهود ثابت هاي دارايي

‌از‌متغير‌اين‌گيري‌اندازه‌براي‌(،‌2212همکاران،‌و‌دانگ‌؛‌2221همکاران،‌و‌آنتونيو‌؛‌2221همکاران،

‌شود:‌مي‌استفاده‌زير‌ي‌معادله

(1-9)        
   

    
 

‌.t سال‌در‌ثابت‌هاي‌دارايي‌دفتري‌ارزش‌:   

‌.t سال‌در‌ها‌دارايي‌کل‌دفتري‌ارزش‌:   
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‌همکاران،‌و‌آنتونيو‌؛‌2226رنگان،‌و‌)فلانري‌اخير‌هاي‌پژوهش‌اساس‌بر‌(:GROW) رشد هاي فرصت

‌دست‌به‌شرکت‌دفتري‌ارزش‌بر‌بازار‌ارزش‌تقسيم‌از‌رشد‌هاي‌فرصت‌(،‌2212همکاران،‌و‌دانگ‌؛2221

‌شود:‌مي‌محاسبه‌زير‌صورت‌به‌که‌آيد‌مي

(1-1)        
    

   

 

‌بازار‌ارزش‌و‌بدهي‌دفتري‌ارزش‌جمع‌حاصل‌از‌شرکت‌بازار‌ارزش‌.t سال‌در‌شرکت‌بازار‌ارزش‌:    

 آيد.‌مي‌دست‌به‌سهام‌صاحبان‌حقوق

‌بيون،‌؛‌2221همکاران،‌و‌)آنتونيو‌شده‌انجام‌هاي‌پژوهش‌اساس‌بر‌(:NDTS) بدهي غير مالياتي سپر

‌محاسبه‌(4)‌ي‌رابطه‌از‌بدهي‌غير‌مالياتي‌سپر‌(،‌2212کامارا،‌و‌ميلان‌مک‌؛‌2212ن،همکارا‌و‌دانگ‌؛2221

‌شود:‌مي

(1-0)        
  

   

 

‌.t سال‌در‌استهلاک‌هزينه‌:  

‌دروبتز‌و‌(2212)‌همکاران‌و‌دانگ‌(،2221)‌همکاران‌و‌لمون‌هاي‌پژوهش‌اساس‌بر‌:(PROF) سودآوري

‌است:‌شده‌استفاده‌زير‌ي‌رابطه‌از‌سودآوري‌گيري‌اندازه‌رايب‌(،2213)‌همکاران‌و

(1-5)        
      

   

 

‌و‌بهره‌از‌قبل‌سود‌مجموع‌از‌استهلاک‌و‌بهره‌از‌قبل‌سود‌.t سال‌در‌استهلاک‌و‌بهره‌از‌قبل‌سود‌:      

‌آيد.‌مي‌دست‌به‌استهلاک‌و‌ماليات

‌زير‌شرح‌به‌آنها‌ترين‌رايج‌که‌دارد‌وجود‌شرکت‌ي‌اندازه‌تعيين‌براي‌متفاوتي‌هاي‌ديدگاه‌:(SIZE) اندازه

‌ديدگاه‌و‌آتي‌نقدي‌هاي‌جريان‌کل‌فعلي‌ارزش‌دوم،‌ديدگاه‌خالص،‌فروش‌کل‌اول،‌ديدگاه‌باشند:‌مي

‌و‌)لمون‌سرمايه‌ساختار‌به‌مربوط‌هاي‌پژوهش‌گرفتن‌نظر‌در‌با‌حاضر،‌ي‌مطالعه‌در‌.ها‌دارايي‌کل‌سوم،

‌ي‌اندازه‌تعيين‌براي‌(،‌2212کامارا،‌و‌ميلان‌مک‌؛‌2212همکاران،‌و‌دانگ‌؛‌2221بيون،‌؛‌2221همکاران،

 شود:‌مي‌محاسبه‌زير‌صورت‌به‌که‌است‌شده‌استفاده‌سوم‌ديدگاه‌از‌شرکت
(1-6)                 

Ln: طبیعی لگاریتم 

 ها فرضیه آزمون جهت استفاده مورد  مدل 1-11

‌قرار‌استفاده‌مورد‌ها‌فرضيه‌آزمون‌منظور‌به‌که‌هايي‌مدل‌شد،‌بيان‌قبل‌بخش‌در‌که‌مطالبي‌به‌توجه‌با

‌محاسبه‌شد،‌اشاره‌قبلاً‌که‌هايي‌روش‌به‌استفاده‌مورد‌متغيرهاي‌و‌بوده‌اصلي‌مدل‌يک‌شامل‌گيرد،‌مي

‌اصلي‌رگرسيون‌مدل‌در‌نياز‌مورد‌هاي‌متغير‌که‌اين‌به‌توجه‌با‌اند.‌شده ‌تردهگس‌صفحه‌افزار‌نرم‌با‌
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(Excel)اند،‌شده‌محاسبه‌‌ ‌نرم‌در‌ها‌داده‌کردن‌وارد‌و‌لازم‌هاي‌متغير‌کليه‌محاسبه‌از‌پس‌نهايت‌در‌

‌ شوند.مي‌برآورد‌پژوهش‌اصلي‌مدل‌ها‌فرضيه‌بررسي‌جهت Stata و Eviews افزارهاي

‌و‌لانري)ف‌باشد‌مي‌زير‌رگرسيوني‌ي‌معادله‌مطابق‌شرکت‌ي‌سرمايه‌ساختار‌جزئي‌تعديل‌متداول‌مدل

‌(:‌2226رنگان،
(1-7)                  

             
    و     مدل‌اين‌در‌که

‌هدف‌مالي‌اهرم‌و‌شده(‌)مشاهده‌واقعي‌مالي‌اهرم‌نسبت‌کننده‌مشخص‌ترتيب‌به  

ν باشند.‌مي t زمان‌در i شرکت
  

‌تعديل‌رعتس‌‌λشود.‌مي‌مشخص‌بعدا‌آن‌جزئيات‌که‌است‌خطا‌جزء 

‌واقع‌در‌کنند.‌مي‌حرکت‌شان‌هدف‌مالي‌اهرم‌سمت‌به‌سرعتي‌چه‌با‌ها‌شرکت‌دهد‌مي‌نشان‌که‌باشد،‌مي

‌اهرم‌سطح‌و‌واقعي‌اهرم‌ميان‌شکاف‌از‌درصد‌چند‌سال‌هر‌در‌معمول‌طور‌به‌ها‌شرکت‌که‌دهد‌مي‌نشان

‌بالاتر‌مقدار‌و‌باشد‌داشته‌قرار‌يک‌و‌صفر‌بين‌ضريب‌اين‌که‌رود‌مي‌انتظار‌.کنند‌مي‌جبران‌را‌شان‌هدف

‌باشد.‌مي‌تر‌سريع‌تعديل‌سرعت‌ي‌دهنده‌نشان‌يک(‌به‌)نزديک

‌از‌تواند‌مي‌هدف‌مالي‌اهرم‌،اول‌رويکرد‌طبق‌دارد.‌وجود‌رويکرد‌دو‌هدف‌مالي‌اهرم‌ي‌محاسبه‌براي

‌چرا‌که‌است‌نهفته‌نکته‌اين‌در‌رويکرد‌اين‌اشکال‌آيد.‌بدست‌واقعي‌مالي‌اهرم‌متحرک‌ميانگين‌يا‌ميانگين

‌گذشته‌هاي‌سال‌مالي‌اهرم‌تصميمات‌به‌فقط‌يا‌و‌بماند‌باقي‌ثابت‌زمان‌طول‌در‌بايد‌هدف‌مالي‌اهرم

‌يک‌عنوان‌به‌توان‌مي‌را‌هدف‌مالي‌اهرم‌،دوم‌رويکرد‌طبق‌(.‌1555مايرز،‌و‌ساندر‌)شيام‌باشد‌داشته‌بستگي

‌)فلانري‌گرفت‌نظر‌در‌(1)‌ي‌معادله‌صورت‌هب‌شرکت‌هاي‌ويژگي‌توسط‌شده‌تعيين‌فرد‌به‌منحصر‌نسبت

‌:(‌2226رنگان،‌و
(1-3)     

        
‌قبلي‌هاي‌پژوهش‌به‌توجه‌با‌باشد.‌مي‌مالي‌اهرم‌بر‌مؤثر‌زاي‌برون‌عوامل‌از‌برداري‌بيانگر     مدل‌اين‌در

‌اين‌در‌،(‌2212کاران،هم‌و‌دانگ‌؛‌2221،همکاران‌و‌لمون‌؛‌2221،اوزکان‌؛‌1559،زينگالس‌و‌راجان)

‌سپر‌،رشد‌هاي‌فرصت‌،مشهود‌ثابت‌هاي‌دارايي‌يعني‌مالي‌اهرم‌ي‌کننده‌تعيين‌متداول‌عامل‌پنج‌پژوهش

‌است.‌شده‌گرفته‌نظر‌در‌شرکت‌اندازه‌و‌سودآوري‌،بدهي‌غير‌مالياتي

‌باشد‌مي‌اي‌مرحله‌ود‌رويکرد،‌اولين‌.دارد‌وجود‌رويکرد‌دو‌(،1)‌ي‌معادله‌همراه‌به‌(7)‌ي‌معادله‌تخمين‌در

‌بر‌شرکتي‌هاي‌ويژگي‌تأثير‌تخمين‌با‌ابتدا‌که‌(،‌2221بيون،‌؛‌2222فرنچ،‌و‌فاما‌؛‌1555مايرز،‌و‌ساندر‌)شيام

  ̂ )‌مالي‌اهرم‌شده‌برازش‌مقدار‌(26-3)‌ي‌معادله‌در‌واقعي‌مالي‌اهرم
‌اين‌آن،‌از‌پس‌و‌آيد‌مي‌دست‌به‌( 

‌اين‌محدوديت‌ترين‌مهم‌گيرد.‌مي‌قرار‌استفاده‌مورد‌هدف‌مالي‌هرما‌عنوان‌به‌(7)‌ي‌معادله‌در‌شاخص

‌احتمال‌به‌که‌،(2،‌1514پاگان)‌باشد‌مي‌1شده(‌)دستکاري‌ساختگي‌متغير‌مشکل‌دچار‌که‌است‌اين‌رويکرد

‌فرنچ،‌و‌فاما‌)مانند،‌قبلي‌هاي‌پژوهش‌حقيقت‌در‌.سازد‌مي‌نامعتبر‌را‌دوم‌مرحله‌رگرسيون‌تفسير‌زياد

                                                           
1
- Generated Regressors Problem 

2
- Pagan 
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‌تواند‌مي‌مدل‌در‌بالقوه‌طور‌به‌مسأله‌اين‌اند.‌گرفته‌ناديده‌را‌موضوع‌اين‌زيادي‌حد‌تا‌(‌2221ون،بي‌؛2222

‌استفاده‌مورد‌اي‌مرحله‌دو‌رويکرد‌پژوهش‌اين‌در‌دليل،‌همين‌به‌.بگذارد‌تأثير‌تعديل‌سرعت‌و‌تخمين‌بر

‌؛‌2221،)اوزکان‌است‌شده‌استفاده‌اي‌مرحله‌يک‌رويکرد‌يعني،‌جايگزين،‌رويکرد‌يک‌از‌و‌نگرفته‌قرار

‌آن،‌دوباره‌چينش‌و‌(7)‌ي‌معادله‌در‌(1)‌ي‌معادله‌جايگزيني‌با‌رويکرد،‌اين‌در‌که‌(،‌2226رنگان،‌و‌فلانري

‌آيد:‌مي‌دست‌به‌زير‌ي‌معادله

(1-2)                             
‌که‌جايي‌و‌(     )‌دارند‌قرار‌که‌ييجا‌ميان‌شکاف‌کردن‌پر‌براي‌مديران‌که‌کند‌مي‌بيان‌معادله‌اين

‌زير‌موارد‌به‌توان‌مي‌مدل‌اين‌خصوصيات‌ديگر‌از‌.دهند‌مي‌انجام‌را‌اقداماتي‌(،    )‌باشند‌خواهند‌مي

‌ کرد:‌اشاره

‌.شود‌مي‌همگرا‌(،    )‌هدف‌بدهي‌نسبت‌سمت‌به‌نهايت‌در‌ها‌شرکت‌واقعي‌بدهي‌نسبت‌.1

‌شود.‌مي‌معين   بر‌شده‌برآورد‌ضريب‌تقسيم‌با‌بدهي‌نسبت‌رد     بلندمدت‌تأثير‌.2

‌(.‌2226رنگان،‌و‌)فلانري‌هستند‌يکسان‌تعديل‌سرعت‌داراي‌هاي‌شرکت‌همه‌.3

‌ باشد:‌مي‌زير‌صورت‌به‌پژوهش‌کلي‌مدل‌،‌شده‌بيان‌توضيحات‌به‌توجه
(1

-
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‌ارزشي‌و‌رشدي‌سهام‌گروه‌دو‌به‌ها‌شرکت‌هاي‌سهام‌بندي‌گروه‌به‌پژوهش‌هاي‌فرضيه‌بررسي‌براي

‌يارزش‌به‌سهام‌يبند‌طبقه‌يبرا‌متعدد‌يها‌پژوهش‌در‌که‌ييابزارها‌از‌يکي‌منظور‌بدين‌شود‌مي‌استفاده

‌و‌)فروغياز‌عبارتند‌آنها‌نيتر‌جيرا‌که‌باشد‌يم‌ها‌نسبت‌از‌استفاده‌است‌شده‌استفاده‌يرشد‌اي‌و

‌:(1317همکاران،‌و‌اصل‌؛قاليباف1315همکاران،

‌است‌نييپا‌بتا‌يدارا‌يارزش‌سهام‌،نييپا‌بتا‌-1

‌ است؛‌نييپا P/E يدارا‌يارزش‌سهام‌سهم.‌هر‌سود‌به‌متيق‌: P/Eنسبت‌-2

‌است؛‌بالا D/P يدارا‌يارزش‌سهام‌.متيق‌به‌يميتقس‌:سود D/Pنسبت‌-3

‌است؛‌بالا S/P يدارا‌يارزش‌سهام‌سهم.‌متيق‌به‌وشفر‌: S/Pنسبت‌-4

‌است؛‌بالا CF/P يدارا‌يارزش‌سهام‌سهم.‌متيق‌به‌ينقد‌‌يها‌انيجر‌: CF/Pنسبت‌-9

‌است؛‌بالا B/P يدارا‌يارزش‌سهام‌.متيق‌به‌ها‌ييدارا‌يدفتر‌ارزش‌: B/Pنسبت‌-6

‌است.‌نييپا D/E يدارا‌يارزش‌سهام‌سهام.‌صاحبان‌حقوق‌به‌يبده‌نسبت: D/E نسبت-7

‌به‌آنها‌دفتري‌ارزش‌و‌تقسيمي‌سود‌نقدي،‌جريانهاي‌نسبت‌که‌است‌سهامي‌رشدي‌هاي‌سهام‌طرفي‌از

‌نرسيدهاند‌بلوغ‌مرحله‌به‌هنوز‌که‌است‌شرکتهايي‌به‌متعلق‌رشدي‌سهام‌.است‌بازار‌ميانگين‌از‌کمتر‌قيمت
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‌مناسب‌گذاري‌سرمايه‌فرصتهاي‌داراي‌ماًعمو‌شرکتها‌اين .ميکنند‌خودداري‌سود،‌توزيع‌از‌امکان‌حد‌تا‌و

-شوند)فروغي‌مي‌بندي‌طبقه‌ارزشي‌هاي‌شرکت‌بالعکس‌و‌زير‌صورت‌به‌کلي‌صورت‌به‌و‌هستند

‌(:1317همکاران،‌و‌اصل‌؛قاليباف1315وهمکاران،

‌است‌بالا‌بتا‌يدارا‌رشدي‌سهام‌بالا،‌بتا‌-1

‌ است؛‌الاب P/E يدارا‌رشدي‌سهام‌سهم.‌هر‌سود‌به‌متيق‌: P/Eنسبت‌-2

‌است؛‌پايين D/P يدارا‌رشدي‌سهام‌.متيق‌به‌يميتقس‌:سود D/Pنسبت‌-3

‌است؛‌پايين S/P يدارا‌رشدي‌سهام‌سهم.‌متيق‌به‌فروش‌: S/Pنسبت‌-4

‌است؛‌پايين CF/P يدارا‌رشدي‌سهام‌سهم.‌متيق‌به‌ينقد‌‌يها‌انيجر‌: CF/Pنسبت‌-9

‌است؛‌پايين B/P يدارا‌رشدي‌مسها‌.متيق‌به‌ها‌ييدارا‌يدفتر‌ارزش‌: B/Pنسبت‌-6

‌.است‌بالا D/E يدارا‌رشدي‌سهام‌سهام.‌صاحبان‌حقوق‌به‌يبده‌نسبت: D/E نسبت-7

‌در‌و‌شود‌مي‌منظور‌صفر‌نيا‌ريغ‌در‌‌1ازيامت‌رديبگ‌قرار‌يارزش‌گروه‌در‌ها‌نسبت‌از‌هريکدر‌شرکت‌اگر

‌مي‌‌7تا‌صفر‌از‌امتياز‌‌جموعم‌داراي‌شرکتي‌هر‌آخر‌در‌گيرد.‌مي‌قرار‌رشدي‌هاي‌شرکت‌بندي‌رده

‌اينصورت‌غير‌در‌و‌ارزشي‌ميانه‌بالاي‌در‌هاي‌،شرکت‌امتياز‌براساس‌گروه‌دو‌به‌تقسيم‌از‌پس‌باشدکه

‌ شد.‌خواهد‌برآورد‌شرکت‌گروه‌دو‌هر‌براي‌که‌‌12معادله‌و‌شوند.‌مي‌محسوب‌رشدي

‌ساختار‌وجود‌شد،‌خواهد‌استفاده‌(GMM)‌يافته‌تعميم‌گشتاورهاي‌روش‌از‌مدل،‌اين‌تخمين‌براي

‌معنادار‌و‌مثبت‌ي‌رابطه‌يک          و        بين‌که‌است‌تأييد‌مورد‌صورتي‌در‌هدف‌ي‌سرمايه

‌قرار‌سنجش‌مورد‌‌αمعناداري‌سطح‌در Z ي‌آماره‌توسط‌مالي،‌اهرم‌بر‌متغيرها‌تأثير‌باشد‌داشته‌وجود

‌مورد‌متغير‌که‌گفت‌توان‌مي‌باشد،‌معناداري‌سطح‌از‌مترک Z ي‌آماره‌از‌آمده‌دست‌به P-value اگر‌گيرد.‌مي

‌به‌نظر‌مورد‌متغير‌که‌گفت‌توان‌مي‌صورت،‌اين‌غير‌در‌دارد.‌اثر‌مالي‌اهرم‌بر‌معنادار‌صورت‌به‌نظر

‌از‌،GMM در‌استفاده‌مورد‌ابزارهاي‌اعتبار‌سنجش‌براي‌و‌ندارد.‌اثر‌مالي‌اهرم‌بر‌معنادار‌صورت

‌شد‌خواهد‌استفاده‌انسارگ‌و AR(2) هاي‌آزمون

 پژوهش آماری های فرضیه 1-11-1

‌فرضيه‌بايد‌کرد‌آزمون‌را‌‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌يا‌گذاري‌تاثير‌که‌اين‌براي

‌شود:‌تعريف‌زير‌شرح‌به H1 و  H0 هاي
                 
                 

‌بيانگر‌که‌شودمي‌رد‌صفر‌فرضيه‌باشد،‌دارمعني‌درصد‌‌59اطمينان‌سطح‌در‌(5-3)‌رابطه‌در    ضريب‌اگر

‌شد.‌نخواهد‌رد‌صفر‌فرضيه‌صورت‌اين‌غير‌در‌و‌بود‌خواهد‌وابسته‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم

 شود.مي‌استفاده p-value و z هاي‌آماره‌از‌،   ضريب‌بودن‌دار‌معني‌جهت‌که‌است‌ذکر‌به‌لازم
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 استفاده مورد آماری های روش 1-11

‌بخش‌اين‌در‌لذا‌است،‌رگرسيوني‌هاي‌مدل‌شامل‌پژوهش‌اين‌در‌استفاده‌مورد‌خطي‌هاي‌مدل‌که‌آنجا‌از

‌تحليل‌هر‌جهت‌شود.مي‌پرداخته‌آن‌کلاسيک‌مفروضات‌و‌ها‌مدل‌از‌نوع‌اين‌پيرامون‌مختصري‌شرح‌به

‌براي‌براي‌عموماً‌که‌هايي‌داده‌انواع‌نمود.‌جهتو‌صحيح‌هاي‌داده‌به‌دسترسي‌قابليت‌بايد‌اقتصادسنجي

‌در‌گردند.مي‌مطرح‌ترکيبي‌و‌مقطعي‌زماني،‌سري‌هاي‌داده‌قالب‌در‌رود،مي‌کار‌به‌تجربي‌هاي‌تحليل

‌مقطعي‌هاي‌داده‌در‌گيرند.مي‌قرار‌بررسي‌مورد‌زماني‌دوره‌يک‌طي‌متغير‌چند‌يا‌يک‌زماني‌سري‌هاي‌داده

‌در‌شود.مي‌آوريجمع‌يکسان‌زمان‌يک‌در‌اينمونه‌مورد‌يا‌واحد‌چند‌براي‌متغير‌چند‌يا‌يک‌مقادير

 (.1،‌1317گيرند)گجراتيمي‌قرار‌بررسي‌مورد‌زمان‌طي‌يکسان‌مقطعي‌هاي‌واحد‌ترکيبي،‌هاي‌داده

 رگرسیون تحلیل 1-11-1

‌اقتصادي‌وابطر‌تبيين‌و‌گيرياندازه‌به‌مناسب‌هاي‌ابزار‌و‌ها‌روش‌از‌استفاده‌با‌که‌است‌علمي‌سنجياقتصاد

‌اساساً‌رگرسيون‌هاي‌تحليل‌در‌رود.مي‌شمار‌به‌سنجياقتصاد‌بناي‌سنگ‌و‌اصلي‌ابزار‌رگرسيون‌پردازد.مي

‌به‌شود.مي‌پرداخته‌مستقل(‌ديگر)متغير‌متغير‌چند‌يا‌يک‌به‌وابسته(‌متغير)متغير‌يک‌وابستگي‌مطالعه‌به

‌در‌شود.مي‌تفکيک‌همزمان‌معادلات‌و‌ايدلهمعا‌تک‌هاي‌مدل‌گروه‌دو‌به‌رگرسيون‌هاي‌مدل‌کلي‌طور

‌با‌شود،مي‌بيان‌ديگر‌مستقل‌متغير‌چند‌يا‌يک‌از‌تابعي‌عنوان‌به‌وابسته‌متغير‌يک‌ايمعادله‌تک‌هاي‌مدل

‌همزمان‌معادلات‌در‌مقابل‌در‌باشد.مي‌طرفه‌يک‌مستقل‌و‌وابسته‌هايمتغير‌بين‌عليّ‌روابط‌که‌فرض‌اين

‌اين‌در‌استفاده‌مورد‌هاي‌مدل‌که‌اين‌به‌توجه‌با‌دارد.‌وجود‌همزمان‌يا‌طرفه‌دو‌رابطه‌ها‌متغير‌اين‌بين

‌استفاده‌مورد‌هاي‌روش‌ترينمتداول‌تشريح‌به‌بعدي‌بخش‌در‌است،‌ايمعادله‌تک‌هاي‌مدل‌نوع‌از‌پژوهش

 شود.مي‌پرداخته‌ها‌مدل‌اين‌برآورد‌جهت

 (GMM) يافته تعميم گشتاورهاي روش 1-11-2

‌ديگر‌شود‌ظاهر‌راست‌طرف‌در‌وقفه‌صورت‌به‌وابسته‌متغير‌ترکيبي،‌هاي‌دهدا‌مدل‌در‌که‌وقتي

‌بهتر‌درک‌ترکيبي‌هاي‌داده‌کاربردهاي‌و‌منابع‌از‌يکي‌(‌2223،بالتاجي)باشد‌نمي‌مناسب OLS برآوردهاي

‌توضيحي‌متغيرهاي‌ميان‌در‌دار‌وقفه‌وابسته‌متغيرهاي‌حضور‌با‌پويا‌روابط‌است.‌محقق‌توسط‌ها‌پويايي

 .شود‌مي‌سازي‌لمد

‌وقفه‌خطا،‌جمله‌و‌وقفه‌با‌وابسته‌متغير‌همبستگي‌رفع‌براي (GMM) يافته‌تعميم‌گشتاورهاي‌روش‌در

‌سازگاري‌که‌جايي‌آن‌از‌همچنين‌رود.‌مي‌کار‌به‌اي‌مرحله‌دو GMM زن‌تخمين‌در‌ابزار‌عنوان‌به‌متغيرها

‌آزمون‌از‌موضوع‌اين‌آزمون‌براي‌لذا‌دارد‌رفته‌بکار‌ابزارهاي‌بودن‌معتبر‌به‌بستگي GMM ي‌زننده‌تخمين

‌(.1315،رضايي‌و‌)مهرآرا‌باشد‌مي‌سازگان

                                                           
1
- 

 
Gujarati
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 سارگان آزمون 1-11-3

‌و‌ابزارها‌بين‌همبستگي‌نوع‌هر‌تعيين‌براي‌که‌است‌(1591)‌سارگان‌آزمون‌ابزارها،‌آزمون‌ترين‌متداول

‌وجود‌همبستگي‌خطا‌جملات‌و‌ابزارها‌بين‌بايد‌باشند،‌معتبر‌ابزارها‌اينکه‌براي‌.رود‌مي‌کار‌به‌خطاها

‌ي‌معادله‌در‌خطا‌با‌که‌هستند‌معتبر‌آنجا‌تا‌ابزارها‌که‌است‌اين‌آزمون‌اين‌براي‌صفر‌ي‌فرضيه‌.باشد‌نداشته

‌ابزارها‌‌بودن‌مناسب‌بر‌مبني‌شواهدي‌تواند‌مي‌صفر‌ي‌فرضيه‌رد‌عدم‌.نباشند‌همبسته‌اول‌ي‌مرتبه‌تفاضلي

‌از‌بيش‌هاي‌محدوديت‌تعداد‌با‌برابر‌آزادي‌ي‌درجه‌با     توزيع‌ارايد‌سارگان‌آزمون‌ي‌آماره‌.آورد‌فراهم

‌(:‌1551باند،‌و‌آرلانو)‌شود‌مي‌محاسبه‌زير‌صورت‌به‌آزمون‌اين‌ي‌آماره‌.باشد‌مي‌1مشخص‌حد

(1-33)  1.      ̂  ∑   
  

      ̂    ̂    
       ̂      

  
W ابزارها‌کل‌تعداد‌با‌برابر     آزادي‌درجه‌.باشد‌مي‌رفته‌بکار‌ابزارهاي‌بردار‌(p)پارامترهاي‌تعداد‌منهاي‌‌

‌.است‌(k)‌مدل

 واحد ی ریشه آزمون 1-11-4

‌.گيرد‌قرار‌آزمون‌مورد‌ها،تخمين‌در‌استفاده‌مورد‌متغيرهاي‌مانايي‌است‌لازم‌پژوهش،‌مدل‌برآورد‌از‌پيش

‌اکثر‌نامانايي‌آنکه‌از‌پس‌است.‌استوار‌نيزما‌هاي‌سري‌مانايي‌فرض‌بر‌اقتصادسنجي‌هاي‌مدل‌اغلب

‌متغيرهاي‌چنانچه‌گرديد.‌منوط‌مانايي‌هاي‌آزمون‌انجام‌به‌متغيرها،‌کارگيري‌به‌شد،‌آشکار‌زماني‌هاي‌سري

‌به‌ساختگي‌رگرسيون‌شد.‌خواهد‌پديدار‌2)کاذب(‌ساختگي‌رگرسيون‌مشکل‌باشند؛‌نامانا‌زماني،‌سري

‌ ندارد.‌وجود‌متغيرها‌بين‌معناداري‌رابطه‌بالا،    وجود‌رغم‌ليع‌آن‌در‌که‌شود‌مي‌اطلاق‌وضعيتي

‌مانا‌هنگامي‌تصادفي‌فرايند‌يک‌دانست.‌تصادفي‌فرايند‌يک‌نتيجه‌توان‌مي‌را‌زماني‌سري‌هر‌کلي‌طور‌به

‌تنها‌زماني،‌ي‌دوره‌دو‌بين‌کوواريانس‌مقدار‌و‌باشد‌ثابت‌زمان‌طي‌در‌واريانس‌و‌ميانگين‌که‌شود‌مي‌تلقي

‌باشد‌نداشته‌کوواريانس‌ي‌محاسبه‌واقعي‌زمان‌به‌ارتباطي‌و‌داشته‌بستگي‌دوره‌دو‌بين‌ي‌وقفه‌يا‌فاصله‌به

‌تحليل‌توانمي‌باشد،‌زياد‌مقاطع‌از‌کدام‌هر‌در‌زماني‌سري‌مشاهدات‌تعداد‌که‌وقتي‌(.3،‌1352)گجراتي

‌ي‌ريشه‌آزمون‌قدرت‌اما‌.داد‌قرار‌بررسي‌مورد‌مقاطع‌آن‌از‌کدام‌هر‌براي‌را‌(واحد‌ي‌ريشه‌وجود)‌مانايي

‌ي‌ريشه‌آزمون‌از‌استفاده‌شرايط‌اين‌در‌.باشدمي‌پايين‌بسيار‌است‌کم‌هاداده‌ي‌دوره‌طول‌که‌هنگامي‌واحد

‌هايآزمون‌مثال،‌عنوان‌به‌.است‌ضروري‌هاآزمون‌قدرت‌افزايش‌براي‌ترکيبي‌هايداده‌بر‌مبتني‌واحد

‌مورد‌زماني‌سري‌يک‌براي‌که‌پرون‌فليپس‌و‌يافته‌تعميم‌فولر‌ديکي‌فولر،‌ديکي‌مثل‌واحد‌ي‌ريشه‌معمول

‌صفر‌ي‌فرضيه‌قبول‌سمت‌به‌تورش‌داراي‌و‌بوده‌برخوردار‌پاييني‌آزمون‌توان‌از‌گيرندمي‌قرار‌استفاده

‌براي‌که‌هاييروش‌از‌يکي‌.شودمي‌تشديد‌خيلي‌است،‌کوچک‌نمونه‌حجم‌که‌وقتي‌موضوع‌اين‌.هستند

‌واحد‌ي‌ريشه‌آزمون‌و‌نمونه‌حجم‌افزايش‌براي‌ترکيبي‌هايداده‌از‌استفاده‌شده،‌پيشنهاد‌مشکل‌اين‌رفع

                                                           
1
- Over-Identifying Restrictions 

2
- Spurious Regression 

3
- Gujarati 
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‌1چو‌و‌لين‌لوين،‌آزمون‌به‌توان‌مي‌اساس،‌اين‌بر‌.(‌1351ميرهاشمي،‌و‌)شاهچرا‌است‌ترکيبي‌هايداده‌در

‌(،2223)‌4شين‌و‌نپسرا‌ايم،‌آزمون‌(،2222)‌3بريتونگ‌آزمون‌(،1555)‌2تزاواليس‌-‌هريس‌آزمون‌(،2222)

ADF هاي‌آزمون‌از‌استفاده‌با‌9فيشر‌آزمون
PP و‌6

‌آزمون‌و‌(5،‌2221چويي‌و‌1،‌1555وو‌و‌مادالا)‌7

‌کرد.‌اشاره‌(2222)‌12هادري

 تعیین ضریب  1-11-5

‌مورد‌ها‌داده‌از‌ايمجموعه‌اساس‌شده‌برازش‌رگرسيون‌خط‌بودن‌مناسب‌(،  تعيين)‌ضريب‌از‌استفاده‌با

‌باشند،‌رگرسيون‌خط‌روي‌بر‌وابسته‌متغير‌به‌مربوط‌مشاهدات‌تمام‌اگر‌کلي‌طور‌به‌رد.گيمي‌قرار‌بررسي

‌ديگر‌برخي‌و‌مثبت‌ها‌   از‌بعضي‌عموماً‌افتد.مي‌اتفاق‌کمتر‌حالت‌اين‌که‌آمد‌خواهد‌بدست‌کامل‌برازش

‌گيرند.مي‌قرار‌شده‌برازش‌رگرسيون‌خط‌اطراف‌در Y متغير‌به‌مربوط‌مشاهدات‌بنابراين‌و‌هستند‌منفي

‌کوچک‌ممکن‌حد‌تا‌رگرسيون‌خط‌اطراف‌در‌ها‌مانده‌باقي‌اين‌که‌است‌اين‌انتظار‌مورد‌مطلوب‌نتيجه

‌ها‌داده‌نمونه‌رگرسيون‌خط‌چگونه‌کندمي‌بيان‌که‌است‌ايخلاصه‌معيار‌تعيين‌ضريب‌راستا‌اين‌در‌باشند.

‌مشاهده‌مقادير‌کل‌تغييرات‌خلاصه‌طور‌به‌فوق‌توضيحات‌به‌توجه‌با‌کند)همان(.مي‌برازش‌خوبي‌به‌را

‌خط‌به‌استناد‌قابل‌آن‌از‌بخش‌يک‌که‌نمود‌تقسيم‌بخش‌دو‌به‌توانمي‌را‌آن‌ميانگين‌از Y شده

  TSS= ESS + RSSبنابراين‌(.eباشد)مي‌تصادفي‌هاي‌نيرو‌به‌استناد‌قابل‌آن‌ديگر‌بخش‌و‌(Ŷ)رگرسيون

‌که‌را‌تغييرات‌از‌قسمتي ESS دهد،مي‌نشان‌آن‌ميانگين‌لحو‌را‌وابسته‌متغير‌تغييرات‌کل TSS آن‌در‌که

‌تقسيم‌با‌دهد.مي‌نشان‌را Y تصادفي‌تغييرات‌به‌مربوط‌قسمت RSS و‌است‌شده‌برآورد‌رگرسيون‌توسط

‌آيد:مي‌بدست‌رابطه‌،TSS بر‌رابطه‌اين‌طرفين

  
   

   
 

   

   
 

∑(    ̅)
 

∑     ̅  
 

∑  
 

∑     ̅  
 

‌گردد:مي‌تعريف‌رابطه‌صورت‌به    ضريب‌نتيجه‌در‌و

   
   

   
 

∑(    ̅)
 

∑     ̅  
 

‌داده‌يحتوض‌رگرسيون‌مدل‌وسيله‌به‌که Y در‌کل‌تغييرات‌درصد    که‌گفت‌توانمي‌رابطه‌به‌توجه‌با

‌يک‌از‌تر‌کوچک‌هم‌و‌مثبت‌هم    که‌گفت‌توانمي‌رابطه‌به‌توجه‌با‌نمايد.مي‌گيري‌اندازه‌را‌است‌شده

                                                           
1
- Levin, Lin and Chu 

2
- Harris-Tzavalis 

3
- Breitung 

4
- Im, Pesaran and Shin 

5
- Fisher 

6
- Augmented Dickey-Fuller 

7
- Phillips-Perron 

8
- Maddala and Wu 

9
- Choi 

10
- Hadri 
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‌ارتباط‌عدم‌حالت‌در‌و‌يک‌با‌برابر    افتدنمي‌اتفاق‌معمولاً‌که‌رگرسيون‌کامل‌برازش‌حالت‌در‌باشد.مي

‌باشد،‌ترنزديک‌يک‌به‌ضريب‌اين‌مقدار‌چه‌هر‌کلي‌رطو‌به‌باشد.مي‌صفر‌برابر‌مستقل‌و‌وابسته‌متغير‌بين

‌(.‌1317بود)گجراتي،‌خواهد‌مدل‌بهتر‌برازش‌دهنده‌نشان

 فصل خلاصه  1-12

‌‌ها،‌‌فرضيه‌تدوين‌مباني‌و‌دلايل‌ابتدا‌که‌طوري‌به‌گرديد،‌ارائه‌حاضر‌پژوهش‌شناختي‌روش‌فصل‌اين‌در

‌ي‌محاسبه‌ي‌شيوه‌به‌ادامه‌در‌شد.‌بيان‌ورمزب‌هاي‌‌فرضيه‌آزمون‌هاي‌‌مدل‌سپس‌و‌پژوهش‌هاي‌فرضيه

‌زماني‌ي‌دوره‌و‌مکان‌شد.‌پرداخته‌شده‌ارائه‌هاي‌مدل‌در‌مزبور‌هاي‌متغير‌کارگيريبه‌دلايل‌و‌ها‌متغير

‌نهايت‌در‌باشد.‌مي‌فصل‌اين‌در‌شده‌بيان‌موارد‌ديگر‌از‌گيري‌نمونه‌ي‌شيوه‌و‌آماري‌جامعه‌پژوهش،

‌ي‌مقايسه‌منظور‌به‌شده‌استفاده‌هاي‌معيار‌و‌آماري‌هايآزمون‌و‌اطلاعات‌سازيآماده‌و‌استخراج‌چگونگي

‌نحوة‌و‌ها‌فرضيه‌آزمون‌خصوص‌در‌که‌مطالبي‌به‌توجه‌با‌شد.‌بيان‌نياز‌مورد‌آماري‌هاي‌افزار‌نرم‌و‌ها‌‌مدل

 و Eview  افزارهاينرم‌از‌استفاده‌با‌شده‌آوريجمع‌هاي‌داده‌چهارم‌فصل‌در‌گرديد،‌بيان‌آنها‌تاييد‌يا‌رد

Stata شوند.مي‌آزمون‌ها‌فرضيه‌و‌گيرندمي‌قرار‌تحليل‌و‌تجزيه‌مورد 

‌تجزيه‌و‌تحيل

 توصیفی آمار

‌نشان‌مجزا‌صورت‌به‌را‌پژوهش‌اين‌هايمتغير‌يک‌هر‌به‌مربوط‌توصيفي‌هاي‌پارامتر‌(1-4)‌جدول

‌حداقل‌و‌حداکثر‌ميانه،‌ميانگين،‌مانند‌مرکزي،‌هايشاخص‌به‌مربوط‌اطلاعات‌شامل‌هاپارامتر‌اين‌دهد.‌مي

‌است.‌کشيدگي‌و‌چولگي‌معيار،‌انحراف‌مانند‌پراکندگي،‌هايشاخص‌به‌مربوط‌اطلاعات‌همچنين‌و

‌هر‌براي‌مشاهدات‌تعداد‌جدول‌اين‌در‌باشد.‌مي‌آزمون‌يک‌نتايج‌بهتر‌فهم‌معيارها،‌اين‌کارکرد‌ترين‌مهم

‌است.‌مشاهده‌‌762برابر‌متغير

 پژوهش متغیرهای یفیتوص آمار : 2-1 جدول 

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

 MLEV 0.38 0.37 0.92 0.01 0.19 0.24 2.21 بازاری اهرم

 TANG 0.26 0.23 0.85 0.00 0.18 0.83 3.11 مشهود ثابت های دارایی

 GROW 1.25 0.94 7.23 0.06 1.03 1.95 7.79 رشد های فرصت

 NDTS 0.01 0.01 0.07 0.00 0.01 1.08 3.97 بدهی غیر مالیاتی رسپ

 PROF 0.14 0.12 0.67 -0.28 0.14 0.68 3.86 سودآوری

 SIZE 13.95 13.76 19.10 10.03 1.55 0.83 4.22 شرکت اندازه
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 پژوهش های یافته :منبع

‌گونه‌همان‌است.‌توزيع‌ثقل‌کزمر‌و‌تعادل‌نقطه‌ي‌دهنده‌نشان‌که‌باشد‌مي‌ميانگين‌مرکزي‌شاخص‌ترين‌مهم

‌دهد‌مي‌نشان‌که‌باشد‌مي‌‌38/2برابر‌ها‌شرکت‌بازاري‌اهرم‌ميانگين‌شود،‌مي‌مشاهده‌(1-4)‌جدول‌در‌که

‌‌93حدود‌ها‌شرکت‌بيشتر‌ديگر،‌عبارت‌به‌دارند.‌تمرکز‌نقطه‌اين‌حول‌متغير‌اين‌به‌مربوط‌هاي‌داده‌بيشتر

‌مرکزي‌هاي‌شاخص‌از‌ديگر‌يکي‌ميانه‌اند.‌کرده‌مالي‌تأمين‌بدهي،‌طريق‌از‌را‌نيازشان‌مورد‌منابع‌از‌درصد

‌از‌نيمي‌دهد‌مي‌نشان‌که‌باشد‌مي‌‌37/2برابر‌بازاري‌اهرم‌ي‌ميانه‌.دهد‌مي‌نشان‌را‌ها‌داده‌مرکزيت‌که‌است

‌.هستند‌مقدار‌اين‌از‌بيشتر‌ديگر‌نيمي‌و‌مقدار‌اين‌از‌کمتر‌ها‌داده

‌نسبت‌آنها‌پراکندگي‌ميزان‌يا‌يکديگر‌از‌ها‌داده‌پراکندگي‌ميزان‌تعيين‌يبرا‌معياري‌پراکندگي،‌پارامترهاي

‌متغيرهاي‌ميان‌در‌که‌است‌معيار‌انحراف‌پراکندگي،‌هاي‌پارامتر‌ترين‌مهم‌جمله‌از‌.است‌ميانگين‌به

‌يپراکندگ‌بيشترين‌و‌کمترين‌ترتيب‌به‌،‌55/1با‌شرکت‌ي‌اندازه‌و‌‌013/2با‌بدهي‌غير‌مالياتي‌سپر‌پژوهش،

‌کاملاً‌جامعه‌باشد،‌صفر‌چولگي‌ضريب‌اگر‌.نامند‌مي‌چولگي‌را‌فراواني‌منحني‌تقارن‌عدم‌ميزان‌دارند.‌را

‌وجود‌چپ‌به‌چولگي‌باشد،‌منفي‌اگر‌و‌راست‌به‌چولگي‌باشد،‌مثبت‌ضريب‌چنانچه‌و‌است‌متقارن

‌چولگي‌با‌رشد‌هاي‌فرصت‌و‌‌24/2چولگي‌با‌بازاري‌اهرم‌پژوهش،‌متغيرهاي‌ميان‌در‌.داشت‌خواهد

‌منحني‌کشيدگي‌ميزان‌.دارند‌نرمال‌توزيع‌به‌نسبت‌را‌تقارن‌عدم‌بيشترين‌و‌کمترين‌ترتيب‌به‌،95/1

‌باشد،‌صفر‌حدود‌کشيدگي‌اگر‌.نامند‌مي‌کشيدگي‌يا‌برجستگي‌را‌استاندارد‌نرمال‌منحني‌به‌نسبت‌فراواني

‌منحني‌باشد‌مثبت‌مقدار‌اين‌اگر‌داشت،‌خواهد‌نرمالي‌و‌متعادل‌وضعيت‌کشيدگي‌لحاظ‌از‌فراواني‌منحني

‌با‌بازاري‌اهرم‌و‌باشد‌مي‌مثبت‌متغيرها‌تمامي‌کشيدگي‌.باشد‌مي‌پهن‌منحني‌باشد‌منفي‌اگر‌و‌برجسته

‌به‌نسبت‌را‌برجستگي‌بيشترين‌و‌کمترين‌ترتيب‌به‌،‌79/7کشيدگي‌با‌رشد‌هاي‌فرصت‌و‌‌21/2کشيدگي

‌.دارند‌نرمال‌منحني

 واحد ی ریشه آزمون 1-13

‌مورد‌متغيرهاي‌مانايي‌است‌لازم‌پژوهش،‌مدل‌برآورد‌از‌پيش‌شد،‌اشاره‌سوم‌فصل‌در‌که‌طور‌انهم

‌سال(‌6)‌محدود‌ها‌سال‌تعداد‌پژوهش‌اين‌در‌که‌آنجايي‌از‌.گيرد‌قرار‌آزمون‌مورد‌ها،تخمين‌در‌استفاده

‌ديکي‌آزمون‌از‌حاصل‌تايجن‌به‌تنها‌دليل،‌همين‌به‌ندارد.‌ضرورتي‌آنچنان‌متغيرها‌مانايي‌بررسي‌باشد،‌مي

‌  ‌ي‌فرضيه‌و‌واحد‌ي‌ريشه‌وجود‌بر‌مبني‌  ‌ي‌فرضيه‌آزمون‌اين‌در‌است.‌شده‌بسنده‌(ADF)‌فولر

 است:‌شده‌آورده‌(2-4)‌جدول‌در‌آزمون‌اين‌از‌حاصل‌نتايج‌باشد.‌مي‌متغير‌مانايي‌بر‌مبني

 متغیرها مانایی بررسی : 3-1 جدول 

 صفر یهفرض پذیرش احتمال llc آماره متغیر

MLEV -12.56 444/4 

TANG -10.41 444/4 
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 صفر یهفرض پذیرش احتمال llc آماره متغیر

GROW -14.86 444/4 

NDTS -12.13 444/4 

PROF -13.01 444/4 

SIZe -8.16 444/4 

 پژوهش های یافته منبع:

‌متغيرها،‌نامانايي‌و‌واحد‌ي‌ريشه‌وجود‌بر‌مبني‌صفر‌ي‌فرضيه‌فوق،‌جدول‌در‌شده‌گزارش‌نتايج‌اساس‌بر

‌هستند.‌مانا‌سطح‌در‌متغيرها‌ي‌همه‌مطالعه،‌مورد‌ي‌دوره‌در‌و‌شود‌مي‌رد‌درصد‌يک‌معناداري‌سطح‌در

‌است.‌آمده‌‌پيوست‌قسمت‌در‌افزار‌نرم‌خروجي

 مدل برآورد  1-14

‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌بر‌اثرگذار‌شرکتي‌عوامل‌بررسي‌پژوهش‌اين‌انجام‌از‌هدف‌اينکه‌به‌توجه‌با

‌بر‌اثرگذار‌عوامل‌با‌ارتباط‌در‌زيادي‌نسبتاً‌هاي‌پژوهش‌که‌مطلب‌اين‌گرفتن‌نظر‌در‌با‌همچنين‌و‌باشد‌مي

‌تحليل‌و‌تجزيه‌براي‌پژوهش‌اين‌تمرکز‌است،‌‌گرفته‌انجام‌ايران‌در‌ها‌شرکت‌)هدف(‌بهينه‌سرمايه‌ساختار

‌تعديل‌سرعت‌مقايسه‌همچنين‌و‌ها‌شرکت‌ي‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌موضوع‌پيرامون‌ها،‌فرضيه‌نتايج

‌دارد.‌را‌ارزشي‌و‌رشدي‌التدوح‌در

 خطی جزئی تعدیل مدل  1-14-1

‌ابتدا‌سرمايه،‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌تقارن‌عدم‌بررسي‌و‌پژوهش‌هاي‌فرضيه‌آزمون‌از‌قبل‌قسمت،‌اين‌در

‌ي‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌و‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌وجود‌خطي،‌جزئي‌تعديل‌مدل‌يک‌از‌استفاده‌با

‌هاي‌شرکت‌در‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌وجود‌واقع،‌در‌است.‌گرفته‌قرار‌بررسي‌مورد‌نمونه،‌هاي‌شرکت

‌آمده‌دست‌به‌نتايج‌همچنين‌باشد.‌مي‌پژوهش‌هاي‌فرضيه‌آزمون‌براي‌لازم‌شرط‌و‌نياز‌پيش‌بررسي،‌مورد

‌ي‌معادله‌از‌منظور‌بدين‌گيرد.‌قرار‌استفاده‌مورد‌داخلي‌هاي‌پژوهش‌با‌مقايسه‌براي‌تواند‌مي‌مدل‌اين‌از

‌است:‌شده‌استفاده‌(4-1)

(0-3)                                                      

              
‌ي‌رابطه‌يک‌        ‌و‌      ‌بين‌که‌است‌تأييد‌مورد‌صورتي‌در‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌وجود

‌(GMM)‌يافته‌تعميم‌گشتاورهاي‌روش‌از‌مدل،‌اين‌تخمين‌براي‌د.باش‌داشته‌وجود‌معنادار‌و‌مثبت

‌استفاده‌سارگان‌‌آزمون‌از‌،‌GMMدر‌استفاده‌مورد‌ابزارهاي‌اعتبار‌سنجش‌براي‌و‌است،‌شده‌استفاده

‌عدم‌فرض‌بر‌مبني‌را‌شواهدي‌آزمون،‌صفر‌ي‌فرضيه‌رد‌عدم‌که،‌است‌توضيح‌به‌لازم‌است.‌گرديده

‌سارگان،‌‌آزمون‌به‌مربوط‌ي‌آماره‌و‌مدل‌تخمين‌نتايج‌.کند‌مي‌فراهم‌ابزارها‌بودن‌رمعتب‌و‌سريالي‌همبستگي

‌است.‌شده‌گزارش‌(3-4)‌جدول‌در
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 رشدی( های سرمایه)شرکت ساختار خطی جزئی تعدیل مدل : 4-1 جدول 

‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌رشدي‌هاي‌شرکت‌در‌فعلي‌سرمايه‌ساختار‌و‌هدف‌سرمايه‌ساختار‌بين :1 فرضيه

‌دارد.‌وجود‌معناداري‌رابطه‌تهران‌بهادار‌اوراق

‌برابر‌دار‌وقفه‌اهرم‌براي‌شده‌برآورد‌ضريب‌رد‌احتمال‌است،‌شده‌داده‌نشان‌(3-4)‌ولجد‌در‌که‌همانطور

‌درصد‌يک‌خطاي‌سطح‌در‌مذکور‌ضريب‌است،‌‌29/2از‌کمتر‌مقدار،‌اين‌که‌آنجايي‌از‌باشد.‌مي‌222/2

‌ينا‌و‌دارد‌وجود‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌،‌رشدي‌هاي‌شرکت‌در‌که‌گفت‌توان‌مي‌بنابراين‌است.‌معنادار

‌در‌کنند.‌مي‌حرکت‌شان‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌سمت‌به‌درصد‌‌81سرعت‌با‌متوسط‌طور‌به‌ها‌شرکت

‌نصف‌از‌بيشتر‌توانند‌مي‌سال‌يک‌مدت‌در‌بررسي،‌مورد‌هاي‌شرکت‌که‌است‌آن‌بيانگر‌نتايج‌اين‌واقع

‌که‌گفت‌توان‌مي‌عمر‌ي‌هنيم‌مفهوم‌استفاده‌با‌و‌ديگر‌بيان‌به‌کنند.‌جبران‌را‌شان‌هدف‌مالي‌اهرم‌از‌انحراف

‌‌دهند.‌کاهش‌نصف‌به‌را‌هدف‌مالي‌اهرم‌از‌انحراف‌بتوانند‌تا‌دارند‌نياز‌سال‌‌41/2به‌تنها‌ها‌شرکت‌اين

‌عدم‌فرض‌بر‌مبني‌صفر‌ي‌فرضيه‌باشد،‌مي‌‌211/2برابر‌سارگان‌‌آزمون‌‌P-valueاينکه‌به‌توجه‌با‌همچنين

‌نتايج‌اعتبار‌نتيجه‌در‌شود.‌نمي‌رد‌‌GMMروش‌در‌استفاده‌مورد‌ابزارهاي‌بودن‌معتبر‌و‌سريالي‌همبستگي

‌‌باشد.‌مي‌تأييد‌مورد‌شده‌آزمون‌مدل

‌شرکت‌رشد‌اثر‌ضريب‌که‌است‌برآن‌صفرمبني‌فرض‌که‌اين‌به‌توجه‌با ‌درصد‌‌59اطمينان‌سطح‌در‌

‌بود‌خواهد‌ستهواب‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌بيانگر‌که‌باشد‌مي‌صفر‌وبرابر‌باشد‌مي‌دارمعني

‌رد‌صفر‌فرض‌لذا‌‌بوده‌‌29/2از‌کمتر‌‌شرکت‌رشد‌احتمال‌سطح‌دهد‌مي‌نشان‌(3-4)‌جدول‌که‌همانگونه

‌‌شرکت‌رشد‌که‌است‌معني‌بدان‌موضوع‌اين‌‌باشد‌مي‌برخوردار‌لازم‌داري‌معني‌از‌متغير‌اين‌و‌شده

‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌‌ديرش‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌‌بر‌‌دار‌معني‌اثر‌داراي

‌باشد.‌مي‌تهران‌بهادار

 متغیرها
 z p-value آماره استاندارد خطای شده برآورد ضریب

 نماد عنوان

 Lmlev .1917253 .0531484 3.61 0.000 (   ) اهرم

 Tang .0049762 .107279 0.05 0.963 ثابت های دارایی

 GROW -.0669027 .0056643 -11.81 0.000 رشد های فرصت

 NDTS -.8144239 1.23313 -0.66 0.509 بدهی غیر مالیاتی سپر

 PROF -.056743 .0620113 -0.92 0.360 سودآوری

 SIZE .0270451 .0020511 13.19 0.000 اندازه

λ ) تعدیل سرعت      ) 81%  

  41/0 عمر ی نیمه

 Sargan 433/4  آماره احتمال Sargan 97/35  آماره
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‌درصد‌‌59اطمينان‌سطح‌در‌‌شرکت‌سودآوري‌اثر‌ضريب‌که‌است‌برآن‌صفرمبني‌فرض‌که‌اين‌به‌توجه‌با

‌بود‌خواهد‌وابسته‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌بيانگر‌که‌باشد‌مي‌صفر‌وبرابر‌باشد‌مي‌دارمعني

‌رد‌صفر‌فرض‌لذا‌‌بوده‌‌29/2از‌بيشتر‌سودآوري‌احتمال‌سطح‌دهد‌مي‌نشان‌(3-4)‌جدول‌که‌همانگونه

‌سودآوري‌که‌است‌معني‌بدان‌موضوع‌اين‌‌باشد‌نمي‌برخوردار‌لازم‌داري‌معني‌از‌متغير‌اين‌و‌نشده

‌در‌شده‌پذيرفته‌‌رشدي‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌‌بر‌‌دار‌معني‌اثر‌داراي‌‌شرکت

‌باشد.‌نمي‌تهران‌بهادار‌قاورا‌بورس

‌درصد‌‌59اطمينان‌سطح‌در‌‌شرکت‌ي‌اندازه‌اثر‌ضريب‌که‌است‌برآن‌صفرمبني‌فرض‌که‌اين‌به‌توجه‌با

‌بود‌خواهد‌وابسته‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌بيانگر‌که‌باشد‌مي‌صفر‌وبرابر‌باشد‌مي‌دارمعني

‌صفر‌فرض‌لذا‌‌بوده‌‌29/2از‌کمتر‌شرکت‌ي‌اندازه‌احتمال‌سطح‌دهد‌مي‌نشان‌(3-4)‌جدول‌که‌همانگونه

‌ي‌اندازه‌که‌است‌معني‌بدان‌موضوع‌اين‌‌باشد‌مي‌برخوردار‌لازم‌داري‌معني‌از‌متغير‌اين‌و‌شده‌رد

‌در‌شده‌پذيرفته‌‌رشدي‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌‌بر‌‌دار‌معني‌اثر‌داراي‌‌شرکت

‌.باشد‌مي‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس

‌دارايي‌اثر‌ضريب‌که‌است‌برآن‌صفرمبني‌فرض‌که‌اين‌به‌توجه‌با ‌‌59اطمينان‌سطح‌در‌‌مشهود‌ثابت‌

‌خواهد‌وابسته‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌بيانگر‌که‌باشد‌مي‌صفر‌وبرابر‌باشد‌مي‌دارمعني‌درصد

‌لذا‌‌بوده‌‌29/2از‌بيشتر‌‌دمشهو‌ثابت‌‌دارايي‌احتمال‌سطح‌دهد‌مي‌نشان‌(3-4)‌جدول‌که‌همانگونه‌بود

‌که‌است‌معني‌بدان‌موضوع‌اين‌‌باشد‌نمي‌برخوردار‌لازم‌داري‌معني‌از‌متغير‌اين‌و‌نشده‌رد‌صفر‌فرض

‌دارايي ‌مشهود‌ثابت‌ ‌دار‌معني‌اثر‌داراي‌ ‌بر‌ ‌‌رشدي‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌

‌باشد.‌نمي‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته

‌اطمينان‌سطح‌در‌‌شرکت‌‌غيربدهي‌سپرمالياتي‌اثر‌ضريب‌که‌است‌برآن‌صفرمبني‌فرض‌که‌اين‌به‌توجه‌اب

‌وابسته‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌بيانگر‌که‌باشد‌مي‌صفر‌وبرابر‌باشد‌مي‌دارمعني‌درصد‌59

‌از‌بيشتر‌شرکت‌‌بدهيغير‌سپرمالياتي‌احتمال‌سطح‌دهد‌مي‌نشان‌(3-4)‌جدول‌که‌همانگونه‌بود‌خواهد

‌بدان‌موضوع‌اين‌‌باشد‌نمي‌برخوردار‌لازم‌داري‌معني‌از‌متغير‌اين‌و‌نشده‌رد‌صفر‌فرض‌لذا‌‌بوده‌29/2

‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌‌بر‌‌دار‌معني‌اثر‌داراي‌‌غيربدهي‌سپرمالياتي‌که‌است‌معني

‌باشد.‌نمي‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌‌رشدي

‌

‌

‌

‌

‌
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 ارزشی( های سرمایه)شرکت ساختار خطی جزئی تعدیل مدل : 5-1 جدول 
 

 پژوهش های یافته :منبع

‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌ارزشي‌هاي‌شرکت‌در‌فعلي‌سرمايه‌ساختار‌و‌هدف‌سرمايه‌ساختار‌بين‌:‌2فرضيه

‌دارد.‌وجود‌معناداري‌رابطه‌‌تهران‌بهادار‌اوراق

‌رابرب‌دار‌وقفه‌اهرم‌براي‌شده‌برآورد‌ضريب‌رد‌احتمال‌است،‌شده‌داده‌نشان‌(4-4)‌جدول‌در‌که‌همانطور

‌درصد‌يک‌خطاي‌سطح‌در‌مذکور‌ضريب‌است،‌‌29/2از‌کمتر‌مقدار،‌اين‌که‌آنجايي‌از‌باشد.‌مي‌222/2

‌اين‌و‌دارد‌وجود‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌،‌ارزشي‌هاي‌شرکت‌در‌که‌گفت‌توان‌مي‌بنابراين‌است.‌معنادار

‌در‌کنند.‌مي‌کتحر‌شان‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌سمت‌به‌درصد‌‌61سرعت‌با‌متوسط‌طور‌به‌ها‌شرکت

‌نصف‌از‌بيشتر‌توانند‌مي‌سال‌يک‌مدت‌در‌بررسي،‌مورد‌هاي‌شرکت‌که‌است‌آن‌بيانگر‌نتايج‌اين‌واقع

‌که‌گفت‌توان‌مي‌عمر‌ي‌نيمه‌مفهوم‌استفاده‌با‌و‌ديگر‌بيان‌به‌کنند.‌جبران‌را‌شان‌هدف‌مالي‌اهرم‌از‌انحراف

‌‌دهند.‌کاهش‌نصف‌به‌را‌هدف‌مالي‌اهرم‌از‌انحراف‌بتوانند‌تا‌دارند‌نياز‌سال‌‌62/2به‌تنها‌ها‌شرکت‌اين

‌عدم‌فرض‌بر‌مبني‌صفر‌ي‌فرضيه‌باشد،‌مي‌‌112/2برابر‌سارگان‌‌آزمون‌‌P-valueاينکه‌به‌توجه‌با‌همچنين

‌نتايج‌اعتبار‌نتيجه‌در‌شود.‌نمي‌رد‌‌GMMروش‌در‌استفاده‌مورد‌ابزارهاي‌بودن‌معتبر‌و‌سريالي‌همبستگي

 ‌باشد.‌مي‌تأييد‌مورد‌شده‌آزمون‌مدل

‌شرکت‌رشد‌اثر‌ضريب‌که‌است‌برآن‌صفرمبني‌فرض‌که‌اين‌به‌توجه‌با ‌درصد‌‌59اطمينان‌سطح‌در‌

‌بود‌خواهد‌وابسته‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌بيانگر‌که‌باشد‌مي‌صفر‌وبرابر‌باشد‌مي‌دارمعني

‌رد‌صفر‌فرض‌لذا‌‌بوده‌‌29/2از‌رکمت‌‌شرکت‌رشد‌احتمال‌سطح‌دهد‌مي‌نشان‌(3-4)‌جدول‌که‌همانگونه

‌‌شرکت‌رشد‌که‌است‌معني‌بدان‌موضوع‌اين‌‌باشد‌مي‌برخوردار‌لازم‌داري‌معني‌از‌متغير‌اين‌و‌شده

 متغیرها
 z p-value آماره استاندارد خطای شده برآورد ضریب

 نماد عنوان

 Lmlev .3288096 .0355441 9.25 0.000 (   ) اهرم

 Tang .0694224 .0873305 0.79 0.427 ثابت های دارایی

 GROW -.1894723 .0088896 -21.31 0.000 رشد های فرصت

 NDTS -.2885506 .9740822 -0.30 0.767 بدهی غیر مالیاتی سپر

 PROF .0176359 .0600991 0.29 0.769 سودآوری

 SIZE .0329581 .0017601 18.72 0.000 اندازه

λ ) تعدیل سرعت      ) 86%  

  80/0 عمر ی نیمه

 Sargan 339/4  آماره احتمال Sargan 91/79  آماره
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‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌‌ارزشي‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌‌بر‌‌دار‌معني‌اثر‌داراي

‌باشد.‌مي‌تهران‌بهادار

‌درصد‌‌59اطمينان‌سطح‌در‌‌شرکت‌سودآوري‌اثر‌ضريب‌که‌است‌برآن‌صفرمبني‌ضفر‌که‌اين‌به‌توجه‌با

‌بود‌خواهد‌وابسته‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌بيانگر‌که‌باشد‌مي‌صفر‌وبرابر‌باشد‌مي‌دارمعني

‌رد‌صفر‌فرض‌لذا‌‌بوده‌‌29/2از‌بيشتر‌سودآوري‌احتمال‌سطح‌دهد‌مي‌نشان‌(3-4)‌جدول‌که‌همانگونه

‌‌شرکت‌رشد‌که‌است‌معني‌بدان‌موضوع‌اين‌‌باشد‌نمي‌برخوردار‌لازم‌داري‌معني‌از‌متغير‌اين‌و‌دهنش

‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌‌ارزشي‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌‌بر‌‌دار‌معني‌اثر‌داراي

‌باشد.‌نمي‌تهران‌بهادار

‌درصد‌‌59اطمينان‌سطح‌در‌‌شرکت‌ي‌اندازه‌اثر‌ضريب‌که‌است‌برآن‌صفرمبني‌فرض‌که‌اين‌به‌توجه‌با

‌بود‌خواهد‌وابسته‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌بيانگر‌که‌باشد‌مي‌صفر‌وبرابر‌باشد‌مي‌دارمعني

‌صفر‌فرض‌لذا‌‌بوده‌‌29/2از‌کمتر‌شرکت‌ي‌اندازه‌احتمال‌سطح‌دهد‌مي‌نشان‌(3-4)‌جدول‌که‌همانگونه

‌ي‌اندازه‌که‌است‌معني‌بدان‌موضوع‌اين‌‌باشد‌مي‌برخوردار‌لازم‌ريدا‌معني‌از‌متغير‌اين‌و‌شده‌رد

‌در‌شده‌پذيرفته‌‌ارزشي‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌‌بر‌‌دار‌معني‌اثر‌داراي‌‌شرکت

‌باشد.‌مي‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس

‌دارايي‌اثر‌ضريب‌که‌است‌برآن‌صفرمبني‌فرض‌که‌اين‌به‌توجه‌با ‌‌59اطمينان‌سطح‌رد‌‌مشهود‌ثابت‌

‌خواهد‌وابسته‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌بيانگر‌که‌باشد‌مي‌صفر‌وبرابر‌باشد‌مي‌دارمعني‌درصد

‌لذا‌‌بوده‌‌29/2از‌بيشتر‌‌مشهود‌ثابت‌‌دارايي‌احتمال‌سطح‌دهد‌مي‌نشان‌(3-4)‌جدول‌که‌همانگونه‌بود

‌که‌است‌معني‌بدان‌موضوع‌اين‌‌باشد‌نمي‌رخوردارب‌لازم‌داري‌معني‌از‌متغير‌اين‌و‌نشده‌رد‌صفر‌فرض

‌دارايي ‌مشهود‌ثابت‌ ‌دار‌معني‌اثر‌داراي‌ ‌بر‌ ‌‌ارزشي‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌

‌باشد.‌نمي‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته

‌اطمينان‌سطح‌در‌‌تشرک‌‌غيربدهي‌سپرمالياتي‌اثر‌ضريب‌که‌است‌برآن‌صفرمبني‌فرض‌که‌اين‌به‌توجه‌با

‌وابسته‌متغير‌بر‌ها‌متغير‌گذاري‌تاثير‌عدم‌بيانگر‌که‌باشد‌مي‌صفر‌وبرابر‌باشد‌مي‌دارمعني‌درصد‌59

‌از‌بيشتر‌شرکت‌‌غيربدهي‌سپرمالياتي‌احتمال‌سطح‌دهد‌مي‌نشان‌(3-4)‌جدول‌که‌همانگونه‌بود‌خواهد

‌بدان‌موضوع‌اين‌‌باشد‌نمي‌برخوردار‌لازم‌ريدا‌معني‌از‌متغير‌اين‌و‌نشده‌رد‌صفر‌فرض‌لذا‌‌بوده‌29/2

‌هاي‌شرکت‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌‌بر‌‌دار‌معني‌اثر‌داراي‌‌غيربدهي‌سپرمالياتي‌که‌است‌معني

‌باشد.‌نمي‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌‌ارزشي

 پژوهش های فرضیه آزمون نهایی نتایج 1-15

‌.دهد‌مي‌نشان‌خلاصه‌طور‌به‌را‌پژوهش‌هاي‌فرضيه‌آزمون‌از‌حاصل‌نتايج‌(12-4)‌جدول

‌
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 پژوهش های فرضیه آزمون به مربوط نتایج ی خلاصه : 8-1 جدول 

 نتیجه فرضیه عنوان

 شده پذیرفته رشدی های شرکت در فعلی سرمایه ساختار و هدف سرمایه ساختار بین :1 فرضیه

 دارد. وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در
 تایید

 شده پذیرفته ارزشی های شرکت در فعلی سرمایه ساختار و هدف سرمایه ساختار بین :2 یهفرض

 دارد. وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در
 تایید

 پژوهش های یافته منبع:

 نتیجه گیری

‌در‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌بر‌تعديل‌هاي‌هزينه‌بر‌مؤثر‌عوامل‌تأثير‌بررسي‌به‌حاضر‌پژوهش

‌در‌پژوهش‌کليات‌ابتدا‌منظور‌بدين‌.است‌پرداخته‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذيرفته‌هاي‌شرکت

‌از‌پس‌.گرديد‌اشاره‌آن‌فرضيات‌و‌اهداف‌به‌مسأله،‌بيان‌و‌شرح‌از‌پس‌که‌طوري‌به‌.شد‌بررسي‌اول‌فصل

‌فصل‌در‌سپس‌.گرفت‌رارق‌بررسي‌مورد‌آماري‌هاي‌داده‌و‌اطلاعات‌گردآوري‌ي‌شيوه‌و‌پژوهش‌روش‌آن

‌ضمن‌و‌گرديد‌تشريح‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌زمينه‌در‌گرفته‌انجام‌مطالعات‌و‌نظري‌مباني‌دوم،

‌.گرفت‌قرار‌تحليل‌و‌تجزيه‌مورد‌و‌ارائه‌چهارم‌فصل‌در‌آماري‌نتايج‌سوم،‌فصل‌در‌پژوهش‌روش‌تشريح

‌ها‌فرضيه‌آزمون‌از‌آمده‌دست‌به‌نتايج‌تفسير‌و‌پژوهش‌هاي‌يافته‌کلي‌مرور‌و‌تلخيص‌به‌فصل‌اين‌در

‌براي‌پيشنهادهايي‌همچنين‌و‌پژوهش‌هاي‌محدوديت‌از‌برخي‌اين‌بر‌علاوه‌.است‌شده‌پرداخته

‌.است‌شده‌ارائه‌آتي‌هاي‌پژوهش

 پیشنهادها 1-16

‌آتي‌هاي‌پژوهش‌انجام‌جهت‌پيشنهادهايي‌همچنين‌و‌پژوهش‌هاي‌يافته‌مبناي‌بر‌پيشنهادهايي‌بخش‌اين‌در

‌.گردد‌مي‌ارائه

 پژوهش های یافته بر مبتنی کاربردی پیشنهادهای 1-16-1

‌اين‌در‌شده‌برآورد‌مدل‌از‌استفاده‌با‌گردد‌مي‌پيشنهاد‌ها‌شرکت‌اعتباردهندگان‌و‌گذاران‌سرمايه‌مديران،‌به .1

‌اطلاعات‌بتوانند‌تا‌نموده،‌محاسبه‌را‌نظرشان‌مورد‌هاي‌شرکت‌ي‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌پژوهش،

 .باشند‌داشته‌اختيار‌در‌ها‌شرکت‌مالي‌منابع‌مديريت‌وضعيت‌مورد‌در‌تري‌لکام‌و‌بهتر

‌ايي‌ملاحظه‌قابل‌اثر‌استفاده،‌مورد‌متغيرهاي‌دهد،‌مي‌نشان‌که‌پژوهش‌اين‌از‌آمده‌دست‌به‌نتايج‌اساس‌بر .2

‌هب‌دستيابي‌براي‌شود‌مي‌توصيه‌تجاري‌واحدهاي‌مديران‌به‌دارند،‌ها‌شرکت‌هدف‌ي‌سرمايه‌ساختار‌بر

 .دهند‌قرار‌بررسي‌مورد‌بيشتري‌تأکيد‌با‌را‌پژوهش‌اين‌در‌شده‌معرفي‌عوامل‌هدف،‌ي‌سرمايه‌ساختار

‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌به‌بيشتر‌سرعت‌با‌بنيادي‌هاي‌شرکت‌نسبت‌به‌رشدي‌هاي‌شرکت‌نتايج‌به‌توجه‌با .3

 باشند.‌داشته‌اي‌ويژه‌توجه‌نکته‌اين‌به‌گذاران‌سرمايه‌و‌گران‌تحليل‌بايست‌مي‌که‌پردازند‌مي‌خود
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 آتی های پژوهش برای پیشنهادهایی 1-16-2

‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌بررسي‌به‌ايران،‌در‌که‌است‌هايي‌پژوهش‌نخستين‌زمره‌در‌حاضر‌پژوهش .1

‌در‌با‌توانند‌مي‌آتي‌هاي‌پژوهش‌لذا‌.است‌پرداخته‌ارزشي‌و‌رشدي‌حالت‌به‌ها‌شرکت‌کردن‌بندي‌گروه‌با

‌سرمايه‌ساختار‌تعديل‌سرعت‌رگرسيوني،‌هاي‌روش‌ساير‌و‌سرمايه‌ساختار‌بر‌ؤثرم‌عوامل‌ديگر‌گرفتن‌نظر

 ‌دهند.‌قرار‌بررسي‌مورد‌را

‌پيشنهاد‌است،‌شده‌استفاده‌سرمايه‌ساختار‌نسبت‌عنوان‌به‌بازاري‌اهرم‌از‌پژوهش‌اين‌در‌اينکه‌به‌توجه‌با .2

‌مورد‌دفتري‌و‌بازاري‌اهرم‌دو‌هر‌هشيپژو‌در‌زمينه،‌اين‌در‌تر‌دقيق‌اطلاعات‌آوردن‌دست‌به‌براي‌شود‌مي

 گيرند.‌قرار‌استفاده

‌پيشنهاد‌اينرو‌از‌.است‌شده‌برآورد‌يکجا‌صورت‌به‌آماري‌ي‌نمونه‌عضو‌صنايع‌تمام‌براي‌پژوهش‌اين‌مدل .3

 شود.‌انجام‌تفکيک‌به‌مختلف‌صنايع‌براي‌پژوهش‌اين‌آتي،‌هاي‌پژوهش‌در‌شود‌مي

 منابع و. ماخذ

 پذیرفته شرکتهای سهام قیمت نوسانات بر مالی ساختار تاثیر بررسی (.3125فریدون) اوحدی، ، زهرا آقاجان، [ 1]

 36-3 صفحه ،3125 تابستان ،3 شماره ،6 دوره تهران.فصلنامه پژوهش حسابداری، بهادار اوراق بورس در شده

مراتبی در های توازن ایستا و سلسله  (. بررسی نظریه3133اسلامی بیدگلی، غلامرضا و مظاهری، طهماسب ) [ 2]

 .93-0(، 1)3های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. نشریه تحقیقات حسابداری،  تبیین ساختار سرمایة شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  (. تبیین الگوی ساختار سرمایه شرکت3139باقرزاده، سعید ) [ 3]

 .07-91(، 9)5نشریه تحقیقات مالی، 

ی علی  (. مدیریت مالی میانه. ترجمه3139وز، فیلیپ ) سی و آردی اف؛ گاپنسکی، لویی جینبریگام، او [ 4]

 پارسائیان، تهران: انتشارات ترمه

(، 0)5نور،  کی. فصلنامه پهیساختار سرما یها هیبر نظر ی(. مرور3136) کیراف ان،یو باغوم دیحم مقدم، یخالق  [ 5]

53-39. 

 دفتری ارزش نسبت مبنای بر ارزشی و رشدی سهام بازده بررسی" (3129کردلویی حمیدرضا) ؛ آمنه زاده بنایی [ 6]

 دوره ،7 مقاله سرمایه گـذاری، دانش پژوهشی علمی فصلنامـه"تهران بهادار اوراق بورس در( BE/ME)بازار ارزش به

 .314-345 صفحه ،3129 پاییز ،7 شماره ،9

 انتشارات سمت. ،چاپ هشتم، تهران .وم انسانیای بر روش تحقیق در علمقدمه. (3139)، رضاحافظ نیا محمد [ 7]

 (. روش تحقیق با رویکرد پایان نامه نویسی. تهران: مرکز تحقیقات علمی کشور.3137خاکی، غلامرضا. ) [ 8]

(. بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر ساختار 3124ستایش، محمدحسین و کارگرفرد جهرمی، محدثه ) [ 9]

 .13-2(، 3)3حسابداری مالی،  های تجربی سرمایه. فصلنامه پژوهش

 ها. شرکت در گذاری سرمایه ریسک بر مالکیت ساختار تاثیر (.3129جواد) کار، نیک, سجادی، سیدحسین [ 11]

 . 55 صفحه تا 92 صفحه از ; 94  شماره,  5  دوره حسابرسی، و مالی حسابداری های پژوهش
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لیل تأثیرات شوک سیاست پولی بر تسهیلات (. تح3123میرهاشمی نائینی، سیمین السادات )شاهچرا، مهشید و  [ 11]

 .333-23(، 0)3(، تحقیقات توسعه اقتصادی، 3134-3133شبکه بانکی ایران )

 (. مبانی مدیریت مالی. جلد دوم، چاپ دوم، تهران: نوپردازان.3133دستگیر، محسن ) [ 12]

 ساختار تعدیل و نقدی جریان در تعادلی بی هدف، اهرم از (. انحراف3125) رضائیان، علیرضا ، دولو، مریم [ 13]

 .146-937 صص ،3125 تابستان ،9 شماره ،33 سرمایه.نشریه تحقیقات مالی، دوره

مقایسه ریسک سهام رشدی و سهام قیمتی در بورس (. 3132)موذنی قاسم و  صمدی، سعید ، داریوش فروغی، [ 14]

 33-67(، 6ماره پیاپی ) سال دوم، شماره چهارم، ش .مجله پژوهش های حسابداری مالی .اوراق بهادار تهران

 های عملکرد شرکت بر مدیره هیات ترکیب تأثیر (، بررسی3137فاطمه،) رضایی، حسن، اصل، قالیباف [ 15]

 .03-11، صص 91 شماره ،مالی تحقیقات مجله تهران، بهادار در اوراق بورس در شده پذیرفته

هی سهام رشدی با سهام ارزشی در مقایسه بازد" (.3137)جعفر، لابابالویان شهرام جو ،حسن،قالیباف اصل  [ 16]

 134-111صص  37پائیز  ،1شماره  ،فصلنامه بورس اوراق بهادار سال اول "بورس اوراق بهادار تهران

کننده ساختار سرمایه: آزمون  ب(. بررسی عوامل تعیین 3137کردستانی، غلامرضا و نجفی عمران، مظاهر ) [ 17]

 .24-71، 95ه مراتبی. نشریه تحقیقات مالی، تجربی نظریه موازنه ایستا در مقابل نظریه سلسل

ی حمید ابریشمی، جلد دوم، چاپ هفتم، تهران:  (. مبانی اقتصادسنجی. ترجمه3124گجراتی، دامودار ) [ 18]

 انتشارات دانشگاه تهران.

 ساختار دینامیک مدل کمک به سرمایه ساختار تعدیل سرعت تبیین(. 3120) گرجی، امیرمحسن و راعی،رضا [ 19]

دوره  ،0مقاله  ،. فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادارمحصول بازار رقابت عامل بر تاکید نه بابهی سرمایه

 .67-01، صفحه 3120، بهار 95، شماره 3

ای سهام رشدی و ارزشی در بورس  البد شکافی بازده نقدی و سرمایهک (.3124)فرخ  ،دهدار ،مهدی ،مشکی [ 21]
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