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 چكيده

چندین عامل بر روی تصمیمات ساختار سرمایه اثر می گذارند. یکی از عوامل اصلی ریسک تجاری یا میزان ریسک  

ها در صورت عدم استفاده از بدهی می باشد. هر چه میزان ریسک تجاری شرکتی بیشتر باشد،  مربوط به دارایی 

ریسک تجاری بر سرعت   تعیین تأثیر پژوهش تجربی حاضرهدف اصلی نسبت بدهی بهینه آن کمتر خواهد بود.  

  1398تا    1387شرکت است که برای دوره زمانی    150نمونه آماری پژوهش شامل    .باشدی متعدیل ساختار سرمایه  

ها نشان  اند. نتایج حاصل از آزمون فرضیههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده از میان شرکت 

انحراف از اهرم هدف، مدل ثبات نسبی اهرم هدف و مدل تعدیل شده جزئی اهرم هدف  داد که ریسک تجاری بر 

 یرگذار خواهد بود. تأثی دارد. بدین معنی کنترل ریسک تجاری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه  داریمعن  تأثیر

 . ریسک تجاری، ساختار سرمایه، سرعت تعدیل ساختار سرمایه  های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

محیطی که شرکت های ما اکنون در آن فعالیت می کنند محیطی است در حال رشد و بسیار رقابتی و شرکتها  

برای ادامه ی حیات مجبور به رقابت با عوامل در سطح ملی و بین المللی و بسط فعالیتهای خود از طریق سرمایه  

مالی دارند. تصمیمات مربوط با تأمین    باشند. شرکت ها برای سرمایه گذاری احتیاج به منابع گذاری جدید می

مالی مؤسسه، از مهمترین تصمیمات مدیریت مالی است، تا جاییکه اینگونه تصمیمات به علت آثاری که بر ساختار  

مالی شرکت ها و منابع سرمایه گذاران دارند جزو تصمیمات استراتژیک مؤسسه تلقی می گردند. ساختار سرمایه 

حقوق صاحبان سهام برای تأمین مالی مورد نیاز شرکت ها تشکیل می گردد ) انصاری و  از ترکیب بهینه بدهی و 

ساختار سرمایه شرکت ها بطور کلی متأثر از میزان سرمایه مورد نیاز و ترکیب منابع تأمین مالی  (. 1392همکارن،  

به منابع تأمین مالی،  است. وام و سهام دو جزء اصلی تشکیل دهنده ساختار سرمایه محسوب می شوند. با توجه  

شرکت ها از بازده و ریسک متفاوتی در عرصه بازارهای تأمین سرمایه برخوردارند. بنابراین تصمیمات مربوط به  

ساختار سرمایه نقش مؤثری در کارایی و اعتبار شرکت ها نزد مؤسسات تأمین سرمایه خواهد داشت.ساختار سرمایه  

گذاری و جهت گیری بنگاه اقتصادی در بازارهای سرمایه مطرح شده است.    بعنوان مهمترین پارامتر مؤثر بر ارزش

از طرفی محیط متحول و متغیر کنونی، درجه بندی شرکت ها را از لحاظ اعتبار نیز تا حدودی به ساختار سرمایه  

هدف »حداکثر  آنان منوط ساخته و برنامه ریزی استراتژیک آنان را به منظور انتخاب منابع مؤثر برای دستیابی به  

(. از اینرو می توان گفت امروزه ساختار  2016 ،1سازی ثروت سهامداران« ضروری کرده است )دروبیتز و فیکس

سرمایه به یکی از موضوعات بحث برانگیز مالی و چالشی پیش روی مدیران شرکت ها تبدیل شده است و از طرفی 

ون سازمانی و یک عامل مهم و حیاتی در اتخاذ تصمیمات  رقابت در بازار محصول بعنوان یک ساز و کار حاکمیتی بر

به دنبال رقبا باشند و از سوی   موجود در صنایع مشابه را مجبور می کند مطرح می شود که از یک سو شرکت های 

 دیگراطلاعات خودشان را برای داشتن مزیت رقابتی پنهان کنند.

راً در توضیح تصمیمات ساختار سرمایه بنگاه ها با  تئوری زمان بندی بازار یکی از تئوری هائی است که اخی

( مطرح شده است. بیکر و  2002، )2استفاده از مشکل اطلاعات نامتقارن بیان شده است، که توسط بیکر و ورگلر

ساختار سرمایه در اثر نتایج انباشته ی تلاش  "ورگلر تئوری زمان بندی را به طور ساده به شکل زیر بیان کردند:  

بر اساس این تئوری، شرکت ها پس از افزایش    "گذشته برای زمان بندی بازار اوراق مالکانه شکل می گیرد.های  

قیمت سهام به انتشار سهام روی می آورند، زیرا در این  شرایط می توانند سرمایه مبتنی بر سهام خود را به راحتی 

ا در تصمیمات ساختار سرمایه ی شرکت ایفا میکند.  افزایش دهند، بنابراین سهام و شرایط بازار بدهی نقش مهمی ر 

نتیجه اصلی تئوری زمان بندی بازار این است که اولین عامل تعیین کننده تصمیمات ساختار سرمایه شرکت قیمت  

بیکر و ورگلر،  (گذاری نادرست و نامناسب ابزارهای بدهی و سهام در زمانی است که شرکت به تأمین مالی نیاز دارد

2002.) 

ر مقابل تئوری سلسله مراتب پیشنهاد می کند که شرکت ها سرمایه گذاری داخلی را نسبت به خارجی  د

ترجیح می دهند. بنابراین سودبخشی منجر به کاهش تغییر نسبت غیر معین می شود، زیرا شرکت ها از درآمدهای  

دیدگاه افراد درون سازمانی از    .ندنگهداری شده)سود انباشته( برای سرمایه گذاری فعالیت های خوداستفاده می کن
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سود انباشته بهترین منبع تأمین مالی است و از تأمین مالی بیرونی بهتر است. اگر سود انباشته کافی به نظر نرسد  

ستایش و  باید تأمین مالی از طریق بدهی ها انجام شود. سهام باید به عنوان آخرین راه مورد استفاده قرار گیرد)

در مقابل، تئوری رابطه جایگزینی پیشنهاد می کند که شرکت های سودآور با هزینه کمتری از  (. 1388همکاران،

بدهی روبرو می شوند، زیرا آنها با احتمال کمتری از ورشکستگی روبرو هستند و انتظار می رود که تغییر  نسبت  

ایی های کل اندازه گیری می غیر معین بیشتری داشته باشد.دارایی های مادی بوسیله دارایی های ثابت بر دار 

شوند و همچنین به نظر می رسد که نقش مهمی را در ساختار سرمایه ایفا می کند. از یک طرف، بر اساس تئوری  

رابطه جایگزینی دارایی های مادی به طور مثبت به تغییر نسبت غیر معین مربوط می شود، زیرا دارایی های مادی  

تفاده شود تا یک وام را دریافت نماید. در این روش ریسک ورشکستگی و شرکت می تواند به عنوان تضمین اس

(. از طرف دیگر، تئوری سلسله مراتب  2009فرانک و گوال،  (بنابراین ریسک اعتبار درحال کاسته شدن می باشد

نه تر  پیشنهاد می کند که دارایی مادی اطلاعات غیر مشابه را کاهش می دهد، که منجر به انتشار دارایی کم هزی

- )شیام می شود. ازاینرو، آن یک رابطه منفی میان دارایی مادی و تغییر نسبت غیر معین را پیش بینی می کند

(. علاوه براین، حجم شرکت میزان قابل توجهی بر انتخاب ساختار سرمایه بهینه تأثیر می 1999،    3ساندر و میرس

بت میان حجم شرکت و تغییر نسبت غیر معین آن را  گذارد. در این مورد، تئوری رابطه جایگزینی یک رابطه مث

پیش بینی می کند. استدلال آن بر اساس واقعیتی است که شرکت های بزرگ تر دارای ریسک غیر مشخص می 

باشند، که منجر به تغییر نسبت غیر معین بیشتر می شود. در مقابل، سلسله مراتب بر این دلالت می کند که بهتر  

ای بزرگ تر به راحتی می توانند به سرمایه دست یابند و همچنین رابطه معکوس میان  شناخته شود، شرکت ه

حجم شرکت و تغییر نسبت غیر معین وجود دارد. قابل توجه است که بیشترین مطالعات تجربی، تئوری رابطه  

 (. 2009فرانک و گوال،  (جایگزینی را مورد حمایت قرار می دهد

ها و تاثیر آن ها بر با توجه به اهمیت نسبت کنترل سهامداران نهادی در گرفتن تصمیمات نهایی در شرکت 

های تامین مالی  ها، همچنین با توجه به اینکه محققان در زمینه شیوه های اهرمی شرکت میزان تغییر در سیاست 

اند. لذا، تحقیق حاضر از  همدیگر را نقض کرده   اند و حتی نظرات بعضاًنظریات و تئوری های مختلفی را ارائه داده 

این منظر نیز حائز ضرورت و اهمیت بوده و نتایج آن باعث بسط، گسترش و رفع ابهامات تئوری ها و نظریات  

این پژوهش چگونگی درک میزان سرعت تعدیل   مسئلهبه توضیحات فوق،    با توجه پیشین خواهد شد. از این رو،  

ریسک   ینهشده در ایران درزمبا توجه به تحقیقات انجام و همچنین  هستریسک تجاری  ساختار سرمایه در قبال

را مورد آزمون قرار داده که در تحقیقات قبلی   ییهاحاضر مؤلفه   پژوهش،  تجاری و سرعت تعدیل ساختار سرمایه

اری بر سرعت تعدیل  یر ریسک تجتأثدر این پژوهش    . لذا،ندارد  موارد مشابهی برای آن وجود  آزمون نشده است و

است که    سؤالبنابراین به توجه به مطالب فوق، این پژوهش در پی پاسخ به این    ؛شود ی مساختار سرمایه آشکار  

، اثر ریسک تجاری  سؤالپاسخ به این    منظور بهیری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد؟  تأثریسک تجاری چه  

رود نتایج پژوهش حاضر بتواند به مدیران،  ی مرو، انتظار  ین ازا  شود.یمبر سرعت تعدیل ساختار سرمایه مطالعه  

اطلاعات مالی در درک بهتر درک میزان  سرعت تعدیل    کنندگاناستفاده گذاران و سایر  یه سرماتحلیل گران مالی،  

ری  گذایه سرماهای صحیح مالی و  یمتصمرا در اتخاذ    ها آنساختار سرمایه در قبال ریسک تجاری، کمک کرده و  
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ی مرتبط با موضوع و همچنین تبیین روش  هاپژوهش کمک نماید. این پژوهش با طرح مبانی نظری و پیشینه  

ها  یه فرضهای برگرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهش ادامه یافته و سپس به تشریح نتایج آزمون  یهفرضپژوهش و  

 شود. ی مگیری و پیشنهادها بیان  یجهنتیت  درنهاپرداخته شد و  

 

 بانی نظری و پيشينهم

کاهش هزینه سرمایه و در نتیجه حداکثر کردن ثروت سهامداران است. ساختار  یکی از وظایف مدیران شرکت،  

سرمایه بهینه زمانی ایجاد می شود که مدیران بتوانند هزینه سرمایه شرکت را به حداقل برسانند)اسدی و همکاران،  

سرمایه، یک ابزار علامت دهی برای مدیران جهت نشان دادن وضعیت شرکت  (. به عبارتی انتخاب ساختار  1393

و عملکرد خود در برابر مالکان و ذینفعان است و به همین دلیل مدیران همواره در پی انتخاب ساختار سرمایه 

رکز و  (. شرکت ها همواره تمایل دارند که ساختار سرمایه آنها در م2014بهینه شرکت هستند)چانگ و همکاران،  

(. سرعت تعدیل ساختار سرمایه بسته  1395پیرامون ساختار سرمایه بهینه قرار داشته باشد)ناظمی اردکانی و زارع،  

به میزان هزینه های معاملاتی مرتبط با تغییرات موردنیاز جهت دستیابی به ساختار سرمایه جدید، در بین شرکت  

یری در مورد ساختار سرمایه یکی از پیچیده ترین موضوعات  (. تصمیم گ2016ها متفاوت است)کاسرتو و همکاران،  

( با چالش کشیدن  1958(. مودیلیانی و میلر)1396پیش روی مدیران مالی شرکت ها است)هاشمی و کشاورزمهر،  

نظریه سنتی دوراند بیان کردند که ارزش یک شرکت در شرایط بازار کامل، تحت تاثیر ساختار سرمایه آن نیست  

رتیب پایه گذار نظریه بی ارتباطی گردیدند. تحقیقات بعدی نظریه بی ارتباطی مودیلیانی و میلر را به  و به این ت

( با معرفی اثر مالیات بر درآمد شرکت ها و افزودن آن به  1963چالش کشیدند، به گونه ای که مودیلیانی و میلر)

ی تواند اثر مثبتی بر ارزش شرکت داشته باشد.  الگوی قبلی خود، بیان کردند که در حضور مالیات ساختار سرمایه م

الگوی تعدیل جزئی و الگوی آستانه ای پویا دو مورد از مهمترین الگوهای استفاده شده در پژوهش های پیشین به  

منظور سنجش سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه است که در آنها جهت برآورد اهرم بهینه است)دانگ و همکاران،  

تئوری توازی ایستا، عواملی مانند هزینه های فرصت ناشی از انحراف از ساختار سرمایه هدف و  (. مطابق  2014

اهمیت ویژه ای برخوردارند)موچیری و   از  ریسک ورشکستگی در تعیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت 

اهرم بستگی    (. به طور کلی، سرعت حرکت شرکت ها به سوی نسبت های هدف، به هزینه تعدیل 2016همکاران،  

(.  2018دارد. اگر هزینه های تعدیل وجود نداشته باشد، اهرم واقعی باید با اهرم بهینه برابر باشد)دافور و همکاران،  

از سوی دیگر اگر این هزینه ها بی نهایت بالا باشند، نباید هیچ حرکتی به سمت اهرم بهینه صورت گیرد)فلاتری  

 (. 2006و رنگان،  

دادن تمام یا قسمتی از سود و یا اصل سرمایه و به طور کلی نوسان پذیری بازده    ریسک احتمال از دست

سرمایه گذاری، ریسک نامیده می شود. سرمایه گذارانی که در صدد به حداکثر رساندن ثروت خود هستند، سعی 

در اوراق بهاداری  می کنند در دارایی هایی که نرخ بازده بالا و ریسک کمی دارد، سرمایه گذاری کنند. اگر شخصی  

سرمایه گذاری کند که نرخ بازدهی آن از نرخ بازده مورد انتظار  بیشتر باشد، ارزش بازار این اوراق افزایش خواهد  

یافت. محیط اقتصادی شرکت ها نقش تعیین کننده و غیرقابل انکاری در اثرگذاری بر عملکرد شرکت دارد. ریسک  
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می شود که شرکت در نتیجه فعالیت خود با آنها روبرو می شود)فاف و  محیط بر اساس انواع ریسک هایی تعریف 

(. انواع ریسک ها و مخاطراتی که موفقیت یک شرکت را تهدید می کند، به دلیل عدم اطمینان  2010همکاران،  

های ناشی از محیط درونی و بیرونی خود شرکت است. ریسک می تواند ناشی از سیاست ها و عوامل کلان اقتصادی  

کشور، مانند خصوصی سازی، تولید ناخالص داخلی و غیره و یا سیاست های اتخاذ شده در سطح خود شرکت ها،  

از قبیل نحوه تامین مالی، سیاست های نقدینگی، قابلیت رشد شرکت و غیره باشد. از یک دیدگاه، عوامل تشکیل  

، ریسک بازار، ریسک تجاری،  دهنده ریسک محیط عبارت است از ریسک نرخ سود تضمین شده، ریسک تورم

 (. 2014ریسک مالی و ریسک سیاسی و اقتصادی)هومز و همکاران،  

ریسک تجاری احتمال زیان های حاصل از عملیات ضروری مانند تکمیل محصولات است و مانند درآمدهای  

حفظ نرخ    شرکت شناسایی می شود. رسک تجاری را می توان در ناتوانی شرکت در پایداری در صحنه رقابت یا 

اقتصادی و ریسک   از ریسک  بلندمدت تعریف کرد که متاثر  و یا ثبات میزان سوددهی در کوتاه مدت یا  رشد 

عملیاتی است. در چنین حالتی سود تقسیمی شرکت کاهش می یابد و این کار بر بازدهی و نوسان پذیری بازدهی 

د روند توسعه و اجرای راهبردهای مرتبط با هدف  سالانه، تاثیر نامطلوبی می گذارد. یک سازمان ممکن است نتوان 

های تجاری و ارطش های موجود را درک کند و آن را به خوبی مدیریت کند. این ریسک شامل ارزیابی عوامل  

ریسک درونی و بیرونی و در ارتباط با تاثیرهای منفی یا مثبت در بحث های تجاری و راهبردی در شرکت با  

 (. 2007ی است)چاسوس و همکاران،  استفاده از روش های ریاض

و    گان  اند.  پرداخته  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  بر  مختلف  عوامل  تاثیر  بررسی  به  زیادی  محققان 

کلان   یسکدر صورت وجود ر یهساختار سرما یلتعد( در پژوهشی به این نتیجه دست یافتند که  2021همکاران)

 یطدر شرا   یعترخود را سر  یهبنگاه ها ساختار سرما  ت کههمچنین نتایج نشان دهده اسکندتر است.    یاقتصاد

دافور و    سازگار است.  یکه با شواهد تجرب  دکنن  یم  یمتنظ  یبد اقتصاد  یطکلان خوب در مقابل شرا  یاقتصاد

(، در پژوهشی با عنوان تاثیر جریان های نقد بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه، دریافتند که برای  2018همکاران)

یش اهرمی، سرعت تعدیل در شرکت های با جریان وجه نقد مثبت بیشتر از سرعت تعدیل در شرکت  شرکت های ب

(، به بررسی تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریت بر ساختار بدهی 2016های با جریان وجه نقد منفی است. کاچلر)

از حد مدیریت، میزان بدهی های بلندمدت پرداخته و به این نتیجه دست یافته است که با افزایش اطمینان بیش  

(، در پژوهشی با عنوان تاثیر ریسک شرکت ها بر  2015های بلندمدت شرکت ها کاهش می یابد. آن و همکاران)

سرعت تعدیل ساختار سرمایه، دریافتند که شرکت هایی در معرض ریسک سقوط ارزش قرار دارند، تمایل دارند تا  

(، در پژوهشی با عنوان تاثیر  2015کت کنند. چانگ و همکاران)با سرعت بسیار کمتری به سمت اهرم هدف حر

رقابت در بازار محصول و حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه، به این نتیجه دست یافتند که رقابت  

در بازار محصول انگیزه شرکت های با حاکمیت شرکتی ضعیف را برای حداکثر کردن ثروت سهامداران افزایش می 

ک و  دهد  سبزی  زمانی  شود.  می  هدف  مالی  اهرم  سمت  به  تعدیلات  سرعت  افزایش  موجب  عامل  این  ه 

سرعت تعدیل ساختار سرمایه و تاثیر دوران رونق و رکود بر آن: شواهدی  ( در پژوهشی با عنوان  1399همکاران)

سرعت تعدیل شرکت ها    به این نتیجه دست یافته اند که  از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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قرار دارد، از این رو، ساختار سرمایه در حال نزدیک شدن به ساختار هدف: است. بررسی تاثیر    1در بازه صفر و  

دوران رونق و رکود بخش های اقتصادی نیز نشان داد که فضای کلان اقتصادی بر تعدیل ساختار سرمایه شرکت  

(، به بررسی اثر آنتروپی صورتهای مالی بر سرعت تعدیل  1397اران)تائبی نقندری و همک  .ها تاثیری نمی گذارد

ساختار سرمایه پرداخته و به این نتیجه دست یافته اند که عامل آنتروپی صورتهای مالی و شاخص های بکار گرفته  

به ها  شرکت  رسیدن  سرعت  با  معکوسی  رابطه  آن  برای  دارد.    شده  شان  بهینه  سرمایه  و  ساختار  رامشه 

(، به بررسی ثبات ساختار سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند و به این نتیجه دست  1396ن)همکارا

یافته اند که مجموعه ای از الگوهایی که قائل به اهرم هدف هستند، به عنوان مجموعه ای معتبر برای تبیین رفتار  

ی عدم تقارن سرعت تعدیل ساختار سرمایه  (، به بررس1394اهرم مالی معرفی می شوند. هاشمی و کشاورزمهر)

پرداخته اند و به این نتیجه دست یافتند که شرکت های دارای کسر مالی و سرمایه گذاری بیشتر و سودآوری و  

 نوسان کمتر نسبت به شرکت های دارای ویژگی متضاد با سرعت بیشتری ساختار سرمایه خود را تعدیل می کنند. 

 

 ی پژوهش هاه يفرض

سرعت تعدیل ساختار سرمایه با توجه به میزان انحراف بین اهرم واقعی و بهینه شرکت مورد بررسی قرار میگیرد.  

ها در آن    ها نشان دادند که در شرایط پویای محیطی که شرکت  با وجود اهمیت مسئله ساختار سرمایه بررسی

ها از ساختار سرمایه هدف شان انحراف  آید که موجب می شود شرکت    پیش می  مسائلیکنند همواره    فعالیت می

( در پزوهشی 2017. بائوم و همکاران)ا ست این شکاف یا انحراف ایجاد شده را تعدیل نمایند  لازمپیدا کنند و  

نشان دادند که فرآیند اصلاح ساختار سرمایه نامتقارن بوده و بستگی به نوع ریسک، شدت آن، وضعیت اهرمی 

ه وضعیت مالی مساعدتری دارند نسبت به شرکت های دارای شرایط تامین مالی شرکت دارد. در شرکت هایی ک

و همکاران) است. کاسترو  بالاتر  بالاتر، سرعت ساختار سرمایه  و همچنین ریسک  پژوهشی 2016نامساعد  ( در 

  دریافتند شرکت هایی که مرحله چرخه عمر خود را تغییر می دهند سرعت تعدیل ساختار سرمایه کمتری دارند 

و زمانی که شرکت از مرحله رشد به مرحله بلوغ می رود سرعت تعدیل ساختار سرمایه آن بیشتر از سودآوری اثر  

 می پذیرد. با توجه به توضیحات فوق، فرضیه های پژوهش بصورت زیر بیان می شوند: 

  ریسک تجاری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تاثیر دارد.   فرضيه اصلی:

 مالی تاثیر دارد.  ریسک تجاری بر اهرم -

 ریسک تجاری بر نسبت تغییرات اهرم کل به نسبت ارزش دفتری و بازار دارایی ها تاثیر دارد. -

  ریسک تجاری بر نسبت میانه نسبت بدهی صنعت تاثیر دارد. -

  ریسک تجاری بر انحراف از اهرم هدف تاثیر دارد. -

  ریسک تجاری بر اهرم هدف تاثیر دارد. -

  مدل ثبات نسبی اهرم هدف تاثیر دارد. ریسک تجاری بر   -

  ریسک تجاری بر مدل تعدیل شده جزئی اهرم هدف تاثیر دارد. -
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 ی  شناسروش

  که ن یابندی تحقیق بر مبنای هدف از نوع تحقیقات کاربردی است. همچنین با توجه به  طبقه  لحاظ  ازاین پژوهش  

.  استرویدادی است، از نوع تحقیقات پس دادهرخ درگذشتهدر تحقیق حاضر هردوی متغیرهای مستقل و وابسته 

استدلال نیز از نوع تحقیقات استقرایی   لحاظ  ازتئوریک از نوع تحقیقات اثباتی و    لحاظ  ازاز سوی دیگر، این تحقیق  

بینی رفتار  پردازد. این تئوری برای توضیح و پیشهای حسابداری می. تئوری اثباتی حسابداری به تشریح رویهاست

مشخص    هیروک هایی که نمی خواهند از یکنند و همچنین شرکتخاص استفاده می  هیروک هایی که از یتشرک

دهد.  ی باید استفاده کنند، توضیحی نمیاهیروها از چه  رود. این تئوری در مورد این که شرکتاستفاده کنند بکار می

تجاری توجه داشته و چگونگی کمک حسابداری  کنندگان مختلف منابع واحد  تئوری اثباتی به روابط میان تأمین

ی در حوزه تحقیـقات  شبه تجربتحقیقات    از نوع. هم چنین، این تحقیق  دهدیمدر انجام این وظیفه را توضیح  

نزدیک ساختن تحقیق به شرایط تجربیات حقیقی،   منظوربهی شبه تجربتحقیقات  واقع در. استحسابداری مالی 

ی تمام متغیرهای مربوط وجود ندارد. در این نوع از  ریکارگبهشود که امکان کنترل یا  یگرفته م  به کاردر مواردی  

با توجه به همه محدودیت باید پژوهش خود را  انجام برساند. کلیه تحقیقات مشهور به  تحقیقات، محقق  ها به 

نسبی   طوربهنترل متغیرها  ق کاربردی که کیتر تحقتحقیقات میدانی، تحقیقات عملی و اجرایی و نیز اشکال پیچیده 

 . گیرندامکان دارد جزء تحقیقات شبه تجربی قرار می

الگوهای    شدهانجام با پیروی از تحقیقات پیشین    شدهمطرح ی  هاهیفرض، در این پژوهش بر اساس آزمون  تینها  در

 . شودی می نهایی پژوهش مطرح  هامدل مربوط به موضوع پژوهش در قالب  

ی اینترنتی رسمی  هاگاه یپای تحقیق، از پایگاه رسمی بورس اوراق بهادار تهران و سایر  هاداده برای گردآوری  

است. نوع    شدهاستفاده آورد نوین و دیگر منابع اطلاعاتی  افزار ره بورسی، نرم   هایشرکت مرتبط، اطلاعات حسابداری  

شرکت طی دوره زمانی   155ی تعداد  هاداده ای پژوهش  هترکیبی یا مقطعی بوده و  برای آزمون فرضیه   هاداده 

ها منتهی به پایان اسفندماه  اند: پایان سال مالی شرکت های زیر انتخاب شده با اعمال محدودیت   1398الی    1387

شرکت  شرکت باشد،  از  نمونه  سرمایههای  مالی)بانک های  و  شرکت گذاری  نباشند،  توقف  ها(  دچار  نمونه  های 

شان تغییر  های نمونه، سال مالی از چهار ماه  نشده باشد تا قیمت سهام متعارف تلقی گردد، شرکت   معاملاتی بیش

 های نمونه در دسترس باشد. نکرده باشد و اطلاعات شرکت 

 

   هاه يفرضمتغيرها و مدل آزمون  

است. این ریسک در ناتوانی یک شرکت در پایداری در صحنه   (Risk)متغیر مستقل این پژوهش ریسک تجاری

رقابت، یا در حفظ نرخ رشد و یا ثبات میزان سوددهی در کوتاه مدت یا بلند مدت، تعریف کرد که متأثر از ریسک  

اقتصادی و ریسک عملیاتی است. در چنین حالتی سود تقسیمی شرکت کاهش می یابد و این کار بر بازدهی و  

ری بازدهی سالانه، اثرات نامطلوبی می گذارد. یکی از عوامل اساسی اثرگذار بر ساختار سرمایه شرکت  نوسان پذی
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(، که در این پژوهش بر اساس انحراف معیار بازده دارایی ها )سود خالص بر کل دارایی ها(  1،2002است )بهادری 

ی به عنوان معیار احتمالی ورشکستگی،  (. انتظار می رود که ریسک تجار2008محاسبه شده است )نجار و تیلور، 

عینعلی، و  گری  )کیمیا  باشد  داشته  بدهی  نسبت  با  معکوسی  معیار   (.1387رابطه  انحراف  که  شرکت  ریسک 

 :شود  محاسبه میزیرسودآوری شرکت طی سه سال گذشته است و از طریق معادله  
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ساختار سرمایه بوده که بوسیله هفت شاخص زیر مورد سنجض قرار می متغیر وابسته این پژوهش سرعت تعدیل 

 گیرد:

 اهرم مالی: عبارت است از مجموع بدهی کوتاه مدت و بلندمدت شرکت تقسیم بر کل دارایی ها.

نسبت تغییرات اهرم کل به نسبت ارزش دفتری و بازار دارایی ها: از تقسیم تغییرات بدهی)استقراض( در هر دوره  

 ش دفتری/ ارزش بازار دارایی ها بدت می آید.بر ارز

میانه نسبت بدهی صنعت: عبارت است از میانه نسبت بدهی شرکت های حاضر در یک صنعت) بر اساس طبقه  

( میانه اهرم صنعت عامل تعیین کننده مهمی در  2003( می باش. بر اساس یافته های فرانک و گویال)ISICبندی  

به عنوان شاخصی برای عوامل متعددی، شامل نامشهود بودن، واریانس سهام  ضریب نسبت بدهی شرکت است و  

 و غیره به کار می رود. 

انحراف از اهرم    1عبارت است از اختلاف نسبت بدهی شرکت از نسبت بدهی هدف. رابطه    انحراف از اهرم هدف:

 هدف را نشان می دهد. 

 2رابطه

𝑇𝐸𝐷𝑖𝑡 =  [
𝐷

𝐴
]

𝑖𝑡
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−
𝐷𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡
 

 

]که در آن  
𝐷

𝐴
]

𝑖𝑡

∗
کل بدهی های    𝐷𝑖𝑡−1کل دارایی های شرکت،    𝐴𝑖𝑡نسبت بدهی هدف به دارایی های شرکت،    

 شرکت در سال قبل می باشد. 

اهرم هدف: محاسبه اهرم هدف لازمه برآورد سرعت تعدیل ساختار سرمایه است که بر اساس دیدگاه فلانری و 

 اهرم هدف از رابطه زیر بدست می آید:  (2016( و لوزانو و دوران )2006رنگان)

 i,tε+ 1t-i,Xx+ β 0β=  ∗i,tL                                                  3رابطه  
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بیانگر برداری از عوامل برون زای موثر بر اهرم مالی است. با توجه به پژوهش داگ و    Xit−1 که در این مدل  

(، در این پژوهش پنج عامل متداول تعیین کننده اهرم مالی یعنی دارایی ثابت مشهود، فرصت  2012همکاران)

 های رشد، سپر مالیاتی غیربدهی، سودآوری و اندازه شرکت در نظر گرفته شده است.  

(،  2002یل شده جزئی اهرم هدف: به طور کلی در اکثر پژوهش های ساختار سرمایه از قبیل فاما و فرنچ)مدل تعد

(  برای سنجش سرعت تعدیل از مدل تعدیل شده جزئی  2016( و کنور)2015(، ازتکین)2009هوانگ و ریتر)

 استفاده شده است: 

 i,t) + υ1-i,t− L ∗ti,= γ + δ (L1 -i,tL – i,tL                         4رابطه  

 که در این رابطه:

,tL:    نسبت اهرم واقعی شرکتi    در سالt  1؛-,tL  اهرم مالی شرکت :i    1در سال-t  ؛∗,tL:    اهرم بهینه )هدف( شرکتi  

: جزء اخلال )خطا(  i,tυ: ضریب سرعت تعدیل؛  δ: میزان انحراف از سطح بهینه اهرم مالی؛  t− L ∗,tL,-1؛  t  در سال

 . باشندمدل می

 حال در سطح بهینه )هدف(  سمت به شرکت جاری اهرم سرعتی است که میزان  دهنده ضریب سرعت تعدیل نشان

  4 رابطه   3و    2شود. با ترکیب روابط  می طی زیر  مراحل فوق  مدل  رگرسیونی  برآورد منظور به باشد. اما می  حرکت 

 آید:دست می به

 i,tυ] + 1-i,t)− Li,tε+ i,tXx+ β 0[(β γ + δ= 1 -i,tL – i,tL                   5رابطه  

 

 شود: با جابجایی عوامل، به صورت زیر بازنویسی می   3سپس رابطه  

 i,tυ+  i,tε δ+ [i,tXxδβ+ 1 -i,tLδ)  -]+(1 0γ + δ β= [ i,tL[                  6رابطه  

 

 i,tL-1ضریب     δ-1  =1αباشد،   ضریب عوامل اهرم شرکت خاص می   xδβ=xαیک مقدار ثابت باشد،  ،   0γ + δβ=  0αاگر  

 باشد.خطای مدل می  i,tυ+  i,tεδ=i,tωو  

 نمایش داد:  زیر شکل به  6توان با استفاده از رابطه  می  را جزئیتعدیل نهاییعوامل بالا، مدل  کردن جایگزین  با

 

 i,t+ ω i,tXx+ α1 -i,tL 1+ α 0= α i,tL        7رابطه  

 

باشد. بنابراین با برآورد این  در واقع همان سرعت تعدیل در رسیدن به سطح بهینه )هدف( اهرم می   1α -δ =1که  

 ( را بدست آورد. 1α -δ =1ها )توان سرعت تعدیل شرکت می  1αدست آوردن پارامتر  رابطه و به

بینی اهرم در یک مقطع  ( قدرت پیش  2015مدل ثبات نسبی اهرم هدف: با پیروی از پژوهش دی آنجو و رول)

زمانی مشخص برای مقاطع آینده سنجیده می شود. بدین ترتیب نموداری ترسیم می شود که در آن محور افقی 

نشان دهنده تعداد سال های بین مقاطع اهرم و محور عمودی نشان دهنده متوسط مجذور ضریب همبستگی برای  

 محاسبه می شود:   8ه از رابطه  هکه جفت های اهرم هر شرکت با فاصله زمانی مشخص شد
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 8رابطه

𝑅2 = ∑
𝜌(𝑡, 𝑇)2

𝑁(𝑇)

𝑁(𝑇)

𝑡=1

 

 

اهرم شرکت در سال های مورد مطالعه است. بدین ترتیب متوسط مجذور ضریب   این مدل همبستگی  که در 

همبستگی میزان ارتباط بین اهرم بالا یا پایین یک شرکت در یک مقطع زمانی مشخص با اهرم بالا یا پایین آن  

کت در مقطع زمانی سال بعد را اندازه گیری می کند و معیاری برای ارزیابی ثبات نسبی اهرم در طول زمان  شر

خواهد بود. یعنی هر چه متوسط همبستگی اهرم شرکت ها در یک مقطع زمانی مشخص برای سال آتی بالاتر  

ی کنند. شرکتی که در یک سال  باشد، شرکت ها موقعیت نسبی اهرم خود را در مقایسه با سایر شرکت ها حفظ م

مشخص اهرم بالاتری نسبت به سایر شرکت ها داشته باشد، در سال آتی نیز موقعیت اهرم مشابهی خواهد داشت.  

 در این حالت ثبات اهرم در سطح بالایی ارزیابی خواهد شد. 

پژوهش  تعدیل ساختار سرمایه در  بر سرعت  متغیرهای کنترلی  تأثیر  تأیید  و  بررسی  پیشین هاو و  هابا  ی 

(؛ این متغیرها در غالب متغیرهای  1395( و افلاطونی) 2014(، گوردون )2012(، کالن و همکاران)2005همکاران)

 گیرد.کنترلی تعریف و در پژوهش مورداستفاده قرار می 

دارایی گردش در سرمایه تفاوت  از  شرکت  بدهیخالص  و  منظور  جاری  به  است.  محاسبه  قابل  جاری 

اندازه ها تقسیم می استانداردسازی، محاسبات آماری به کل دارایی نقدی از  گیری نوسان جریانشوند. به منظور 

ها  شود. به منظور استانداردسازی، محاسبات آماری به کل دارایی نقدی استفاده می هایسال جریان   5معیار  انحراف

-هایشود. جریان استفاده می   هادارایی مدت به کلکوتاهبدهی  مدت شرکت که از نسبتشوند. بدهی کوتاه تقسیم می

باشد. به منظور استانداردسازی،  شده قابل استخراج می مالی حسابرسی هایطور مستقیم از صورتنقدی شرکت که به

شوند. اندازه شرکت که از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان  ها تقسیم میمحاسبات آماری به کل دارایی

 شود. ام شرکت استفاده میسه

 

  ی پژوهش هاافته ی

 ی توصيفی هاآماره 

 شده است. نشان داده   1ها در جدول  نتایج آمار توصیفی حاصل از پژوهش در سطح کل شرکت

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی   دهندهنشانشاخص مرکزی، میانگین است که    نیترمهم 

ی  ها داده بیشتر    دهدی ماست که نشان    607/0برای نشان دادن مرکزیت دادها است. میانگین اهرم مالی برابر با  

کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین    طوربه.  اندافتهمربوط به این متغیر، پیرامون این نقطه تمرکز ی

پارامترهای    نیترمهم نسبت به میانگین است. از جمله    هاآن از یکدیگر یا میزان پراکندگی    هاداده پراکندگی    میزان

برابر   مالی  اهرم  متغیر  برای  پارامتر  این  معیار است. مقدار  انحراف  متغیرها در    223/0پراکندگی،  برای سایر  و 
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در بین متغیرهای پژوهش، ریسک تجاری و اندازه شرکت به ترتیب    دهدیم( قابل مشاهده است که نشان  1جدول)

 میزان پراکندگی هستند.  نیترو بیش  نیتردارای کم

 
 . آمار توصيفی متغيرهای كمی پژوهش1جدول

 انحراف معيار  كمينه  بيشينه ميانگين  شاخص/ متغير 

 223/0 061/0 977/0 607/0 اهرم مالی 

 137/0 717/0 696/0 074/0 نسبت ارزش دفتری و بازار دارایی ها نسبت تغییرات اهرم کل به 

 111/0 061/0 981/0 582/0 نسبت میانه نسبت بدهی صنعت 

 134/0 714/0 697/0 075/0 انحراف از اهرم هدف 

 222/0 077/0 971/0 608/0 اهرم هدف 

 542/0 536/0 697/0 812/0 مدل تعدیل شده جزئی اهرم هدف 

 298/0 694/0 990/0 520/0 نسبی اهرم هدف مدل ثبات  

 050/0 004/0 412/0 054/0 ریسک تجاری 

 212/0 - 990/0 890/0 177/0 خالص  گردش در سرمایه

 111/0 - 602/0 629/0 - 900/3 نقدی نوسان جریان

 170/0 060/0 230/1 571/0 ها داراییمدت به کلبدهی کوتاهنسبت

 178/0 - 770/0 220/1 130/0 نقدی شرکت هایجریان

 35/1 16/10 31/19 07/14 اندازه شرکت 

 
 

 آزمون نرمال بودن متغيرهای پژوهش

شده است. نتایج آزمون،  برا  استفاده   -در این پژوهش برای آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته، از آماره جارک

 باشد.  درصد بوده و دارای توزیع نرمال می   5گویای آن است که اعتبار آزمون برای متغیر وابسته؛ بیشتر از  

 
 برا  -. نتایج آزمون جارک2جدول 

 P-value آزمونآماره  متغيرهای پژوهش 

 000/0 - 412/16 اهرم مالی 

 000/0 - 156/11 نسبت تغییرات اهرم کل به نسبت ارزش دفتری و بازار دارایی ها 

 000/0 - 106/18 نسبت میانه نسبت بدهی صنعت 

 000/0 - 627/10 انحراف از اهرم هدف 

 000/0 - 987/17 اهرم هدف 

 000/0 - 233/14 مدل تعدیل شده جزئی اهرم هدف 

 000/0 - 372/29 مدل ثبات نسبی اهرم هدف 
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برای هر جامعه آماری، هر چه اندازه نمونه تصادفی افزایش یابد باید توزیع نمونه به سمت توزیع نرمال نزدیک  

که یک سری از چند    دینمایم. این موضوع در آمار و نظریه احتمالات، قضیه حد مرکزی نام دارد و بیان  شودیم

،  نبرای؛ بناکندیممتغیر تصادفی مستقل با توزیع یکسان به سمت یک متغیر تصادفی مشخص با توزیع نرمال میل  

و    شودیمبه نرمال نزدیک    هاداده ، توزیع  4دچنانچه تعداد مشاهدات در نمونه مورد بررسی به میزان کافی زیاد باش

از آزمون پارامتریک استفاده کرد. در تحلیل مدل رگرسیون نیز چنانچه تعداد    توانی محتی اگر جامعه نرمال نباشد  

، ضرورت ندارد که همه متغیرها، دارای توزیع نرمال باشند و نرمال بودن توزیع مقادیر خطا  5مشاهدات زیاد باشد

بنابراین، با استناد  ؛ (1395)بنی مهد و همکاران،  کندیمی مدل( در تحلیل مدل رگرسیون کفایت هاانده می باق)

به این موضوع و با توجه به حجم نمونه بالای این پژوهش، فرض بر این است که متغیرهای وابسته پژوهش نرمال  

 .کنندیم بوده و  از تابع توزیع نرمال پیروی  

 

 آزمون ریشه واحد )مانایی( 

متغیر وابسته با استفاده از آزمون ریشه  ی نبودن مدل و نتایج نامطمئن؛ ابتدا ایستایی  ساختگاطمینان از    منظوربه

 است.   شدهاستفاده سطح    هایدردادهیافته  فولر تعمیم  -واحد دیکی

 
 فولر -. نتایج آزمون ریشه واحد دیكی3جدول

 P-value آماره آزمون متغير وابسته

 000/0 74/513 اهرم مالی 

 000/0 42/224 دارایی ها نسبت تغییرات اهرم کل به نسبت ارزش دفتری و بازار 

 000/0 20/183 نسبت میانه نسبت بدهی صنعت 

 000/0 11/270 انحراف از اهرم هدف 

 000/0 31/494 اهرم هدف 

 000/0 64/517 مدل تعدیل شده جزئی اهرم هدف 

 000/0 02/124 مدل ثبات نسبی اهرم هدف 

 

 

در سطح معناداری    هاداده شود؛ فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در  مشاهده می  3طوری که در جدول  همان

دهد که متغیر وابسته برای داده تا در سطح؛  نشان می  %99رد شده است. بنابراین؛ نتایج در سطح اطمینان    1٪

 پایا بوده و ریشه واحدی ندارد. 
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 فرضيه ها  آزمون 

  ریسک تجاری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تاثیر دارد. فرضيه اصلی: 

با توجه به نتایج حاصل از آزمون مفروضات آماری رگرسیون، مدل فوق با استفاده از روش رگرسیون چندمتغیره  

 ( نشان داده شده است.  4. نتایج برآورد مدل در جدول )شودیمبرآورد  

 مالی تاثیر دارد. ریسک تجاری بر اهرم    :1-1فرضيه 

 
 1-1نتایج آزمون فرضيه  (:4جدول ) 

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 000/0 851/16 248/1 مقدار ثابت 

 128/0 - 523/1 - 130/0 ریسک تجاری 

 193/0 - 302/1 - 034/0 خالص  گردش در سرمایه

 006/0 756/2 076/0 نقدی نوسان جریان

 713/0 367/0 013/0 ها داراییمدت به کلبدهی کوتاهنسبت

 000/0 113/4 036/0 نقدی شرکت هایجریان

 000/0 - 790/10 - 045/0 اندازه شرکت 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

000/0 
(Panel) 

000/0 
(Fix) 

 D-W 620/1آماره 

 299/0 ضریب تعیین 

 284/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 477/59آماره 

 000/0 معناداری مدل

 

(،  0.000)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹مقدار احتمال آماره    کهنیابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

درصد از    29/9. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شودی مبودن کل مدل تائید    داریمعن  ٪95با اطمینان  

 .  شودیمتغییرات متغیر وابسته اهرم مالی توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  

لیمر اجرا   𝐹ی ترکیبی یا تلفیقی، آزمونهاداده و استفاده از  هادادهدر این پژوهش، برای انتخاب مدل تحلیل 

است.   می  𝐹آزمون   درواقعشده  مشخص  استفاده  لیمر  مورد  مدل  که  )  یقیتلفکند 
𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙

ترکیبی   یا  است   )

(
𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑

آماره   چنانچه(.  
𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠 − 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐹
(  Panel)  یقیتلفسطح معناداری باشد، نوع مدل انتخابی    %5کمتر از    

)   یبیترکسطح معناداری باشد، نوع مدل انتخابی    %5و بیشتر از  
𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑

  یبیترک( خواهد بود. در صورتی که مدل  

(
𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑

ادامه می با آن  و  انتخاب گردد، کار تمام است  اگر مدل  (  )   یقیتلفدهیم ولی 
𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙

انتخاب گردد،    )
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(  𝑅𝐸𝑀)   یتصادف( یا اثرات  𝐹𝐸𝑀ثابت ) بایستی در مرحله بعد، از طریق آزمون هاسمن، الگوی مناسب یعنی اثرات  

)   یقیتلفدهنده استفاده از مدل  لیمر نشان  𝐹بنابراین، در مرحله قبل، اگر نتایج آزمون؛  ب گرددانتخا
𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙

( باشد،  

آماره چنانچهبایستی از طریق آزمون هاسمن الگوی مناسب انتخاب گردد. 
𝐶𝑟𝑜𝑠𝑠 − 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚

کمتر از   

سطح معناداری باشد، الگوی اثرات تصادفی    %5( و بیشتر از  𝐹𝐸𝑀)  ثابتسطح معناداری باشد، الگوی اثرات    5%

(𝑅𝐸𝑀 )نتایج آزمون دوربین  لذا، برای آزمون مدل این فرضیه از اثرات ثابت استفاده شده است.  گردد.انتخاب می

 واتسون، بیانگر آن است که مدل این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد. 

(، از آنجایی که احتمال آماره 4داری ضرایب با توجه به نتایج جدول )یمعنهمچنین، در بررسی  
𝑡
برای ضرایب      

دار این متغیر بر متغیر وابسته اهرم مالی یمعنیر  تأثباشد؛ وجود  یم  ٪5متغیر مستقل ریسک تجاری کوچکتر از  

های صورت گرفته در ارتباط با مدل  یلتحل ا توجه به بنابراین ب؛ گیردیممورد تائید قرار ن ٪ 95در سطح اطمینان 

 ریسک تجاری بر اهرم مالی تاثیر معنی داری ندارد. توان به این نتیجه رسید که  یمپژوهش    1-1فرضیه  

 ریسک تجاری بر نسبت تغییرات اهرم کل به نسبت ارزش دفتری و بازار دارایی ها تاثیر دارد.   :2-1فرضيه 

 
 2-1آزمون فرضيه نتایج  (:5جدول )

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 000/0 921/14 416/1 مقدار ثابت 

 607/0 - 513/0 - 025/0 ریسک تجاری 

 /000 - 866/6 - 057/0 خالص  گردش در سرمایه

 321/0 - 992/0 - 021/0 نقدی نوسان جریان

 000/0 - 510/4 - 058/0 ها داراییمدت به کلبدهی کوتاهنسبت

 000/0 979/7 043/0 نقدی شرکت هایجریان

 000/0 - 891/7 - 056/0 اندازه شرکت 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

000/0 
(Panel) 

000/0 
(Fix) 

 D-W 687/1آماره 

 253/0 ضریب تعیین 

 216/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 301/20آماره 

 000/0 معناداری مدل

 

(،  0.000)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹مقدار احتمال آماره    کهنیابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

درصد از    3/25. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شودی مبودن کل مدل تائید    داریمعن  ٪95با اطمینان  
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ارایی ها توسط متغیرهای وارد شده  تغییرات متغیر وابسته نسبت تغییرات اهرم کل به نسبت ارزش دفتری و بازار د

نتایج آزمون دوربین واتسون،  . برای آزمون مدل این فرضیه از اثرات ثابت استفاده شده است.  شودیمدر مدل تبیین  

داری ضرایب با توجه  یمعنهمچنین، در بررسی    بیانگر آن است که مدل این فرضیه، مشکل خودهمبستگی ندارد.

جایی که احتمال آماره  (، از آن5به نتایج جدول )
𝑡
باشد؛  یم  ٪5برای ضرایب متغیر مستقل ریسک تجاری بزرگتر از      

نسبت تغییرات اهرم کل به نسبت ارزش دفتری و بازار دارایی ها  دار این متغیر بر متغیر وابسته یمعنیر تأثوجود 

های صورت گرفته در ارتباط با مدل  یلتحل بنابراین با توجه به ؛ گیردیممورد تائید قرار ن ٪ 95در سطح اطمینان 

ریسک تجاری بر نسبت تغییرات اهرم کل به نسبت ارزش  توان به این نتیجه رسید که  یمپژوهش    2-2فرضیه  

 دفتری و بازار دارایی ها تاثیر معنی داری ندارد. 

 ارد.ریسک تجاری بر نسبت میانه نسبت بدهی صنعت تاثیر د  :3-1فرضيه 

  
 3-1نتایج آزمون فرضيه  (:6جدول )

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 000/0 921/14 416/1 مقدار ثابت 

 607/0 - 513/0 - 025/0 ریسک تجاری 

 000/0 - 866/8 - 057/0 خالص  گردش در سرمایه

 321/0 - 992/0 - 021/0 نقدی نوسان جریان

 000/0 - 510/4 - 058/0 ها داراییمدت به کلبدهی کوتاهنسبت

 000/0 979/7 043/0 نقدی شرکت هایجریان

 000/0 - 891/7 - 056/0 اندازه شرکت 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

000/0 
(Panel) 

000/0 
(Fix) 

 D-W 687/1آماره 

 253/0 ضریب تعیین 

 216/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 280/20آماره 

 000/0 معناداری مدل

 

(،  0.000)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹مقدار احتمال آماره    کهنیابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

درصد از    3/25. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شودی مبودن کل مدل تائید    داریمعن  ٪95با اطمینان  

. برای  شودیمتغییرات متغیر وابسته نسبت میانه نسبت بدهی صنعت توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن است که مدل این  آزمون مدل این فرضیه از اثرات ثابت استفاده شده است.  
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(، از آنجایی 6داری ضرایب با توجه به نتایج جدول )ی معنهمچنین، در بررسی    مشکل خودهمبستگی ندارد.فرضیه،  

که احتمال آماره  
𝑡

دار این  یمعنیر  تأثباشد؛ وجود  یم  ٪5برای ضرایب متغیر مستقل ریسک تجاری بزرگتر از      

بنابراین  ؛  گیردیممورد تائید قرار ن  ٪95در سطح اطمینان  نسبت میانه نسبت بدهی صنعت  متغیر بر متغیر وابسته  

ریسک  توان به این نتیجه رسید که  یمپژوهش    3-1های صورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه  یلتحلبا توجه به  

 تجاری بر نسبت میانه نسبت بدهی صنعت تاثیر معنی داری ندارد. 

 ری بر انحراف از اهرم هدف تاثیر دارد.ریسک تجا  :4-1فرضيه 

  
 4-1نتایج آزمون فرضيه  (:7جدول )

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 002/0 - 094/3 - 139/0 مقدار ثابت 

 000/0 - 477/5 - 291/0 ریسک تجاری 

 212/0 248/1 009/0 خالص  گردش در سرمایه

 007/0 661/2 096/0 نقدی نوسان جریان

 067/0 833/1 045/0 ها داراییمدت به کلبدهی کوتاهنسبت

 176/0 351/1 017/0 نقدی شرکت هایجریان

 000/0 013/6 013/0 اندازه شرکت 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

285/0 
(Polled) 

- 
(-) 

 D-W 822/1آماره 

 074/0 ضریب تعیین 

 067/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 447/11آماره 

 000/0 معناداری مدل

 

 

(،  0.000)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹مقدار احتمال آماره    کهنیابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

درصد از   4/7. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شودیمبودن کل مدل تائید    دار یمعن  ٪95با اطمینان  

 .  شودیمتغییرات متغیر وابسته انحراف از اهرم هدف توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن است که  برای آزمون مدل این فرضیه از اثرات مقید استفاده شده است.  

 دهمبستگی ندارد. مدل این فرضیه، مشکل خو
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(، از آنجایی که احتمال آماره  7داری ضرایب با توجه به نتایج جدول )ی معنهمچنین، در بررسی  
𝑡

برای ضرایب      

انحراف از  دار این متغیر بر متغیر وابسته  یمعنیر  تأثباشد؛ وجود  یم  ٪5متغیر مستقل ریسک تجاری کوچکتر از  

های صورت گرفته در ارتباط  یلتحلبنابراین با توجه به  ؛  گیردیممورد تائید قرار    ٪95در سطح اطمینان  اهرم هدف  

ریسک تجاری بر انحراف از اهرم هدف تاثیر معنی توان به این نتیجه رسید که  ی مپژوهش    4-1با مدل فرضیه  

 داری دارد. 

 ریسک تجاری بر اهرم هدف تاثیر دارد.   :5-1فرضيه 

  
 5-1آزمون فرضيه نتایج  (:8جدول ) 

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 000/0 524/14 279/1 مقدار ثابت 

 185/0 - 325/1 - 115/0 ریسک تجاری 

 334/0 - 965/0 - 024/0 خالص  درگردش سرمایه

 002/0 000/3 087/0 نقدی نوسان جریان

 824/0 221/0 007/0 ها داراییمدت به کلبدهی کوتاهنسبت

 000/0 611/6 039/0 نقدی شرکت هایجریان

 000/0 - 730/9 - 047/0 اندازه شرکت 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

000/0 - 
(Panel) 

000/0 
(Fix) 

 D-W 614/1آماره 

 284/0 ضریب تعیین 

 266/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 599/50آماره 

 000/0 معناداری مدل

 

(،  0.000)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹مقدار احتمال آماره    کهنیابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

درصد از    4/28. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شودی مبودن کل مدل تائید    داریمعن  ٪95با اطمینان  

. برای آزمون مدل این فرضیه ودشیمتغییرات متغیر وابسته اهرم هدف توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  

است.   شده  استفاده  ثابت  اثرات  مشکل  از  فرضیه،  این  مدل  که  است  آن  بیانگر  واتسون،  دوربین  آزمون  نتایج 

(، از آنجایی که احتمال  8داری ضرایب با توجه به نتایج جدول )یمعنهمچنین، در بررسی    خودهمبستگی ندارد.

آماره  
𝑡
دار این متغیر بر متغیر  یمعنیر  تأثباشد؛ وجود  یم  ٪5مستقل ریسک تجاری بزرگتر از  برای ضرایب متغیر      

های صورت گرفته  یلتحلبنابراین با توجه به  ؛  گیردیممورد تائید قرار ن  ٪95در سطح اطمینان  اهرم هدف  وابسته  
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اهرم هدف تاثیر معنی ریسک تجاری بر  توان به این نتیجه رسید که  یمپژوهش    5-1در ارتباط با مدل فرضیه  

 داری ندارد. 

 ریسک تجاری بر مدل ثبات نسبی اهرم هدف تاثیر دارد.  :6-1فرضيه 

  
 6-1نتایج آزمون فرضيه  (:9جدول ) 

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 126/0 531/1 479/0 مقدار ثابت 

 000/0 - 595/4 - 713/1 ریسک تجاری 

 282/0 074/1 145/0 خالص  گردش در سرمایه

 179/0 - 344/1 - 189/0 نقدی نوسان جریان

 356/0 923/0 153/0 ها داراییمدت به کلبدهی کوتاهنسبت

 191/0 306/1 136/0 نقدی شرکت هایجریان

 287/0 064/1 021/0 اندازه شرکت 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

000/0 
(Panel) 

917/0 
(Random) 

 D-W 894/1آماره 

 032/0 ضریب تعیین 

 025/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 830/4آماره 

 000/0 معناداری مدل

 

(،  0.000)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹مقدار احتمال آماره    کهنیابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

درصد از   2/3. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شودیمبودن کل مدل تائید    دار یمعن  ٪95با اطمینان  

. برای آزمون  شودی متغییرات متغیر وابسته مدل ثبات نسبی اهرم هدف توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن است که مدل این  مدل این فرضیه از اثرات تصادفی استفاده شده است.  

(، از آنجایی 9داری ضرایب با توجه به نتایج جدول )یمعنهمچنین، در بررسی    کل خودهمبستگی ندارد.فرضیه، مش

که احتمال آماره  
𝑡

دار این  یمعنیر  تأثباشد؛ وجود  یم  ٪5برای ضرایب متغیر مستقل ریسک تجاری کوچکتر از      

بنابراین با ؛  گیردیممورد تائید قرار    ٪95در سطح اطمینان  مدل ثبات نسبی اهرم هدف  متغیر بر متغیر وابسته  

ریسک  توان به این نتیجه رسید که  یمپژوهش    6-1های صورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه  یلتحلتوجه به  

 تجاری بر مدل ثبات نسبی اهرم هدف تاثیر معنی داری دارد.
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 دل تعدیل شده جزئی اهرم هدف تاثیر دارد.ریسک تجاری بر م   :7-1فرضيه 

  
 7-1نتایج آزمون فرضيه  (:10جدول )

 tاحتمال  tآماره  ضریب متغيرهای پژوهش 

 000/0 674/12 847/0 مقدار ثابت 

 001/0 - 175/3 - 023/0 ریسک تجاری 

 811/0 - 239/0 - 007/0 خالص  گردش در سرمایه

 234/0 189/1 068/0 نقدی نوسان جریان

 657/0 443/0 014/0 ها داراییمدت به کلبدهی کوتاهنسبت

 072/0 - 800/1 - 060/0 نقدی شرکت هایجریان

 000/0 - 478/4 - 020/0 اندازه شرکت 

 لیمر  F  -آماره

 

 هاسمن  -آماره

000/0 
(Panel) 

733/0 
(Random) 

 D-W 954/1آماره 

 223/0 ضریب تعیین 

 216/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 435/3آماره 

 002/0 معناداری مدل

 

 

(،  0.002)  باشدیم  ترکوچک   ٪5در مدل از    𝐹مقدار احتمال آماره    کهنیابودن مدل با توجه به    داریمعندر بررسی  

درصد از    3/22. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شودی مبودن کل مدل تائید    داریمعن  ٪95با اطمینان  

. برای  شودیمتغییرات متغیر وابسته مدل تعدیل شده جزئی اهرم هدف توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین  

نتایج آزمون دوربین واتسون، بیانگر آن است که مدل این  آزمون مدل این فرضیه از اثرات ثابت استفاده شده است.  

(، از  10داری ضرایب با توجه به نتایج جدول )یمعنهمچنین، در بررسی    ، مشکل خودهمبستگی ندارد. فرضیه

آنجایی که احتمال آماره  
𝑡
دار  یمعنیر  تأثباشد؛ وجود  یم  ٪5برای ضرایب متغیر مستقل ریسک تجاری کوچکتر از      

؛  گیردی ممورد تائید قرار     ٪95در سطح اطمینان  مدل تعدیل شده جزئی اهرم هدف  این متغیر بر متغیر وابسته  

توان به این نتیجه رسید  یمپژوهش    7-1های صورت گرفته در ارتباط با مدل فرضیه  یلتحلبنابراین با توجه به  

 ریسک تجاری بر مدل تعدیل شده جزئی اهرم هدف تاثیر معنی داری دارد. که  
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 يشنهادات نتيجه گيری و پ

های مختلف تامین مالی استفاده نمایند. از جمله این  توانند از شیوه ها جهت تامین وجوه مورد نیاز خود میشرکت 

های مرتبط با آن، سود  توان به تامین مالی از طریق انتشار سهام عادی، سهام ممتاز و زیر مجموعه شیوه ها می 

تواند  ها می(. پذیرش هر کدام از این شیوه 2007گ و همکاران،  های بلند مدت اشاره کرد )چانانباشته و بدهی

عواقب مطلوب یا نامطلوب را به همراه داشته باشد. شرکتها در صورتی که در انتخاب، دقت لازم را به عمل نیاورند،  

و  های تأمین مالی  (. شیوه 2010ممکن است در معرض خطر ناتوانی مالی و حتی ورشکستگی قرار گیرند )کوی،  

گذاری واحدهای انتفاعی و برای جهت گیری  ترین پارامتر مؤثر بر ارزش ساختار سرمایه به عنوان مهمبه بیانی دیگر  

. اهمیت مقوله ساختار سرمایه در تغییر  (2008)دیسای و همکاران،  آنان در بازارهای سرمایه مطرح گردیده است

)چانگ و   سیستماتیک و غیر سیستماتیک در بازارهای مالی می باشدهای تامین مالی و اثر آن بر ریسک سیاست 

 .  (2007همکاران،  

که ریسک تجاری بر انحراف از اهرم هدف،   دهدیمنتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم، ششم و هفتم نشان 

ترل ریسک  ی دارد. بدین معنی کنداریمعن   تأثیر مدل ثبات نسبی اهرم هدف و مدل تعدیل شده جزئی اهرم هدف  

یرگذار خواهد بود.  به بیان دیگر با تغییر در ریسک تجاری شرکت ها،  تأثتجاری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه 

( در پژوهش خود  2021سیاست ساختار سرمایه و همچنین سرعت تعدیل آن نیز تغییر می نماید. گان و همکاران)

کلان خوب در مقابل    یاقتصاد  یطدر شرا  یعترود را سرخ  یهساختار سرما  به این نتیجه دست یافتند که شرکت ها

که با شواهد    دکنن  یم  یمتنظ  ی و همچنین در شرایط وجود ریسک تجاری حاکم بر شرکتبد اقتصاد  یطشرا

بدنی معنی شرکت هایی که ریسک تجاری بالاتری دارند، سرعت تعدیل ساختار سرمایه آن    سازگار است.  یتجرب

(، دافور و  2021ی گان و همکاران)هاافتهاری بیشتر است. لذا، نتایج این فرضیه با یها نیز به تناسب ریسک تج

پژوهشی  گونههیچ( همخوانی دارد و با توجه به اینکه در داخل کشور 2018( و دافور و همکاران) 2018همکاران)

ی طورکل به.  باشدی نم  ریپذن امکااست، مقایسه نتایج پژوهش در داخل کشور    نشدهانجام در مورد ارتباط بین متغیرها  

ریسک تجاری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه شد    تأثیرنتایج حاصل از فرضیه چهارم، ششم و هفتم سبب کشف  

گذاران و سایر ذینفعان  ؛ از این رو به مدیران، اعتباردهندگان، سرمایه باشد یم و هسمو با چارچوب نظری پژوهش  

ی خود  ریگمیتصمی  هامدل مقوله ریسک تجاری داشته باشند و آن را در  که توجه بیشتری به    شودی مپیشنهاد  

ی به مبانی نظری پژوهش، نسبت به مبحث ریسک  اتکا با    شودی مپیشنهاد    هاشرکت لحاظ نمایند. به مدیران  

 قرار دهد.    تأثیرسرعت تعدیل ساختار سرمایه را تحت    تواندی منباشند زیرا ریسک تجاری    تفاوتیبتجاری  

پژوهش  نتایج  به  استناد  با  و  پژوهش  نظری  مبانی  به  گذرا  نگاهی  و  با  دافور  توسط  شده  انجام  های 

(، می توان چنین استنباط نمود به دنبال آن کارایی اطلاعاتی کمتری  2018( و دافور و همکاران) 2018همکاران)

تعدیل شده و سهام آنبرخوردارند، ساختار   با سرعت کمتری  آنها  ارزشیابی  سرمایه  به نحو صحیح  بازار  ها در 

که برخی از سازه های سرعت    دهدیمشود. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های اول، دوم، سوم و پنجم نشان نمی

زار دارایی ها، نسبت  نسبت تغییرات اهرم کل به نسبت ارزش دفتری و باتعدیل ساختار سرمایه شامل اهرم مالی، 

ی ندارد. بدین معنی کنترل  داریمعن  تأثیرو اهرم هدف بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه    میانه نسبت بدهی صنعت 
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ی دافور  هاافتهی نخواهد داشت. لذا، نتایج این فرضیه ها با یریتأثتعدیل ساختار سرمایه ریسک تجاری بر سرعت 

پژوهشی در مورد ارتباط بین متغیرها    گونههیچوجه به اینکه در داخل کشور  ( مطابقت ندارد و با ت2018و همکاران)

. با توجه به نتایج پزوهش حاضر به سیاست  ستین  ریپذامکان است، مقایسه نتایج پژوهش در داخل کشور    نشدهانجام 

بیشتر و به گذاران و نهادهای نظارتی در بازار سرمایه پیشنهاد می شود شرکت هایی که دارای ریسک تجاری  

تناسب آن سرعت تعدیل ساختار سرمایه بیشتری دارند، مقرراتی را در این خصوص وضع نمایند تا تغییرات این  

پدیده در گزارش های مالی و همچنین در تارنماهای بازار بورس بصورت شفاف جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه  

 گذاری بهینه سرمایه گذاران نمایان گردد. 
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Abstract 

Several factors influence capital structure decisions. One of the main factors is business risk 

or the amount of risk related to assets if debt is not used. The higher the company's business 

risk, the lower its optimal debt ratio. The main purpose of this empirical research is to 

determine the effect of business risk on the speed of adjustment of capital structure. The 

statistical sample of the research includes 150 companies that have been selected from the 

companies listed on the Tehran Stock Exchange for the period 2008-2019. The results of 

testing the hypotheses showed that business risk has a significant effect on deviation from 

the target lever, the relative stability model of the target lever and the partially modified target 

lever model. This means that controlling business risk will affect the speed of adjustment of 

the capital structure. 

Keywords: Business risk, capital structure, speed of capital structure adjustment 

 

 


