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Abstract 

This study investigates the influence of deficit and surplus and then the effect of industry characteristics, 

including industry concentration, industry munificence and industry dynamism on the capital structure 

adjustment. Results may be useful to distinguish main reasons of financing decisions in firms with same 

deficit/surplus and same industry characteristics. Listed companies in Tehran Stock Exchange were investigated 

from 2006 to 2016. Deficit and surplus, industry concentration and industry munificence have no effect on 

capital structure adjustments separately. In both high and low dynamism industries, firms tend to increase their 

debt. Firms with surplus and debt well below/above target are likely to reduce their debt compared to other 

firms. In high and low concentrated industries, firms with debt well below target are likely to reduce their debt. 

In high (low) munificent industries, firms with debt well below target, are more likely to adjust their debt 

downwards (upwards). Firms in less dynamic industries (More stable), whose debt is below the target, rapidly 

adjust their debt downwards. 
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 چکیده

 سرمایه ساختار های تعدیل سرعت در (پویایی و شکوفایی تمرکز،) صنعت ویژگی سه تأثیر و مالی مازاد /کسری تأثیر بررسی مطالعه این هدف

 های ویژگی و مشابه مالی مازاد /کسری دارای های شرکت در مختلف مالی تأمین های تصمیم اتخّاذ اصلی دلایل تشخیص برای نتایج .است

 بررسی 7332 تا 7339 های سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت پژوهش، این در .باشد مفید تواند می صنعت مشابه

 صنایع در .ندارد سرمایه ساختار در تعدیل سرعت در معناداری تأثیر مجزا، صورت به صنعت شکوفایی و تمرکز مالی، تأمین مازاد /کسری.شد

 مالی اهرم کاهش به هدف از کمتر/بیشتر بدهی و مالی تأمین مازاد با ها شرکت .هستند مایل مالی اهرم افزایش به ها شرکت کم،/زیاد پویایی با

 زیاد شکوفایی با صنایع در ها شرکت .دهند کاهش را خود مالی اهرم مایلند هدف از کمتر بدهی و کم/زیاد تمرکز با ها شرکت .دارند تمایل

 بدهی و (تر ثبات با) کم پویایی با صنایع در ها شرکت .دارند تمایل خود مالی اهرم (افزایش) کاهش به ترتیب، به هدف، از کمتر بدهی و (کم)

 .روند می پیش مالی اهرم کاهش سمت به سرعت بیشترین با هدف، از کمتر

 مالی وضعیت صنعت، مشخصات سرمایه، ساختار :کلیدی های واژه
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 مقدمه

 انجرام  (2993) 7برایون  کره  سررمایه  ساختار مطالعات

 در  تعردیل  سررعت  رد را مالی مازاد و کسری ثیرأت ،داد

 حرالی  در ؛کنرد  مری  بررسی هدف بدهی نسبت با مقایسه

 آیرا  کنرد  می بررسی (2977) 2کیمورا و کایو ۀمطالع که

 اثرر  مرالی  اهررم  رد ،مسرتقیم  طرور  به صنعت های ویژگی

 برا  را پرژوهش  نظرری  مبرانی  ،مطالعره  ایرن  خیرر   یا دارد

 آثررار بررسرری برررای (2993) بررایون الگرروی از اسررتفاده

 ساختار تعدیل سرعت و مالی مازادهای و کسری متقابل

 ،3تمرکرز  شرامل ) صنعت های ویژگی تفکیک به سرمایه

 کیمررورا و کررایو کرره (صررنعت 9پویررایی و 2شررکوفایی

 .دهد می بسط کردند، شناسایی

 مالی مینأت در توازن عدم کند می بیان (2993) بایون

 رد احتمررالاً ،9مررالی مازادهررای و هررا کسررری قالررب در

 انتظرار  .گرذارد  مری  اثرر  سررمایه  سراختار   تعردیل  سرعت

 ترر کم بدهی و مالی مینأت کسری با های شرکت رود می

 نسربت  و مالی مینأت مازاد با های شرکت نیز و 1هدف از

 برا  ،هرا  شررکت  سایر با مقایسه در ،3هدف از تریشب بدهی

 تعررردیل را خرررود ۀسررررمای سررراختار بیشرررتری سررررعت

 آیرا  کره  دنرد کر بررسری  (2977) کیمرورا  و کرایو .کنند 

 روابط هانآ دارد  ثیرأت مالی اهرم رد صنعت های ویژگی

 برا  را صرنعت  پویرایی  و شکوفایی صنعت، تمرکز متقابل

 3لری  و سریمرلی  اسرتدلال  آنها .کردند مطالعه مالی اهرم

 اسررتراتژی رد خررار ی عوامررل تررأثیر بررار در (2999)

 صنعت های ویژگی مؤثربودن احتمال بنابراین و شرکت

                                                           
1. Byoun 

2. Kayo and Kimura 

3. industry concentration 

4. industry munificence 

5. industry dynamism 

6. financial deficits and surpluses 

7. below-target debt 

8. Above-target debt 

9. Simerly and Li 

 ایرن  بره  تو ره  با .دادند قرار نظرمدّ سرمایه ساختار رد را

 رد صرنعت  هرای  ویژگری  داشت انتظار توان می موضوع،

 باشررد؛ ثرؤمرر نیررز سرررمایه سرراختار هررای تعرردیل سرررعت

 و کسری ثیرأت بررسی بر علاوه پژوهش، این در بنابراین

 شرامل  صرنعت  هرای  ویژگری  ارتبرا   مرالی،  مینأتر  مازاد

 بردهی  تعدیل الگوی یک با پویایی و شکوفایی تمرکز،

 مطالعررات از تعرردادی .]99[ شررود مرری بررسرری هرردف

 و بسرتان  - برده  هرای  الگرو  کره  کنرد  مری  بیران  شده انجام

 منحصرراً  اینکره  از تربیشر  سررمایه  سراختار  مراتبری  سلسله

 و رود  برا  ؛]71،2 [یکدیگرنرد  مکمرل  باشند، هم متضاد

 دهرد  مری  نشران  هدف بدهی نسبت سمت به  تعدیل این،

- برده ) مصرالحه  بدهی منافع و ها هزینه بار در ها شرکت

 77نرایموری  و واس مثرال،  عنروان  بره  ؛کننرد  می 79 (بستان

 انتخرا   در نیوزلنردی  هرای  شرکت دادند نشان (7331)

 پیرروی  72مراتبری  سلسرله  چرارچو   از مرالی  مینأت منابع

 ،هرا  شررکت  دهرد  مری  نشران  مطالعات همچنین .کنند می

 عردول  نسربت  این از چنانچه و دارند هدف بدهی نسبت

 ایررن در .کرررد خواهنررد برگشررت آن سررمت برره ،کننررد

 هررای شرررکت ۀسرررمای سرراختار تعرردیل سرررعت ،مطالعرره

 سرررعت تغییررر و هردف  برردهی نسرربت سرمت  برره ایرانری 

 ترأمین  ومرازاد  کسرری ) مرالی  وضعیت به تو ه با  تعدیل

 .شرود  مری  بررسری  شررکت  صرنعت  های ویژگی و (مالی

 نظریررۀ اصررلی هررای بیررنش موضرروع، ایررن تشررری  برررای

 در ترروازن عرردم هررای مشرراهده بررا بایررد مراتبرری سلسررله

 ترکیرب  (مرالی  ترأمین  مرازاد /کسرری ) نقدی های  ریان

 سرررمایه سرراختار در تعرردیل سرربب احتمررالاً کرره شررود

 شررکت  73مرالی  وضعیت رود می انتظار بنابراین شود؛ می

                                                           
10. Trade off 

11. Vos and Nyamori 

12. Pecking order framework 

13. Financial position 
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 ای گونره  بره  ؛باشد ثرؤم سرمایه ساختار  تعدیل سرعت رد

 بردهی  نسربت  از بیشتر مازاد و کسری با های شرکت که

 داشرته  سررمایه  سراختار  تعردیل  به بیشتری تمایل هدف،

 .باشند

 کمترر  صرنایع  در هرا  شررکت  ودر مری  انتظار همچنین

 ؛باشررند داشررته بررازار در کمتررری قرردرت تمرکزیافترره،

 نسربت  سرمت  بره  تعردیل  بررای  بیشرتری   انگیرز  بنابراین

 در شررده اسررتفاده معیررار .باشررند شررتهدا هرردف برردهی

 شرراخص مطالعرره، ایررن در صرنعت  تمرکررز گیررری انردازه 

 در را شرررکت یررک بررازار سررهم کرره اسررت 7هرفینرردال

 ظرفیررت صررنعت، شررکوفایی .کنررد مرری محاسرربه صررنعت

 گیررری انرردازه پایرردار رشررد از پشررتیبانی برررای را محرریط

 از بیشرتر  بدهی با های شرکت شود می بینی پیش .کند می

 منرابع،  بره  بیشرتر  دسترسی با و شکوفاتر صنایع در هدف

 سرمت  بره  سررعت  بره  و دهنرد  کاهش را خود مالی اهرم

  لوگیری با همزمان تا کنند حرکت هدف بدهی نسبت

 بررای  را مرالی  ترأمین  ظرفیرت  سررمایه،  هزینه افزایش از

 ها نوسان میزان صنعت، پویایی .کنند حفظ آتی نیازهای

 .کنرد  مری  گیرری  انردازه  صرنعت  هرر  فعالیت محیط در را

 بررا پویراتر  صرنایع  در فعرال  هررای شررکت  رود مری  انتظرار 

 کمترر  ثبرات  و رود  دلیل به هدف، از بیشتر بدهی نسبت

 یررا برردهی نسرربت کرراهش بررا سرررعت برره صررنایع، ایرن  در

 کنند حرکت هدف مالی اهرم سمت به سرمایه، افزایش

 .]99[ دهند کاهش را مالی بحران وقوع احتمال تا

 حاضرر  پرژوهش  شرده،  اشاره های پژوهش به تو ه با

 متغیرهرای  درنظرگرفتن با که دارد نوآوری لحاظ این از

 شررامل) سرررمایه سرراختار تعرردیل هررای هزینرره در مررؤثر

 و شررررکت انرررداز  رشرررد، هرررای فرصرررت سرررودآوی،

 اثرر   داگانره،  هرای  فرضریه  در (هرا  دارایری  برودن  مشهود

                                                           
1. Herfindahl index 

 تررأثیر نیررز و (اول فرضرریۀ) مررالی تررأمین مررازاد و کسررری

 پویررایی و شررکوفایی تمرکررز،) صررنعت هررای ویژگرری

 بررسری  سرمایه ساختار در تعدیل سرعت در را (صنعت

 نشران  پرژوهش  های یافته (.چهارم تا دوم فرضیۀ) کند می

 و شرکوفایی  تمرکرز،  برا  صرنایع  در هرا  شررکت  دهرد  می

 بره  خرود  بردهی  نسربت  تعدیل به ایران، در بیشتر پویایی

 صرنایعی  در هرا  شررکت  همچنین .دارند تمایل بالا سمت

 و هرردف از کمتررر برردهی نسرربت و زیرراد شررکوفایی بررا

 ،هردف  از کمترر  بدهی نسبت و زیاد پویایی با ها شرکت

 پریش  سررمایه  سراختار  در بردهی  نسبت کاهش سمت به

 بسرط  و پرژوهش  پیشرینۀ  ارائرۀ  از پس ،درادامه .روند می

 آزمرون  هرای  روش و شرده  اسرتفاده  متغیرهرای  ،ها فرضیه

 گررردآوری  نحررو) آمرراری  امعررۀ تعیررین و هررا فرضرریه

 آزمرون  از آمرده  دست هب نتایج ،درپایان و معرفی (ها داده

 .شود می ارائه پژوهش های یافته و ها فرضیه

 

 نظری مبانی

 نیزترر یبرانگ چرالش  از یکر ی هرا،  شرکت یمال نیتأم

یکی  هیساختارسرما .است هیسرما بازار  حوز در مباحث

-شررررکت ارزش برررر مرررؤثرهرررای پارامتر نیمهمترررراز 

هررا شرررکت .هاسررت یدربازارسرررماآن یریررگ و هررت

 در متفراوتی  ریسرک  و بازدهتأمین مالی،  منابع به باتو ه

 بره  مربو  های تصمیم بنابراین ؛دارندسرمایه بازار عرصه

 اعتبررار و کررارآیی در مررؤثری نقررش سرررمایه، سرراختار

 لذا داشت؛ خواهد سرمایه تأمین مؤسسات نزد ها شرکت

 ترین پیچیده از یکی سرمایه ساختار دربار  گیری تصمیم

 .اسرت  هرا  شررکت  مرالی  مردیران  روی پیش موضوعات

 بازارهررای در دادنررد نشرران (7393) 2میلیررر و مودیلیررانی

 ارزش در تررأثیری هرری  نبایررد سرررمایه سرراختار کررارا،

                                                           
2. Modigliani and Miller 
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 ماننرد  سررمایه  برازار  نقرایص  اگرچه .باشد داشته شرکت

 انتخرا   دهرد  مری  نشران  ورشکسرتگی  مخرار   و مالیات

 هرا  شررکت  دارد، تأثیر شرکت ارزش در سرمایه ساختار

 و کننرد  مری  بسرتان  - بده بدهی های هزینه و منافع دربار 

 .داشت خواهند هدف سرمایه - بدهی نسبت یک

 نشران  امریکرایی  هرای  شرکت از پیمایشی در شواهد

 - بردهی  نسربت  از ای دامنره  مالی، مدیران درصد 17 داد

 نسربت  آنهرا  درصرد  ده از بیشرتر  و دارنرد  نظر در سرمایه

 بسرتان  - برده  نظریرۀ  برا  امر این که دارند مشخص بدهی

 .]23[ دارد مطابقت سرمایه ساختار (توازن)

 الگروی  از کره  هایی شرکت (7332) 7مایرز اعتقاد به

 هردف  بردهی  برای نسبتی کنند، می استفاده توازن نظریۀ

 آن سروی  بره  شررکت  حرکرت   هرت  و کننرد  می تعیین

 هرای  پرژوهش  مرذکور،  نظریرۀ  براسراس  .شرود  می تنظیم

 سرمت  بره  هرا  شررکت  کره  داد نشران  را شواهدی متعدد،

 سررعت  اگرچره  حرکتند؛ در خود هدف سرمایه ساختار

 متفرراوتی صررورت برره مختلررف هررای پررژوهش در  تعرردیل

 (2992) فررن   و فامرا  مثرال،  طرور  به است؛  شده گزارش

 71 تررا 1 سرالانه  معررادل سررعتی  بررا هرا  شرررکت دریافتنرد 

 .کننرد  مری  حرکرت  هردف  بدهی نسبت سمت به درصد

 3 ترا  9 برین  را تعردیل  سرعت (2977) 2لی و هواکیمیان

 3رنگران  و فلانرری  که حالی در کنند؛ می برآورد درصد

 .اسرت  درصد 32 سالانه تعدیل نرخ دادند نشان (2999)

 و  لیلونررد قبلرری مطالعررات در تعرردیل بیشررتر سرررعت

 مطالعرات  سرایر  .برود  شرده  گزارش نیز (7332) 2هریس

 9ریتررر و هانرر  و (2993) همکرراران و 9لمررون ماننررد

 مشررابه هررای دامنرره در را تعرردیل سرررعت نیررز (2993)

                                                           
1. Myers 

2. Hovakimian and Li 

3. Flannery and Rangan 

4. Jalilvand and Harris 

5. Lemmon 

6. Huang and Ritter 

 زمرانی  تنهرا  هرا  شررکت  کلری،  طرور  بره  .کردنرد  گزارش

 انجرام  مزایای که کنند می تعدیل را خود سرمایۀ ساختار

 .]73[ باشد آن های هزینه از بیشتر کار این

 چگرونگی  دنکوشر  مری  هرا  پرژوهش  از زیرادی  تعداد

 سرمت  بره  را آنهرا  حرکرت  سرعت و ها شرکت حرکت

 را تروازن  نظریرۀ  اعتبرار  و کننرد  بررسی هدف مالی اهرم

 در (2977) همکررراران و 1دانررر  .]22،79[ بیازماینرررد

 برا  هرای  شررکت  دریافتنرد  انگلیسری  های شرکت بررسی

 نوسران  و برزر   گرذاری  سررمایه  زیاد، مالی تعادل عدم

 هردف  سررمایه  سراختار  سرمت  بره  ترر  سریع کم، درآمد

 بررا هررای شرررکت دریافتنررد همچنررین .کننررد مرری حرکررت

 انررداز  و بیشررتر سررودآوری و بیشررتر رشررد هررای فرصررت

 مطالعررات .دارنرد  بیشرتری  تعردیل  سررعت  ترر،  کوچرک 

 سرمت  بره   تعردیل  سرعت در را معینی عوامل تأثیر اخیر،

 و دروبتررز .اسررت  کرررده بررسرری هرردف برردهی نسرربت

 دریافتنرد  (2979) 3تانر   و کرو   و (2999) 3ونزنراید

 بیشتر فاصلۀ خود هدف بدهی نسبت از که هایی شرکت

 تعرردیل سرررعت دارنررد، بیشررتری رشررد هررای فرصررت و

 رونر   طرول  در تعردیل  سررعت  .داشت خواهند بیشتری

 بیشرتر  بهرره،  نررخ  نوسران  بیشرتربودن  هنگرام  و اقتصادی

 .بود خواهد

 /کسرری  برا  اغلب ها شرکت کرد بیان (2993) بایون

 زمران  شررایط،  ایرن  و شروند  مری  موا ه مالی تأمین مازاد

 هزینۀ با سرمایه ساختار تعدیل برای آنان برای را مناسبی

 بردهی  سرمت  بره   تعردیل  بنرابراین  کنرد؛  می فراهم کمتر

 منفری  و مثبرت  های انحراف ها، شرکت که زمانی هدف،

 متفراوتی  طرور  بره  هردف  بردهی  از را خرود  بدهی نسبت

 مالی نیازهای .باشد نامتوازن تواند می کنند، می دهی وزن

                                                           
7. Dang 

8  . Drobetz and Wanzenried 

9. Cook and Tang 
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 وی .اسرت  تعردیل  سرعت در مهمی شاخص ها، شرکت

 کره  مرالی  کسرری  دچرار  های شرکت کند می بینی پیش

 بررا مقایسرره در دارنررد، هرردف از کمتررر برردهی نسرربت

 بیشرتری  سررعت  برا  هدف، از بیشتر بدهی با های شرکت

 حفاظت اولویت .کنند می حرکت هدف بدهی سمت به

 سربب  آتری  مرالی  ترأمین  نیازهرای  برای بدهی ظرفیت از

 از کمترر  بردهی  نسربت  کره  هنگرامی   تعردیل  شد خواهد

 بردهی  نسربت  کره  زمرانی  بره  نسربت  است، هدف بدهی

 انجرام  کمترری  سررعت  برا  اسرت،  هردف  بدهی از بیشتر

 نسربت  و مالی مازاد با های شرکت دربار  همچنین .شود

 بره  حرکرت  کررد  بینری  پریش  وی هدف، از بیشتر بدهی

 نسربت  برا  هرای  شررکت  از ترر  سرریع  هردف  بدهی سمت

 وی هرا،  بینری  پیش این مطاب  .است هدف از کمتر بدهی

 بیشرتر  بدهی نسبت و مالی مازاد با های شرکت داد نشان

 های شرکت و درصد 33 سالانه تقریبی نرخ با هدف، از

 نررخ  برا  هردف  از کمترر  بردهی  نسربت  و مالی کسری با

 را خررود برردهی هررای نسرربت درصررد، 29 سررالانه تقریبرری

 .کنند می تعدیل

 بردهی  و مالی تأمین کسری با که هنگامی ها شرکت

 از بیشرتر  بردهی  و مرالی  ترأمین  مازاد با یا هدف از کمتر

 در ترری  سرریع  های تعدیل احتمالاً هستند، رو روبه هدف

 کره  زمرانی  برا  مقایسره  در دهند، می انجام سرمایه ساختار

 کسرری  برا  یرا  هدف از کمتر بدهی و مالی تأمین مازاد با

 نترایج  .هسرتند  موا ه هدف از بیشتر بدهی و مالی تأمین

 بدهی سمت به ها تعدیل سرعت بیشترین داد نشان بایون

 و هردف  از بیشتر بدهی که شود می انجام هنگامی هدف

 رسرد  مری  نظرر  بره  بنرابراین  دارد؛ و ود مالی تأمین مازاد

 کراهش  هنگام در کمتری تعدیل های هزینه با ها شرکت

 انتشررار بررا مقایسرره در هرردف از بررالاتر سررطو  از برردهی

 دیگرر،  عبرارت  بره  هسرتند؛  موا ره  بدهی اوراق افزایش

 بسریار  است ممکن هدف از بیشتر بدهی نگهداری هزینۀ

 بنرابراین  باشرد؛  هردف  از کمتر بدهی نگهداری از بیشتر

 تغییرر  کند می کمک مالی تأمین مازاد و کسری به تو ه

 ایرن  در موضروع  ایرن  اهمیرت  .شرود  بینی پیش بدهی در

 ترأمین  مرازاد  و کسری و بدهی در تغییر ارتبا  که است

 نظریرررۀ آزمرررون بررررای اساسررری و مبنرررا اغلرررب مرررالی،

 ].97و 79،27،33[ است مراتبی سلسله

 بررررای تعررردیل سررررعت موضررروع، ایرررن بررررخلاف

 از بیشرتر  بردهی  نسربت  و مرالی  کسرری  برا  هرای  شرکت

 هردف،  از کمترر  بردهی  نسربت  و مرالی  مازاد با یا هدف

 خرور  در طور به که است کمتر یا درصد 9 حدود سالانه

 در مرالی  کسرری  دچار های شرکت .است کمتر تو هی

 سرمت  بره  ترر  سرریع  مالی، مازاد با های شرکت با مقایسه

 آنکره،  توضری   .کننرد  می حرکت هدف سرمایه ساختار

 ترا  دارنرد  بیشرتری  انگیرز   مرالی،  کسرری  با های شرکت

  دیرد  مرالی  تأمین خود، مالی تأمین فاصلۀ پوشش برای

 ایرن  انتشرار  و دهند انجام سرمایه یا بدهی اوراق انتشار با

 به تر سریع حرکت برای را بیشتری فرصت  دید، اوراق

 فرضریۀ  بنرابراین  ؛[3] آورد می فراهم هدف نسبت سمت

 :شود می تعریف ذیل شر  به حاضر پژوهش اول

 سررعت  در مالی تأمین مازاد و کسری :اول فرضیۀ -

 .دارد تأثیر سرمایه ساختار در  تعدیل

 الگروی  انتخرا   دهرد  مری  نشان پیشین، های پژوهش

 سرررعت چگررونگی و میررزان تعیررین در اقتصادسررنجی

 بسریار  هردف  بدهی نسبت سمت به تعدیل در ها شرکت

 (2979) تانر   و کو  پیشنهاد براساس ].9[ است مهم

 دو روش دو هرر  از مطالعره  ایرن  در شده انجام تحلیل در

 .شرود  مری  اسرتفاده  یکپارچره   زئری  تعردیل  و ای مرحله

 و دفتری معیار دو هر (2992) فرن  و فاما مشابه همچنین

 .رود می کار به مالی اهرم برای بازار
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 متغیرر  یک از اغلب سرمایه، ساختار دربار  مطالعات

 برردهی نسرربت در صررنعت اثررر کنترررل برررای دومقررداری

از موضروعات مهرم    بدیهی است یکری  .کنند می استفاده

در استراتژی شرکت، در نظرداشتن تراثیر عوامرل بررون    

 صرورت  بره  محیطری  مشخصرات  بنابراین ؛سازمانی است

 خرا   صرنعت  یرک  در فعال های شرکت تمام مشابهی،

 مطالعرات،  از تعردادی ؛]23[ دهرد  می قرار تأثیر تحت را

 و( 2999) و همکاران ، هاشالتر(7339) نظیر فاما و فرن 

محصررولات  بررازار سرراختار، (2991) و مررایکلیگرررالان 

 کرره کننررد مرری مطررر  مررؤثری عامررل را هررا شرررکت

 و روه  توزیرع  مرالی،  ترأمین  گذاری، سرمایه های فعالیت

 قررار  خرود  ترأثیر  تحرت  را آنهرا  شرکتی حاکمیت و نقد

 کرره اسررت منطقرری انتظررار ایررن بنررابراین، ؛[39] دهررد مرری

 .باشرد  تأثیرگرذار  سررمایه  ساختار در صنعت مشخصات

 برا  صرنایع  در هرا  شررکت  دهرد  مری  نشان پیشین مطالعات

 غالبررراً کرره  (بررالا  هرفینرردال  شرراخص ) بیشررتر  تمرکررز 

 سررطو  دارنررد، بیشررتری ریسررک و انرردازه سررودآوری،

 و ]33[ کننررد مرری اختیررار را برردهی نسرربت از بیشررتری

 نسربت  متمرکرز،  کمترر  صرنایع  در هرا  شررکت  برعکس،

 ایررن (7339) لرروئیس و برانرردر .دارنررد کمتررری برردهی

 چنررین سرررمایۀ صرراحبان انگیررز  برره را بیشررتر ریسررک

 در پرخطرترر  هرای  اسرتراتژی  اتّخراذ  بررای  هرایی  شرکت

 در .دهنرد  مری  ارتبرا   زیراد  بدهی نسبت زیادبودن زمان

 از کرررافی برررازده سررررمایه، صررراحبان کررره شررررایطی

 در ویرژه  بره  کنند؛ نمی دریافت شده انجام گذاری سرمایه

 زیراد  بدهی و ود نیز مالی بحران و ورشکستگی شرایط

 باشرد  مرؤثر  توانرد  می مازاد ای سرمایه مخار  کاهش در

 :از عبارتست حاضر پژوهش دوم فرضیۀ بنابراین ؛[1]

 در  تعردیل  سررعت  در صنعت تمرکز :دوم فرضیۀ -

 .دارد تأثیر سرمایه ساختار

 از پشتیبانی برای را محیط ظرفیت صنعت، شکوفایی

 و دس مطالعرۀ  براسراس  [.77] دهرد  می نشان پایدار رشد

 سرط   فرراوان،  منرابع  بیشتر، شکوفایی با های محیط برد،

 ولرری دارنررد؛ زیرراد سررودآوری درنتیجرره، و رقابررت کررم

 سررودآوری تررأثیر برره تو رره بررا را هررا بینرری پرریش چنانچرره

 دهریم،  تعمریم  صرنعت  سرط   به بدهی نسبت در شرکت

 و صرنعت  شرکوفایی  برین  معینّ و غالب ای رابطه تعریف

 برا  نظری  ریان دو زیرا نیست؛ شدنی انجام بدهی نسبت

 سرودآوری  ترأثیر  دربرار   متفاوت و رقیب های بینی پیش

 مراتبرری، سلسررله نظریررۀ .دارد و ررود برردهی نسرربت در

 شناسرایی  بردهی  نسربت  و سرودآوری  بین منفی ای رابطه

 مثبرت  رابطرۀ  بسرتان،  - برده  نظریۀ که  حالی در کند؛ می

 پرژوهش  سروم  فرضریۀ  در .دهرد  مری  نشران  را دو آن بین

 در  تعرردیل سررعت  در صررنعت شرکوفایی  تررأثیر حاضرر، 

 :شود می بررسی سرمایه ساختار

  تعردیل  سررعت  در صنعت شکوفایی :سوم فرضیۀ -

 .دارد تأثیر سرمایه ساختار در

 تغییررررات یرررا ناپایرررداری در رررۀ محررریط، پویرررایی

 دهرد  می نشان خا  صنعت یک در را ناشدنی بینی پیش

 دهرد  مری  نشان (2999) لی و سیمرلی مطالعۀ نتایج ].77[

 کمتررر یررا - پویرراتر هررای محرریط در فعررال هررای شرررکت

 دارنرد؛  کمترری  بردهی  نسربت  سرط   - شردنی  بینی پیش

 و منفری  رابطۀ بدهی، نسبت و پویایی متقابل تأثیر ویژه به

 .دهرد  می نشان شرکت های دارایی بازده در را معناداری

 یرک  تجراری  ریسرک  مفهروم  برا  صرنعت  پویایی مفهوم

 تغییرپذیری تجاری، ریسک .است مرتبط منفرد شرکت

 ].29[ شرود  مری  تعریرف  آتری  درآمد در شدنی بینی پیش

 بیشرتر  شررکت  تجراری  ریسک هرچه شود می بینی پیش

 براسراس  زیررا  اسرت؛  کمتر آن بدهی نسبت سط  باشد،

 از برررآوردی سررود، تغییرپررذیری  ررونز، و فررری مطالعررۀ
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 پرداخرت  ماننرد ) خود تعهدات ایفای در شرکت توانایی

 زیراد  تغییرپذیری .است (بدهی با مرتبط مالی های هزینه

 توانرد  مری  شررکت  مرالی  بحران به بالقوه صورت به سود

 شررکت  بررای  را بدهی کمتر سطو  بنابراین شود؛ منتج

  ررونز، و فررری مطالعررۀ براسرراس .کنررد مرری تررر  ررذا 

 دارنرد  تمایرل  خرا ،  صنعت یک در فعال های شرکت

 زیررا  دهنرد؛  نشران  را مشرابهی  تجراری  ریسک الگوهای

 مرواد  شد  تمام بهای کنند، می تولید مشابهی محصولات

 نیرز  مشرابهی  های فناوری از و است مشابه آنها دستمزد و

 برا  هرای  شررکت  کره  همانگونره  بنرابراین  هستند؛ مند بهره

 دهنرد،  مری  نشران  را کمترری  بدهی نسبت بیشتر، ریسک

 چنررین از شررده تشررکیل صررنعت کرررد فررر  ترروان مرری

 کمترری  بردهی  نسربت  میرانگین  نیز ریسکی های شرکت

 صررنعت پویررایی تررأثیر چهررارم، فرضرریۀ در .باشررد داشررته

 ها تعدیل سرعت در تجاری ریسک از شاخصی عنوان به

 .شود می بررسی سرمایه ساختار در

 تعردیل  سرعت در صنعت پویایی - چهارم فرضیۀ -

 .دارد تأثیر سرمایه ساختار در

 هررای شرررکت دربررار  شررده انجررام هررای پررژوهش

 نشران  تراکنون  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 ی سرررمایه سرراختار شرررکت برررای کرره زمررانی اسررت  داده

 سررمایۀ  سراختار  هرای  انحرراف  شرود،  مری  تعریف هدف

 زمران  طرول  در تردریج  به هدف ساختار به نسبت کنونی

 بین معناداری مثبت رابطۀ همچنین ].39[ شود می حذف

 بره  رسریدن  برای لازم تعدیل و بلندمدت بدهی تغییرات

 دیگری، پژوهش در ].73[ دارد و ود بهینه بدهی سط 

 سرررمایه، سرراختار  زئرری تعرردیل الگرروی از اسررتفاده بررا

 هرای  شررکت  بررای  درصردی  92 حردود  تعدیل سرعت

 در شد مشخص همچنین ].23[ شد برآورد ایران بورسی

 و دارد و ررود هرردف سرررمایه سرراختار مرردّنظر، صررنایع

 اسرت  درصرد  29 حردود  سررمایه  ساختار تعدیل سرعت

 سرررعت دربررار  (7337) گر رری پررژوهش نتررایج ].21[

 بورسری  هرای  شررکت  داد نشران  سررمایه،  ساختار تعدیل

 خود هدف بدهی نسبت سمت به زیادی سرعت با ایران

 اسرتفاده  با (7332) منتظری و اعتمادی .کنند می حرکت

  تعردیل  سررعت  سررمایه،  سراختار  پویرای  الگوی یک از

 .کردنرد  برآورد ایرانی های شرکت برای را درصدی 72

 آنهرا  مردّنظر  هرای  شرکت داد نشان دیگری مطالعۀ نتایج

 اهرم و واقعی اهرم بین شکاف از درصد 73 سال، هر در

 از هرا  شرکت علاوه، به ].29[ کنند می  بران را هدفشان

 اسرت  ممکرن  و دارنرد  انحرراف  هدفشان سرمایۀ ساختار

 کننرد  اقردام  خود سرمایۀ ساختار تعدیل برای زمانی تنها

 ].21[ باشد آن های هزینه از بیشتر تعدیل این مزایای که

 آیرا  اینکه از عبارتست حاضر پژوهش اصلی پرسش

 تعدیل در صنعت های ویژگی و ها شرکت مالی وضعیت

 گذارد  می تأثیر سرمایه ساختار

 

 پژوهش روش

 برورس  در شرده  پذیرفتره  هرای  شررکت  آماری،  امعۀ

 هرایی  شررکت  .اسرت  7332 تا 7339 سال از بهادار اوراق

 برازه  در آنها حسابداری کامل اطلاعات و بازار قیمت که

 و اعتبراری  مؤسسرات  و هرا  بانرک  نبرود،  دسترس پژوهش

 بره  تو ره  برا  آنهرا  های تصمیم اینکه دلیل به  گذاری سرمایه

 منعکس را خاصی ملاحظات است ممکن سرمایه ساختار

 اسرفند  23 بره  منتهری  آنها مالی سال که هایی شرکت کند،

 داده تغییرر  را خرود  مالی سال پژوهش، بازه در یا و نیست

  برازه  هرای  سرال  از یکری  در آنهرا  سرهام  معاملات و بودند

 هایی سال - شرکت و داشت توقف یکسال برای پژوهش

 و دفترری  ارزش و هرا  دارایری  دفترری  ارزش آنها برای که

 و بهرره  کسرر  از قبل سود یا /و سهام صاحبان حقوق بازار
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 برا  متغیرهرا  کرارگیری  بره  که دلیل این به بود، منفی مالیات

 نترایج  تفسریر  متغیرهرا،  سرایر  تخمین برای غیرمثبت مقادیر

 آمراری   امعرۀ  از ] 9[ کنرد  مری  دشروارتر  را آمده دست به

 32 شرامل  درنهایرت،  مردنّظر   امعرۀ  .شردند  گذاشته کنار

 بنردی  طبقره  براسراس  .برود  شررکت  سرال  7979 و شرکت

 و رود  نمونره  در صرنعت  72 تهرران،  بهرادار  اوراق بورس

 در هرای  داده در صنعت هر برای شرکت سال تعداد .دارد

 و مرواد  صرنعت  در شررکت  سرال  739 دامنرۀ  بین دسترس

 صرنعت  در شررکت  سرال  32 تعداد و دارویی محصولات

 .بود تجهیزات و آلات ماشین

 مررالی وضررعیت ثیرأترر بررسرری مطالعرره، ایررن هرردف

 سررمایه  ساختار  تعدیل رد صنعت های ویژگی و شرکت

 ترکیبری  هرای  داده براسراس  پرژوهش  هرای  فرضیه .است

 افرزار  نررم  نهرم  نسرخۀ  از آمراری تحلیل در و شد آزمون

Eviews الگرروی تعیرررین برررای .اسرررت شرررده اسررتفاده 

 و شد ا را لازم آماری های آزمون رگرسیونی، مناسرب

 برقرراری  بررسری  از پرس  الگوهرا  از یرک  هر نتایج ارائۀ

 و تجزیره  در .اسرت  شرده  انجام الگو زیربنایی های پذیره

 بررردون هرررا تعررردیل سررررعت پرررژوهش، ایرررن تحلیرررل

 و هررا کسررری صررنعت، هررای ویژگرری اثررر درنظرگرررفتن

 .شرد  محاسربه  نمونره  کرل  بررای  مالی تأمین های سیاست

 هر از ،(2979) تان  و کو  مطالعۀ مشابه منظور، بدین

 یکپارچره   زئری  تعردیل  و ای دومرحله تعدیل روش دو

 .شد استفاده

 معادلرررۀ 7ای دومرحلررره  زئررری تعررردیل الگررروی در

 و (2992)فرررن  و فامررا مطالعررۀ بررا منطبرر  شررده، اسررتفاده

 برردهی نسرربت ابترردا .اسررت (2991) 2مررن تیررت و کیهرران

 تعریررف توضریحی  متغیرهرای  از ترابعی  عنروان  بره  هردف 

 :اول مرحلۀ .شود می

                                                           
1. Two-step partial adjustment model 

2. Kayhan and Titman 

(7)     
  = β Xit -1 

    آن در که
 هردف  بردهی  نسربت  برا  اسرت  برابر  

 برالقو   هرای  شراخص  برا  برابرر  Xit و t زمان در i شرکت

 رشرد،  های فرصت سودآوری، شامل هدف بدهی نسبت

 هزینررۀ چنانچرره .اسررت هررا دارایرری مشررهودبودن و انرردازه

 بردهی  نسربت  باشرد،  صرفر  هردف  بردهی  نسربت  تعدیل

 بردهی  نسربت  برا  برابرر  باید        شرکت یک واقعی

          یعنری  باشد؛ هدف
 صرورت  در اگرچره  . 

 از هردف  نسربت  برر  هرا  تعردیل  تعدیل، های هزینه و ود

 الگرو،  دوم مرحلرۀ  در برود،  نخواهرد  کامرل  t تا t-1زمان

 برررآورد زیررر صررورت برره  زئرری هررای تعرردیل سرررعت

 :دوم مرحلۀ .شود می

      -      ) =         
  -      )+ uit 

(2)  

 برا  مقایسره  در تعردیل  سرعت نمایند      آن در که

     و اسرت  t زمران  تا t-1 زمان از هدف بدهی نسبت
  

 شرده  بررآورد  اول مرحلۀ در و است هدف بدهی نسبت

 دسرت  بره  زیرر  الگروی  هرا،  عبرارت   رایی   ابره  با .است

 :آید می

              
  +             +  uit 

(3)  

 برررآوردی ضررریب کسرررکردن بررا  تعرردیل سرررعت

 بیران  الگرو  ایرن  .آیرد  مری  دست به یک عدد از       

 .اسرت  برابرر  ها شرکت تمام برای تعدیل سرعت کند می

 مطالعره،  ایرن  در (2977) لری  و هواکیمیان مطالعۀ مطاب 

 رگرسیون از استفاده با (3) معادله در هدف بدهی نسبت

 تعردیل  الگوی همچنین .شد برآورد ثابت اثرات تابلویی

 در را  تعردیل  سررعت  3(ای مرحلره  یرک ) یکپارچه  زئی

 (2991) مرن  تیرت  و کیهران  .کند می برآورد مرحله یک

 بررآورد  خطاهای است ممکن رویکرد این کنند می بیان

                                                           
3. Integrated partial adjustment model 
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 (2999) ونزنراید و دروبتز مطالعۀ مطاب  .دهد کاهش را

  ایگرذاری  با مطالعه این در (2999) رنگان و فلانری و

 :آید می دست به زیر الگوی ،3 معادلۀ در 7 معادلۀ

                 +             +  uit 

(2)  

 برررآوردی ضررریب کسرررکردن بررا  تعرردیل سرررعت

 مطالعره،  ایرن  در .آیرد  می دست به یک عدد از       

 مربعرات  کمترین یافتۀ تعمیم روش از استفاده با 2 معادلۀ

 معیارهرای  شرامل  پرژوهش  متغیرهای .شد برآورد 7 خطا

 شرر   بره  ها تعدیل سرعت های شاخص و سرمایه ساختار

 .است زیر

 انتخررابی شرراخص شررامل سرررمایه سرراختار معیارهررای

 شرده  انتخرا   متغیرهرای  سرایر  و اسرت  مرالی  اهررم  برای

 معرفری  هردف  بردهی  نسبت بالقو  های شاخص عنوان به

 رشرد،  هرای  فرصرت  سودآوری، از عبارتند که شوند می

 ایرن،  برر  عرلاوه  .ها دارایی بودن مشهود و شرکت انداز 

 این بر تمرکز علت .گیرد می قرار مدّنظر نیز صنعت آثار

 .اسرت  (7339) 2زینگرالس  و را ران  دلایل عامل، چهار

 در مکررر  طرور  بره  مرالی  اهررم  و متغیرهرا  این بین ارتبا 

 از یکری  ].29[ اسرت  شده داده نشان پیشین های پژوهش

 از اسرتفاده  سررمایه،  سراختار  مبانی در مطر  موضوعات

 تان  و کو  .است بازار یا دفتری ارزش به مالی اهرم

 هردف  مرالی  اهررم  رود مری  احتمرال  کردند بیان (2979)

 برخری  و دفترری  هرای  ارزش براسراس  هرا  شرکت برخی

 دو هرر  درنتیجره،  باشرد؛  برازار  های ارزش بر مبتنی دیگر

 .اسرت  مردّنظر  بردهی  برازار  ارزش و دفتری ارزش معیار

 نظریرۀ  هرای  بینی پیش بیشتر دریافتند (2992) فرن  و فاما

 مرالی  اهررم  مبنرای  برر  مراتبی سلسله نظریۀ و بستان - بده

 دلیرل  بره  آنران،  اظهرارات  براساس .شود می انجام دفتری

                                                           
1. Generalized least squares (GLS)  

2. Rajan and Zingales 

 براسراس  را خرود  نترایج  هرا،  بینری  پیش این از برخی ابهام

 از پیرروی  بره  مطالعه این در .کردند ارائه نیز بازار ارزش

 قررار  مردّنظر  مرالی  اهررم  معیرار  دو هر پژوهشگران، این

 مرالی  اهررم  برای مطالعه این در انتخابی شاخص .گرفت

 بلندمدت و مدت کوتاه های بدهی دفتری ارزش دفتری،

 محاسربۀ  در کره  اسرت  هرا  دارایی دفتری ارزش بر تقسیم

 ارزش مجمرروع بررا برابررر هررا دارایرری دفتررری ارزش آن،

 حقرروق و بلندمرردت و مرردت کوترراه هررای برردهی دفتررری

 مرالی،  اهرم بازار ارزش محاسبۀ در .است سهام صاحبان

 ضرر   حاصرل  از کره  سرهام  صاحبان حقوق بازار ارزش

 در شررکت  سرهام  برازار  قیمت در منتشرشده سهام تعداد

 دفترری  ارزش  ایگزین شود، می محاسبه ترازنامه تاریخ

 و بسررتان - بررده هررای الگررو .شررد سررهام صرراحبان حقرروق

 متفراوتی  هرای  بینری  پریش  سررمایه،  سراختار  مراتبی سلسله

 انجررام مررالی اهرررم و سررودآوری بررین روابررط دربررار 

 کره  کننرد  مری  بیران  (2999) ونزنراید و دروبتز .دهند می

 هررای شرررکت دهررد مرری نشرران مراتبرری سلسررله الگرروی

 کرررد؛ خواهنررد اسررتفاده بیشررتری برردهی از سررودآورتر،

 هرای  هزینه است، بیشتر سودها که هنگامی مثال، عنوان به

 وضعیت ها شرکت و یابد می کاهش مدّنظر ورشکستگی

 همچنرین  .دارنرد  بیشرتر  مالی اهرم از استفاده برای بهتری

 از بیشررتر احتمررال برره بیشررتر سررودهای بررا هررای شرررکت

 کراهش  بررای  مزیتری  عنوان به بدهی بابت بهره پرداخت

 مراتبری  سلسرله  الگروی  براساس .کنند می استفاده مالیات

 اسرتفاده  کاهش به باید بیشتر سودآوری سرمایه، ساختار

 کنررد مرری بیرران (7332) مررایرز .شررود منجررر برردهی از

 سود از ابتدا دهند می تر ی  سرمایه نیازمند های شرکت

 سرهام  صردور  درنهایت، و  دید بدهی از سپس انباشته،

 یابرد،  مری  افرزایش  سود که هنگامی .کنند استفاده  دید

 اسرت؛  دسرترس  در مالی تأمین برای بیشتری انباشتۀ سود

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi69JHe9MLPAhXI6xQKHd95AKYQFggkMAI&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FGeneralized_least_squares&usg=AFQjCNGxZVJaczNdRe6QX7n7DLdH6Gnssw&sig2=JvFOe_PWOOTDCu-xDUOxbg&bvm=bv.134495766,d.bGs
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 نیرازی  مرالی  اهررم  بیشرتر  اسرتفاد   بره  هرا  شرکت بنابراین

 قبرل  سود سودآوری، برای شده انتخا  شاخص .ندارند

 دفترری  ارزش برر  تقسیم (EBIT) مالیات و بهره کسر از

 متفراوتی  نظرری  های بینی پیش .است شرکت های دارایی

 .دارد و رود  مالی اهرم در رشد های فرصت تأثیر دربار 

 7مکلینرر  و  نسررن بسررتان، - بررده الگرروی براسرراس

 سرهامداران  کره  کنند می بحث (7311) مایرز و (7319)

 پررذیر ریسررک هررای پرررو ه در اسررت ممکررن شرررکت

 را شررکت  برازده  ترا  کننرد  گرذاری  سررمایه  غیرضروری

 درعمرل،  امرا  دهنرد؛  کراهش  بدهی اوراق صاحبان برای

 فرصرت  برا  هرای  شرکت برای استراتژی این است ممکن

 برررررای تررررری گسررررترده هررررای انتخررررا  کرررره رشررررد

 بنرابراین،  باشرد؛  برر  هزینه دارند، آتی های گذاری سرمایه

 بردهی  از اسرت  ممکرن  رشرد  های فرصت با های شرکت

 و سرهامداران  برین  برالقوه  تضراد  تا کنند استفاده کمتری

 را آن بررا مرررتبط هررای هزینرره و برردهی اوراق صرراحبان

 نشرران مراتبرری سلسررله الگرروی همچنررین .دهنررد کرراهش

 ممکرن  بیشرتر،  رشرد  های فرصت با های شرکت دهد می

 داشرته  انباشرته  سرود  از بیشتری مالی تأمین نیازهای است

 .باشررند بیشررتری مررالی اهرررم نیازمنررد بنررابراین و باشررند

 ها دارایی در رشد های فرصت برای شده انتخا  شاخص

 هرا  دارایری  دفتری ارزش در تغییر درصد از است عبارت

 و 3آنرر  و (7331) 2وارنررر .t0 سررال تررا t-1 سررررال از

 ورشکسرتگی  هرای  هزینه کنند می بیان (7332) همکاران

 کراهش  شرکت ترشدن بزر  با بدهی، تحمل با مرتبط

 بیشرتری  بردهی  برزر ،  هرای  شررکت  بنابراین، یابد؛ می

 منطبر   بسرتان  - بده الگوی با دلایل این .کنند می تحمل

 شرررکت، انررداز  برررای شررده انتخررا  شرراخص .اسررت

                                                           
1. Jensen and Meckling 

2. Warner 

3  . Ang 

 .اسرت  شرکت های دارایی دفتری ارزش طبیعی لگاریتم

 شاخصی را ثابت های دارایی مطالعات از بسیاری اگرچه

 ،]92 و 29[ داننرررد مررری سررررمایه سررراختار از کلیررردی

 رابطره  ایرن   هرت  بررای  متفراوتی  نظرری  هرای  بینی پیش

 مرایرز  و (7319) مکلینر   و  نسرن  نظر از .دارد و ود

 ثابررت هررای دارایرری از هررا شرررکت کرره هنگررامی (7311)

 هررا، دارایرری رهنرری ارزش کننررد، مرری اسررتفاده بیشررتری

 بازپرداخرت  دربار  اعتباردهندگان برای بیشتری اطمینان

 چنرین  بررای  بردهی  هزینرۀ  بنرابراین  کند؛ می ایجاد ها وام

 بیشرتری  مرالی  اهررم  از و یابرد  مری  کراهش  هایی شرکت

 منطبر   بستان - بده الگوی با بحث این .کنند می استفاده

 و مرن  تیت و (7332) 2هارت و گراسمن همچنین .است

 بررر برردهی، اوراق دارنرردگان معتقدنررد (7333) وسررلز

 نظررارت بیشررتری دقررت بررا زیرراد برردهی بررا هررای شرررکت

 دارایری  برا  هرا  شررکت  در نظرارت  هرای  هزینه و کنند می

 کره  هنگرامی  درنتیجره،  برود؛  خواهرد  بیشتر کمتر، رهنی

 کمترر  ثابرت  هرای  دارایری  و بیشتر مالی تأمین ها، شرکت

 و بیشررتر نظررارت، هررای هزینرره زیرراد، احتمررال برره دارنررد،

 مررردیران پررراداش بررررای دسرررترس در منرررابع درنتیجررره،

 کمترر  ثابرت  دارایری  برا  هرا  شررکت  بنرابراین  کمتراست؛

 انتخرا   را بیشرتری  مرالی  اهررم  از اسرتفاده  است ممکن

 شرده  انتخرا   شراخص  .دهنرد  کراهش  را پاداش تا کنند

 برر  تقسریم  مشرهود  ثابرت  هرای  دارایری  مشهودبودن برای

 9شروالتر  .اسرت  شررکت  هرای  دارایری  کل دفتری ارزش

 خرا   ناشدنی مشاهده های ویژگی کند می بیان (7333)

 صرنعت  آن در بردهی  سط  بر است ممکن صنعت یک

 هردف  سررمایه  ساختار که هنگامی بنابراین بگذارد؛ تأثیر

 کلری  طرور  بره  نمونره  بررای  هرا  تعردیل  سررعت  و برآورد

                                                           
4. Grossman and Hart 

5. Showalter 
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 از یرک  هرر  بررای  دامری  متغیرر  یک از شود، می محاسبه

 .شود می استفاده مدّنظر نمونه در صنایع

 هرا  تعردیل  سرعت برای ممکن های شاخص همچنین

 و هررا کسررری :از اسررت عبررارت انررد، شررده بررسرری کرره

 تروازن  عدم .صنعت های ویژگی و مالی تأمین مازادهای

 احتمالاً مالی تأمین مازادهای و ها کسری قالب در و وه

 برا  کره  شررکتی  نمونره،  بررای  گرذارد؛  می اثر سرعت در

 نیازمنررد درنتیجرره، و شررود مرری موا رره مررازاد یررا کسررری

 اسرت،  سررمایه  یرا  بدهی با مالی تأمین کاهش یا افزایش

 سرمت  به تعدیل برای فرصتی را شرایط این است ممکن

 تلقری  پایین نسبتاً معاملۀ های هزینه با هدف، بدهی نسبت

 رقرم  برا  است برابر مالی کسری مطالعه، این در. ]9[ کند

 :زیر الگوی از استفاده با شده محاسبه مثبت

(9) Defit = Divit + Iit - OCFit 

 iشرکت شد  پرداخت تقسیمی سود Divit آن در که

 در i شررکت  گرذاری  سرمایه خالص Iit .است t زمان در

 مالیرات  و بهره از پس عملیاتی نقد و ه OCFit و t زمان

 ترأمین  کسری .دهد می نشان را t زمان در  iشرکت برای

 بررای  .شرود  داده پوشرش  سررمایه  یرا  بردهی  با باید مالی

 کمترر  Defit که هنگامی مازادها، و ها کسری مالی تأمین

 برر  تقسریم  Defit– شکل به Surplusit است، صفر برابر یا

 و صرفر  صرورت،  ایرن  غیرر  در و ها دارایی دفتری ارزش

 Deficitit است، صفر برابر یا تر بزر  Defit که هنگامی

 هررا دارایرری دفتررری ارزش بررر تقسرریم  Defit صررورت برره

 بررای  الگرو  متغیرهایی، چنین تعریف با .شود می تعریف

 مرازاد  یرا  کسرری  ترأثیر  چگرونگی  دربار  اطلاعات ارائۀ

 توانمند بدهی های تعدیل میزان و  هت در شرکت یک

 ایررن در شررده اسررتفاده صررنعت تمرکررز معیررار .شررود مرری

 برازار  سرهم  براسراس  که است هرفیندال شاخص مطالعه،

 ارزش هرچره  .شرود  مری  محاسبه صنعت یک در شرکت

 ها .است متمرکزتر نسبتاً صنعت باشد، تر بزر  شاخص

 تعریرف  زیر شکل به را شاخص این (2999) 7رابینسون و

 :کردند

(9) Herfindahlj =    
  

    

 اسرت  j صنعت در i شرکت بازار سهم Sij آن در که

 .شرود  مری  استفاده فروش های داده از آن محاسبۀ برای و

 هرر  شراخص  ارزش (2999) رابینسون و ها مطالعۀ مطاب 

 میانگین سپس و محاسبه ها شرکت از یک هر برای سال

 از اسرتفاده  با .شد محاسبه گذشته سال سه در مقادیر این

 در هررا داده بررالقو  خطاهررای اثررر میررانگین، هررای ارزش

 میرانگین  براسراس  کره  هنگرامی  .یابد می کاهش شاخص

  از بررالاتر صررنعت یررک شرراخص، سررالۀ سرره مقررادیر

 ارزش گیررد،  مری  قرار خا  سالی در صنایع درصد 99

 صورت،  این غیر در و High_Concentratedit شاخص

 مرذکور،  میرانگین  بره  تو ره  برا  کره  هنگامی و است صفر

 خا  سالی در صنایع درصد 99 از تر پایین صنعت یک

 و Low_Concentratedit شاخص ارزش گیرد، می قرار

 .است صفر صورت،  این غیر در

 توانررایی را صررنعت شررکوفایی (7332) 2برررد و دس

 مطاب  .کردند تعریف 3پایدار رشد از پشتیبانی در محیط

 ایرن  در صرنعت  شکوفایی شاخص (7339) 2بوید مطالعۀ

 در شرکت فروش مقابل در زمان کردن رگرس با مطالعه

 باقیمانرررد  ضررررایب تقسررریم و گذشرررته سرررال 9 طرررول

 سررالۀ پررنج دور  در فررروش مبلرر  میررانگین بررر رگرسرریون

 براسراس  صرنعتی  کره  هنگرامی  .شرود  مری  محاسربه  مشابه

 برالایی  درصرد  99 در سراله،  9 شکوفایی ارزش میانگین

 ارزش شررود، بنرردی رتبرره خررا  سررال یررک در صررنایع

 صرورت،  ایرن  غیر در و High_Munificentit شکوفایی

                                                           
1. Hou and Robinson 

2. Dess and Beard 

3. sustained growth 

4. Boyd 
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 میرانگین  براسراس  صرنعت  یک که هنگامی و است صفر

 قررار  خرا   سالی در صنایع کمی درصد 99در مذکور

 بررررررا برابررررررر شررررررکوفایی منفرررررری ارزش گیرررررررد،

Low_Munificentit صرررفر صرررورت، ایرررن غیرررر در و 

 .بود خواهد

 را محیط ثباتی بی یا ثبات میزان صنعت پویایی معیار

 ثبرات  پویاتر، های محیط تعریف، براساس .دهد می نشان

 صرنعت  در کره  هایی شرکت مثال، طور به دارند؛ کمتری

 دربرار   بیشرتری  اطمینران  عردم  برا  کننرد،  می فعالیت پویا

 بویررد مطالعررۀ پیرررو ].3،9[ هسررتند موا رره فررروش رشررد

 تقسرریم بررا پویررایی شرراخص مطالعرره، ایررن در (7339)

 شرکوفایی  رگرسریون  شریب  ضررایب  استاندارد انحراف

 گذشررته سررال 9 در فررروش ارزش میررانگین بررر صررنعت

 میرانگین  براسراس  صرنعت  یک که هنگامی .شد محاسبه

 در صرنایع  برالایی  درصد بین در ساله پنج  پویایی ارزش

 برابرر  پویرایی  ارزش شرود،  بنردی  طبقره  خا  سال یک

High_Dynamicit و اسرت  صفر صورت، این غیر در و 

 برین  در مذکور میانگین براساس صنعت یک که هنگامی

 شرود،  بنردی  طبقره  خاصری  سرال  در صنایع پایینی درصد

 ایررن غیررر در و Low_Dynamicit برابررر پویررایی ارزش

 .است صفر صورت،

 

 ها یافته

 کنار مدّنظر  امعۀ از ده زیان های شرکت که آنجا از

 متغیرر  برای شده، تهیه توصیفی آمار در اند، شده گذاشته

 علررت و نیسررت منفرری نیررز مقرردار حررداقل سررودآوری،

 کاهش رشد، های فرصت برای حداقل مقدار بودن منفی

 در هرا  شررکت  - سرال  برخی برای ثابت های دارایی مبل 

 و میانره  میرانگین،  مقرادیر  .است t-1 سال به نسبت t سال

 دهنررد  نشرران مرردّنظر، متغیرهررای سررایر معیررار انحررراف

 های فرضیه آزمون برای ها داده کلی سیمای بودن مناسب

 مطالعره  ایرن  در (2993) بایون روش مطاب  .بود پژوهش

 و 2 معادلرۀ  در شرده  تعیرین  هرای  تعردیل  سرعت توسعۀ با

 روش در شرده  تشرری   متغیرهرای  از یک هر با آن تعامل

 در صرنعت  هرای  ویژگی و خا  شرکت تأثیر پژوهش،

 آزمرون  پرژوهش  فرضریۀ  چهار قالب در ها تعدیل سرعت

 برآوردهرا  متغیرها، متقابل اثر بررسی برای درپایان، .شد

 رایبرر .شررد انجررام یکپارچرره الگرروی یررک از اسررتفاده بررا

 ،لیمرF های آزمون رگرسیونی، مناسرب الگوهای تعیرین

 ا ررا  بره  هرا  الگو از یک هر برای پاگان بروش و هاسمن

 هاسرمن  و لیمرF های آزمون احتمرال بره تو ه با .درآمد

 پرژوهش  هرای  فرضریه  تمام آزمون برای ،پاگان بروش و

 ثابررت آثررار تررابلویی الگرروی (دوم فرضرریۀ اسررتثنای برره)

 از پرس  ها الگو از یک هر نتایج ارائۀ .است هشد استفاده

 شرده  انجرام  الگرو  زیربنرایی  هرای  پذیره برقراری بررسی

 احتمرال  و F آمرار   الگروی  مناسبت سنجش برای .است

 الگررروی هرررر بررررای اطلاعرررات هرررای شررراخص و آن

 شروارتز  آکائیرک،  شراخص  مقادیر ارائۀ از شده، بررسی

 .شد نظر صرف کویین وهنان

 از اسررتفاده بررا (مررالی مررازاد و کسررری) اول فرضرریۀ

 برا  کره  شرد  آزمرون  (2993) بایون 7هدف تعدیل الگوی

 در .کنرد  مری  برقررار  تعامرل  مرالی  ترأمین  مازاد و کسری

 و مررازاد برررای 2ای طبقرره متغیرهررای الگررو، ایررن تخمررین

 زیررر، الگرروی در متغیرهررا، ایررن .شررد اسررتفاده کسررری

 ترأثیر  چگرونگی  نیرز  و هرا  تعدیل  هت دربار  اطلاعاتی

 سررررعت در شررررکت یرررک کسرررری و مرررازاد انرررداز 

 :کنند ارائه توانند می بدهی های تعدیل
 

                                                           
1. Target adjustment model 

2. Level variables 
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(1)  

 سال تا t-1 سال از بدهی در تغییر       آن در که

t ای طبقرره متغیرهررای           و           .اسررت 

 و اسررررررت پررررررژوهش روش در شررررررده تعریررررررف

     
 انحرراف  از اسرت  معیاری       =         

 برا   تعردیل   هرت  .هردف  بردهی  نسربت  از بردهی  نسبت

 .شود می مشخص دامی متغیرهای

 

سرمایه ساختار تعدیل در مالی تأمین مازاد و کسری تأثیر (1) جدول

 متغیر عنوان
 نماد

 ضریب
 t آمارۀ معیار انحراف ضرایب

 سطح

 معناداری

 α9 9223/9 9791/9 7932/23 9999/9 مبدأ از عر 

 α7 9399/9 9993/9 2297/7 7233/9 مالی تأمین مازاد

 α2 (7992/9) 7379/9 (3733/9) 3972/9 مالی تأمین کسری

 بدهی با مالی تأمین مازاد

 هدف از بیشتر
α3 (9932/9) 7233/9 (3372/3) 9997/9 

 بدهی با مالی تأمین مازاد

 هدف از کمتر
α9 (9997/7) 7199/9 (7331/9) 9999/9 

 بدهی با مالی تأمین کسری

 هدف از کمتر
α9 (2279/9) 3921/9 (9799/9) 9799/9 

      

 :الگو سنجش های شاخص
Prob (F) F-statistic D-W stat Adj R

2 R
2 

9999/9  93931/79  1939/7  9192/9  1291/9  

      

 از پیش های آزمون

 :الگو برازش

 آمارۀ

 آزمون

 سطح

 معناداری
 :بنایی زیر های پذیره

 آمارۀ

 آزمون

 سطح

 معناداری

 9999/9 79 از بزرگتر واریانس ناهمسانی 9999/9 9712/1 لیمر -F آزمون

 939/9 937/9 (کلروگرام) خودهمبستگی 9999/9 1399/722 هاسمن آزمون

79 9999/7 خطاها میانگین بودن صفر 9999/9 9399/739 پاگان بروش آزمون
e-33/2- 

   
 یرک،  برا  است برابر که است دامی متغیری      

 ایرن  غیرر  در و باشرد  هردف  از بیشرتر  واقعری  سرط   اگر

    و گیرد می صفر ارزش صورت،
 دامری  متغیرری       

 واقعری  مرالی  اهررم  اگرر  گیررد،  می یک ارزش که است

 .اسرت  صرفر  صورت، این غیر در و باشد هدف از کمتر

 آثرار  ترابلویی  الگروی  براسراس  اول فرضیۀ آزمون نتایج

 در (   و)    ثابت مقادیر .است 7  دول شر  به ثابت

 مرازاد  دارای های شرکت برای ها تعدیل انداز  ،1 معادلۀ

 انردازه  بردهی،  فعلری  سرطو   به تو ه بدون را (کسری)

 را هرا  تعردیل  انرداز   ،(   و)    ثابرت  مقادیر .گیرد می
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 گیررد،  مری  انردازه  (کسرری ) مرازاد  برا  های شرکت برای

 برا  همرراه  (هرا  کسرری  و) مازادهرا  تعاملی آثار که زمانی

 مقرادیر  کره  حرالی  در دارد؛ و ود هدف از بیشتر بدهی

 هرایی  شررکت  بررای  را هرا  تعدیل انداز  ،(9αو) 9α ثابت

 (هرا  کسرری  و) مازادهرا  تعراملی  آثرار  کره  دهرد  می نشان

 .دارد و ررود درآنهررا هرردف از کمتررر برردهی بررا همررراه

 دلیرل  بره  (  ) هدف از بیشتر بدهی با مالی تأمین کسری

 در شررده گررزارش نهررایی الگرروی از خطرری هررم داشررتن

 صررفاً  شرود،  مری  مشراهده  چنانچره  .شد حذف 7  دول

 بردهی  برا  مرالی  ترأمین  مرازاد  متغیرهرای  معناداری سط 

 در بنرابراین  اسرت؛  99/9 از کمتر هدف، از بیشتر /کمتر

 سراختار  تغییرات با معنادار رابطۀ درصد، 9 خطای سط 

  ردول،  در منردر   ضررایب  بره  تو ره  با .دارند سرمایه

 در مرالی  ترأمین  کسری و مازاد اینکه بر مبنی اول فرضیۀ

 پذیرفتره  دارد، ترأثیر  سرمایه ساختار در ها تعدیل سرعت

 بردهی  و مرالی  ترأمین  مرازاد  با های شرکت اما شود؛ نمی

 اهررم  کراهش  به مدّنظر نمونۀ در هدف از کمتر یا بیشتر

 .دارند تمایل خود مالی

 بایون روش ،(صنعت تمرکز) دوم فرضیۀ آزمون در

 برا  کره  شرد  اسرتفاده  صرنعت  مشخصرات  دربار  (2993)

 .اسررت کرررده پیرردا توسررعه (2979) همکرراران و اسررمیت

 :است زیر شر  به شده تعدیل الگوی
 

(3) 

     

    

                       

                      
                       

      
                        

     

                       

      

                        
     

      
 

 سال تا t-1 سال از بدهی در تغییر       آن در که

t و                     .اسررررررررررررررررررررت 

 ای طبقرررررره متغیرهررررررای                   

     و هسرررتند شرررده تعریرررف
         =       

 بردهی  نسربت  از بردهی  نسربت  انحراف از است معیاری

    .هدف
    و      

 هستند مشابه دامی متغیرهای      

 نترایج  .شدند استفاده مالی مازاد و کسری الگوی در که

 تصادفی آثار تابلویی الگوی براساس دوم فرضیۀ آزمون

 متمرکررز، کمتررر صررنایع در .اسررت 2  رردول شررر  برره

 دارنرد؛  کمترری  برازار  قردرت  متوسط، طور به ها شرکت

 بردهی  بهینرۀ  سطو  از زیادی فاصلۀ که هنگامی بنابراین

 بیننرد؛  مری  رقرابتی  ضرعف  نروعی  خود، در کنند، می پیدا

 بیشرتری  انگیرز   است ممکن هایی شرکت چنین بنابراین

 2β>9) هردف  بردهی  نسربت  بره  برگشرت  و تعدیل برای

 میران  خطری  هرم  و رود  بره  تو ره  برا  .باشرند  داشته (9βو

 تمرکرز  برا  مررتبط  متغیرهرای  مردّنظر،  الگوی در متغیرها

 از (2βو 3β) هردف  از بیشرتر  بردهی  نسربت  برا  کرم /زیاد

 شرده  حرذف  2  ردول  در شرده  گرزارش  نهرایی  الگوی

 کلیّرۀ  معنراداری  سرط   زیر،  دول نتایج براساس .است

 از کمترر  صرنعت،  کرم  و زیراد  تمرکرز  استثنای به متغیرها

 تمرکرز  درصرد،  9 خطای سط  در بنابراین است؛ 99/9

 نسربت  از کمترر  بردهی  کره  شرایطی در صنعت کم/زیاد

 سراختار  برا  معنرادار  رابطرۀ  ،(9βو 9β) است هدف بدهی

 7β)  ردول  در منردر   ضرایب به تو ه با .دارد سرمایه

 تنهرایی  به صنعت تمرکز اینکه بر مبنی دوم فرضیۀ ،(2βو

 پذیرفتره  دارد، تأثیر سرمایه ساختار در  تعدیل سرعت در

 کرم /زیاد تمرکز با صنایع در ها شرکت اگرچه .شود نمی

 کراهش  بره  مردّنظر  نمونرۀ  در هردف  از کمترر  بدهی با و

 ضررایب  انرداز   مطل  قدر دارند، تمایل خود مالی اهرم

 بیشرتر  صرنایع  در هرا  شررکت  کره  آنجرا  از دهرد  می نشان

 دارنرد،  بیشرتری  برازار  قردرت  متوسرط،  طرور  به متمرکز،

 بردهی  نسربت  سرمت  به سریع تعدیل برای کمتری فشار

 (.9β<9β) کنند می احساس هدف



 

 33/   سرمایه ساختار  تعدیل در صنعت های ویژگی و شرکت مالی وضعیت تعاملی آثار بررسی

 

 سرمایه ساختار تعدیل در صنعت تمرکز تأثیر (2) جدول

 متغیر عنوان
 نماد

 ضریب
 t آمارۀ استاندارد انحراف ضرایب

 سطح

 معناداری

β9 2929/9 مبدأ از عر   9299/9  1273/71  9999/9  

β7 9293/9 زیاد تمرکز با صنایع  9221/9  3993/7  9927/9  

β2 9397/9 کم تمرکز با صنایع  9223/9  232793/7  7339/9  

 و زیاد تمرکز با صنایع

 هدف از کمتر بدهی
β 9 (9339/9)  9223/9  (9399/2)  9313/9  

 بدهی و کم تمرکز با صنایع

 ازهدف کمتر
β 9 (7229/9)  9233/9  (3332/2)  9923/9  

      

 سنجش های شاخص

 :الگو

Prob (F) F-statistic D-W stat Adj R
2 R

2 

9999/9  2997/3  3923/7  9229/9  1273/9  

      

 از پیش های آزمون

 :الگو برازش

 آمارۀ

 آزمون

 سطح

 معناداری

 بنایی زیر های پذیره

 :رگرسیون
 آزمون آمارۀ

 سطح

 معناداری

 9999/9 79 از تر بزر  واریانس ناهمسانی 9999/9 9333/3 لیمر -F آزمون

 9999/9 993/9 (کلروگرام) خودهمبستگی 2929/9 3922/9 هاسمن آزمون

72 9999/7 خطاها میانگین بودن صفر 9999/9 9233/329 پاگان بروش آزمون
e-99/2 

 

 صرنعت  شرکوفایی  برا  که هدف بدهی تعدیل الگوی

 سررررروم فرضررررریۀ آزمرررررون بررررررای دارد، ارتبرررررا 

 :است زیر شر  به (صنعت شکوفایی)پژوهش

(3) 

     

   
 

   
 
               

  

  
 
              

   

   
 
               

  

  
 
   

           
           

     

   
 
               

  

  
 
   

           
           

           

 

 سال تا t-1 سال از بدهی در تغییر       آن در که

t و                   .اسرررررررررررررت     

 شرررده تعریرررف ای طبقررره متغیرهرررای             

     و
 انحراف از است معیاری       =         

    .هردف  بدهی نسبت از بدهی نسبت
    و      

      

 و کسرری  الگروی  در کره  هسرتند  مشرابه  دامی متغیرهای

 .شد استفاده مالی مازاد

 محیطررری را شرررکوفا محررریط (7332) بررررد و دس

 که ای گونه به دارد؛ پایداری و رشد که کردند تعریف

 احتمرالی  سرپر  یرک  عنوان به را مازاد منابع ایجاد ا از 

 براسراس  .دهرد  مری  ها شرکت به نسبی کمبود مواقع در

 فقرط  ثابرت،  آثرار  الگروی  از استفاده با ،3  دول نتایج

 صرنایع  در ها شرکت برای تعاملی متغیر معناداری سط 

 از کمتررر هردف،  از کمتررر بردهی  و زیرراد شرکوفایی  برا 
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 رابطرۀ  درصرد،  9 خطای سط  در بنابراین است؛ 99/9

 .دارد بدهی تغییرات با معنادار

 سروم  فرضریۀ   ردول،  در مندر  ضرایب به تو ه با

 در هرا  تعردیل  سرعت در صنعت شکوفایی اینکه بر مبنی

 ضررایب  .شرود  نمری  پذیرفتره  دارد، ترأثیر  سرمایه ساختار

 بردهی  و کم/زیاد شکوفایی با صنایع در ها شرکت برای

 از بنررابراین دارد؛ خطرری هررم (2γو 3γ) هرردف از بیشررتر

 شرکوفاتر  هرای  شررکت  .است شده حذف نهایی الگوی

 مرالی  اهررم  کراهش  است ممکن هدف از کمتر بدهی با

 نیازهرای  بررای  بردهی  ظرفیرت  حفظ برای راهی را خود

 مناسرب  سرهام  انتشرار  مخار  از پرهیز و آتی مالی تأمین

 کمتررر صررنایع در هررا شرررکت همچنررین (.9γ<9)بداننررد

 انگیرز   و منرابع  کره  هردف  از کمترر  بردهی  برا  و شکوفا

 برالقوه،  صرورت  بره  و بردهی  ظرفیت حفظ برای کمتری

 نسربت  افرزایش  اسرت  ممکن دارند، کمتری انباشتۀ سود

 هدف بدهی نسبت سمت به بدهی نسبت تعدیل با بدهی

  (.بزر  و 9γ>9) بدانند فرصت یک را

 

سرمایه ساختار تعدیل در صنعت شکوفایی تأثیر (3) جدول

 متغیر عنوان
 نماد

 ضریب
 t آمارۀ استاندارد انحراف ضرایب

 سطح

 معناداری

γ9 2399/9 مبدأ از عر   9932/9  9223/99  9999/9  

γ 7 (9773/9) زیاد شکوفایی با صنایع  9231/9  (2199/9)  1313/9  

γ 2 9792/9 کم شکوفایی با صنایع  9333/9  2939/9  9999/9  

 و زیاد شکوفایی با صنایع

 هدف از کمتر بدهی
γ 9 (3193/9)  3793/9  (1997/2)  9992/9  

 و کم شکوفایی با صنایع

 هدف از کمتر بدهی
γ 9 3217/9  7193/9  3232/7  9992/9  

      

 سنجش های شاخص

 :الگو

Prob (F) F-statistic D-W stat Adj R
2 R

2 
9999/9  2792/3  3723/7  9929/9  1299/9  

      

 از پیش های آزمون

 :الگو برازش

 آمارۀ

 آزمون

 سطح

 معناداری

 زیربنایی های پذیره

 :رگرسیون
 آزمون آمارۀ

 سطح

 معناداری

 9999/9 79 از بزرگتر واریانس ناهمسانی 9999/9 3919/1 لیمر -F آزمون

 923/9 993/9 (کلروگرام) خودهمبستگی 9733/9 3173/77 هاسمن آزمون

79 9999/7 خطاها میانگین صفربودن 9999/9 9219/299 پاگان بروش آزمون
e-92/7 

 (صررنعت  پویررایی) چهررارم فرضرریۀ آزمررون الگرروی

 صرنعت  پویرایی  برا  کره  اسرت  هردف  های تعدیل الگوی

 :دارد ارتبا 

 



 

 39/   سرمایه ساختار  تعدیل در صنعت های ویژگی و شرکت مالی وضعیت تعاملی آثار بررسی

 

(79) 

     

    

                
  

              
   

                
  

              
           

     

                
  

              
           

     

      

 

 t سال تا t-1 سال از بدهی در تغییر       آن در که

               و                .اسرت 

      و شرده  تعریرف  ای طبقره  متغیرهای
         = 

 نسربت  از بردهی  نسبت انحراف از است معیاری      
    .هررردف بررردهی

    و      
 دامررری متغیرهرررای      

 اسرتفاده  مالی مازاد و کسری الگوی در که هستند مشابه
 آثرار  الگروی  از استفاده با 2  دول نتایج براساس .شدند
 است؛ 99/9 از کمتر متغیرها کلیۀّ معناداری سط  ثابت،

 بررا معنررادار رابطررۀ درصررد، 9 خطررای سررط  در بنررابراین
 .دارد بدهی تغییرات

 

 سرمایه ساختار تعدیل در صنعت پویایی تأثیر (4) جدول

 متغیر عنوان
 نماد

 ضریب
 t آمارۀ استاندارد انحراف ضرایب

 سطح
 معناداری

927999/9 9  مبدأ از عر   927379/9  29993/29  9999/9  

92/97933 7   زیاد پویایی با صنایع  33/22327  999323/2  9939/9  

9/722991 2  کم پویایی با صنایع  9/723991  999399/7  9372/9  

  و زیاد پویایی با صنایع
 هدف از بیشتر بدهی

  3 (9/732373)  21/39731  (739279/9)  9999/9  

 و کم پویایی با صنایع
 ازهدف بیشتر بدهی

  2 (2/139223)  7/737323  (779929/2)  9999/9  

 و زیاد پویایی با صنایع
 هدف از کمتر بدهی

  9 (2/297372)  92/22397  (393729/9)  9999/9  

 و کم پویایی با صنایع
 ازهدف کمتر بدهی

  9 (9/7221127)  9/229973  (999912/9)  9999/9  

      

 سنجش های شاخص
 :الگو

Prob(F) F-statistic D-W stat Adj R
2 R

2 
9999/9  33337/77  993327/7  932939/9  197379/9  

      

 از پیش های آزمون
 : الگو برازش

 آمارۀ
 آزمون

 سطح
 معناداری

 زیربنایی های پذیره
 :رگرسیون

 آزمون آمارۀ
 سطح

 معناداری
 9999/9 33/927 واریانس ناهمسانی 9999/9 9923/3 لیمر -F آزمون
 992/9 722/9 (کلروگرام) خودهمبستگی 9999/9 9299/729 هاسمن آزمون

79 9999/7 خطاها میانگین بودن صفر 9999/9 3323/719 پاگان بروش آزمون
e-92/2 

 

 چهرارم  فرضیۀ  دول، در مندر  ضرایب به تو ه با

 در  تعرردیل سرررعت در صررنعت پویررایی اینکرره بررر مبنرری
 معیررار .شررود نمرری پذیرفترره دارد، تررأثیر سرررمایه سرراختار

 نشران  را محریط  ثبراتی  بری  یا ثبات میزان صنعت، پویایی

 .دهد می
 کمترری  ثبرات  پویراتر،  هرای  محیط تعریف، براساس
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 بیشرتر  بدهی و بیشتر پویایی با های شرکت دربار  .دارند

 کایو مطالعۀ نتایج با  دول در مندر  ضرایب هدف، از
 کره  کنند می بحث آنها .دارد مطابقت (2977) کیمورا و

 کرار  و کسرب  ریسک مایلند پویاتر صنایع در ها شرکت
 پویراتر  صنایع در ها شرکت بنابراین باشند؛ داشته بیشتری

 عنروان  بره  اسرت  ممکرن  هردف  از بیشتر بدهی نسبت با و

 کراهش  برا  برالقوه  مرالی  هرای  بحرران  کاهش برای راهی
 تعردیل  برای زیادی انگیز  سهام، افزایش یا بدهی نسبت

 باشرند  داشرته  هردف  بردهی  نسبت سمت به بدهی نسبت
 (.بزر  قدرمطل  و  3<9)

 برره انگیررزه ایررن (2977) کیمررورا و کررایو نمونررۀ در
 بدهی نسبت با پویاتر صنایع در ها شرکت انگیز  بزرگی
 بررا پویررا کمتررر صررنایع و (∣ 9∣<∣ 3∣) هرردف از کمتررر

 صرنایع  یرا  و (∣ 2∣<∣ 3∣) هردف  از بیشرتر  بدهی نسبت
 (∣ 9∣<∣ 3∣) هردف  از کمترر  بدهی نسبت با پویا کمتر

 منفری  ضررایب  براسراس  موضروع،  ایرن  برخلاف .نیست
 در مردّنظر  هرای  شررکت  برالا،   ردول  در آمرده  دسرت  به

 برا  و کرم  یرا  زیراد  پویرایی  برا  صرنایع  در حاضر، پژوهش

 را خرود  بدهی میزان مایلند هدف از کمتر یا بیشتر بدهی
 صرنایع  در فعال های شرکت در انگیزه این .دهند کاهش

 اسرررت پویررراتر صرررنایع از بیشرررتر کمترررر، پویرررایی برررا
 محیطری  شرایط به تو ه با (.∣ 9∣<∣ 9∣ و ∣ 3∣<∣ 2∣)

 ها شرکت بیشتر انگیز  است ممکن امر این علت کشور،

 کراهش  بررای  (کمترر  پویرایی ) بیشرتر  ثبرات  با صنایع در
 .باشد سهامداران برای شرکت منافع حفظ و مالی اهرم

 79 ترا  1 شرمار   معرادلات  تحلیرل،  پایرانی  مرحلۀ در
 ،(77 معادلرۀ ) یکپارچره  الگروی  یرک  در ترا  شد ترکیب

 مشخصرات  و مرالی  ترأمین  مرازاد  و کسرری  تعاملی آثار
 معادلره،  ایرن  در .شود آزموده تعدیل سرعت در صنعت
 پریش  .اسرت  t سال تا t-1 سال از بدهی در تغییر      

 و بررسری  متغیرهرا  خطری  هم یکپارچه، الگوی ا رای از
 هردف  از بیشرتر  بردهی  برا  مرالی  تأمین کسری متغیرهای

(α4)، هدف از بیشتر بدهی با کم/زیاد تمرکز متغیرهای 

(  β4و β3)، بیشرتر  بردهی  و کم/زیاد شکوفایی متغیرهای 

 در شررده گررزارش نهررایی الگرروی از (γ4 وγ3) هرردف از
 اسرتفاده  با ،9  دول نتایج براساس .شد حذف 9  دول

 متغیرهرا  از تعردای  معنراداری  سط  ثابت، آثار الگوی از
 بردهی  برا  مرالی  ترأمین  مرازاد  مرالی،  ترأمین  کسری نظیر)

 کمترر  بردهی  با مالی تأمین کسری/مازاد هدف، از بیشتر

 (هردف  از کمتر بدهی و زیاد تمرکز با صنایع هدف، از
 ساختار تغییرات با معناداری رابطۀ و است 99/9 از بیشتر

 .ندارد سرمایه

(77) 
                                   
                                  

      
                                  

      

  
                     

                     
  

  
                     

                     
         

      

  
                     

                     
         

      
        
             
      
               

  
                   
                   

         
      

  
                   
                   

         
      

                  
                 

  
                
                

         
     

  
                
                

         
     

      

 7  ردول  در کره  مرالی  ترأمین  مازاد متغیر همچنین
 .اسررت شررده معنررادار کلرری الگرروی در نبررود، معنررادار

 متغیرهررای متقابررل تررأثیرات رود مرری انتظررار چنانکرره
  داگانررۀ آزمررون در آمررده دسررت برره نتررایج پررژوهش،

 متغیرها، علامت دربار  .دهد تغییر تواند می را ها فرضیه
 نشرران 2 تررا 7 هررای  رردول و 9  رردول نتررایج مقایسررۀ

 الگرروی در معنرادار  متغیرهررای تمرامی  بررین از دهرد  مری 
 99/9 از کمترر  معنراداری  سرط   با متغیرهای) یکپارچه

 تنهررا ،(اسررت دار سررتاره آنهررا عنرروان کرره 9  رردول در



 

 31/   سرمایه ساختار  تعدیل در صنعت های ویژگی و شرکت مالی وضعیت تعاملی آثار بررسی

 

 در) کرم  و زیراد  شرکوفایی  متغیرهرای  ضرریب  علامت

 منفری  از ترتیب، به (3  دول در مندر  نتایج با مقایسه
 یعنری  اسرت؛  یافتره  تغییرر  منفری  بره  مثبرت  از و مثبت به

 اهررم  افرزایش  به بیشتر صنعت شکوفایی با های شرکت

 .برعکس و هستند مایل خود مالی

 

 سرمایه ساختار تغییرات در صنعت مشخصات و مالی تأمین مازاد و کسری متقابل تأثیرات (5) جدول

 معناداری سطح t آمارۀ استاندارد انحراف ضرایب ضریب نماد متغیر عنوان

α 9 929722/9 مبدأ از عر   933719/9  21993/73  9999/9  

α7 (731737/9) *مالی تأمین مازاد  932939/9  (332932/2)  9292/9  

α2 (792199/9) مالی تأمین کسری  731339/9  (372331/9)  2719/9  

 بدهی با مالی تأمین مازاد

 هدف از بیشتر
α3 (939999/9)  792332/9  (273723/9)  3219/9  

 بدهی با مالی تأمین مازاد

 هدف از کمتر
α9 (392339/9)  212927/9  (239332/7)  7339/9  

 بدهی با مالی تأمین کسری

 هدف از کمتر
α9 933933/2  327973/7  299932/7  7229/9  

β7 919933/9 *زیاد تمرکز با صنایع  921332/9  939333/2  9919/9  

β2 999971/9 *کم تمرکز با صنایع  937733/9  933339/2  9337/9  

 بدهی و زیاد تمرکز با صنایع

 هدف از کمتر
β 9 923393/9  923299/9  939233/9  9932/9  

 بدهی و کم تمرکز با صنایع

 ازهدف کمتر
β 9 933332/9  993239/9  992199/9  9993/9  

γ7 399337/9 *زیاد شکوفایی با صنایع  779323/9  929297/2  9729/9  

γ2 (221377/9) *کم شکوفایی با صنایع  792219/9  (273999/2)  9793/9  

 و زیاد شکوفایی با صنایع

 *هدف از کمتر بدهی
γ9 (332293/9)  217179/9  (939992/2)  9313/9  

 و کم شکوفایی با صنایع

 *ازهدف کمتر بدهی
γ9 329931/9  379139/9  123399/2  9993/9  

12/33293 7   *زیاد پویایی با صنایع  33/32133  939372/2  9932/9  

3/213219 2  *کم پویایی با صنایع  7/719331  219321/9  991/9  

 بدهی و زیاد پویایی با صنایع

 *هدف از بیشتر
  3 (9/299239)  33/92377  (139299/3)  9992/9  

 بدهی و کم پویایی با صنایع

 *هدف از بیشتر
  2 (3/991393)  3/221319  (339992/2)  9931/9  

(3/227993) 9   بدهی و زیاد پویایی با صنایع  31/17113  (931293/3)  9922/9  
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 *هدف از کمتر

 بدهی و کم پویایی با صنایع

 *هدف از کمتر
  9 (9/399331)  3/337999  (127393/2)  9993/9  

 سنجش های شاخص

 :الگو

Prob(F) F-statistic D-W stat Adj R
2 R

2 
9999/9  297993/3  322992/7  179939/9  132929/9  

      

 از پیش های آزمون

 :الگو برازش

 آمارۀ

 آزمون

 سطح

 معناداری

 های پذیره

 :زیربنایی

 آمارۀ

 آزمون
 معناداری سطح

 9999/9 79 از تر بزر  واریانس ناهمسانی 9999/9 3333/9 لیمر -F آزمون

 9999/9 9921/793 هاسمن آزمون
 خودهمبستگی

 (کلروگرام)
937/9 923/9 

 9999/9 1379/32 پاگان بروش آزمون
 میانگین بودن صفر

 خطاها
9999/7 71

e-97/7 

 درصد معنادار است 9متغیر در سط  *

 

 پیشنهادها و نتایج

  دیرد  عوامل برخی تأثیر حاضر، پژوهش که آنجا از

 (صرنعت  های ویژگی و مالی تأمین مازاد و کسری شامل)

 هرای  شرکت برای سرمایه ساختار در  تعدیل سرعت در را

 در سرنجد،  مری  تهرران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 مطالعرۀ  در .دارد نروآوری  سررمایه  سراختار  با مرتبط مبانی

 در و مررالی تررأمین مررازاد و کسررری تررأثیر (2993) بررایون

 در صرنعت  مشخصات تأثیر (2977) کیمورا و کایا مطالعۀ

 پرژوهش  .شرد  بررسی سرمایه ساختار در ها تعدیل سرعت

 بررا (2979) همکرراران و اسررمیت از پیررروی برره حاضررر

 و کسرری  نمونرۀ  عنروان  بره  تعراملی  متغیرهای کردن اضافه

 ادغررام و هرردف از بیشررتر و کمتررر برردهی بررا همررراه مررازاد

 ارائره  مردنّظر  نمونرۀ  در را نتایج مطالعه، سه این های روش

 و رود  برر  مبنری  پرژوهش  چهارگانرۀ  هرای  فرضیه .کند می

 مشخصرات  و مالی تأمین مازاد و کسری بین معنادار رابطۀ

 سررعت  در (پویرایی  و شرکوفایی  تمرکرز،  شامل) صنعت

 هررای آزمررون برره تو رره بررا سرررمایه سرراختار در تعرردیل

 فرضرریه، چهررار آزمررون از پررس .شررد بررسرری شررده انجررام

 متغیرهرای  همزمران  آثرار  بررسری  بررای  مجرزا  صرورت  به

 آزمروده  پژوهش یکپارچۀ الگوی وابسته، متغیر در مدنّظر

 مبرانی  براساس را نتایج اضافه، آزمون این که آنجا از .شد

 .است شده گزارش آن نتایج بخشید، بهبود مو ود

 سروم  و دوم اول، هرای  فرضریه  آزمون اینکه و ود با

 مرازاد  /کسرری  شامل مدّنظر غیرتعاملی متغیرهای دربار 

 زیاد صنعت شکوفایی و کم و زیاد صنعت تمرکز مالی،

 لحراظ  بره  کره  پرژوهش  یکپارچۀ الگوی نشد، تأیید وکم

 واقعرری حالررت برره مرردّنظر متغیرهررای آثررار همزمررانی

  ردول ) دهد می نشان را آنها معناداری است، تر نزدیک

 /کسرری  داد نشران  پژوهش های فرضیه آزمون نتایج (.9

 در تغییرر  در معناداری تأثیر مستقل، صورت به مالی مازاد

 بنردی  دسرته  همچنرین  ،(7  ردول ) ندارد سرمایه ساختار

 نمونررۀ در صررنعت شررکوفایی و تمرکررز براسرراس صررنایع

 در تغییررات  و متغیرها این بین را معناداری رابطۀ مدّنظر،

 و رود  برا  ؛(3و 2 هرای   دول) نداد نشان سرمایه ساختار

 در معنراداری  مثبت تأثیر کم، و زیاد صنعت پویایی این،

 (.2  دول) گذارد می سرمایه ساختار در تغییرات
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 (9  ردول ) حاضرر  پرژوهش  یکپارچرۀ  الگوی نتایج 

 ترتیرب،  بره  مالی تأمین مازاد با های شرکت دهد می نشان

 موافر   نتایج این .دارند تمایل خود مالی اهرم کاهش به

 اینکرره بررر مبنرری اسررت، (2993) بررایون مطالعررۀ نتررایج بررا

 برا  مالی تأمین بیشتراز سرمایۀ با مالی تأمین هزینۀ چنانچه

 احتمرال  برا  مرالی  تأمین مازاد با های شرکت باشد، بدهی

 را بردهی  ظرفیت تا دارند تمایل بدهی کاهش به بیشتری

 زیراد  های هزینه از پرهیز و آتی مالی تأمین نیازهای برای

 متمرکزترر  صنایع در .کنند نگهداری سهام مجدد انتشار

 رقابرت  و دارنرد  صرنعت  از بیشرتری  سهم ها، شرکت که

 مشرراهده مررالی اهرررم افررزایش برره تمایررل اسررت، کمتررر

 اعطرای  دلیرل  بره  اسرت  ممکرن  همچنین امر این .شود می

 صرنایع  در فعرال  های شرکت به ویژه شرایط با تسهیلات

 مشررابه نتررایج ایررن .باشررد (زیرراد تمرکررز) تررر انحصرراری

 .اسرت  (2999) فیلیرپس  و کی مک مطالعۀ دستاوردهای

 در برردهی نسرربت دریافتنررد خررود مرردّنظر نمونررۀ در آنهررا

 نترایج  بررخلاف  همچنرین  .است بیشتر متمرکزتر، صنایع

 در (2977) کیمررورا و کایررا پررژوهش براسرراس مرردّنظر،

 مرالی  اهررم  افزایش به ها شرکت نیز کم تمرکز با صنایع

 بره  نداشرتن  دسترسری  را امرر  این علت .هستند مایل خود

 در سررهامداران بررا مررالی تررأمین برررای لازم مررالی منررابع

 تروان  مری  ایرران  در تر رقابتی صنایع در فعال های شرکت

 تمرکرز  (2977) کیمرورا  و کایرا  مطالعۀ براساس .دانست

 یعنری  دارد؛ رابطه بدهی نسبت با منفی صورت به صنعت

 کمترری  بردهی  سرط   متمرکزترر،  صرنایع  در ها شرکت

 هرای  شررکت  از ای نمونره  در آنران  ایرن،  و ود با دارند؛

 در اسرت  ممکرن  صنعتی ساختار دریافتند  هان مختلف

 بره  تو ره  برا  مختلفری  هرای  شکل به شرکت بدهی نسبت

 الگروی  نترایج  همچنرین  .بگرذارد  تأثیر کشور انداز چشم

 را معنرراداری و مثبرت  رابطررۀ حاضرر،  پررژوهش یکپارچرۀ 

 سراختار  در هرا  تعردیل  سررعت  و صرنعت  شکوفایی میان

 کیمرورا  و کایرا  نترایج  برخلاف که دهد می نشان سرمایه

 صرنعت،  شرکوفایی  داد نشران  آنران  نتایج .است (2977)

 هرای  شرکت و دارد بدهی نسبت با معنادار و منفی رابطۀ

 یعنرری) مناسررب رشررد هررای فرصررت بررا صررنایع در فعررال

 .کننرد  اسرتفاده  کمترر  بردهی  نسربت  از مایلند (شکوفاتر

 حاضرر  پرژوهش  در آمرده  دسرت  بره  مثبرت  ارتبرا   علت

 محریط  برا  هرای  شررکت  کره  باشرد  موضوع این تواند می

 بره  دارنرد،  بیشرتری  پایداری و رشد که شکوفاتر صنعت

 عنروان  بره  مازاد منابع ایجاد برای خود مالی اهرم افزایش

 .دارنرد  تمایرل  نسربی  کمبود مواقع در احتمالی سپر یک

 مایلنرد  شرکوفا  کمتر صنعت محیط با ها شرکت همچنین

 کراهش  را خرود  مالی اهرم صنعت، کم پایداری علت به

 ثبرات  میزان برای شاخصی عنوان به صنعت پویایی .دهند

 شراخص  براسراس  پرژوهش  ایرن  در محریط  ثبراتی  بری  یا

 .اسرت   شده محاسبه (7339) بوید مطالعۀ در شده تعریف

 و زیراد  پویرایی  برا  صرنعت  نوع دو هر در داد نشان نتایج

 .هسرتند  مایرل  خرود  مالی اهرم افزایش به ها شرکت کم،

 دربررار  (2977) کیمررورا و کایررا مطالعررۀ بررا نتررایج ایررن

 مطابقرت  زیراد  پویرایی  برا  صرنایع  در فعرال  هرای  شرکت

 پویررایی میرران را معنرراداری و منفرری رابطررۀ آنرران .نرردارد

 کره  صرورت  ایرن  بره  دادند؛ نشان بدهی نسبت و صنعت

 ترری  ریسرک  پرر  محریط  که پویاتر صنایع با های شرکت

 و هسررتند مایررل خررود برردهی نسرربت کرراهش برره دارنررد،

 نسربت  افرزایش  به پویا کمتر صنایع در فعال های شرکت

 حاصرل  نتایج در تفاوت و ود .دارند تمایل خود بدهی

 سرنجش  بررای  شرده  کارگرفتره  بره  شاخص دهد می نشان

 نشران  را محریط  پویایی یا ثبات میزان که صنعت پویایی

 نیراز  هرایی  تعدیل به یا و نیست مناسب ایران در دهد، می

 بره  نداشرتن  دسترسری  برا  را مرذکور  نترایج  همچنین .دارد

 سررمایه  افرزایش  برا  مرالی  مرین  ترأ  بررای  لازم مرالی  منابع

 فرار   هرا  شرکت آن، درنتیجۀ که دانست مرتبط توان می
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 راهکراری  (صرنعت  پویرایی ) محریط  ثبراتی  بی یا ثبات از

 .ندارند خود مالی اهرم افزایش  ز به

 ضرررایب مطلرر  قرردر مقرردار دربررار  پررژوهش نتررایج

 ترا  7 هرای   ردول ) ها فرضیه آزمون در تعاملی متغیرهای

 بردهی  و مرالی  تأمین مازاد با ها شرکت  دهد می نشان (2

 در هرا  شررکت  و مدّنظر نمونۀ در هدف از کمتر یا بیشتر

 و هردف  از کمترر  بردهی  برا  و کم /زیاد تمرکز با صنایع

 و کم یا زیاد پویایی با صنایع در ها شرکت مشابه، طور به

 مرالی  اهررم  کراهش  بره  هدف، از کمتر یا بیشتر بدهی با

 دلیررل برره اسررت ممکررن نتررایج ایررن .دارنررد تمایررل خررود

 سررررمایۀ سررراختار در بررردهی نسررربی سرررط  زیرررادبودن

 حاصرل  تهرران  بهادار اوراق بورس در فعال های شرکت

 از کمتررر برردهی بررا شررکوفاتر هررای شرررکت .باشررد شررده

 حفرظ  بررای  راهری  را خرود  مرالی  اهررم  کراهش  هدف،

 از پرهیرز  و آتری  مالی تأمین نیازهای برای بدهی ظرفیت

 کرره حررالی در داننررد؛ مرری مناسررب سررهام انتشررار مخررار 

 از کمترر  بردهی  برا  و شرکوفا  کمترر  صنایع در ها شرکت

 ظرفیرت  حفرظ  بررای  کمترری  انگیرز   و منرابع  که هدف

 دارنرد،  کمترری  انباشرتۀ  سرود  برالقوه،  صورت به و بدهی

 سرمت  بره  بردهی  نسبت تعدیل با را بدهی نسبت افزایش

 .گزینند می بر هدف

 مرردّنظر نمونررۀ در پررژوهش یکپارچررۀ الگرروی نتررایج

 سراختار  در هرا  تعدیل سرعت رابطۀ داد نشان (9  دول)

 کسری/مازاد با صنایع در فعال های شرکت برای سرمایه

 .نبرود  معنرادار  هدف، از کمتر/بیشتر بدهی با مالی تأمین

 شررکوفایی دربررار  تعرراملی متغیرهررای بررسرری همچنررین

 بررا و شررکوفاتر صررنایع در هررا شرررکت داد نشرران صررنعت

 نسربت  کراهش  بره  زیرادی  تمایرل  هدف، از کمتر بدهی

 برا  صرنایع  در هرا  شرکت که حالی در دارند؛ خود بدهی

 نسربت  افزایش به هدف، از کمتر بدهی و کم شکوفایی

 پویرایی  دربرار   نترایج  بررسری  .هسرتند  مایل خود بدهی

 بررا صررنایع در فعررال هررای شرررکت داد نشرران نیررز صررنعت

 کاهش به هدف از کمتر/بیشتر بدهی و کم/زیاد پویایی

 دارندکره  تمایرل  هردف  بردهی  نسربت  تا خود مالی اهرم

 و کم پویایی با ها شرکت در کاهنده های تعدیل سرعت

 خواهرد  هرا  شررکت  سرایر  از بیشرتر  هدف از کمتر بدهی

 هررای هررای نظریرره مطرراب  حاضررر، مطالعررۀ درنتیجررۀ .بررود

 آمرده  دسرت  بره  منرافع  حفرظ  تأثیر بودن غالب شده، اشاره

 ریسرک  پرذیرش  برا  مقایسه در شرکت سهامداران برای

 آثرار  آزمرون  نترایج  همچنین .است هدف از بیشتر بدهی

 مردّنظر،  وابسرتۀ  متغیرر  در شده بررسی متغیرهای همزمان

 آزمررون بررا مقایسرره در را تررو هی  الررب هررای تفرراوت

 در .دهرد  مری  نشان مجزا صورت به چهارگانه های فرضیه

 رابطررۀ صررنعت، شررکوفایی پررژوهش، یکپارچررۀ الگرروی

 که صورت این به دارد؛ سرمایه ساختار در تغییر با مثبتی

 مایرل  مالی اهرم افزایش به شکوفاتر صنایع در ها شرکت

 مردّنظر،  نمونرۀ  در کره  آنجرا  از ولری  بررعکس؛  و هستند

 و زیراد  سرط   دو هر در صنعت پویایی و صنعت تمرکز

 دارد، سرررمایه سرراختار تغییرررات در مثبترری تررأثیر کررم،

 در هرا  ویژگری  این دقی  تأثیر تبیین برای شود می پیشنهاد

 بنردی  دسته و متنوع ارزیابی های شاخص از وابسته، متغیر

 .شود استفاده ای مقایسه صورت به ها شرکت
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