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Abstract 
Objective: Optimal leverage is one of the anchors of capital structure studies. These studies have 

used a wide range of debt ratios as the optimal ratio; however, the choice of the proxy can influence 

the results of the studies. 

Method: This paper aims to scrutinize the best optimal leverage between the firm’s mean leverage, 

moving average leverage, industry mean leverage and predicted leverage ratio based on regressions. 

Choice of the best proxy is based on the speed of adjustment, financing decisions and firm’s market 

value. 

Results: The results show that the change in market value is similar for all proxies when leverage 

deviates away from its optimum. It means as the firm's leverage ratio deviates away from its optimum, 

its market value declines in the firms whose leverage ratio is above the proxy. But the study of the 

speed of adjustment and financial decision shows that these alternative proxies yield results that are 

significantly different from each other. In other words, the conclusions drawn from the findings are 

sensitive to the model's proxy. Of the proxies in this study, the moving average debt measure exhibits 

characteristics that are most consistent with the theoretical optimal leverage ratio. 

Keywords: Optimal leverage, Trade-off lheory, Speed of Adjustment, Financing Decisions, Firm's 

Market Value 
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 چکیده

اند.  منزلۀ اهرم بهینه استفاده کرده های اهرمی متفاوت به مطالعات ساختار سرمایه است؛ این مطالعات از نسبتاهرم بهینه، مرکز ثقل : هدف

 های متفاوت ممکن است بر نتایج مطالعات تأثیر بگذارد. کارگیری نسبت به

گین اهرم شرکت، میانگین متحرک اهرم های میان ترین سنجه از بین سنجه های مختلف اهرم بهینه و انتخاب مناسب پژوهش حاضر سنجه: روش

 تصمیمات اهرم، تعدیل سرعت بررسی با مناسب سنجۀ کند. انتخاب بینی با رگرسیون را تحلیل می شرکت، میانگین اهرم صنعت و اهرم پیش

 .است شده انجام شرکت بازار ارزش و مالی تأمین

گرفتن اهرم از هر یک از چهار سنجۀ اهرم بهینه مشابه است؛ بدین معنی که در  فاصلهها با  نتایج نشان داد تغییرات ارزش بازار شرکت: نتایج

های با اهرم بالاتر از اهرم بهینه، دورشدن اهرم از اهرم بهینه سبب کاهش ارزش بازار خواهد شد؛ اما مطالعۀ سرعت تعدیل و تصمیمات  شرکت

های اهرم بهینه  عبارتی، نتایج به سنجه رسیدن به نتایج متفاوتی خواهد شد؛ به های مختلف سبب دهد استفاده از سنجه تأمین مالی نشان می

 های سنجۀ میانگین متحرک بیشترین سازگاری را با تعریف اهرم بهینه در مبانی نظری دارد. شده، ویژگی های مطالعه حساس است. از بین سنجه

 ، تصمیمات تامین مالی، ارزش بازار شرکتاهرم بهینه، نظریه توازن، سرعت تعدیل اهرم :کلیدی های واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_23537.html
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 .مقدمه

هۀۀای سۀۀاختار  تۀۀرین نظریۀۀه تۀۀوازن از اصۀۀلینظریۀۀۀ 

هۀای اۀایگزین    سرمایه است که بۀر بسۀیاری از نظریۀه   

(. 2117، 2و هۀۀۀانکین  8غلبۀۀۀه کۀۀۀرده اسۀۀۀت )فلنۀۀۀری

براساس این نظریه، حفۀ  اهۀرم در سۀطه بهینۀه سۀبب      

حداکثرشۀۀدن ارزش بۀۀازار شۀۀرکت خواهۀۀد شۀۀد. در   

هایی که اهۀرم از مقۀدار بهینۀه فاصۀله دارد، بۀا       شرکت

سۀمت اهۀرم بهینۀه، ارزش بۀازار شۀرکت       تعدیل آن بۀه 

افزایش خواهد یافت. با واود اینکه اهۀرم بهینۀه نقۀش    

های نظریۀ توازن و بسیاری مطالعۀات   مهمی در آزمون

هۀای   کند، تواه اندکی به سنجه ساختار سرمایه ایفا می

هۀای   این متغیر شده است. انتخاب سنجه در این آزمون

هۀا   ؛ زیرا استنتاج از این آزمۀون تجربی بسیار مهم است

شده، وابستگی اساسی دارد. برای مثال  به سنجۀ استفاده

هۀا   واود شواهد تجربی در حمایۀت از اینکۀه شۀرکت   

کننۀد   سمت اهۀرم بهینۀه تعۀدیل مۀی     کندی به اهرم را به

؛ 2188، 6و لۀی  5؛ هواکیمیۀان 2117، 4و تیۀتمن  9)کیهان

ظریۀۀ تۀوازن،   دهۀد ن  (، نشۀان مۀی  2182، 1و فۀرن   7فاما

دهۀد؛   خوبی توضیه نمی ها را به ساختار سرمایۀ شرکت

کارگیری  ها ممکن است نتیجۀ به در حالی که این یافته

شاخصی ضعیف برای نسبت اهرم بهینه باشد و سرعت 

 سمت اهرم بهینه را نشان ندهد. تعدیل آهستۀ اهرم به

تۀرین سۀنجۀ    هدف پژوهش حاضر، ارزیابی مناسب

ت کۀه در مطالعۀات پیشۀین بۀه آن تواۀه      اهرم بهینه اس

نشده است. در ایۀن مقالۀه چهۀار سۀنجۀ میۀانگین اهۀرم       

شرکت، میانگین متحرک اهرم شرکت، میانگین اهۀرم  

                                                           
1. Flannery 

2. Hankins 

3. Kayhan 

4. Titman 

5. Hovakimian  

6. Li 

7. Fama 

8. French 

هۀای اهۀرم    بینی با رگرسیون سۀنجه  صنعت و اهرم پیش

هۀای   انۀد. پۀژوهش   اند کۀه تحلیۀل و مقایسۀه شۀده     بهینه

ومۀا  از  شده در حۀوزۀ سۀاختار سۀرمایه عم    داخلی انجام

بینۀی بۀا رگرسۀیون بۀرای اهۀرم بهینۀه        سنجۀ اهرم پۀیش 

میانگین اهرم شۀرکت،   های اند و به سنجه استفاده کرده

میانگین متحرک اهرم شرکت و میانگین اهرم صۀنعت  

 هۀای  ترتیب ضمن معرفی سنجه تواه نشده است. بدین

ترین سنجۀ اهرم بهینه براساس سه معیۀار   ادید، مناسب

شود: معیۀار اول، سۀرعت تعۀدیل اهۀرم      زیر انتخاب می

ای که  دهد؛ سنجه سمت اهرم بهینه را مدنظر قرار می به

هۀای   سۀمت آن از سۀایر سۀنجه    سرعت تعدیل اهۀرم بۀه  

تۀرین سۀنجۀ اهۀرم بهینۀه      اهرم بهینه بالاتر باشد، مناسب

اسۀۀۀت. در دومۀۀۀین معیۀۀۀار، تصۀۀۀمیمات تۀۀۀأمین مۀۀۀالی 

از انتشۀار  رود پ   شود. انتظار می ها بررسی می شرکت

سۀمت اهۀرم بهینۀه     )یا بازخرید( بدهی و سهام، اهرم به

نزدیک شود؛ بنابراین، پ  از تعدیل سۀاختار سۀرمایه،   

هۀای اهۀرم بهینۀه     هرچه فاصلۀ اهرم از هر یک از سنجه

تۀر خواهۀد بۀود. سۀومین      کمتر باشد، آن سنجه مناسب

معیۀۀار، رابطۀۀۀ اهۀۀرم و ارزش بۀۀازار شۀۀرکت را بررسۀۀی 

ایۀۀن اسۀۀاس، سۀۀنجۀ مناسۀۀب اهۀۀرم بهینۀۀه  کنۀۀد. بۀۀر  مۀۀی

هۀۀا، بۀۀا  ای اسۀۀت کۀۀه در مقایسۀۀه بۀۀا سۀۀایر سۀۀنجه سۀۀنجه

شدن اهرم به آن، ارزش شۀرکت افۀزایش و بۀا     نزدیک

گۀۀرفتن اهۀۀرم از آن، ارزش شۀۀرکت کۀۀاهش     فاصۀۀله

 بیشتری را تجربه کند.

 

 .مبانی نظری

هۀای سۀاختار سۀرمایه تۀا      پیشرفت و گسترش نظریه

بۀرای شناسۀایی سۀاختار     حدود زیۀادی حاصۀل تۀ ش   

سۀازی مسۀتلزم ایجۀاد     بهینۀه بۀوده اسۀت. بهینۀه      سرمایۀ

هۀای   توازن بین مزایای حاصۀل از اسۀتقراب بۀا هزینۀه    

بحران مۀالی در صۀورت افۀزایش بۀیش از حۀد بۀدهی       
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هۀا مقۀدار    (. شرکت8333، 2و مایرز 8ساندر است )شیام

هۀر  ها و مزایای  دهی به هزینه اهرم مالی را با وزن  بهینۀ

کننۀد. مزایۀای بۀدهی     واحد بدهی اضافی مشخص مۀی 

اۀویی مالیۀاتی بهۀره و کۀاهش در مسۀ لۀ       شامل صۀرفه 

هۀای   ها شامل هزینه نمایندگی اریان نقد آزاد و هزینه

بالقوۀ ورشکستگی و تضاد نمایندگی بین سهامداران و 

(. باید تواه داشت 2115طلبکاران است )فاما و فرن ، 

واودنداشۀۀتن اهۀۀرم بهینۀۀه کۀۀه بحۀۀو واودداشۀۀتن یۀۀا 

موافقان و مخالفۀانی دارد. پژوهشۀگران بسۀیاری نشۀان     

ها اهۀرم بهینۀه دارنۀد و در طۀول زمۀان       اند شرکت داده

و  9کننۀۀد )هواکیمیۀۀان، اپلۀۀر سۀۀمت آن حرکۀۀت مۀۀی بۀۀه

و  6؛ دروبتۀز 2118، 5و هۀاروی  4؛ گراهۀام 2118تیتمن، 

، 3؛ لمۀۀون2116، 1؛ فلنۀۀری و رنگۀۀان 2116، 7وانزنریۀۀد

؛ 2184، 89و شن 82؛ فرانک2111، 88و زندر 81رت روب

و  87، چۀۀۀۀن86؛ اسۀۀۀۀمیت2185، 85و رل 84آنجلۀۀۀۀو دی

(؛ 2187و شۀن،   21، پۀون 83؛ وازکی2185، 81اندرسون

 22و داسۀگوپتا  28که پژوهشگرانی نظیر چانگ در حالی 

 29( و چۀن و ااوۀو  8333ساندر و مۀایرز )  (، شیام2113)

 های پیشۀین،  ( معتقدند شواهدی که در پژوهش2117)
                                                           
1. Shyam-Sunder 

2. Myers 

3. Opler 

4. Graham 

5. Harvey 

6. Drobetz 

7. Wanzenried 

8. Rangan 

9. Lemmon 

10. Roberts 

11. Zender 

12. Frank 

13. Shen 

14. DeAngelo 

15. Roll 

16. Smith 

17. Chen 

18. Anderson 

19. Wojewodzki 

20. Poon 

21. Chang 

22. Dasgupta 

23. Zhao 

ای بۀۀرای تأییۀۀد واۀۀود اهۀۀرم بهینۀۀه محسۀۀوب   پشۀۀتوانه

  انۀد؛ بۀه   اند، تأییدکنندۀ واود رفتار تصادفی اهۀرم  شده

عبارت دیگر، اهرم بهینه واود ندارد و حرکۀت اهۀرم   

امیۀری،   در طول زمان تصادفی است. رامشۀه، سۀلیمانی  

خۀۀانی  ( و رامشۀۀه و قۀۀره2187خۀۀانی ) اسۀۀکندری و قۀۀره

سۀۀۀازی و  هۀۀۀای شۀۀۀبیه  وش( بۀۀۀا اسۀۀۀتفاده از ر 2181)

هۀۀۀای متفۀۀۀاوت بۀۀۀرای اهۀۀۀرم،   کۀۀۀارگیری سۀۀۀنجه بۀۀۀه

واودداشتن یۀا واودنداشۀتن اهۀرم هۀدف در بۀورس      

نشۀان داد  اند. نتایج  اوراق بهادار تهران را بررسی کرده

واۀود   ،عبارتی هها تصادفی نیست؛ ب رفتار اهرم شرکت

 شود. مییید سمت آن تأ و حرکت اهرم به بهینهاهرم 

های متفاوتی بۀرای   ساختار سرمایه سنجهدر ادبیات 

ترین آنها میانگین اهرم  اهرم بهینه واود دارد که اصلی

شرکت، میانگین متحرک اهرم شرکت، میانگین اهۀرم  

بینۀۀۀی بۀۀۀا رگرسۀۀۀیون اسۀۀۀت.  صۀۀۀنعت و اهۀۀۀرم پۀۀۀیش

کارگیری سنجۀ اول سبب اهرم بهینۀ ثابت بۀرای هۀر    به

ی سۀایر  کۀارگیر  که با به شرکت خواهد شد؛ در حالی 

ها اهرم بهینه ممکۀن اسۀت در طۀول زمۀان متغیۀر       سنجه

 باشد.

سنجۀ میانگین اهرم شرکت برابۀر بۀا متوسۀه اهۀرم     

سالانۀ شرکت در طول دورۀ پۀژوهش اسۀت. براسۀاس    

این سنجه، هر شرکت اهۀرم بهینۀۀ مخۀتص بۀه خۀود را      

و  24دارد کۀۀه در طۀۀول زمۀۀان ثابۀۀت اسۀۀت. الیلونۀۀد    

 26ین (، بی8333ساندر و مایرز ) (، شیام8314) 25هری 

 و ریم
( از ایۀن  2111) 23و فرهت 21ملو ( و دی2115)27

اند. طبق تعریف، هر شۀرکت یۀک    سنجه استفاده کرده

اهرم بهینه در طول عمر خود دارد که در محاسۀبۀ آن،  

                                                           
24. Jalilvand 

25. Harris 

26. Byoun 

27. Rhim 

28. D'Mello 

29. Farhat 
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به اط عات اهۀرم واقعۀی در طۀول عمۀر شۀرکت نیۀاز       

ایۀۀن سۀۀنجه   تۀۀرین ایۀۀراد  اسۀۀت. بۀۀدین ترتیۀۀب اصۀۀلی 

نداشتن مدیران بۀه اط عۀات اهۀرم واقعۀی در      دسترسی

های بعدی است. نتایج پژوهش لمون و همکۀاران   سال

هۀای   تۀرین پۀژوهش   منزلۀۀ یکۀی از براسۀته    ( به2111)

شۀده در حۀوزۀ مطالعۀۀ رفتۀار اهۀرم، تأییدکننۀدۀ        انجام

واود اهرم بهینۀ ثابت است. ایۀن دو پژوهشۀگر رفتۀار    

 2119تا  8365مریکایی برای دورۀ های آ اهرم شرکت

تۀرین   را بررسی کردند. نتایج نشان داد یکۀی از اصۀلی  

هۀای اهۀرم، همگرایۀی در طۀول زمۀان اسۀت.        مشخصه

های با اهرم نسۀبتا  بۀالا )پۀایین(،     بدین معنی که شرکت

سمت سطوح متوسۀه اهۀرم دارنۀد.     تمایل به حرکت به

طۀول   سمت اهرم هدفی است کۀه در  این تعدیل پویا به

خۀانی   زمان ثابۀت اسۀت. نتۀایج پۀژوهش رامشۀه و قۀره      

( نیز ضمن تأیید واود اهرم بهینۀه، سۀه الگۀوی    2181)

کنۀد. در یکۀی از    برتر برای تبیین رفتار اهرم معرفی می

هۀا و   این الگوها واود اهرم هدف ثابت برای شۀرکت 

سمت اهرم هدف )سرعت تعدیل  تعدیل آهستۀ اهرم به

 شود. تأیید میدرصد در هر سال(  81

سۀۀنجۀ میۀۀانگین متحۀۀرک اهۀۀرم شۀۀرکت معۀۀادل     

میانگین متحرک اهرم سالانۀ شرکت است. الیلونۀد و  

ملۀو   ( و دی8333ساندر و مایرز ) (، شیام8314هری  )

انۀد کۀه    ( از این شاخص استفاده کرده2111و فرهت )

ترین ایراد سنجۀ قبلی یعنی شمول اط عات آتی  اصلی

کنۀد. از آنجۀا کۀه     ه را برطرف میدر محاسبۀ اهرم بهین

در پایان هر سال، اط عات اهۀرم آن سۀال در محاسۀبۀ    

شود، این سۀنجۀ اهۀرم    میانگین متحرک اهرم لحاظ می

هۀایی   بهینه در طول زمان کام   ثابۀت نیسۀت. پۀژوهش   

(، فلنۀری و رنگۀان   2118نظیر هواکیمیان و همکۀاران ) 

ها  رکت( نشان دادند ش2184( و فرانک و شن )2116)

کنند که در طول زمان  سمت اهرم هدفی حرکت می به

های لمون و  متغیر است. این پژوهشگران برخ ف یافته

( نشان دادند اهرم هدف متغیۀر نسۀبت   2111همکاران )

بۀۀه هۀۀدف ثابۀۀت در طۀۀول زمۀۀان عملکۀۀرد بهتۀۀری در   

( و رامشه و 2185آنجلو و رل ) توضیه اهرم دارند. دی

نشان دادند یکی از الگوهایی کۀه  ( نیز 2181خانی ) قره

کند، واود اهرم هدف  خوبی تبیین می رفتار اهرم را به

سمت این هۀدف در طۀول    متغیر و تعدیل سریع اهرم به

 زمان است.

براساس سنجۀ میۀانگین اهۀرم صۀنعت، اهۀرم بهینۀۀ      

های هۀر صۀنعت بۀا میۀانگین اهۀرم هۀر صۀنعت         شرکت

ر طول زمان، های صنعت د برابر است و با تغییر ویژگی

 8اهرم بهینه نیز تغییر خواهد کرد. پژوهشگرانی مانند لو

( 2111ملو و فرهت ) (، دی2116(، چن و ااوو )8363)

( از این سنجه برای اهرم بهینه 2185آنجلو و رل ) و دی

انۀۀد. نتۀۀایج پۀۀژوهش گراهۀۀام و هۀۀاروی  اسۀۀتفاده کۀۀرده

دهۀۀد نسۀۀبت اهۀۀرم صۀۀنعت اثۀۀری    ( نشۀۀان مۀۀی 2118)

هۀۀا دارد.  ر تصۀمیمات تۀأمین مۀالی شۀرکت    بااهمیۀت بۀ  

( با در نظر گۀرفتن رابطۀۀ بۀین    2188) 9و کیمورا 2کایو

چهار سطه زمۀان، شۀرکت، صۀنعت و کشۀور، اثۀرات      

کننۀۀدۀ اهۀۀرم در ایۀۀن سۀۀطوح را تحلیۀۀل   عوامۀۀل تعیۀۀین

کردند. در پژوهش آنها بعد از عوامل زمان و شۀرکت  

درصۀۀد از تغییۀۀرات اهۀۀرم شۀۀرکت را    71کۀۀه حۀۀدود 

هۀای صۀنعت بۀر عوامۀل      دهند، اثر ویژگۀی  ضیه میتو

نتۀایج پۀژوهش    .کنندۀ اهرم نیز تأیید شۀده اسۀت   تعیین

( کۀه آثۀار   2181زاده و صۀالحی )  طلب، عبۀاس  حقیقی

های صنعت در  تعاملی وضعیت مالی شرکت و ویژگی

تعۀۀۀدیل سۀۀۀاختار سۀۀۀرمایه را مطالعۀۀۀه کردنۀۀۀد، تۀۀۀأثیر 

رمایه را های صنعت بر سرعت تعدیل ساختار س ویژگی

 .دهد نشان می

                                                           
1. Lev 

2. Kayo 

3. Kimura 
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هۀۀۀا بۀۀۀا اسۀۀۀتفاده از بۀۀۀرآورد  بسۀۀۀیاری از پۀۀۀژوهش

هۀای مخۀتص    رگرسیون اهرم واقعی شرکت بر ویژگی

هۀای   شرکت و صنعت نظیر اندازه، سودآوری، فرصت

هۀۀۀا، مخۀۀۀارج  گۀۀۀذاری دارایۀۀۀی رشۀۀۀد، ارزش وثیقۀۀۀه

هۀای نامشۀهود، سۀمر مالیۀاتی      ای، ارزش دارایی سرمایه

بینۀی و   صنعت، اهرم را پۀیش  غیربدهی و میانگین اهرم

اند )هواکیمیان و  منزلۀ اهرم بهینه استفاده کرده از آن به

و  8؛ کوراازیۀک 2112؛ فاما و فرن ، 2118همکاران، 

؛ ف نۀۀری و 2111؛ لمۀۀون و همکۀۀاران،  2119، 2لۀۀوی

، 9؛ لیۀۀاوو2185؛ اسۀۀمیت و همکۀۀاران،  2116رنگۀۀان، 

، 1شیدو ر 7، کاگ ین6؛ بام2185، 5و وانگ 4موکرای

های داخلی نیز عموما  از این سنجه  (. در پژوهش2187

بۀۀۀرای بۀۀۀرآورد اهۀۀۀرم بهینۀۀۀه اسۀۀۀتفاده شۀۀۀده اسۀۀۀت.  

( از 2185ملکی ) آناقیز، رحمانی، بولو و محسنی شعری

متغیرهای اریان واه نقد ناشی از عملیات به مجمۀوع  

هۀۀای رشۀۀد، هزینۀۀۀ اسۀۀته ک بۀۀه   هۀۀا، فرصۀۀت دارایۀۀی

های ثابت مشهود بۀه    و دارایی ها، اندازه مجموع دارایی

هۀۀا اسۀۀتفاده شۀۀده اسۀۀت. رامشۀۀه،      مجمۀۀوع دارایۀۀی 

( از متغیرهای اندازۀ 2186امیری و اسکندری ) سلیمانی

ای و نسۀبت   های رشد، مخارج سرمایه شرکت، فرصت

های توزیع و فروش به فروش برای برآورد اهۀرم   هزینه

ز از ( نیۀ 2186بهینه استفاده کردند. اصۀولیان و بۀاقری )  

عوامل سودآوری، دارایی مشۀهود، هزینۀۀ اسۀته ک،    

فرصۀۀۀت رشۀۀۀد و انۀۀۀدازۀ شۀۀۀرکت اسۀۀۀتفاده کردنۀۀۀد. 

( متغیرهای سودآوری، 2181طلب و همکاران ) حقیقی

ها را در  های رشد، اندازه و مشهودبودن دارایی فرصت

                                                           
1. Korajczyk 

2. Levy 

3. Liao 

4. Mukherjee 

5. Wang 

6. Baum 

7. Caglayan 

8. Rashid 

اند. در این پۀژوهش از   برآورد اهرم بهینه به کار گرفته

های رشد، ارزش  ی، فرصتمتغیرهای اندازه، سودآور

هۀای نامشۀهود    ها و ارزش دارایۀی  گذاری دارایی وثیقه

 برای برآورد اهرم بهینه استفاده شده است.

هایی  در ادبیات ساختار سرمایه، اهرم بهینه مشخصه

ترین سنجۀ اهرم بهینه براسۀاس   دارد که انتخاب مناسب

سۀمت اهۀرم بهینۀه     شود. تعۀدیل اهۀرم بۀه    آنها انجام می

هاسۀت. بۀرآورد سۀرعت تعۀدیل      ی از این مشخصۀه یک

اهرم، بررسی همزمان دو فرضیه اسۀت: اول اینکۀه آیۀا    

هۀا نسۀبت اهۀرم     بینی نظریۀ توازن، شۀرکت  مطابق پیش

هۀا،   بینی سایر نظریۀه  بهینه دارند یا خیر یا براساس پیش

یۀابی بۀه یۀک اهۀرم بهینۀۀ       مدیران ت شی بۀرای دسۀت  

هۀا اهۀرم را    شۀرکت  مشخص ندارنۀد و دوم اینکۀه آیۀا   

کننۀد یۀا خیۀر. سۀرعت      سمت اهرم بهینه تعۀدیل مۀی   به

های انحراف از اهرم بهینۀه   کنندۀ هزینه تعدیل، منعک 

سۀمت اهۀرم بهینۀه اسۀت.      های تعدیل اهۀرم بۀه   و هزینه

هایی کۀه اهۀرم در آنهۀا از بهینۀه بۀالاتر اسۀت،        شرکت

تۀر اسۀت،    پایین هایی که اهرم از بهینه نسبت به شرکت

رو هستند؛ زیرا احتمال  های بالاتر انحراف روبه با هزینه

آنکۀۀه تعهۀۀدات بۀۀدهی را نقۀۀ  کننۀۀد و در معۀۀرب    

های بالاتر ورشکستگی مالی قرار گیرنۀد، بیشۀتر    هزینه

هۀای   ها در مقایسه با شرکت ع وه این شرکت است. به

یل تر تعد های پایین دستۀ مقابل، به احتمال زیاد با هزینه

هۀۀا در قالۀۀب  رو هسۀۀتند. تعۀۀدیل در ایۀۀن شۀۀرکت روبۀۀه

تۀر   هزینۀه  بازخرید بدهی است که از انتشار بۀدهی کۀم  

هایی که اهرم  رود در شرکت است؛ بنابراین، انتظار می

هۀای دسۀتۀ    از اهرم بهینه بیشتر است، نسبت به شۀرکت 

سمت اهۀرم بهینۀه تعۀدیل شۀود      تر به مقابل، اهرم سریع

سمت اهرم بهینه ازطریق  دیل اهرم به(. تع2111ین،  )بی

شۀۀود؛  انتشۀۀار یۀۀا بازخریۀۀد سۀۀهام و بۀۀدهی انجۀۀام مۀۀی  

رود پ  از هۀر بۀار تعۀدیل سۀاختار      بنابراین، انتظار می
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تۀر   سرمایه، سطه اهرم شرکت بۀه اهۀرم بهینۀه نزدیۀک    

ترتیۀۀۀب  (. بۀۀۀدین2111ملۀۀۀو و فرهۀۀۀت،   شۀۀۀود )دی

ای اسۀت کۀه در    ترین سنجۀ اهۀرم بهینۀه سۀنجه    مناسب

سمت آن  ها سرعت تعدیل اهرم به مقایسه با سایر سنجه

بالاتر و اهرم پ  از تعدیل سۀاختار سۀرمایه بۀه سۀنجۀ     

تر باشد. رابطۀ اهرم بهینۀه و ارزش بۀازار    مزبور نزدیک

های اهرم بهینه است. اگۀر   شرکت نیز از دیگر مشخصه

لحاظ اقتصادی سۀاختار سۀرمایۀ بهینۀه واۀود داشۀته       به

هۀۀایی کۀۀه سۀۀاختار  رود در شۀۀرکت یباشۀۀد، انتظۀۀار مۀۀ

سرمایه از سۀاختار بهینۀه فاصۀلۀ زیۀادی دارد، عملیۀات      

آل فاصله بگیرد و با مشۀک ت   شرکت از وضعیت ایده

هۀۀا قۀۀادر نیسۀۀتند  شۀۀوند. ایۀۀن شۀۀرکت رو روبۀۀهرقۀۀابتی 

عملیات سودآور مستمر داشته باشند و به احتمال زیۀاد  

کسۀتگی  ها تحصیل یا دچۀار ورش  وسیلۀ سایر شرکت به

هۀایی کۀه اهۀرم آنهۀا بۀه       شوند. برعک  در شرکت می

اهرم بهینه نزدیک است، با ایجۀاد اریۀان نقۀد خۀالص     

گۀذاری ادیۀد،    هۀای سۀرمایه   بیشتر و با گرفتن فرصت

و  2، سانگ8ارزش شرکت حداکثر خواهد شد )چانگ

ترتیب براساس سومین مشخصۀۀ   (. بدین2189اسمیت، 

ای است  هرم بهینه سنجهترین سنجۀ ا اهرم بهینه، مناسب

هۀا،   گرفتن اهرم از آن نسبت به سایر سۀنجه  که با فاصله

ارزش بۀۀازار شۀۀرکت کۀۀاهش بیشۀۀتری را تجربۀۀه کنۀۀد  

 (.2111ملو و فرهت،  )دی

 

 .روش پژوهش

شۀده در بۀورس    های پذیرفته شرکتآماری،  ۀاامع

تۀا   8919کۀه از ابتۀدای سۀال    است اوراق بهادار تهران 

در گۀروه   دارنۀد؛ در بورس عضۀویت   8935پایان سال 

هۀای مۀالی،    گۀری  گۀذاری، واسۀطه   های سرمایه شرکت

                                                           
1. Chung 

2. Seung 

های لازم  یستند؛ دادههلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگ ن

سال مۀالی آنهۀا بۀه    برای محاسبۀ متغیرها در دسترس و 

بۀا تواۀه بۀه اهمیۀت عامۀل      منتهۀی اسۀت.   اسفندماه  23

هۀۀا، پۀۀ  از حۀۀذف  صۀۀنعت بۀۀر سۀۀاختار مۀۀالی شۀۀرکت

هۀای ککرشۀده را نداشۀتند،     هۀایی کۀه ویژگۀی    رکتش

هۀای   صنایعی در نظر گرفته شۀدند کۀه تعۀداد شۀرکت    

 شۀرکت  38ترتیۀب   بدین کم ده مورد باشد.  آنها دست

شۀیمیایی،   -غۀذایی، مۀواد دارویۀی     صنعت 6در قالب 

کاشۀۀی و  -سۀۀیمان، آهۀۀک و گۀۀ   -کۀۀانی غیرفلۀۀزی 

و  آلات و تجهیۀزات  سرامیک، فلزات اساسۀی، ماشۀین  

، چگونگی (8)در ادول  .شدمطالعه خودرو و قطعات 

انتخاب نمونۀ پژوهش گزارش شده است. همۀان طۀور   

که در بخش مبانی نظری اشاره شد، در این پژوهش از 

گیری اهرم بهینۀ هر شرکت در  چهار سنجه برای اندازه

انۀد از:   ها عبۀارت  هر سال استفاده شده است. این سنجه

میانگین اهرم سالانۀ شۀرکت در  میانگین اهرم شرکت )

کل دورۀ پۀژوهش(، میۀانگین متحۀرک اهۀرم شۀرکت      

)میانگین اهۀرم سۀالانۀ شۀرکت از ابتۀدا تۀا پایۀان سۀال        

شۀۀده(، میۀۀانگین اهۀۀرم صۀۀنعت )میۀۀانگین اهۀۀرم  بررسۀۀی

بینی با  های هر صنعت در هر سال( و اهرم پیش شرکت

بینۀی حاصۀل از رگرسۀیون اهۀرم      رگرسیون )اهرم پیش

شۀۀرکت بۀۀر متغیرهۀۀای انۀۀدازه، سۀۀودآوری،      واقعۀۀی

هۀا و   گۀذاری دارایۀی   هۀای رشۀد، ارزش وثیقۀه    فرصت

 های نامشهود(. ارزش دارایی
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 ( چگونگی انتخاب نمونۀ پژوهش1جدول )

 875 نشده است.که در این مدت پذیرش آنها لغو  8935تا پایان سال  8919شده در بورس از ابتدای سال  های پذیرفته شرکت

 (83) اند. شود یا تغییر سال مالی داده اسفند ختم نمی 23هایی که سال مالی آنها به  شرکت

 (1) فعالیت دارند. های مالی، هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگ گری گذاری، واسطه سرمایه های ی که در گروه شرکتهای شرکت

 (23) تغیرهای پژوهش در دسترس نبود.های آنها برای محاسبۀ برخی م هایی که داده شرکت

 (21) های آن صنایع در کنار صنایع مشابه، کمتر از ده مورد بوده است. های فعال در صنایعی که تعداد شرکت شرکت

 38 نمونۀ پژوهش
 

ترین سنجۀ اهرم بهینۀه ازطریۀق    برای انتخاب مناسب

شۀود   بۀرآورد مۀی   8مطالعۀ سرعت تعدیل اهرم، الگوی 

 (.2111ملو و فرهت،  ؛ دی2111ین،  )بی

(8)            (   
       )      

   و      الگودر این 
به ترتیب معرف اهۀرم واقعۀی     

اهۀرم واقعۀی از    .هسۀتند  tدر زمان  iشرکت  بهینۀو اهرم 

ها و ارزش بۀازار   ها بر مجموع ارزش بدهی تقسیم بدهی

اۀز    ۀکننۀد  مشخص     آید. سهام شرکت به دست می

سۀمت   ها به شرکتسرعت حرکت  دهندۀ نشان λخطا و 

این الگو برای هر یک از چهۀار سۀنجۀ   . است بهینهاهرم 

شۀود. سۀرعت    صورت اداگانه برازش مۀی  اهرم بهینه به

های اهۀرم بهینۀه بۀالاتر     سمت هر کدام از سنجه تعدیل به

ان ترین سنجه خواهد بود. همۀ  باشد، سنجۀ مزبور مناسب

بینۀی   طور که در ادبیات پژوهش اشاره شۀد، طبۀق پۀیش   

سۀمت   هۀای تعۀدیل اهۀرم بۀه     منافع و هزینهنظریۀ توازن، 

های متفاوت اهرم نسۀبت بۀه    اهرم بهینه برحسب موقعیت

تۀر(، متفۀاوت اسۀت؛ بنۀابراین،      اهرم بهینه )بالاتر یا پایین

تۀرین سۀنجۀ اهۀرم بهینۀه      برای اطمینان از انتخاب مناسب

برای هر یۀک از   2س معیار سرعت تعدیل، الگوی براسا

صۀورت اداگانۀه بۀرآورد شۀد      های اهرم بهینه بۀه  سنجه

 (.2111ین،  )بی

(2)           (     
          

    )     
     

ایۀن الگۀو تفۀۀاوت در سۀرعت تعۀۀدیل اهۀرم بۀۀین دو     

کند که در آنها اهۀرم از   هایی را بررسی می دسته شرکت

 تۀۀر اسۀۀت. در ایۀۀن الگۀۀو،  بۀۀالاتر یۀۀا پۀۀایین اهۀۀرم بهینۀۀه 

         
انحراف اهرم واقعی  ۀدهند نشان        

   اسۀت.   tدر زمان  بهینهاز اهرم  iشرکت 
متغیۀری       

 بهینۀه اگر نسبت اهرم شۀرکت از اهۀرم    که مجازی است

صۀفر  برابر با صورت  و در غیر این 8برابر با  ،باشدبالاتر 

    خواهد بود.
متغیری مجازی است کۀه اگۀر اهۀرم         

 ایۀن  و در غیۀر  8برابۀر بۀا    ،تۀر باشۀد   پۀایین بهینۀه  از اهرم 

بۀا تواۀه بۀه ادبیۀات      صورت برابر با صۀفر خواهۀد بۀود.   

هایی که اهرم از اهۀرم   رود در شرکت پژوهش انتظار می

هۀای دسۀتۀ مقابۀل،     بهینه بالاتر اسۀت نسۀبت بۀه شۀرکت    

حۀۀراف از اهۀۀرم بهینۀۀه و  هۀۀای بۀۀالاتر ان  دلیۀۀل هزینۀۀه  بۀۀه

تری  تر تعدیل، تعدیل اهرم آهنگ سریع های پایین هزینه

بۀۀا کنتۀۀرل اثۀۀرات سۀۀال و  2و  8داشۀۀته باشۀۀد. الگوهۀۀای 

 شوند. صنعت برازش می

ترین سنجۀ اهرم بهینۀه ازطریۀق    برای انتخاب مناسب

هۀا، بۀه پیۀروی از     مطالعۀ تصمیمات تأمین مۀالی شۀرکت  

هایی محۀدود   نمونه به شرکت(، 2111ملو و فرهت ) دی

شده است که با انتشار یا بازخرید سهام یا بدهی، تعدیل 

انۀد. زمۀانی کۀه قۀدرمطلق درصۀد       ساختار سرمایه داشته

تغییر در ارزش دفتری سهام یا بدهی از میانۀ درصد ایۀن  

منزلۀ شرکتی در نظۀر گرفتۀه    تغییر بیشتر باشد، شرکت به

ر یۀا بازخریۀد کۀرده    شود که سهام یا بۀدهی را منتشۀ   می

است؛ سم  برای هر شرکت قدرمطلق انحراف اهۀرم از  

اهرم بهینه در پایان هر سال بعد از رویداد تعدیل ساختار 

سرمایه محاسبه شده است. این مطلب بۀرای هۀر یۀک از    
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شۀود.   صورت اداگانه انجام مۀی  های اهرم بهینه به سنجه

هۀۀا نسۀۀبت خاصۀۀی را اهۀۀرم بهینۀۀه در نظۀۀر   اگۀۀر شۀۀرکت

سمت آن  بگیرند، پ  از هر بار تعدیل ساختار سرمایه به

رود  اهۀۀرم حرکۀۀت خواهنۀۀد کۀۀرد؛ بنۀۀابراین، انتظۀۀار مۀۀی

انحراف اهرم شرکت با آن سنجه از این انحراف نسۀبت  

هۀای اهۀرم بهینۀه کمتۀر باشۀد؛ بۀه عبۀارت         به سایر سنجه

دیگر، در این بخش، از این انحراف برای انتخاب سنجۀ 

 شود. ه استفاده میمناسب اهرم بهین

ترین سۀنجۀ اهۀرم بهینۀه ازطریۀق      برای ارزیابی مناسب

ملو و فرهۀت   مطالعۀ ارزش بازار شرکت، به پیروی از دی

(، ابتدا اهرم هر شۀرکت بۀا اهۀرم بهینۀۀ آن در هۀر      2111)

هۀا بۀه دو    شۀود و بۀر ایۀن اسۀاس شۀرکت      سال مقایسه می

بنۀۀدی  قۀه تۀر از اهۀرم بهینۀه طب    دسۀتۀ اهۀرم بۀالاتر یۀا پۀۀایین    

صۀنعت، میانۀۀ انحۀراف     -شوند؛ سم  برای هۀر سۀال    می

هۀۀا از هۀۀر سۀۀنجۀ اهۀۀرم بهینۀۀه در هۀۀر طبقۀۀه   اهۀۀرم شۀۀرکت

هۀا بۀه دو    بندی دوبارۀ شۀرکت  محاسبه و از آن برای طبقه

شود. اولۀین )چهۀارمین( طبقۀه شۀامل      زیرطبقه استفاده می

تۀر از )بۀالای( اهۀرم     هایی است که اهرم آنها پایین شرکت

تۀر از   نه بوده و انحراف اهرم آنها از اهرم بهینۀۀ بۀزر   بهی

هۀایی بۀا اهۀرم کمتۀر )بیشۀتر( از       میانۀ انحراف در شرکت

صنعت است. دومۀین )سۀومین(    -اهرم بهینه برای هر سال 

هایی است کۀه اهۀرم آنهۀا از )بۀالای(      طبقه شامل شرکت

 تر بوده و انحراف اهرم آنها از اهۀرم بهینۀۀ   اهرم بهینه پایین

هۀۀایی بۀا اهۀۀرم کمتۀۀر   کمتۀر از میانۀۀۀ انحۀراف در شۀۀرکت  

صنعت است؛ سۀم    -)بیشتر( از اهرم بهینه برای هر سال 

معناداری تفاوت میانگین ارزش بازار شرکت بین طبقۀات  

اول، دوم، سوم و چهارم به تفکیک هۀر صۀنعت ارزیۀابی    

های اهرم  شود. مراحل ککرشده برای هر یک از سنجه می

شۀود. براسۀاس نظریۀۀ     اداگانه انجۀام مۀی   صورت بهینه به

سۀمت اهۀرم بهینۀه     ها با حرکۀت بۀه   توازن، ارزش شرکت

(؛ بنۀابراین،  2111ملو و فرهت،  افزایش خواهد یافت )دی

ای است که فزونۀی ارزش   بهترین سنجۀ اهرم بهینه، سنجه

بازار سهام طبقۀ دوم بر اول و طبقۀ سوم بۀر چهۀارم بۀرای    

به صورت بااهمیتی معنادار اسۀت.  درصد بالایی از صنایع 

در این بخۀش، ارزش بۀازار شۀرکت بۀا تقسۀیم بۀر ارزش       

شۀود. عۀ وه بۀر آزمۀون      هۀا اسۀتاندارد مۀی    دفتری دارایی

نیۀز بۀرای انتخۀاب سۀنجۀ      9ککرشده، از بۀرازش الگۀوی   

 مناسب اهرم بهینه استفاده شده است.

(9) 
(
   
   

 
     
     

)   

   (|  
    |  |    

      |)   

                      

های مختلف اهۀرم بهینۀه    در این الگو که برای سنجه

، ارزش بۀازار  MVشۀود،   صورت اداگانه برازش مۀی  به

D، اهرم و Dها،  ، امع داراییTAسهام شرکت، 
اهرم  ،*

( Prof(، سۀودآوری ) Sizeبهینه است. متغیرهای اندازه )

منزلۀ متغیرهای کنترلی در  به( MtBهای رشد ) و فرصت

انۀد. انۀدازه ازطریۀق لگۀاریتم      الگو در نظۀر گرفتۀه شۀده   

فۀۀروش، سۀۀودآوری از تقسۀۀیم سۀۀود عملیۀۀاتی بۀۀر امۀۀع 

های رشد از تقسیم ارزش بازار سۀهام   ها و فرصت دارایی

هۀا بۀه    ها بر ارزش دفتۀری دارایۀی   و ارزش دفتری بدهی

، ع مۀت  بینی نظریۀۀ تۀوازن   آید. براساس پیش دست می

شود. بۀدین   بینی می منفی برای ضریب متغیر مستقل پیش

معنی که با کاهش میۀزان انحۀراف اهۀرم از اهۀرم بهینۀه،      

یابۀد؛ بنۀابراین، انتخۀاب     ارزش بازار شرکت افزایش می

سنجۀ مناسۀب در ایۀن بخۀش براسۀاس ع مۀت ضۀریب       

متغیر مستقل انجام و معناداربودن تفاوت این ضۀریب در  

نیز با کنترل اثۀرات   9شود. الگوی  ررسی میچهار الگو ب

 شود. سال و صنعت برازش می

 

 .ها یافته

، آمۀۀار توصۀۀیفی مربۀۀوه بۀۀه اهۀۀرم و  (2)در اۀۀدول 

های اهرم بهینه گزارش شده است. بۀرای اختصۀار    سنجه

های اهۀرم بهینۀه    ها به اای معرفی کامل سنجه در ادول

هۀۀای اول، دوم، سۀۀوم و چهۀۀارم اسۀۀتفاده شۀۀده   از سۀۀنجه
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است. منظور از سنجۀ اول، میانگین اهرم شرکت، سۀنجۀ  

وم، دوم، میۀۀانگین متحۀۀرک اهۀۀرم شۀۀرکت، سۀۀنجۀ سۀۀ   

بینۀی بۀا    میانگین اهرم صنعت و سنجۀ چهارم، اهرم پۀیش 

رگرسیون است. میۀانگین و میانۀۀ اهۀرم بۀا چهۀار سۀنجۀ       

هۀای   اهرم بهینه مشابه است و اخت ف اندکی بین سۀنجه 

مختلف اهرم بهینه واود دارد. براسۀاس سۀنجۀ میۀانگین    

اسۀۀت کۀۀه از  91/1اهۀۀرم صۀۀنعت، حۀۀداقل اهۀۀرم بهینۀۀه  

هۀا بیشۀتر اسۀت.     براساس سۀایر سۀنجه   حداقل اهرم بهینه

ازسوی دیگر حداکثر اهرم بهینه براساس این سۀنجه نیۀز   

ها کمتۀر اسۀت    از حداکثر اهرم بهینه براساس سایر سنجه

هۀای مختلۀف    که سبب حداقل انحراف معیار بین سۀنجه 

 شده است.

 ( آمار توصیفی2جدول )

 انحراف معیار ثرحداک حداقل میانه میانگین متغیر

 225/1 377/1 191/1 518/1 432/1 اهرم

 819/1 316/1 133/1 435/1 432/1 سنجۀ اول

 834/1 394/1 174/1 584/1 515/1 سنجۀ دوم

 817/1 747/1 233/1 471/1 432/1 سنجۀ سوم

 854/1 193/1 126/1 514/1 438/1 سنجۀ چهارم

 

یابی به هدف پۀژوهش و معرفۀی بهتۀرین     برای دست

شود که آیا اسۀتفاده از   سنجۀ اهرم بهینه، ابتدا بررسی می

هۀای بهینۀۀ متفۀاوت بۀین      های مختلف سۀبب اهۀرم   سنجه

ها خواهد شد یا خیر. بۀرای ایۀن منظۀور پۀ  از      شرکت

محاسبۀ اهرم بهینه برای هر شرکت براساس هۀر یۀک از   

هۀا   داری تفاوت میۀانگین سۀنجه   چهار سنجه، مقایسۀ معنا

در سۀۀطه کۀۀل نمونۀۀه و در سۀۀطه صۀۀنایع بۀۀا اسۀۀتفاده از  

شۀۀود. نتۀۀایج ایۀۀن  آزمۀۀون مقایسۀۀۀ دو اامعۀۀه انجۀۀام مۀۀی

( گۀزارش شۀده   9)در اۀدول   tبررسی در قالۀب آمۀارۀ   

 است.

 نمونه کل و ایعصن سطح در بهینه اهرم های سنجه میانگین تفاوت معناداری مقایسۀ( 3) جدول

 صنایع

های  سنجه

اول و 

 دوم

های  سنجه

اول و 

 سوم

های  سنجه

اول و 

 چهارم

های  سنجه

دوم و 

 سوم

های  سنجه

دوم و 

 چهارم

های  سنجه

سوم و 

 چهارم

187/5 غذایی ** 123/1  891/1  844/4 ** 231/4 ** 815/1  

621/9 شیمیایی -مواد دارویی  ** 169/1  585/1  318/8 * 418/2 ** 446/1  

395/1 کاشی و سرامیک -سیمان، آهک و گ   -کانی غیرفلزی   121/1  977/1  263/1  147/1  935/1  

171/2 فلزات اساسی ** 873/1  998/1  261/8  729/8 * 854/1  

229/6 آلات و تجهیزات ماشین ** 116/1  216/1  116/8 * 174/9 ** 172/1  

115/7 خودرو و قطعات ** 111/1  482/1  522/2 ** 111/4 ** 915/1  

 %1 %19 %67 %1 %1 %19 های مختلف درصد صنایع با تفاوت معنادار بین سنجه

678/5 کل نمونه ** 812/1  261/1  974/2 ** 863/9 ** 847/1  

 درصد 31* معناداری در سطه اطمینان                   درصد  35** معناداری در سطه اطمینان 
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هۀای مختلۀف بۀرای     دهد از بین سنجه نتایج نشان می

داری بۀۀا  اهۀۀرم بهینۀۀه، میۀۀانگین سۀۀنجۀ دوم تفۀۀاوت معنۀۀا 

میانگین سه سنجۀ دیگر دارد. این تفاوت در سۀطه کۀل   

درصۀد از   19نمونه و در بیشتر صنایع بااهمیت است. در 

صۀۀنایع، میۀۀانگین دو سۀۀنجۀ میۀۀانگین اهۀۀرم و میۀۀانگین    

دار دارد. بۀه همۀین    تفاوت معنا متحرک اهرم با یکدیگر

درصۀۀد از صۀۀنایع، میۀۀانگین دو سۀۀنجۀ     67ترتیۀۀب در 

 19میانگین متحرک اهرم و میانگین اهۀرم صۀنعت و در   

درصد از صنایع، میانگین دو سنجۀ میۀانگین متحۀرک و   

دار دارند. مقایسۀ  بینی با رگرسیون تفاوت معنا اهرم پیش

سۀطه کۀل نمونۀه و    های اهرم بهینه در  دوی سنجه  دو به 

هۀای   دهد میانگین سۀایر سۀنجه   در سطه صنایع نشان می

اهرم بهینه با یکدیگر تفاوت معنۀاداری ندارنۀد. تفۀاوت    

میانگین سنجۀ میانگین متحرک اهۀرم بۀا میۀانگین سۀایر     

دهد استفاده از این سنجه  های اهرم بهینه، نشان می سنجه

هینۀۀ  ها سۀبب سۀاختارهای سۀرمایۀ ب    نسبت به سایر سنجه

شۀود؛ بنۀابراین، نتۀایج آن     هۀا مۀی   متفاوت برای شۀرکت 

دسته از مطالعات که الگوهای شامل نسبت اهرم بهینه را 

شده حساس خواهۀد   کنند، به شاخص استفاده آزمون می

هۀای داخلۀی    بود. ازسوی دیگر، پیش از این در پژوهش

منزلۀ سنجۀ اهرم بهینۀه   از سنجۀ میانگین متحرک اهرم به

نشده است. ایۀن مطلۀب ضۀرورت بررسۀی ایۀن      استفاده 

هۀای   کنۀد کۀه کۀدام یۀک از سۀنجه      نکته را آشکار مۀی 

اهرم، بهترین سنجه برای اهرم بهینۀه اسۀت. در پۀژوهش    

حاضر انتخاب بهترین سۀنجه براسۀاس سۀه معیۀار انجۀام      

هۀای مۀرتبه گۀزارش     شود که در ادامه نتایج آزمۀون  می

ات سۀال و  های پۀژوهش بۀا کنتۀرل اثۀر     شده است. الگو

صنعت برازش شده و از خطاهای اسۀتاندارد نیرومنۀد در   

برابر ناهمسانی واریان  و خودهمبستگی مقۀادیر املۀۀ   

خطۀی نیۀز از    خطا استفاده شده است. برای شناسایی هۀم 

شود کۀه مقۀادیر    ( استفاده میVIFعامل تورم واریان  )

دهۀد متغیرهۀای    آمارۀ این عامل در همۀ الگوها نشان می

 خطی ندارند. ل مشکل هممستق

با اسۀتفاده   2و  8نتایج برازش الگوهای  4در ادول 

های مختلۀف اهۀرم بهینۀه گۀزارش شۀده اسۀت.        از سنجه

رود، ضریب مۀرتبه بۀا سۀرعت     همان طور که انتظار می

تر  تعدیل اهرم در همۀ الگوها مثبت و معنادار و کوچک

ت سم ها اهرم را به از یک است؛ به این معنی که شرکت

کننۀد. نتۀایج تحلیۀل رگرسۀیون بۀه       اهرم بهینه تعدیل می

شده بۀرای اهۀرم بهینۀه متفۀاوت      نسبت نوع سنجۀ استفاده

زمۀانی کۀه از سۀنجۀ     81/1است. سرعت تعدیل اهرم از 

منزلۀ سنجۀ اهرم بهینه استفاده شۀود تۀا    میانگین صنعت به

هنگامی کۀه از سۀنجۀ میۀانگین متحۀرک اسۀتفاده       61/1

ن اسۀۀۀت. سۀۀۀرعت تعۀۀۀدیل اهۀۀۀرم در  شۀۀۀود، در نوسۀۀۀا

تۀر(   هایی که اهۀرم، از اهۀرم بهینۀه بۀالاتر )پۀایین      شرکت

بینۀی نظریۀۀ تۀوازن     است، در هر چهار الگو مطابق پۀیش 

است؛ به این معنی که اگر هر یک از چهار سۀنجۀ اهۀرم   

منزلۀۀۀ اهۀۀرم بهینۀۀه اسۀۀتفاده شۀۀود، تعۀۀدیل اهۀۀرم در     بۀۀه

تۀر از   ت، سۀریع هایی که اهرم از بهینه بۀالاتر اسۀ   شرکت

تۀر اسۀت.    هایی است که اهرم از اهرم بهینه پایین شرکت

هۀایی کۀه اهۀرم از اهۀرم بهینۀه بۀالاتر اسۀت،         در شرکت

منزلۀۀ اهۀرم بهینۀه     زمانی که از سنجۀ میانگین متحرک به

( بۀالاتر از  7/1شۀود، سۀرعت تعۀدیل اهۀرم )     استفاده می

اده های اهۀرم بهینۀه اسۀتف    حالاتی است که از سایر سنجه

شود که آیا ضرایب مربوه به  شود؛ سم  بررسی می می

های  سرعت تعدیل اهرم در الگوهایی که براساس سنجه

صۀورت بۀااهمیتی    اند، بۀه  مختلف اهرم بهینه برازش شده

ضرایب سرعت تعۀدیل اهۀرم    اند یا خیر. مقایسۀ  متفاوت

گزارش شده است، نشان  5در چهار الگو که در ادول 

دیل اهۀۀرم در الگوهۀۀایی کۀۀه از  دهۀۀد سۀۀرعت تعۀۀ  مۀۀی

منزلۀ اهرم  های میانگین و میانگین متحرک اهرم به سنجه

اند، تفاوت معناداری نۀدارد. سۀرعت    بهینه استفاده کرده

های میانگین اهۀرم   تعدیل اهرم در الگوهایی که از سنجه
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انۀد   بینی با رگرسیون اسۀتفاده کۀرده   صنعت و اهرم پیش

ا سۀرعت تعۀدیل اهۀرم در    نیز همین وضعیت را دارد؛ امۀ 

درصۀۀد تفۀۀاوت   35سۀۀایر الگوهۀۀا در سۀۀطه اطمینۀۀان    

، زمۀانی  2و  8طور کلۀی در الگوهۀای    معناداری دارد. به

بینۀی   های میانگین اهرم صنعت و اهرم پۀیش  که از سنجه

های اهرم بهینه اسۀتفاده شۀود،    منزلۀ سنجه با رگرسیون به

ضۀۀرایب سۀۀرعت تعۀۀدیل اهۀۀرم بۀۀه یکۀۀدیگر نزدیۀۀک و  

تۀر از ضۀرایب سۀرعت در     صورت بۀااهمیتی کوچۀک   به

منزلۀ اهرم بهینۀه   الگوهایی است که از دو سنجۀ دیگر به

 اند. استفاده کرده

 2 و 1 الگوهای برآورد نتایج( 4) جدول

سرعت 

 تعدیل اهرم
 سنجۀ چهارم سنجۀ سوم سنجۀ دوم سنجۀ اول

 VIF ضریب VIF ضریب VIF ضریب VIF ضریب 

 :1نتایج برازش الگوی 

  587/1 ** - 536/1 ** - 818/1 ** - 224/1 ** - 

 :2نتایج برازش الگوی 

   576/1 ** 95/8  637/1 ** 94/8  296/1 ** 92/8  298/1 ** 81/8  

   456/1 ** 44/8  447/1 ** 43/8  826/1 ** 91/8  286/1 ** 86/8  

 2 و 1 الگوهای در اهرم تعدیل سرعت تفاوت معناداری مقایسۀ( 5) جدول

 tآمارۀ 
های  سنجه

 اول و دوم

های  سنجه

 اول و سوم

های  سنجه

 اول و چهارم

های  سنجه

 دوم و سوم

های  سنجه

 دوم و چهارم

 های  سنجه

 سوم و چهارم

 :1مقایسۀ معناداری تفاوت سرعت تعدیل اهرم در الگوی 

 – tآمارۀ 
  

426/8  198/1 ** 111/5 ** 843/1 ** 911/6 ** 399/1  

 :2مقایسۀ معناداری تفاوت سرعت تعدیل اهرم در الگوی 

 - tآمارۀ 
   

424/8  699/4 ** 211/4 ** 169/5 ** 116/4 ** 153/1  

 - tآمارۀ 
   

815/1  741/4 ** 171/9 ** 828/4 ** 636/2 ** 277/8  

 

در این بخش انتخاب سنجۀ مناسب برای اهرم بهینۀه  

ازطریق آزمون وضعیت اهۀرم شۀرکت نسۀبت بۀه اهۀرم      

بهینۀۀه متعاقۀۀب تصۀۀمیمات تۀۀأمین مۀۀالی شۀۀرکت، انجۀۀام  

هۀۀا پۀۀ  از انتشۀۀار یۀۀا  رود شۀۀرکت شۀۀود. انتظۀۀار مۀۀی مۀۀی

سمت اهرم بهینه حرکت کنند؛  بازخرید بدهی و سهام به

بۀا هۀر یۀک از چهۀار     هۀا   بنابراین، مقایسۀ اهۀرم شۀرکت  

سنجۀ اهرم بهینه بعد از تجدیۀد سۀاختار سۀرمایه، امکۀان     

تۀرین سۀنجۀ اهۀرم بهینۀه را      گیری در زمینۀ مناسۀب  نتیجه

کند. میانگین اخت ف اهرم با اهرم بهینۀه، بعۀد    فراهم می

 (6)از انتشۀۀار یۀۀا بازخریۀۀد بۀۀدهی و سۀۀهام در اۀۀدول    

دهۀد اهۀرم شۀرکت     گزارش شده است. نتایج نشۀان مۀی  

پ  از انتشۀار و بازخریۀد بۀدهی، بۀه میۀانگین متحۀرک       

های اهرم بهینه بۀیش از سۀایر    منزلۀ یکی از سنجه اهرم به

شۀۀود. فاصۀۀلۀ اهۀۀرم بۀۀا میۀۀانگین   هۀۀا نزدیۀۀک مۀۀی سۀۀنجه

و فاصلۀ اهۀرم   113/1متحرک اهرم پ  از انتشار بدهی 

 883/1پ  از بازخریۀد بۀدهی    با میانگین متحرک اهرم
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است. اخت ف اهرم با میانگین اهرم صنعت بعد از انتشار 

هۀای   و بازخرید بدهی بۀیش از اخۀت ف بۀا سۀایر سۀنجه     

اهۀۀرم بهینۀۀه اسۀۀت. ایۀۀن فاصۀۀله در حالۀۀت انتشۀۀار بۀۀدهی 

اسۀۀۀت.  833/1و در حالۀۀۀت بازخریۀۀۀد بۀۀۀدهی   868/1

بۀۀا  6شۀۀده در اۀۀدول   داری انحرافۀۀات گۀۀزارش  معنۀۀا

دراۀدول   tگر بررسی و نتایج در قالب اراوۀ آمارۀ یکدی

های مختلۀف   گزارش شده است. فاصلۀ اهرم از سنجه 7

یا  31اهرم بهینه بعد از انتشار یا بازخرید بدهی در سطه 

داری دارد. پ  از انتشار سۀهام،   درصد اخت ف معنا 35

منزلۀۀ یکۀی از     فاصلۀ اهرم بۀا میۀانگین اهۀرم شۀرکت بۀه     

هۀای   رم بهینه از فاصلۀ اهرم بۀا سۀایر سۀنجه   های اه سنجه

اسۀۀت کۀۀه  884/1اهۀۀرم بهینۀۀه کمتۀۀر اسۀۀت. ایۀۀن فاصۀۀله 

هۀای میۀانگین    اخت ف معناداری با فاصلۀ اهرم از سۀنجه 

بینۀی بۀا رگرسۀیون نۀدارد.      متحرک اهۀرم و اهۀرم پۀیش   

طور کلی پ  از هر سه حالت انتشار بدهی، بازخریۀد   به

رم از سنجۀ میانگین اهۀرم  بدهی و انتشار سهام، فاصلۀ اه

هۀای اهۀرم    صنعت، از این فاصله نسۀبت بۀه سۀایر سۀنجه    

 بهینه بیشتر است.

 مالی تأمین تصمیمات از بعد بهینه اهرم های سنجه از اهرم فاصلۀ میانگین( 6) جدول

 انتشار سهام بازخرید بدهی انتشار بدهی های اهرم بهینه سنجه

 884/1 898/1 134/1 سنجۀ اول

 883/1 883/1 113/1 سنجۀ دوم

 852/1 833/1 868/1 سنجۀ سوم

 881/1 861/1 821/1 سنجۀ چهارم

 مالی تأمین تصمیمات از بعد بهینه اهرم های سنجه از اهرم انحراف تفاوت معناداری مقایسۀ( 7) جدول

 انتشار سهام بازخرید بدهی انتشار بدهی های اهرم بهینه سنجه

38/8 های اول و دوم سنجه * 73/8 * 94/8  

17/81 های اول و سوم سنجه **
 24/4 ** 79/9 ** 

76/4 های اول و چهارم سنجه ** 22/2 ** 54/1  

13/88 های دوم و سوم سنجه ** 81/5 ** 87/9 ** 

65/5 های دوم و چهارم سنجه ** 62/9 ** 85/1  

64/7 های سوم و چهارم سنجه ** 12/9 ** 96/4 ** 
 

در ایۀن بخۀش انتخۀۀاب سۀنجۀ مناسۀۀب اهۀرم بهینۀۀه     

گۀرفتن   براساس تغییرات ارزش بازار شرکت بۀا فاصۀله  

، سۀطه  1شۀود. در اۀدول    اهرم از اهرم بهینه انجام می

معنۀۀاداری اخۀۀت ف میۀۀانگین ارزش بۀۀازار شۀۀرکت در  

طبقات اول، دوم، سوم و چهارم کۀه در قسۀمت روش   

مختلۀف  پژوهش توضیه داده شد، به تفکیۀک صۀنایع   

گۀۀۀزارش شۀۀۀده اسۀۀۀت. طبقۀۀۀات اول و دوم شۀۀۀامل    

هۀۀایی اسۀۀت کۀۀه اهۀۀرم در آنهۀۀا از اهۀۀرم بهینۀۀه  شۀۀرکت

هۀایی   تر و طبقات سۀوم و چهۀارم شۀامل شۀرکت     پایین

است که اهرم در آنها از اهرم بهینه بالاتر اسۀت. اهۀرم   

در طبقات دوم و سوم نسبت بۀه طبقۀات اول و چهۀارم    

دهۀد در   ایج نشۀان مۀی  تر است. نت به اهرم بهینه نزدیک

هۀا از سۀنجۀ    هی  یک از صنایع زمانی که اهرم شرکت

اول اهرم بهینه )میانگین اهرم شرکت( کمتر اسۀت، بۀا   

سۀۀمت اهۀۀرم بهینۀۀه   شۀۀدن بۀۀه افۀۀزایش اهۀۀرم و نزدیۀۀک

)حرکت از طبقه اول به دوم(، ارزش شۀرکت افۀزایش   
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درصۀد از صۀنایع    19نخواهد یافۀت؛ در حۀالی کۀه در    

هۀا از سۀنجۀ اول اهۀرم بهینۀه      م شۀرکت زمانی کۀه اهۀر  

شۀدن بۀه اهۀرم     بیشتر است، با کۀاهش اهۀرم و نزدیۀک   

بهینه )حرکت از طبقه چهارم به سوم(، ارزش شۀرکت  

طۀور مشۀابه در هۀی  یۀک از      افزایش خواهد یافت. بۀه 

از سۀنجۀ دوم اهۀرم    هۀا  صنایع زمانی که اهۀرم شۀرکت  

رم و بهینه )میانگین متحرک( کمتر است، با افزایش اه

صۀورت   شدن به اهرم بهینۀه، ارزش شۀرکت بۀه    نزدیک

 51معناداری افزایش نخواهد یافۀت؛ در حۀالی کۀه در    

ها از این سنجۀ  درصد از صنایع زمانی که اهرم شرکت

شدن به اهرم بهینه سبب  اهرم بهینه بیشتر است، نزدیک

صورت معنۀادار خواهۀد شۀد.     افزایش ارزش شرکت به

ای دو سنجۀ دیگر اهرم بهینه نیۀز  ها بر نتایج این آزمون

مشابه است؛ بدین معنۀی کۀه در هۀی  یۀک از صۀنایع،      

ها از اهرم بهینه کمتر باشد با افۀزایش   اگر اهرم شرکت

صۀۀورت معنۀۀاداری افۀۀزایش   اهۀۀرم، ارزش شۀۀرکت بۀۀه 

ها از میانگین  نخواهد یافت. برعک  اگر اهرم شرکت

شدن  اهرم صنعت بیشتر باشد، با کاهش اهرم و نزدیک

% صۀنایع افۀزایش ارزش شۀرکت را    811به اهرم بهینه، 

تجربه خواهند کۀرد. ایۀن درصۀد زمۀانی کۀه از سۀنجۀ       

% خواهۀد  19بینی با رگرسیون استفاده شود،  اهرم پیش

 بود.

 سطح در بهینه اهرم های سنجه از اهرم گرفتن فاصله با شرکت ارزش تفاوت معناداری مقایسۀ( 8) جدول

 صنایع

 صنعت
 سنجۀ چهارم سنجۀ سوم سنجۀ دوم سنجۀ اول

Q2 – Q1 Q3 - Q4 Q2 – Q1 Q3 - Q4 Q2 – Q1 Q3 - Q4 Q2 – Q1 Q3 - Q4 

 غذایی
(-)  

33/1 

)+( 

11/1 ** 

55/1 

(-)  

11/8 

)+( 

92/1 

(-)  

33/1 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

33/1 

)+( 

12/1 ** 

مواد دارویی و 

 شیمیایی

(-)  

34/1 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

78/1 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

11/8 

)+( 

11/1 ** 

)+( 

93/1 

)+( 

11/1 ** 

 -کانی غیرفلزی 

 -سیمان، آهک و گ  

 کاشی و سرامیک

(-)  

35/1 

)+( 

11/1 ** 

)+( 

97/1 

(-)  

64/1 

(-)  

11/8 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

33/1 

)+( 

11/1 ** 

 فلزات اساسی
(-)  

36/1 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

33/1 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

11/8 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

31/1 

)+( 

11/1 ** 

آلات و  ماشین

 تجهیزات

(-)  

33/1 

(-)  

18/1 

(-)  

11/8 

(-)  

65/1 

(-)  

33/1 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

31/1 

)+( 

87/1 

 خودرو و قطعات
(-)  

11/8 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

11/8 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

11/8 

)+( 

11/1 ** 

(-)  

33/1 

)+( 

11/1 ** 

درصد صنایع با تفاوت 

معنادار در ارزش بازار 

 شرکت

1% 19% 1% 51% 1% 811% 1% 19% 

 



 

 8931 تابستان( 25شماره پیاپی )، ومد، شماره هفتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 892

برای بررسی انتخاب سۀنجۀ مناسۀب اهۀرم بهینۀه بۀا      

استفاده از ارزش شرکت، ع وه بر آزمۀون ککرشۀده،   

هۀۀای اهۀۀرم بهینۀۀه   بۀۀرای هۀۀر یۀۀک از سۀۀنجه  9الگۀۀوی 

شود. نتایج بۀرازش ایۀن    صورت اداگانه برآورد می به

رود  گزارش شده است. انتظار مۀی  (3)الگو در ادول 

با کۀاهش میۀزان انحۀراف اهۀرم از اهۀرم بهینۀه، ارزش       

بازار شرکت افزایش یابد؛ بنابراین، ع مت منفی برای 

شود؛ اما  بینی می ضریب متغیر مستقل در این الگو پیش

بینۀی، ضۀۀریب مۀرتبه در همۀۀۀ الگوهۀۀا    بۀرخ ف پۀۀیش 

شدن اهرم  مثبت و معنادار است. بدین معنی که نزدیک

به هر یۀک از چهۀار سۀنجۀ اهۀرم بهینۀه سۀبب کۀاهش        

شۀده در   شۀود. نتۀایج گۀزارش    ارزش بازار شرکت مۀی 

دهنۀۀدۀ رفتۀۀار متفۀۀاوت ارزش بۀۀازار   نشۀۀان (1)اۀۀدول 

گرفتن اهۀرم از اهۀرم بهینۀه در دو     شرکت هنگام فاصله

تر از اهرم بهینه  های با اهرم بالاتر و پایین گروه شرکت

تۀر اثۀر    بب شد بۀرای بررسۀی دقیۀق   است. این مطلب س

، ایۀن الگۀو   9انحراف از اهۀرم بهینۀه در قالۀب الگۀوی     

تۀر از   ی با اهرم بالاتر و پۀایین ها برای دو گروه شرکت

صورت اداگانۀه بۀرازش شۀود. براسۀاس      به اهرم بهینه

، اگۀر از میۀانگین   (81)شۀده در اۀدول    نتایج گۀزارش 

شۀۀود، در  منزلۀۀۀ اهۀۀرم بهینۀۀه اسۀۀتفاده  اهۀۀرم شۀۀرکت بۀۀه

هایی که اهرم از اهرم بهینه بالاتر است، ضریب  شرکت

و در  -984/18متغیۀۀر انحۀۀراف از اهۀۀرم بهینۀۀه برابۀۀر بۀۀا 

هایی که اهرم از اهرم بهینه کمتر است، ضریب  شرکت

هایی کۀه اهۀرم    است. در شرکت 192/2مرتبه برابر با 

هۀای   از اهرم بهینه بالاتر است، اگر به ترتیۀب از سۀنجه  

منزلۀ اهرم بهینه استفاده شۀود، ضۀریب    ا چهارم بهدوم ت

و  -268/8، -761/8متغیر انحراف از اهرم بهینه برابر با 

هۀایی کۀه اهۀرم از     است. برعک  در شۀرکت  -866/8

هۀای   تر است، اگر بۀه ترتیۀب از سۀنجه    اهرم بهینه پایین

منزلۀ اهرم بهینه استفاده شۀود، ضۀریب    دوم تا چهارم به

ز اهرم بهینه مثبت و معنادار خواهد بود. متغیر انحراف ا

نتایج بررسی معنۀاداری اخۀت ف ضۀرایب انحۀراف از     

اهۀۀرم بهینۀۀه براسۀۀاس چهۀۀار سۀۀنجۀ اهۀۀرم بهینۀۀه در       

هایی که اهۀرم از اهۀرم بهینۀه بۀالاتر اسۀت، در       شرکت

گۀۀزارش شۀده اسۀۀت. ایۀن مقایسۀۀه نشۀۀان    (88)اۀدول  

دهد ایۀن ضۀرایب اخۀت ف معنۀاداری بۀا یکۀدیگر        می

 ندارند.

 

 3 الگوی برآورد نتایج( 9) جدول

 سنجۀ چهارم سنجۀ سوم سنجۀ دوم سنجۀ اول متغیر

 VIF ضریب VIF ضریب VIF ضریب VIF ضریب 

796/1 انحراف از اهرم بهینه ** 14/8  311/1 ** 14/8  721/1 * 19/8  561/1 ** 18/8  

127/1 اندازه  91/8  121/1  91/8  126/1  91/8  198/1  91/8  

-538/1 سودآوری ** 66/8  618/1- ** 66/8  681/1- ** 66/8  616/1- ** 66/8  

963/1 نسبت ارزش بازار به دفتری ** 59/8  963/1 ** 59/8  972/1 ** 59/8  977/1 ** 52/8  
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 بهینه اهرم از تر پایین و بالاتر اهرم با های شرکت تفکیک به 3 الگوی برآورد نتایج( 11) جدول

 متغیر
 سنجۀ چهارم سنجۀ سوم سنجۀ دوم سنجۀ اول

 VIF ضریب VIF ضریب VIF ضریب VIF ضریب
 های با اهرم بالاتر از اهرم بهینه: در شرکت

-984/8 انحراف از اهرم بهینه ** 86/8  761/8- ** 81/8  268/8-
** 

17/8  866/8- ** 14/8  

158/1 اندازه * 91/8  171/1 ** 92/8  149/1  56/8  164/1  95/8  
-731/1 سودآوری ** 99/8  112/8- ** 45/8  227/1-  51/8  184/1- ** 61/8  

نسبت ارزش بازار به 
 دفتری

811/1-  91/8  819/1- ** 98/8  217/1 ** 45/8  822/1  54/8  

 تر از اهرم بهینه: های با اهرم پایین در شرکت
192/2 انحراف از اهرم بهینه ** 82/8  846/2 ** 81/8  665/2 ** 88/8  366/8 ** 12/8  

-141/1 اندازه  94/8  192/1-  96/8  173/1 * 42/8  116/1-  98/8  

-112/8 سودآوری ** 35/8  733/1- ** 12/2  177/8-
** 

38/8  561/1- ** 79/8  

نسبت ارزش بازار به 
 دفتری

917/1 ** 62/8  491/1 ** 51/8  956/1 ** 66/8  951/1 ** 51/8  

 هدف اهرم از بالاتر اهرم با های شرکت در بهینه اهرم از انحراف ضریب تفاوت معناداری مقایسۀ( 11) جدول

 شرح
های  سنجه

 اول و دوم

های  سنجه

 اول و سوم

های  سنجه

اول و 

 چهارم

های  سنجه

 دوم و سوم

های  سنجه

دوم و 

 چهارم

های  سنجه

سوم و 

 چهارم

t 13/8آمارۀ   84/1  91/1  85/8  95/8  29/1  

 

 .نتایج و پیشنهادها

مفهۀۀوم بنیۀۀادی نظریۀۀۀ تۀۀوازن، حداکثرشۀۀدن ارزش  

رود  شرکت در سطه اهرم بهینه است؛ بنابراین انتظار می

ها با تصمیمات تأمین مالی مناسب همۀواره اهۀرم    شرکت

سۀۀمت اهۀۀرم بهینۀۀه تعۀۀدیل کننۀۀد. بۀۀا تواۀۀه بۀۀه       را بۀۀه

بۀۀودن نسۀۀبت اهۀۀرم بهینۀۀه، مطالعۀۀات سۀۀاختار   نامشۀۀخص

منزلۀۀ اهۀرم بهینۀۀه در    ههۀای متفۀۀاوتی بۀ   سۀرمایه از سۀنجه  

کننۀد. اگرچۀه انتخۀاب     های تجربۀی اسۀتفاده مۀی    آزمون

گذارد، تواۀه   صورت بااهمیتی بر نتایج تأثیر می سنجه به

منزلۀ شاخص اهۀرم بهینۀه    ها به خاصی به اعتبار این سنجه

نشده است؛ بنابراین، چهار سنجۀ میانگین اهرم شۀرکت،  

عت و اهۀرم  میانگین متحرک اهۀرم، میۀانگین اهۀرم صۀن    

تۀرین سۀنجۀ    بینی با رگرسیون برای معرفۀی مناسۀب   پیش

هۀای داخلۀی    شۀود. در پۀژوهش   اهرم بهینۀه ارزیۀابی مۀی   

اهۀرم  شده در حوزۀ ساختار سرمایه عموما  از سنجۀ  انجام

منزلۀ اهرم بهینه اسۀتفاده شۀده و    به بینی با رگرسیون پیش

 های مختلف اهۀرم بهینۀه را ارزیۀابی    هی  پژوهشی سنجه

های اهرم بهینه در سۀطه کۀل    نکرده است. مقایسۀ سنجه

ها و در سطه صنایع، واود تفاوتی معنادار میۀان   شرکت

هۀا را   سنجۀ میانگین متحرک اهرم شرکت با سایر سنجه

دهۀۀد. از آنجۀۀا کۀۀه تۀۀاکنون از ایۀۀن سۀۀنجه در  نشۀۀان مۀۀی

مطالعات داخلی سۀاختار سۀرمایه اسۀتفاده نشۀده اسۀت،      

شۀود.   ها بیش از پیش آشکار می ضرورت ارزیابی سنجه

هۀۀای آن  ای اسۀۀت کۀۀه ویژگۀۀی  بهتۀۀرین سۀۀنجه، سۀۀنجه 
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هۀای اهۀرم بهینۀۀ نظۀری      بیشترین سازگاری را با ویژگی

دارد. معیار اول برای انتخاب سنجۀ مناسب اهۀرم بهینۀه،   

سمت اهرم بهینه است. نتایج ناشی   سرعت تعدیل اهرم به

منزلۀۀ اهۀرم    به کارگیری سنجۀ میانگین اهرم صنعت از به

سۀمت   کنۀدی بۀه   ها اهرم را به دهد شرکت بهینه نشان می

در سۀال(؛ بنۀابراین،    81/1کننۀد )  اهرم بهینۀه تعۀدیل مۀی   

مدت زمان زیادی لازم است تا شرکت فاصلۀ بین اهۀرم  

کۀه اگۀر سۀنجۀ      ااری و اهرم بهینه را پر کند؛ در حالی

گرفتۀه   منزلۀ اهرم بهینه بۀه کۀار   میانگین متحرک اهرم به

کنۀد   سمت اهرم بهینه حرکت می سرعت به شود، اهرم به

ترتیۀۀۀب نتۀۀۀایج حاصۀۀۀۀل از    در سۀۀۀال(. بۀۀۀدین   61/1)

منزلۀۀ اهۀرم    کارگیری سنجۀ میانگین اهۀرم صۀنعت بۀه    به

بهینۀۀه دلالۀۀت بۀۀر آن خواهۀۀد داشۀۀت کۀۀه نظریۀۀۀ تۀۀوازن  

توضیحی معتبر بۀرای تغییۀر در اهۀرم شۀرکت نیسۀت یۀا       

بارۀ اهۀرم، از حرکۀت سۀریع    های بالای تعدیل دو هزینه

کنۀد. در عۀوب    سمت اهرم بهینه الوگیری مۀی  اهرم به

اگۀۀر از سۀۀنجۀ میۀۀانگین متحۀۀرک اهۀۀرم اسۀۀتفاده شۀۀود،  

تعدیل سریع اهرم حمایتی قوی از نظریۀ تۀوازن خواهۀد   

ملۀو و فرهۀت    هۀا بۀا نتۀایج پۀژوهش دی     داشت. این یافته

( سازگار است کۀه نشۀان دادنۀد سۀرعت تعۀدیل      2111)

سمت میانگین متحرک اهرم، از سۀرعت تعۀدیل     م بهاهر

بینی  های اهرم بهینه بیشتر است. پیش سمت سایر سنجه  به

نظریۀ توازن در زمینۀۀ تفۀاوت سۀرعت تعۀدیل اهۀرم در      

تۀر از اهۀرم بهینۀه     هایی کۀه اهۀرم بۀالاتر و پۀایین     شرکت

است، براساس هر چهۀار سۀنجۀ اهۀرم بهینۀه تأییۀد شۀد؛       

که اهرم بالاتر از اهرم بهینه است،  هایی یعنی در شرکت

هایی است که اهۀرم   سرعت تعدیل اهرم بیشتر از شرکت

دلیۀل   تر از اهرم بهینه است. این امر ممکن است بۀه  پایین

هۀۀای بۀۀالقوۀ بۀۀالاتر انحۀۀراف از اهۀۀرم بهینۀۀه و       هزینۀۀه

هۀای  بۀا اهۀرم     تر تعدیل اهرم در شۀرکت  های پایین هزینه

هۀای دسۀتۀ مقابۀل     بت بۀه شۀرکت  بالاتر از اهرم بهینه نس

های  بۀا اهۀرم    باشد. سرعت بالاتر تعدیل اهرم در شرکت

هۀای  بۀا اهۀرم     بالاتر از اهرم بهینه در مقایسۀه بۀا شۀرکت   

(، بۀام  2111ین ) های بی تر از اهرم بهینه، مشابه یافته پایین

( و 2186( و رامشۀۀۀه و همکۀۀۀاران )2187و همکۀۀۀاران )

( 2185یز و همکۀۀاران )آنۀۀاق هۀۀای شۀۀعری بۀۀرخ ف یافتۀۀه

است. با تواه بۀه اینکۀه تفۀاوت معنۀاداری بۀین سۀرعت       

های میانگین اهرم و میۀانگین   تعدیل اهرم براساس سنجه

هۀۀر دو سۀۀنجه  متحۀۀرک اهۀۀرم شۀۀرکت واۀۀود نۀۀدارد، 

اند. دومۀین   گیری اهرم بهینه شاخصی مناسب برای اندازه

معیۀۀار بۀۀرای انتخۀۀاب سۀۀنجۀ مناسۀۀب اهۀۀرم بهینۀۀه، بۀۀه     

هۀا مربۀوه اسۀت. انتظۀار      ت تأمین مالی شۀرکت تصمیما

رود گۀۀرفتن تصۀۀمیمات تۀۀأمین مۀۀالی مختلۀۀف در     مۀۀی

سمت اهۀرم بهینۀه باشۀد.     شرکت در زمینۀ تعدیل اهرم به

دهۀد اهۀرم شۀرکت پۀ  از انتشۀار یۀا        ها نشۀان مۀی   یافته

بازخرید بدهی به سنجۀ میانگین متحرک اهۀرم نزدیۀک   

بازخریۀد بۀدهی،    طوری که پ  از انتشار یۀا  شود؛ به می

فاصلۀ اهرم شرکت از میانگین متحۀرک اهۀرم کمتۀر از    

های اهرم بهینه اسۀت. در   این فاصله نسبت به سایر سنجه

صورت انتشار سهام، فاصلۀ اهرم از سنجۀ میانگین اهۀرم  

هۀا کمتۀر اسۀت کۀه ایۀن فاصۀله        شرکت از سۀایر سۀنجه  

های میانگین متحرک اهۀرم و   اخت ف معناداری با سنجه

بینۀی بۀا رگرسۀیون نۀدارد. ایۀن مطالۀب نشۀان         رم پیشاه

دهد براساس معیار دوم انتخاب سۀنجۀ مناسۀب اهۀرم     می

تۀر   بهینه نیز سنجۀ میانگین متحرک اهرم شرکت مناسب

هۀای پۀژوهش در ایۀن     ها خواهد بود. یافته از سایر سنجه

( مشۀابه اسۀت   2111ملو و فرهت ) های دی بخش با یافته

مات مختلۀۀف تۀۀأمین مۀۀالی در  کۀۀه نشۀۀان دادنۀۀد تصۀۀمی 

هۀۀا سۀۀبب نزدیکۀۀی اهۀۀرم شۀۀرکت بۀۀه میۀۀانگین   شۀۀرکت

متحرک اهرم شرکت خواهد شد. تغییرات ارزش بۀازار  

شرکت، سومین معیار برای انتخاب سنجۀ مناسۀب اهۀرم   

گۀرفتن اهۀرم از آن،    ای کۀه بۀا فاصۀله    بهینه است. سۀنجه 

ارزش شۀۀرکت کۀۀاهش بیشۀۀتری را تجربۀۀه کنۀۀد، سۀۀنجۀ 

واهد بود؛ اما برخ ف انتظار، نتایج نشۀان  تری خ مناسب
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اهرم بهینه سبب   گرفتن اهرم از هر چهار سنجۀ داد فاصله

تۀر   افزایش ارزش شرکت خواهد شد. برای بررسی دقیق

ها نسۀبت بۀه اهۀرم بهینۀه      موضوع، وضعیت اهرم شرکت

تۀر از اهۀرم بهینۀه( نیۀز مۀدنظر قۀرار        )اهرم بالاتر و پۀایین 

غییۀر ارزش بۀازار شۀرکت هنگۀام     گرفت. بدین ترتیب ت

گۀۀۀرفتن اهۀۀۀرم از اهۀۀۀرم بهینۀۀۀه در دو دسۀۀۀته     فاصۀۀۀله

هۀۀایی مطالعۀۀه شۀۀد کۀۀه در آنهۀۀا اهۀۀرم بۀۀالاتر و   شۀۀرکت

تر از اهۀرم بهینۀه اسۀت. نتۀایج براسۀاس هۀر چهۀار         پایین

سۀۀنجۀ اهۀۀرم بهینۀۀه مشۀۀابه اسۀۀت؛ بۀۀه ایۀۀن معنۀۀی کۀۀه در  

فتن گۀر  های  با اهرم بۀالاتر از اهۀرم بهینۀه، فاصۀله     شرکت

اهرم از اهۀرم بهینۀه سۀبب کۀاهش ارزش بۀازار شۀرکت       

هۀای  بۀا اهۀرم کمتۀر از      خواهد شد. برعک  در شۀرکت 

گۀرفتن از اهۀرم بهینۀه سۀبب افۀزایش       اهرم بهینه، فاصۀله 

ترتیۀب در حۀالی     ارزش بازار شرکت خواهد شد. بۀدین 

که نتایج دو بخش قبلی، برتری سنجۀ میانگین متحۀرک   

هۀای ایۀن    دهۀد، یافتۀه   را نشۀان مۀی   ها اهرم بر سایر سنجه

کننۀدۀ ایۀن اسۀت کۀه تفۀاوت معنۀاداری بۀین         بخش بیان

های مختلف اهرم بهینه واۀود نۀدارد. بایۀد تواۀه      سنجه

داشت که رابطۀۀ اهۀرم بهینۀه و ارزش بۀازار شۀرکت در      

های بسیاری به چالش کشیده شده است. برخی  پژوهش

لی کردن منافع خالص سیاست مۀا  ها ضمن کمی پژوهش

بهینه، دربارۀ تأثیر اهرم بهینۀه بۀر ارزش شۀرکت مطالعۀه     

( 2188) 2، گراهۀۀام و یانۀۀگ 8بینسۀۀبرگن انۀۀد. ون کۀۀرده

انۀۀد کۀۀه  هۀۀایی را بررسۀۀی کۀۀرده انتخۀۀاب بۀۀدهی شۀۀرکت

رسۀد تصۀمیمات تۀأمین     س مت مالی دارند و به نظر می

مالی آنها مشابه تصۀمیمات بهینۀه باشۀد. نتۀایج پۀژوهش      

ت خالص انتخۀاب تۀأمین مۀالی بهینۀه     آنها نشان داد منفع

اسۀت.    درصد ارزش شۀرکت  5/9طور متوسه حدود  به

( بۀۀا اسۀۀتفاده از روشۀۀی متفۀۀاوت، بۀۀه 2181) 9کورتۀۀو 

های مشابهی دست یافت. او با مطالعۀۀ اثۀر اهۀرم بۀر      یافته
                                                           
1. Van Binsbergen 

2. Yan 

3. Korteweg 

هۀا دریافۀت کۀه     بازده بازار سهام و اوراق قرضۀ شرکت

رزش شۀرکت  تأثیر خالص انتخاب نوع تأمین مۀالی در ا 

دهۀد تۀأثیر    درصد است. این شۀواهد نشۀان مۀی    4حدود 

ساختار سرمایۀ بهینه بر ارزش شرکت، نسبتا  کۀم اسۀت؛   

دنبۀال   ها در هر دوره دقیقا  بۀه  بنابراین، بسیاری از شرکت

ساختار سرمایۀ بهینه نخواهند بود. ازسوی دیگر، گراهام 

اصلۀ ای که ف ( نشان دادند ساختار سرمایه2188) 4و لری

زیادی از حالت تعادل دارد، مانند استفادۀ بسیار زیۀاد از  

بدهی، اثرات نامطلوبی بر شۀرکت دارد. نتۀایج پۀژوهش    

دهنۀدۀ   ( نیز نشۀان 2186) 1و کافی 7، احمد6، دنسو5فوسو

هۀا مبنۀی بۀر     بر ارزش شرکت است. یافتۀه  اثر منفی اهرم

واود رابطۀ منفی بۀین اهۀرم و ارزش بۀازار شۀرکت در     

هۀۀایی کۀۀه اهۀۀرم بۀۀالاتر از اهۀۀرم بهینۀۀه اسۀۀت،     شۀۀرکت

تأییدکننۀۀدۀ دیۀۀدگاه دوم در زمینۀۀۀ رابطۀۀۀ بۀۀین اهۀۀرم و   

ارزش بازار شرکت است. همان طور که اشۀاره شۀد، در   

منزلۀۀ اهۀرم    بینی با رگرسیون به ایران عموما  از اهرم پیش

شود. نتایج این پۀژوهش نشۀان داد ایۀن     بهینه استفاده می

تۀرین سۀنجه    های اول و دوم مناسبسنجه براساس معیار

هۀۀای  بۀۀرای اهۀۀرم بهینۀۀه نخواهۀۀد بۀۀود. ایۀۀن امۀۀر بۀۀا یافتۀۀه 

( سازگار است کۀه نشۀان دادنۀد    2187آنجلو و رل ) دی

ای سیستماتیک بین تغییرات اهرم شۀرکت و تغییۀر    رابطه

هایی که در ادبیات  در اندازه، سودآوری و سایر ویژگی

 ندارد. شود، واود مربوه بر آنها تأکید می

هۀۀا در زمینۀۀۀ واۀۀود رابطۀۀۀ منفۀۀی )مثبۀۀت( بۀۀین  یافتۀۀه

هۀای اهۀرم بهینۀه و ارزش شۀرکت در      انحراف از سۀنجه 

تۀر( از اهۀرم بهینۀه     هایی کۀه اهۀرم بۀالاتر )پۀایین     شرکت

توانۀد از زوایۀای مختلۀف بررسۀی شۀود؛ اول       است، می

لحاظ اقتصادی اهۀرم بهینۀه    اینکه اهرم انتخابی  مدیران به

                                                           
4. Leary 

5. Fosu 

6. Danso 

7. Ahmad 

8. Coffie 

https://scholar.google.com/citations?user=oxy4ozgAAAAJ&hl=fa&oi=sra
https://scholar.google.com/citations?user=8tyjRDcAAAAJ&hl=fa&oi=sra
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هایی که اهۀرم از اهۀرم بهینۀه     براین، در شرکتنیست؛ بنا

تۀۀر اسۀۀت، هنگۀۀام انحۀۀراف از اهۀۀرم بهینۀۀه شۀۀاهد   پۀۀایین

  افزایش ارزش شرکت خواهیم بۀود. دوم اینکۀه صۀرف   

تۀۀر از دیۀۀدگاه   نظۀۀر از مبلۀۀر اهۀۀرم بهینۀۀه، اهۀۀرم پۀۀایین   

تۀر اسۀت. ایۀن موضۀوع نیازمنۀد       گذاران مطلۀوب  سرمایه

تۀۀری اسۀۀت.   اۀۀامعهۀۀای  انجۀۀام مطالعۀۀات و پۀۀژوهش  

ها باید بتوانند در صورت نیاز بۀا کمتۀرین هزینۀه     شرکت

اقۀۀدام بۀۀه تعۀۀدیل سۀۀاختار سۀۀرمایۀ خۀۀود کننۀۀد. بۀۀه        

شۀود بۀرای    گذاران و اعتباردهندگان پیشنهاد مۀی  سرمایه

داشتن ارزیابی مناسب از چگونگی مۀدیریت و ترکیۀب   

ها، به نسبت اهرم بهینه، میزان انحراف  منابع مالی شرکت

هۀا تواۀه    اهرم بهینه و سۀرعت تعۀدیل اهۀرم شۀرکت     از

هۀای   توانند با مطالعۀ نسۀبت  های بعدی می کنند. پژوهش

هۀۀایی کۀۀه سۀۀ مت مۀۀالی دارنۀۀد،     اهرمۀۀی در شۀۀرکت 

هایی دیگۀر بۀرای اهۀرم بهینۀه اسۀتخراج و آنهۀا را        سنجه

ع وه با تواه به رابطۀۀ بۀین انحۀراف از     ارزیابی کنند. به

شود میزان تواۀه   کت پیشنهاد میاهرم بهینه و ارزش شر

بۀۀه اهۀۀرم بهینۀۀه در تصۀۀمیمات تۀۀأمین مۀۀالی در قالۀۀب     

هۀۀایی ماننۀۀد مصۀۀاحبه بۀۀا مۀۀدیران مۀۀالی یۀۀا سۀۀایر    روش

 مس ولان ارشد مالی در شرکت بررسی شود.
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