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  چكيده
هاي شركت از بين شركت ١٣٤اي متشكل از نمونه، با استفاده از روش حذف سيستماتيك، در اين پژوهش

انتخاب گرديد و براي آزمون  ١٣٩٤تا  ١٣٩٠ي زماني پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره

هاي تركيبي و روش اي مانند مدل تعديل جزئي در دادههاي اقتصادسنجي پيشرفتهها از روشفرضيه

، هانگي انتخاب و تعديل تركيب منابع مالي شركتبحث در مورد چگو. يافته استفاده شدگشتاورهاي تعميم

يكي از متغيرهاي تاثيرگذار بر تعديل ، ي پوياي اين نظريهنسخه، هاي مختلفي بيان گرديده استنظريه

در پژوهش حاضر تأثير ريسك سيستماتيك بر ، باشد بر اين اساسريسك سيستماتيك مي ساختار سرمايه

  . بررسي قرار گرفته استسرعت تعديل ساختار سرمايه مورد 

هاي مورد بررسي اهرم مالي هدف وجود دارد و اين دهد كه در شركتنتايج حاصل از پژوهش نشان مي

علاوه بر اين نتايج نشان . كنندشان حركت ميها با سرعت نسبتاً زيادي به سمت اهرم مالي هدفشركت

  . ساختار سرمايه ندارددهد كه ريسك سيستماتيك تاثير معناداري بر روي تعديل مي

  سرعت تعديل ساختار سرمايه، ساختار سرمايه كليدي:هايواژه
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 مقدمه

گي بحث در مورد چگون. كندرمايه ايفا ميهاي ساختار سي هدف نقش مهمي را در نظريهساختار سرمايه

نظران و صاحبها پيش مورد توجه بسياري از از مدت، هاانتخاب و تعديل تركيب منابع مالي شركت

ر افتن ساختاتلاش در جهت ي، ر كليبه طو. هاي فراواني استاقتصاددانان مالي بوده و هنوز هم منشأ بحث

امل مؤثر در آغاز شده اما هنوز مدلي ارائه نشده كه به تنهايي بتواند عو ١٩٥٠ي ي سرمايه از اواخر دههبهينه

ت مل مهمي استركيب ساختار سرمايه يكي از عوا. نمايد ها را كاملاً تبييني شركتتعيين ساختار سرمايه

در . ها در بازار سرمايه مؤثر استي انعكاس شركتارزش و نحوه، اي بر وضعيتكه به صورت لحظه

توان مديران مي، ي هدف (بهينه) تأثيرگذار باشندصورتي كه بتوان عواملي را يافت كه بر ساختار سرمايه

هدف  كنند در حركت به سمت اين ساختار سرمايهرايط متفاوتي فعاليت ميها را كه در شمالي شركت

كند تا ارزش و عملكرد شركت را از ي هدف به مديران مالي كمك ميايجاد ساختار سرمايه. ياري رساند

 ا توجه به اينكهب. افزايش دهند، گذاراناي و ايجاد مطلوبيت نزد سرمايههاي سرمايهطريق كاهش هزينه

ها و به تبع آن تغيير در سرعت تعديل ي شركتسيستماتيك ايجاد تغييراتي در ساختار سرمايه ريسك

شود كه مديران ها باعث ميانجام اين نوع پژوهش، شوندي هدف ميها به سمت ساختار سرمايهشركت

ي ساختار سبا تمركز بيشتري به برر، هاهاي شركتها و ويژگيمالي با در نظر گرفتن نقش اين هزينه

  . هاي خويش بپردازندي شركتسرمايه

ها ترين موضوعات پيش روي مديران مالي شركتگيري در مورد ساختار سرمايه يكي از پيچيدهتصميم

هاي ساختار كه به عنوان سنگ بناي نظريه، )١٩٥٨( موديگلياني و ميلر ارتباطيي بيبعد از نظريه. باشدمي

ور ايه در امها به منظور اثبات اهميت موضوع ساختار سرمبرخي از نظريه، تسرمايه در نظر گرفته شده اس

  . توسعه يافتند سرمايه ها و نواقص بازاربا تمركز بر ناسازگاري، هامالي شركت

بر روي دو نوع ، ي ساختار سرمايههاي برجستهبه عنوان يكي از ديدگاه ي توازننظريه، در اين ميان

كستگي) (ورش هاي بحران ماليكه يكي از آنها منافع مالياتي و ديگري هزينه، ناسازگاري تمركز دارد

ي توازن هايي كه از الگوي نظريهدر شركت، )١٩٨٤( به اعتقاد مايرز. )٢٠١٢، و همكاران باشد (دانگمي

  . شودم مينسبتي براي بدهي هدف تعيين و جهت حركت شركت به سوي آن تنظي، كننداستفاده مي

  

  برپيشينه تحقيق مروري
  هاي خارجيپژوهش

اقتصادي بر تعديل ساختار سرمايه  ) به بررسي تاثير ريسك شركت وريسك كلان٢٠١٦عبدالرشيد (

 ١٩٨١هاي توليدي درانگلستان در طي دوره هاي در اين پژوهش با استفاده از داده هاي شركت. پردازدمي

يافته و مدل تعديل جزئي به روش گشتاورهاي تعميم و هاي پانل نامتوازنو با استفاده از داده ٢٠٠٩تا 

دهد كه ريسك شركت و نتايج پژوهش نشان مي. پردازداثرات ريسك بر تعديل ساختار سرمايه مي تخمين
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همچنين نتايج تحقيق . و تاثير معناداري بر سرعت تعديل ساختار سرمايه دارندد ريسك كلان اقتصادي هر

ريسك شركتي كمتر با سرعت بيشتري به سمت ساختار سرمايه هدف حركت دهد شركت هاي با نشان مي

 . مي كنند

 "ي پوياهاي شركت و تعديل ساختار سرمايهويژگي") در پژوهشي تحت عنوان ٢٠٠٦دروبتز و همكاران ( 

هاي با تايج دست يافتند كه شركتنبه اين  ١٩٨٣-٢٠٠٢ي زماني شركت اروپايي در دوره ٧٠٦با بررسي 

ه كهمچنين نشان دادند . ي بيشتري دارندي بزرگتر سرعت تعديل ساختار سرمايهبالاتر و با اندازه رشد

  . شودتر ميانحراف بيشتر از اهرم هدف منجر به تعديل سريع

  

  هاي داخليپژوهش
هاي اي است كه در آن مؤلفه) به بررسي بررسي چارچوب تعديل ساختار سرمايه١٣٩٥دولو و رضائيان(

شده و نيازهاي تأمين مالي خارجي نقش مراتب توأمان در نظر گرفتههاي توازن و سلسلهنظريه

 ١٥٥اي متشكل از براي اين منظور نمونه. كنداي در اتخاذ تصميمات ساختار سرمايه ايفا ميكنندهتعيين

 جهت آزمون. ب گرديدانتخا ١٣٩٣تا  ١٣٨٤هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سالشركت پذيرفته

 وهاي تابلويي از تحليل داده، لسله مراتبسهاي توازن و چارچوب تعديل ساختار سرمايه مبتني بر نظريه

  . استفاده گرديد (MEM) روش اثرات آميخته

هاي توازي ايستا و سلسله بررسي نظريه") در پژوهشي تحت عنوان ١٣٨٨اسلامي بيدگلي و مظاهري (

هاي تركيبي با استفاده از داده "راق بهادار تهرانها در بورس و اوي شركتساختار سرمايهمراتبي در تبيين 

ي مثبت معناداري بين تيجه رسيدند كه يك رابطهنبه اين  ١٣٨٠-١٣٨٥ي زماني شركت در دوره ٢٧٩

  . تغييرات بدهي بلندمدت و تعديل لازم جهت رسيدن به سطح بدهي بهينه وجود دارد

  

  هاي پژوهشفرضيه - ٣
هاي ه شركتريسك سيستماتيك بر سرعت تعديل ساختار سرماي: شودفرضيه پژوهش به شرح زير ارائه مي

  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معنادار دارد

  

  هاآوري اطلاعات و دادههاي جمعروش - ٤
دبيات ار زمينه دآوري اطلاعات براي جمع، ايكتابخانه هايپژوهش اطلاعات مورد نياز به روش در اينــ 

  . و پيشينه پژوهش استفاده گرديده است

ها ضيهمون فرزآآوري اطلاعات مورد نياز براي كاوي جهت انجام پژوهش و جمعسنادهمچنين از روش اــ 

  . از اين روش استفاده گرديد
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يريت ترنتي مدهاي اينآورد نوين و سايتافزار تدبيرپرداز و از رهآوري اطلاعات با استفاده از نرمجمعــ 

ورت كدال ص سازمان اوراق بهادار و، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار، پژوهش

  . پذيرفته است

  

  متغيرهاي پژوهش - ٥
  :باشندمتغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش به صورت زير مي

  متغير وابستهــ 
از . شوديمبدهي معمولا به صورت اهرم دفتري يا اهرم بازاري محاسبه نسبت : (MLEV)اريبازاهرم 

  :شودگيري مياين معيار به صورت زير اندازه. معيار دوم جهت محاسبه نسبت اهرمي استفاده شده است

(3-1) MLEV_t=TD_t/(MVE_t+TD_t( 

TD_t :ها در سالارزش دفتري بدهي t   

MVE_t : در سالارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

  

  متغير مستقلــ 
BETAit  :دهنده ريسك سيستماتيك يك شركت درشاخص ريسك سيستماتيك (بتا) است كه نشان 

  . ودشمي  ) برآورد٢-٣باشد كه با توجه به رابطه (متغير وابسته پژوهش مي، اين متغير. باشدزمان مشخص مي

 R_it= β_0+β_i R_mt+ε_it 
  

  متغير كنترليــ 
گيري اين متغير از هبراي انداز هاي اخيربا توجه به پژوهش (TANG) :ثابت مشهودهاي دارايي

  :شودي زير استفاده ميمعادله

(3-3) TANG_t=FA_t/(TA_t( 

FA_t: هاي ثابت در سالارزش دفتري دارايي t .  

TA_t :ها در سالارزش دفتري كل دارايي t .  

هاي رشد از تقسيم ارزش بازار بر اخير فرصتهاي بر اساس پژوهش (GROW) :هاي رشدفرصت

  :شودآيد كه به صورت زير محاسبه ميدست ميارزش دفتري شركت به

(3-4) GROW_t=MVF_t/TA_t  
MVF_t  :ارزش بازار شركت در سال tارزش  ارزش بازار شركت از حاصل جمع ارزش دفتري بدهي و

  . آيددست ميبازار حقوق صاحبان سهام به

ي اتي غير بدهي از رابطهسپر مالي، هاي انجام شدهبر اساس پژوهش (NDTS) :مالياتي غيربدهيسپر 

  :شود) محاسبه مي٥-٣(
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(3-5) NDTS_t=D_t/TA_t  

D_t:  هزينه استهلاك در سالt .  

ي گيري سودآوري از رابطههبراي انداز، هاي لمون و همكارانبر اساس پژوهش (PROF) :سودآوري

  :شده است زير استفاده

(3-6) PROF_t=EBITD_t/TA_t  
EBITD_t سود قبل از بهره و استهلاك در سال :t .وع سود قبل از سود قبل از بهره و استهلاك از مجم

  . آيددست ميبهره و ماليات و استهلاك به

  

به شرح ترين آنها ي شركت وجود دارد كه رايجهاي متفاوتي براي تعيين اندازهديدگاه (SIZE) :اندازه

  باشند:زير مي

   .كل فروش خالص، ديدگاه اول 

   .هاي نقدي آتيارزش فعلي كل جريان، ديدگاه دوم

  .هاكل دارايي، ديدگاه سوم 

  :شودي شركت از ديدگاه سوم استفاده شده است كه به صورت زير محاسبه ميبراي تعيين اندازه 

(3-7) SIZE_t=Ln (TA_t) 
Ln :لگاريتم طبيعي  

  هامورد استفاده جهت آزمون فرضيه مدل - ٦
ها مورد استفاده قرار هايي كه به منظور آزمون فرضيهمدل، با توجه به مطالبي كه در بخش قبل بيان شد

محاسبه ، هايي كه قبلاً اشاره شدشامل يك مدل اصلي بوده و متغيرهاي مورد استفاده به روش، گيردمي

 افزار صفحه گستردهبا نرم هاي مورد نياز در مدل رگرسيون اصليمتغيربا توجه به اين كه . اندشده

(Excel) ها در هاي لازم و وارد كردن دادهدر نهايت پس از محاسبه كليه متغير، اندمحاسبه شده

  . شوندها مدل اصلي پژوهش برآورد ميجهت بررسي فرضيه Stata و Eviews افزارهاينرم

  باشد:ي رگرسيوني زير ميي شركت مطابق معادلهساختار سرمايهمدل متداول تعديل جزئي 

(3-8) L_it-L_(it-1)=λ (L_it^*-L_(it-1))+ν_it 
  يا

LEV=α+β_1^' TANG_it+β_2^' GROW_it+β_3^' NDTS_it+β_4^' 
PROF_it+β_5^' SIZE_it 

(مشاهده شده) و اهرم كننده نسبت اهرم مالي واقعي به ترتيب مشخص *^L_it و L_it كه در اين مدل

 λ. شودجزء خطا است كه جزئيات آن بعدا مشخص مي  ν_it. باشندمي t در زمان i مالي هدف شركت

شان حركت ها با چه سرعتي به سمت اهرم مالي هدفدهد شركتكه نشان مي، باشدسرعت تعديل مي

ند درصد از شكاف ميان اهرم ها به طور معمول در هر سال چدهد كه شركتدر واقع نشان مي. كنندمي
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رود كه اين ضريب بين صفر و يك قرار داشته انتظار مي. كنندشان را جبران ميواقعي و سطح اهرم هدف

  . باشدتر ميي سرعت تعديل سريعدهندهباشد و مقدار بالاتر (نزديك به يك) نشان

تواند از اهرم مالي هدف مي، اولطبق رويكرد . دارد ي اهرم مالي هدف دو رويكرد وجودبراي محاسبه

ه ته است كته نهفاشكال اين رويكرد در اين نك. ميانگين يا ميانگين متحرك اهرم مالي واقعي بدست آيد

هاي گذشته الالي سچرا اهرم مالي هدف بايد در طول زمان ثابت باقي بماند و يا فقط به تصميمات اهرم م

توان به عنوان مالي هدف را مي اهرم، طبق رويكرد دوم. )١٩٩٩ ،ساندر و مايرزبستگي داشته باشد (شيام

فت ) در نظر گر٩-٣ي (هاي شركت به صورت معادلهيك نسبت منحصر به فرد تعيين شده توسط ويژگي

  )٢٠٠٦، (فلانري و رنگان

(3-9) L_it^*=β^' X_it 
هاي ه پژوهشبا توجه ب. باشديزاي مؤثر بر اهرم مالي مبيانگر برداري از عوامل برون X_it در اين مدل

در ، )٢٠١٢، ان؛ دانگ و همكار٢٠٠٨، ؛ لمون و همكاران٢٠٠١، ؛ اوزكان١٩٩٥، قبلي (راجان و زينگالس

، هاي رشدرصتف، هاي ثابت مشهودي اهرم مالي يعني داراييكنندهاين پژوهش پنج عامل متداول تعيين

  . در نظر گرفته شده استسودآوري و اندازه شركت ، سپر مالياتي غير بدهي

باشد اي ميدو مرحله، اولين رويكرد. دو رويكرد وجود دارد، )٨ي () به همراه معادله٧ي (در تخمين معادله

هاي شركتي دا با تخمين تأثير ويژگيكه ابت، )٢٠٠٨، ؛ بيون٢٠٠٢، ؛ فاما و فرنچ١٩٩٩، ساندر و مايرز(شيام

آيد و پس دست ميبه (*^L ̂_it) ) مقدار برازش شده اهرم مالي٢٦-٣ي (بر اهرم مالي واقعي در معادله

ترين مهم. گيرد) به عنوان اهرم مالي هدف مورد استفاده قرار مي٧ي (اين شاخص در معادله، از آن

، باشد (پاگانمي محدوديت اين رويكرد اين است كه دچار مشكل متغير ساختگي (دستكاري شده)

هاي قبلي در حقيقت پژوهش. سازداد تفسير رگرسيون مرحله دوم را نامعتبر ميكه به احتمال زي، )١٩٨٤

ر اين مسأله به طو. اند) تا حد زيادي اين موضوع را ناديده گرفته٢٠٠٨، ؛ بيون٢٠٠٢، فاما و فرنچ، (مانند

  . ت تعديل تأثير بگذاردتواند بر تخمين و سرعبالقوه در مدل مي

، نرد جايگزياي مورد استفاده قرار نگرفته و از يك رويكرويكرد دو مرحله در اين پژوهش، به همين دليل

كه در اين ، )٢٠٠٦، ؛ فلانري و رنگان٢٠٠١، اي استفاده شده است (اوزكانرويكرد يك مرحله، يعني

  :آيددست ميي زير بهلهمعاد، ) و چينش دوباره آن٧ي (دله) در معا٨ي (با جايگزيني معادله، رويكرد

(3-10) L_it=(1-λ)L_(it-1)+(λβ)X_it+ν_it 
و جايي  (L_(it-1)) كند كه مديران براي پر كردن شكاف ميان جايي كه قرار دارنداين معادله بيان مي

توان به موارد خصوصيات اين مدل مي از ديگر. دهنداقداماتي را انجام مي، (βX_it) خواهند باشندكه مي

   :زير اشاره كرد

  . شودهمگرا مي، (βX_it) مت نسبت بدهي هدفسها در نهايت به اقعي شركتنسبت بدهي و -١

  . شودمعين مي λ در نسبت بدهي با تقسيم ضريب برآورد شده بر X_it تأثير بلندمدت -٢

  . )٢٠٠٦، هاي داراي سرعت تعديل يكسان هستند (فلانري و رنگانهمه شركت -٣
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   :باشدبه صورت زير ميمدل كلي پژوهش ، توجه به توضيحات بيان شده

(3-11)〖MLEV_it=β〗_1^' MLEV_(it-1)+β_2^' TANG_it+β_3^' 

GROW_it+β_4^' NDTS_it+β_5^' PROF_it+β_6^' SIZE_it+β_6^' 
RISK_it+ν_it 

اختار وجود س، ) استفاده خواهد شدGMMيافته (از روش گشتاورهاي تعميم، براي تخمين اين مدل

ي مثبت ) يك رابطهMLEV_it-1و  MLEV_it(تأييد است كه بين ي هدف در صورتي موردسرمايه

مورد سنجش  αي در سطح معنادار Zي توسط آماره، و معنادار وجود داشته باشد تأثير متغيرها بر اهرم مالي

توان گفت كه مي، كمتر از سطح معناداري باشد Zي دست آمده از آمارهبه P-valueاگر . گيردقرار مي

  .نظر به صورت معنادار بر اهرم مالي اثر داردمتغير مورد 

  

  آمار توصيفي - 
ين پژوهش را به صورت مجزا نشان هاي اهاي توصيفي مربوط به هر يك متغير) پارامتر١-٤جدول (

ثر و حداك، ميانه، مانند ميانگين، هاي مركزيها شامل اطلاعات مربوط به شاخصاين پارامتر. دهدمي

  . چولگي، مانند انحراف معيار، هاي پراكندگياطلاعات مربوط به شاخصحداقل و همچنين 

  

  وصيفي متغيرهاي پژوهشت): آمار ١- ٤جدول (

  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  نماد  متغير
انحراف 

  معيار
  كشيدگي  چولگي

سرعت 

تعديل 

ساختار 

  سرمايه

ADJ 0. 99124 1. 078177 4. 244892 -35. 6148 1. 530965 -20. 5309 491. 767 

اهرم 

 بازاري
MLE

V 
0. 387532 0. 364201 0. 930553  0. 017466 0. 204833 0. 399581 2. 498420 

 RISK 0. 544474 0. 665090 44. 64425 -258. 691 10. 29354 -23. 7401 602. 7942  ريسك

  هاي پژوهشمنبع: يافته
  

ي نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است. دهندهباشد كه نشانص مركزي ميانگين ميترين شاخمهم

باشد كه مي ٣٨٧/٠ها برابر شود، ميانگين اهرم بازاري شركت) مشاهده مي١-٤گونه كه در جدول (همان

هاي مربوط به اين متغير حول اين نقطه تمركز دارند. به عبارت ديگر، بيشتر دهد بيشتر دادهنشان مي
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اند. ميانه يكي ديگر از مورد نيازشان را از طريق بدهي، تأمين مالي كرده درصد از منابع ٣٨ها حدود شركت

باشد كه مي ٣٦٢/٠ي اهرم بازاري برابر دهد. ميانهها را نشان ميهاي مركزي است كه مركزيت دادهشاخص

  ها كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستند. دهد نيمي از دادهنشان مي

نها راكندگي آها از يكديگر يا ميزان پترهاي پراكندگي، معياري براي تعيين ميزان پراكندگي دادهپارام

هاي متغير يانمهاي پراكندگي، انحراف معيار است كه در ترين پارامترسبت به ميانگين است. از جمله مهمن

رين پراكندگي ن و بيشتبه ترتيب كمتري ٢٩. ١٠، ٠١٣. ٠بدهي و ريسك شركت با پژوهش سپر مالياتي غير

  را دارند. 

 
  ي واحدزمون ريشهآ - ٣-٤

باشد. نتايج مبني بر مانايي متغير مي Hଵي ي واحد و فرضيهمبني بر وجود ريشه H଴ي اين آزمون فرضيه

  ) آورده شده است:٢-٤حاصل از اين آزمون در جدول (

 
  يرها): بررسي مانايي متغ٢- ٤جدول (

  پذيرش فرضيه صفراحتمال  LLCآماره   متغير

MLEV -13. 166 ٠٠٠0/٠  

RISK -25. 701 ٠٠٠0/٠  

  هاي پژوهشمنبع: يافته
  

، ي واحد و نامانايي متغيرهاي صفر مبني بر وجود ريشهاساس نتايج گزارش شده در جدول فوق، فرضيهبر

ي متغيرها در سطح مانا هستند. ي مورد مطالعه، همهشود و در دورهدر سطح معناداري پنج درصد رد مي

  ) آمده است. ٢ي (افزار در پيوست شمارهخروجي نرم

  

  برآورد مدل - ٤-٤
باشد، ه ميبا توجه به اينكه هدف از انجام اين پژوهش بررسي ريسك بر سرعت تعديل ساختار سرماي

  ها قرار دارد. ي شركتتمركز اين پژوهش پيرامون موضوع سرعت تعديل ساختار سرمايه

  

  زئي خطي مدل تعديل ج - ١-٤-٤
ت تعديل ساختار سرمايه، ابتدا هاي پژوهش و بررسي عدم تقارن سرعدر اين قسمت، قبل از آزمون فرضيه

ي ي هدف و سرعت تعديل ساختار سرمايهبا استفاده از يك مدل تعديل جزئي خطي، وجود ساختار سرمايه
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تواند براي دست آمده از اين مدل ميهاي نمونه، مورد بررسي قرار گرفته است. همچنين نتايج بهشركت

  ) استفاده شده است:١-٤ي (گيرد. بدين منظور از معادله هاي داخلي مورد استفاده قرارمقايسه با پژوهش

)١-٤(    

MLEV୧୲ = βଵ
ᇱ MLEV୧୲ିଵ + βଶ

ᇱ TANG୧୲ + βଷ
ᇱ GROW୧୲ + βସ

ᇱ NDTS୧୲ + βହ
ᇱ PROF୧୲

+ β଺
ᇱ SIZE୧୲ + β଺

ᇱ RISK୧୲ + ν୧୲ 
  

ي يك رابطه MLEV𝐢𝐭ି𝟏و  MLEV𝐢𝐭ي هدف در صورتي مورد تأييد است كه بين وجود ساختار سرمايه

)يك GMMمثبت و معنادار وجود داشته باشد. براي تخمين اين مدل، از روش گشتاورهاي تعميم يافته (

شده است، و براي سنجش اعتبار  هاي تركيبي با اثرات ثابت استفادهاي و روش دادهمرحله اي و دو مرحله

 سارگان استفاده گرديده است.  ، از آزمونGMMابزارهاي مورد استفاده در 

) به روش ٥-٤) و (٤-٤)، (٣- ٤سارگان، در جدول ( ي مربوط به آزموننتايج تخمين مدل و آماره

رات ثابت هاي تركيبي با اثاي و روش دادهحلهاي و دو مرحله)يك مرGMMگشتاورهاي تعميم يافته (

  شده است. 

  

  آزمون فرضيه اصلي ــ 
ادار از اق بههمانطور كه عنوان شد براي بررسي وجود تعديل ساختار سرمايه و سرعت آن در بورس اور

 stata12ر افزا مدل تعديل جزيي خطي با روش گشتاورهاي تعميم يافته يك مرحله و دو مرحله اي با نرم

يسك ين پژوهش ردر ا هاي تركيبي با اثرات ثابت استفاده شده است.هبراي روش داد Eviewsافزار و نرم

هاي رشد، هاي ثابت مشهود، فرصتي اهرم مالي يعني داراييكنندهسيستماتيك و پنج عامل متداول تعيين

  سودآوري، سپر مالياتي غيربدهي و اندازه شركت در نظر گرفته شده است. 

 
  اي)يك مرحلهGMMروش گشتاورهاي تعميم يافته (

  
  ساختار سرمايه ): مدل تعديل جزئي خطي٣- ٤جدول (

  اي)يك مرحله )GMM(روش گشتاورهاي تعميم يافته ( 

 
) نتايج نشان داده شده است، احتمال رد ضريب برآورد شده براي اهرم ٣-٤همانطور كه در جدول (

است، ضريب مذكور در سطح  05/٠باشد. از آنجايي كه اين مقدار، كمتر از مي ٠٠٠/٠دار برابر وقفه

ضريب برآورد  متغيرها

 شده
 z p-valueآماره  خطاي استاندارد

  نماد  عنوان

tاهرم ( − 1( Lmlev ٠٠٠. ٠ ٦٩. ٤ ٢٨١. ٠ ١٣٢. ٠  

 ١١٦. ٠ - ٥٧. ١ ٠٠٠٢. ٠ - ٠٠٤. ٠ Risk  ريسك
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ي سرمايه ها مورد بررسي، ساختارتوان گفت كه در شركتخطاي پنج درصد معنادار است. بنابراين مي

شان ي هدفدرصد به سمت ساختار سرمايه ٨٧ها به طور متوسط با سرعت هدف وجود دارد و اين شركت

  كنند. حركت مي

 87توانند بيشتر از هاي مورد بررسي، در مدت يك سال ميدر واقع اين نتايج بيانگر آن است كه شركت

توان ي عمر مييگر و با استفاده مفهوم نيمهدبيان شان را جبران كنند. به درصد انحراف از اهرم مالي هدف

 ز اهرم مالي هدف را به نصفاسال نياز دارند تا بتوانند انحراف  34 .0ها تنها به گفت كه اين شركت

ي ظريهها از طريق نكاهش دهند. به طور كلي، اين نتايج تأييدي بر قابليت تشريح رفتار تأمين مالي شركت

  باشد. توازن مي

ي صفر در آزمون، مبني بر باشد، فرضيهمي 08/٠ سارگان برابر آزمون P-valueهمچنين با توجه به اينكه 

شود. در نتيجه اعتبار نتايج مدل آزمون رد نمي GMMفرض معتبر بودن ابزارهاي مورد استفاده در روش 

  ت. ) آمده اس٣ي (شماره افزار در پيوستباشد. خروجي نرمشده مورد تأييد مي

  

  اييك مرحله GMMاساس بر آزمون فرضيه
ه ر سرعت تعديل ساختار سرمايريسك سيستماتيك ب" ي اين پژوهش بدين صورت است كه فرضيه

 . "هادار تهران تاثير معنادار دارد.هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بشركت

) 116/٠برابر ( (Risk)يسك سيستماتيك دهد سطح احتمال متغير ر) نشان مي٣-٤همانگونه كه جدول (

باشد. اين خوردار نميداري لازم برشده است، لذا اين متغير از معني بوده و صفر ٠٥/٠است و چون بيشتر از 

  گذارد. ييه اثر نمري بر سرعت تعديل سرماموضوع بدان معني است كه ريسك سيستماتيك از نظر آما

 
  ايدو مرحله )GMMروش گشتاورهاي تعميم يافته ( - ٤-٤-٤

  
  ): مدل تعديل جزئي خطي ساختار سرمايه٤- ٤جدول (

  اي)دو مرحله )GMM(روش گشتاورهاي تعميم يافت ( 

  

است، ضريب  05/٠باشد. از آنجايي كه اين مقدار، كمتر از مي ٠٠٠/٠دار برابر برآورد شده براي اهرم وقفه

ها مورد بررسي، توان گفت كه در شركتمذكور در سطح خطاي پنج درصد معنادار است. بنابراين مي

درصد به سمت ساختار  ٩٠ها به طور متوسط با سرعت ي هدف وجود دارد و اين شركتساختار سرمايه

 متغيرها
 z p-valueآماره  خطاي استاندارد ضريب برآورد شده

  نماد  عنوان

tاهرم ( − 1( Lmlev ٠٠٠. ٠ ٢٨. ٤ ٠٢٥. ٠ ١٠٧. ٠  

 ٠٠٠. ٠ - ٦١. ٥ ٠٠٠٦. ٠ - ٠٠٣. ٠ Risk  ريسك
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هاي مورد بررسي، در تكنند. در واقع اين نتايج بيانگر آن است كه شركشان حركت ميي هدفسرمايه

شان را جبران كنند. به بيان درصد انحراف از اهرم مالي هدف ٩٠توانند بيشتر از مدت يك سال مي

شود. در نتيجه اعتبار نتايج رد نمي GMMديگرمبني بر فرض معتبر بودن ابزارهاي مورد استفاده در روش 

  ) آمده است. ٤ي (پيوست شماره افزار درباشد. خروجي نرممدل آزمون شده مورد تأييد مي

  

 ايدو مرحله GMMآزمون فرضيه با روش 

 ر سرعت تعديل ساختار سرمايهريسك سيستماتيك ب"ي اين پژوهش بدين صورت است كه فرضيه

 . "هادار تهران تاثير معنادار داردهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بشركت

) ٠٠٠/٠برابر ( (Risk)يسك سيستماتيك دهد سطح احتمال متغير ر) نشان مي٣-٤همانگونه كه جدول (

داري ر از معنيري رد شده لذا اين متغيبوده فرض صفر مبني بر عدم معني دا ٠٥/٠است و چون كمتر از 

عت ر سربي لازم برخوردار مي باشد. اين موضوع بدان معني است كه ريسك سيستماتيك از نظر آمار

 ارد. دسرمايه  اختارسگذارد با توجه ضريب منفي آن نشان دهنده تاثير منفي بر تعديل تعديل سرمايه اثر مي

  

  هاي تركيبي با اثرات ثابتروش داده - ٥-٤-٤
 نوع مدل آزمون انتخاب- ١-٥-٤-٤

  ليمر  Fآزمون  - ١-٥-٤-٤-٤
هاي تابلويي و تلفيقي در برآورد انتخاب بين روش دادهبا توجه به استفاده از داده هاي تركيبي، به منظور 

بيشتر از  Fليمر، در صورتي كه احتمال آماره  Fليمر استفاده شده است. نتايج آزمون  Fمدل، از آزمون 

 ٢استفاده كرد. در غير اين صورت از روش داده هاي تابلويي ١باشد، بايد از روش داده هاي تلفيقي ٠٥/٠

) ارائه شده است. نتايج كامل اين آزمون با ٥-٤استفاده مي شود. خلاصه نتايج اين آزمون در جدول (

  در موارد پيوست ارائه شده است.  Eviewsاستفاده از نرم افزار 

  

  ليمر(همساني عرض از مبدا) F): نتايج آزمون ٥- ٤جدول شماره (

  نوع آزمون
آماره 

  آزمون
P – 

Value 
  نتيجه

F تابلويي(پانل)  ٠٠٠٠. ٠  ٦٥. ٣  ليمر  

  منبع: خروجي نرم افزار

                                                
1- pool 
2- panel 
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رض است. بنابراين، ف ٠٥/٠، كمتر از F) نشان داده شده است، احتمال آماره ٥- ٤همان طور كه در جدول (

هاي تابلويي رد شده و مدل پژوهش از نوع داده صفر اين آزمون مبني بر يكسان بودن عرض از مبداها

  هستند. 

  

  ن هاسمنآزمو -٢-١-٥-٤-٤
ها، دهد دادهبراي مدل مذكور نشان ميشود نتيجه آزمون هاسمن ) مشاهده مي٦- ٤جدول ( همانطور كه در

درصد  ٥متر از من، كتابلويي از نوع اثرات تصادفي هستند. زيرا مقدار احتمال مربوط به آماره آزمون هاس

  است. 

  ن هاسمن): نتايج آزمو٦- ٤جدول شماره (
  نتيجه P – Value  آماره آزمون  نوع آزمون

  اثرات ثابت ٠٠٠. ٠  ٨٢. ٢٥٥  هاسمن

  منبع: خروجي نرم افزار
  

  هاي پانل با اثرات ثابتآورد نهايي با روش دادهبر -٣-١-٥-٤-٤
  

  هاي پانل با اثرات ثابت)(روش داده مايهجزئي خطي ساختار سر): مدل تعديل ٧- ٤جدول (
  

 t P – Valueآماره   ضريب  نماد متغير  نام متغير

tاهرم ( − 1( Lmlev 
0. 531837 17. 12299 0. 0000 

 Risk  ريسك
−0. 000712 −2. 247508 0. 0250 

  ٠٠٠/٠ Fمعناداري آماره 

λ(سرعت تعديل  = 1 − βଵ)  ٤٧. ٠ 

ADJ −  R2 ٨٠/٠  

  

ن داده شده است، احتمال رد ضريب برآورد شده براي اهرم ) نتايج نشا٧- ٤همانطور كه در جدول (

است، ضريب مذكور در سطح  05/٠متر از كباشد. از آنجايي كه اين مقدار، مي ٠٠٠/٠دار برابر وقفه

  خطاي پنج درصد معنادار است. 
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 ٩٠توانند بيشتر از سال مي سي، در مدت يكهاي مورد برردر واقع اين نتايج بيانگر آن است كه شركت

توان ي عمر ميمهشان را جبران كنند. به بيان ديگر و با استفاده مفهوم نيدرصد انحراف از اهرم مالي هدف

را به نصف  سال نياز دارند تا بتوانند انحراف از اهرم مالي هدف ٠٩. ١ها تنها به گفت كه اين شركت

  كاهش دهند. 

  

 هاي پانل با اثرات ثابتبا روش داده آزمون فرضيه

ه ريسك سيستماتيك بر سرعت تعديل ساختار سرماي"ي اين پژوهش بدين صورت است كه فرضيه

  "هادار تهران تاثير معنادار دارد.هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بشركت

) ٠٢٥/٠برابر ( (Risk)يسك سيستماتيك دهد سطح احتمال متغير ر) نشان مي٣-٤همانگونه كه جدول (

داري از معني ري رد شده لذا اين متغيردابوده فرض صفر مبني بر عدم معني ٠٥/٠است و چون كمتر از 

  باشد. زم برخوردار ميلا

 
  هاي نمونه پژوهش شركت برآورد سرعت تعديل ساختار سرمايه درــ 

ي يك رابطه MLEV୧୲ିଵو  MLEV୧୲ي هدف در صورتي مورد تأييد است كه بين وجود ساختار سرمايه

هاي تعديل ساختار سرمايه در آنها وجود ه باشد با توجه نتايج پژوهش شركتمثبت و معنادار وجود داشت

امل اين آزمون با استفاده دارد كه اولا ضريب متغير بدست براي شركت معنادار و ثانيا مثبت با شد نتايج ك

و  MLEV୧୲اين قسمت رابطه  در موارد پيوست ارائه شده است و فقط در Eviewsافزار از نرم

MLEV𝐢𝐭ି𝟏  .ارائه شده است  

  

  ): برآورد سرعت تعديل ساختار سرمايه درشركت هاي نمونه پژوهش٨- ٤جدول (

 t P - Valueآماره   ضريب  شركت
وجود تعديل ساختار 

 سرمايه

  2187 .0 232755 .1- 540353 .0-  البرزدارو

  2387 .0 180957 .1 150482 .0 اما
  

  هاي پژوهشي نتايج مربوط به آزمون فرضيه): خلاصه٤- ٤جدول (
  نتيجه  عنوان فرضيه

س هاي پذيرفته شده در بورر سرعت تعديل ساختار سرمايه شركتريسك سيستماتيك ب

  شودرد نمي اوراق بهادار تهران تاثير معنادار دارد.
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 گيرينتيجه - ٨

 ر سرعت تعديل ساختار سرمايهبباشد كه: ريسك سيستماتيك پژوهش بدين صورت مي يفرضيه

  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معنادار دارد هايشركت

ه ودب ٠٥/٠شد سطح احتمال متغير ريسك سيستماتيك چون بيشتر از  ) نشان داده٣-٤همانگونه كه جدول (

وردار داري لازم برخيلذا اين متغير از معن، اثر بودن متغير رد نشده استبر بيو در نتيجه فرض صفر مبني 

يه اثر ل سرماري بر سرعت تعدياين موضوع بدان معني است كه ريسك سيستماتيك از نظر آما. نمي باشد

  . گذاردنمي

باشد مي ان) از حيث علامت و جهت تاثيرگذاري يكس٢٠١٦(نتايج پژوهش با نتايج پژوهش عبدالرشيد 

  درصد از نظر آماري معنادار نشده است  ٥ولي در اين پژوهش در سطح معناداري 

  

  هاي اتيپيشنهادات براي پژوهش
 يستماتيكتاثير ريسك س به بررسي، هايي است كه در ايرانپژوهش حاضر در زمره نخستين پژوهشــ 

  . تعديل ساختار سرمايه پرداخته است برسرعت

 . ده استشتفاده در اين پژوهش از اهرم بازاري به عنوان نسبت ساختار سرمايه اس باتوجه به اينكهــ 

ريسك  وريسك كلان اقتصادي ، همچون ريسك سياسي هاهاي آتي از ساير ريسكتوان در پژوهشميــ 

  . تعديل ساختار سرمايه استفاده كرد آن بر سرعت گذاريو تاثير. . . تجاري و
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