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Abstract 

This research has investigated the effect of deviation from target leverage and financial 

deficit/surplus on the corporate behavior in leverage adjustment by considering the 

possibility of changing assets. Recent studies have shown that leverage, regardless of 

financing policies, tends to mean. This phenomenon which is called mechanical mean-

reversion affects the calculated speed of adjustment. This study examines the effect of 

leverage mean-reversion on leverage adjustment speed. A sample composed of 155 firms 

listed in Tehran Stock Exchange (TSE) investigated for years 1384 to 1394. Generalized 

method of moment regression is used to examine the effect of deviation from target 

leverage and financial deficit/ surplus on speed of adjustment and bootstrap method is 

applied for determining the effect of leverage mean reversion. Our results show that firms 

that are at the top of target leverage and face financial deficit are more likely to adjust their 

capital structure compared to other companies. The results also show that eliminating the 

effect of mean-reversion of leverage reduce the leverage adjustment speed. 

 

Keywords: Mechanical Mean-Reversion, Leverage Speed of Adjustment, Direction of 
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 چکیده

ها  بر رفتار شرکت« کسری/ مازاد مالی»و « انحراف از اهرم هدف»، تأثير ها کردن امکان تغيير دارایی پژوهش حاضر با لحاظ     

های تأمين مالی، به ميانگين  های اخير نشان داد مقدار اهرم، فارغ از سياست شدر تعدیل اهرم را بررسی کرده است. پژوه

این گذارد.  شده تأثير می شود، بر سرعت تعدیل محاسبه گرایش دارد. این پدیده که بازگشت مکانيکی به ميانگين ناميده می

ای مشتمل بر  منظور نمونه ته است. بدینپژوهش به بررسی اثر پدیدۀ بازگشت به ميانگين اهرم، بر سرعت تعدیل نيز پرداخ

جهت »بررسی شد. برای بررسی اثر  7530تا  7560های  طی سالشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفتهشرکت  733

یافته و برای بررسی  بر سرعت تعدیل از روش رگرسيون حداقل مربعات تعميم« کسری/ مازاد مالی»و « انحراف از اهرم هدف

هایی که در  استرپ استفاده شده است. نتایج به دست آمده نشان داد شرکت بازگشت اهرم به ميانگين از روش بوت اثر پدیده

ها با سرعت بيشتری ساختار سرمایۀ  ، نسبت به سایر شرکتندا رو بوده اند و با کسری مالی روبه بالای اهرم هدف قرار داشته

 بازگشت به ميانگين، سرعت تعدیل اهرم کاهش یافت.. همچنين، با حذف اثر اند خود را تعدیل کرده

 

 بازگشت مکانيکی به ميانگين، سرعت تعدیل اهرم، جهت انحراف از اهرم هدف، کسری/ مازاد مالیهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه

برای   ساختار سرمایه و شناخت عوامل مؤثر بر آن

های  ترین چالش دستيابی به ساختار بهينه، یکی از مهم

است. در حوزۀ سااختار سارمایه    7الی شرکتیحوزۀ م

طار   م 5مراتبی  سلسله و 5دو نظریۀ رقيب یعنی توازن

یک از ایان   است. شواهد تجربی نشان داده است هيچ

تنهاایی تغييارات سااختار     به  دو نظریۀ رقيب نتوانسته

 ضامن آنکاه  طاور کامال توضايه دهاد.      سرمایه را به

بع برخای  سرعت تعدیل اهرم به سوی اهرم هدف تاا 

هاا باوده اسات و در هماۀ آنهاا       های شارکت  ویژگی

تقارن در سرعت تعادیل(. بویاان    یکسان نيست )عدم

های نظریۀ توازن  بار با ترکيب مؤلفه برای نخستين ]6[

مراتبی )شکاف مالی(  )فاصله از اهرم هدف( و سلسله

دارای ماازاد   وهای بالای اهرم هادف   دریافت شرکت

، سااختار سارمایۀ خاود را    مالی با بيشاترین سارعت  

آنکه وی در فرایناد   حائز اهميت  کنند. نکتۀ تعدیل می

هاا را ثابات در نظار     محاسبۀ سرعت تعادیل، دارایای  

کند تعدیل ساختار سرمایه صرفاً از  گرفته و فرض می

طریق افزایش یا کاهش بدهی انجام شده اسات. ایان   

فرض که با مشاهدات دنيای واقعی در تناقض اسات،  

رو،  ساازد. از ایان   نۀ تاورش نتاایج را فاراهم مای    زمي

ها، به  کردن امکان تغيير دارایی پژوهش حاضر با لحاظ

تقارن در سرعت  برآورد سرعت تعدیل و سنجش عدم

تعدیل پرداخته است. نکتاۀ دیگاری کاه در سانجش     

سرعت تعدیل مطر  است، مربوط به پدیدۀ بازگشت 

بار چان و   نمکانيکی به ميانگين اهرم است که نخستي

باعا  باروز     به آن اشاره کردند. این پدیاده  ]77[زائو

تناااقض در سياساات تااأمين مااالی و تغيياارات اهاارم  

                                                           
7 Corporate Finance 

5 Trade Off Theory 

5 Pecking Order 

رغم صراحت  شود؛ به این معنا که در مواردی علی می

سياست افزایش ميزان بادهی، نسابت بادهی کااهش     

گرفتن نسبت اهرمای در باازۀ    یابد و برعکس. قرار می

پدیدۀ بازگشت باه مياانگين   صفر و یک، عامل ایجاد 

شده باکماک   است و بخشی از سرعت تعدیل محاسبه

های تعدیل جزئای ممکان اسات ناشای از ایان       الگو

طاور   نسبت اهرمی یک شارکت باه  . ]57[پدیده باشد 

نظر از اینکه دارای اهرم هدف باشاد   خودکار و صرف

یااا نباشااد، بااه ساامت ميااانگين بازگشاات دارد. ایاان 

با مطالعااتی اهميات دوچنادان    حقيقت در رویارویی 

بينای تغييارات    یابد که از نسبت اهرمی برای پايش  می

توان به کمک  کنند. می آتی ساختار سرمایه استفاده می

 مثالی مفهوم بازگشت مکانيکی باه مياانگين اهارم را   

روشاان ساااخت. شاارکتی را در نظاار بگيریااد کااه    

دلار آن  57دلار است کاه   777های آن بالغ بر  دارایی

دلار از محال حقاوق صااحبان     67ز محل بادهی و  ا

دلار  5سهام تأمين مالی شده است. اگر ایان شارکت   

دلار بدهی جدید ایجاد کند، سياست  7سهام جدید و 

سياست تأمين مالی آن به روشانی بار افازایش ميازان     

رود نسبت بدهی کاهش یاباد.   سهام است و انتظار می

درصااد  5/57بااه  57در حااالی کااه نساابت باادهی از 

افزایش یافته است. اکنون تصور کنيد شرکت فاوق از  

دلار باادهی  67دلار حقااوق صاااحبان سااهام و    57

دلار بدهی جدیاد و   5تشکيل شده باشد. اگر شرکت 

دلار سهام جدید منتشر کند، سياست تأمين مالی آن  7

آن صریحاً بر افازایش ميازان بادهی اسات و انتظاار      

نکه مشااهده  رود نسبت بدهی افزایش یابد؛ اما چنا می

درصاد کااهش    6/13باه   67شود، نسبت بدهی از  می

دهد نسبت اهرمی شارکت،   یابد. مثال بالا نشان می می

نظر از ترجيحات تأمين ماالی آن، بازگشات باه     صرف

ميااانگين دارد؛ بنااابراین، بجااز درحااالتی کااه شاارکت 
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طور مثال فقا  بادهی    سياست تأمين مالی افراطی )به

ند، نسبت اهرمی بالا، تمایل باه  منتشر کند( را اتخاذ ک

کاهش دارد و برعکس نسبت اهرمی پایين، تمایل باه  

افزایش و گرایش به مياانگين دارد. ایان پدیاد نتاایج     

رو  ساااختار ساارمایه را بااا ابهااام روبااه هااای پااژوهش

سااختار   های پژوهشکند؛ بنابراین، ناگزیر باید در  می

شاود، باه    سرمایه، چنانچه از نسبت اهرمی استفاده می

تأثير پدیدۀ بازگشت مکانيکی به ميانگين توجه کرد و 

. با اساتناد  ]77[در صورت امکان تأثير آن حذف شود 

به مطالبی که بيان شد ایان پاژوهش در نظار دارد باا     

سازی مونت کاارلو و ایجااد تغييارات     استفاده از شبيه

تصادفی در ميزان بدهی و حقوق صاحبان سهام، تأثير 

يکی باه مياانگين را از سارعت تعادیل     بازگشت مکان

ها خارج و از این طریاق، سارعت دقياق     اهرم شرکت

تعدیل اهرم را محاسبه کند؛ بنابراین، هادف پاژوهش   

   حاضر پاسخگویی به دو پرسش زیر است:
هاا نياز    در شرایطی که امکان تغيير ميازان دارایای   .7

جهات انحاراف از   »دو عامال   وجود داشته باشد،

بار   یچه تأثير «ی/ مازاد مالیرکس»و  «اهرم هدف

 اهرم دارند؟   لیسرعت تعددر تقارن  عدم

 یهاا  الگاو  در اهارم  لیتعاد  سارعت  از زانيم چه .5

مرباوط باه اثار پدیادۀ بازگشات       ،یجزئا  لیتعد

 است؟ نيانگيبه م یکيمکان

در ادامه، پس از بيان مباانی نظاری و پيشاينۀ شاواهد     

ی تجربی پيرامون موضاو،، روش ماورد اساتفاده بارا    

های پژوهش تبيين شاده اسات. سا س     آزمون فرضيه

گياری   شده و در نهایت، نتيجه های تجربی تحليل یافته

 ارائه شده است.  

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش 

ساختار سرمایه یکی از مسائل دیرین تحليلگران و 

پژوهشااگران مااالی شاارکتی بااوده اساات. منظااور از  

باادهی و تصاميمات ساااختار ساارمایه، تعيااين مياازان  

شادن   حقوق صاحبان سهام است که منجر به حاداکثر 

شااود. پرسااش اصاالی حااوزۀ  ثااروت سااهامداران ماای

هاای   ساختار سرمایه آن است کاه آیاا انتخااو روش   

تأمين مالی مختلف )تغيير ميزان بدهی و تبعااً حقاوق   

گذارد. برای  صاحبان سهام( بر ارزش شرکت تأثير می

ی ارائه شد که از پاسخ به پرسش فوق، نظریات مختلف

مراتبای   توان به نظریات تاوازن و سلساله   می  جملۀ آن

اشاره کرد. تصميمات ساختار سارمایه در چاارچوو   

نظریۀ توازن مستلزم برقراری تعادل بين سا ر ماليااتی   

های ورشکستگی است. بر ایان   ناشی از بهره و هزینه

اساس، ساختار سرمایۀ بهينه )هدف( جایی اسات کاه   

هاای   یی حاصل از س ر ماليااتی برابار هزیناه   منافع نها

ورشکستگی نهایی است و انحاراف از ایان نقطاه باه     

منزلۀ کاهش ارزش شرکت است. در صاورت وجاود   

های انتشار و بازخرید، شرکت فق  در صاورتی   هزینه

کناد کاه    برای حذف انحراف از اهرم هدف اقدام مای 

؛ های آن باشاد  خالص منافع این تعدیل بيش از هزینه

های تعدیل، ماانع تعادیل سااختار     یعنی وجود هزینه

شاود. ميازان تعادیل     سرمایه به سوی اهرم هدف مای 

« سرعت تعدیل»ساختار سرمایه به سمت اهرم هدف، 

هاای انتشاار    شود. تفااوت مناافع و هزیناه    خوانده می

های مختلاف باا    شود سرعت تعدیل شرکت باع  می

توازن ایساتا،  . طبق نظریۀ ]55[یکدیگر متفاوت باشد 

ها همواره در ساختار سرمایه هدف قرار دارند  شرکت

و به محض انحراف از آن ساریع سااختار سارمایه را    

کنند. این در حالی است که از منظر نظریاۀ   تعدیل می

توازن پویا، تعيين ساختار سرمایه، یک تصميم پيوسته 

هاای   است که علاوه بر توازن منافع ماليااتی و هزیناه  
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های  گذاری و هزینه ی به تصميمات سرمایهورشکستگ

، برخلاف هتجدید ساختار نيز توجه دارد. در این نظری

هااای تعاادیل ساااختار ساارمایه،  تااوازن ایسااتا هزینااه

ها را به انحراف از ساختار سرمایۀ بهيناه وادار   شرکت

هاا   عقيده دارند شرکت ]71[کند. فيشر و همکاران  می

ۀ بهيناه، طياف   به جای داشاتن یاک سااختار سارمای    

ساختار سرمایۀ هدف دارند و پس از تغييرات ناگهانی 

ارزش حقوق صاحبان سهام، ساختار سرمایۀ خاود را  

ها ساختار سرمایۀ خاود را در   کنند. شرکت تعدیل نمی

دهند و تا زمانی که منافع تعدیل به  این طيف تغيير می

های تعادیل   سمت ساختار سرمایۀ بهينه بيش از هزینه

کنناد. برخای شاواهد     ، به طرف آن حرکت نمینباشد

تجربی نشان داده است تعدیل ساختار سارمایه بارای   

پاذیرد کاه    انطباق با اهرم هدف از متغيرهایی تأثير می

افاازایش و کاااهش آنهااا اثاار یکسااانی )متقااارنی( باار 

 ]57[و رابرتاز   لاری سرعت تعدیل ندارد؛ برای مثال، 

 اهارم  یاا  پاایين  اهرم های با دادند تمایل شرکت نشان

 مالی کمتر از تمایال کااهش   اهرم افزایش به کاهشی،

اسات.   افزایشای  اهارم  یا اهرم بالا با های اهرم شرکت

به این مفهوم است کاه هار   « سرعت تعدیل»اصطلا  

مقدار از فاصلۀ خود با اهرم  شرکت طی یک دوره چه

کند. مطاابق نظریاۀ تاوازن     بهينه )هدف( را تعدیل می

ها با سرعت صددرصدی ساختار سرمایۀ  ایستا شرکت

کنند؛ اما طباق نظریاۀ تاوازن پویاا،      خود را تعدیل می

ساارعت تعاادیل کمتاار از صددرصااد اساات؛ زیاارا    

ها در هر دوره تنها بخشی از فاصالۀ خاود باا     شرکت

کنند. بر ایان اسااس، تعادیل     اهرم هدف را جبران می

اهرم فعلی به سمت اهرم هدف ممکن اسات بار اثار    

های  ميزان بدهی، حقوق صاحبان سهام و داراییتغيير 

تنهاایی   هایی که به شرکت باشد؛ یعنی هریک از مؤلفه

هاای اهرمای    و یا همزمان با عامل دیگار، بار نسابت   

 گذارد. شرکت تأثير می

های متعددی در زميناۀ سااختار سارمایه،     پژوهش

تقاارن تعادیلات سااختار     سرعت تعدیل اهرم و عدم

نشاان داد   ]55[اسات. اوزکاان    سرمایه صورت گرفته

هاای انگليسای دارای اهارم هادف بلندمادت       شرکت

اند و با سرعت نسبتاً زیادی فاصلۀ خود باا اهارم    بوده

 0007با بررسی  ]73[دهند. گراهام  بهينه را کاهش می

هاا   درصاد شارکت   73مدیر اجرایای نشاان داد    0007

درصاد اهارم هادف منعطاف      51اهرم هدف ندارند، 

د طيف محدودی از اهرم بهينه دارناد  درص 50دارند، 

ماناده یاک اهارم هادف مشاخص       درصد بااقی  77و 

های بازر  در مقایساه باا     نشان داد شرکت اودارند. 

های کوچاک، بيشاتر از اهارم هادف اساتفاده       شرکت

هاای   با بررسی شرکت ]76[کنند. فلانری و رنجان  می

دریافتناااد ایااان  7311 - 5777ماااالی در دورۀ  غيااار

ارای اهرم هدف هستند. آنها با اساتفاده از  ها د شرکت

هاای   نشان دادناد شارکت   7الگوی تعدیل جزئی ساده

 57مالی با سرعت نسابتاً زیاادی )ساالانه حادود      غير

کنناد. بویاان    درصد( به سمت اهرم هدف حرکت می

در حرکات باه سامت     ها به بررسی رفتار شرکت ]6[

تعدیل اهرم هدف پرداخت. بویان با استفاده از الگوی 

هاا   های ترکيبی نشان داد شارکت  جزئی و تحليل داده

زمانی که در بالای اهرم هدف قرار دارناد اگار دارای   

تر از حالتی که در بالای اهارم   مازاد مالی باشند، سریع

رو هستند، اهرم خاود   هدف، ولی با تنگنای مالی روبه

به بررسای   ]77[کنند. چانگ و داسگوپتا  را تعدیل می

تنی بر هدف در ساختار سرمایه پرداختند و با رفتار مب

شاده نشاان    ساازی  های واقعی و شابيه  استفاده از داده

دادند وجود رفتار مبتنی بر هدف که در نظریۀ تاوازن  

                                                           
7 Basic Partial Adjustment 
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شاود، قطعيات نادارد. آنهاا سارعت       بر آن تأکيد مای 

های واقعی را با روش رگرسايونی اثارات    تعدیل داده

به، سارعت تعادیل   طور مشاا  دست آوردند. به ثابت به

شده محاسبه و نتایج تحليال شاد.    سازی های شبيه داده

هاای   نتایج به دست آمده نشان داد سرعت تعدیل داده

درصاد کمتار از سارعت تعادیل      77تصادفی حادود  

های واقعی است. آنها با استناد به این فاصالۀ کام    داده

هاای   و با توجه به اینکه تصاميمات مادیریت در داده  

شده دخالتی ندارد، نتيجاه گرفتناد سارعت     سازی شبيه

تواناد باا    های واقعی نمی دست آمده از داده  تعدیل به

قطعيت وجود اهرم هادف را تأیياد کناد. فالکنادر و     

با بررسی جریانات نقد شرکت، ارتباط  ]71[همکاران 

ارتبااط آن بااا تعادیلات ساااختار سارمایه را بررساای    

د کردند. نتایج ایان پاژوهش نشاان داد جریاناات نقا     

عملياتی شرکت هم بر اهرم هدف و هام بار سارعت    

های آنها نشان  تعدیل ساختار سرمایه مؤثر است. یافته

هایی کاه وضاعيت انحاراف از     داد در ميان شرکت می

هااای دارای  اهاارم هاادف یکسااانی دارنااد، شاارکت  

تاار در مقایسااه بااا   جریانااات نقااد عملياااتی باازر  

، هااای دارای جریانااات نقااد عملياااتی پااایين شاارکت

تاری خواهناد داشات. ماوخرجی و      تعدیلات بازر  

گيااری از نمونااۀ بزرگاای از    بااا بهااره  ]55[وانااگ 

های صنعتی امریکا نشان دادند سرعت تعادیل   شرکت

طاور   رابطۀ مثبتی با فاصله از اهارم هادف دارد و باه   

معيار در انحراف اولياه   متوس  با افزایش یک انحراف

یابد.  زایش میاف 770/7، سرعت تعدیل به ميزان 7اهرم

همچنين، آنها با ایجااد تغييارات تصاادفی در مقاادیر     

های واقعی سااختند   شبيه داده ای بدهی و سهام، نمونه

شده، سرعت تعادیل را   سازی های شبيه  و س س با داده

محاسبه کردند. با توجه به اینکه تصاميمات مادیریتی   

                                                           
7 Initial Leverage Departure 

شاده دخيال    ساازی  هاای شابيه   در سرعت تعدیل داده

تواند نمایندۀ اثر بازگشت به ميانگين باشد.  نيست، می

مااوخرجی و وانااگ درنهایاات تفاااوت بااين ساارعت 

هاای واقعای و سارعت     آماده از داده   تعدیل به دست

شاده را سارعت دقياق     سازی های شبيه حاصل از داده

تعدیل )خالص از اثار بازگشات باه مياانگين( اهارم      

 با اساتفاده از یاک   ]75[معرفی کردند. دانگ و گارت 

الگوی تعدیل جزئی به بررسی تأثير جهت انحراف از 

اهرم هدف و نياز تاأثير وضاعيت جریاناات نقاد بار       

سرعت تعدیل ساختار سرمایه پرداختناد. نتاایج ایان    

هاایی کاه در باالای اهارم      پژوهش نشان داد شارکت 

رو هساتند باا    هدف قرار دارند و با کسری مالی روباه 

حرکات  بيشترین سرعت به سمت اهرم هادف خاود   

اسات کاه    ]6[کنند. این نتيجه مغایر نتاایج بویاان    می

هایی که در بالای اهرم هدف قرار  داد شرکت نشان می

دارند و دارای مازاد مالی هستند، با بيشاترین سارعت   

 ]3[کنند. کاسترو و همکااران   اهرم خود را تعدیل می

هاای   با بررسی اهرم هدف و سرعت تعادیل شارکت  

عمر متفاوت، نشان دادناد ایان    های اروپایی با چرخه

ها دارای اهرم هدف بلندمدت هستند. براساس  شرکت

های این پژوهش، سرعت تعدیل لزوماً با تکامال   یافته

یابد و در بين سه دسته شارکت   ها افزایش نمی شرکت

های مرحلۀ  با چرخۀ عمر ظهور، رشد و بلوغ، شرکت

توانناد بيشاترین سارعت تعادیل را داشاته       ظهور می

ها زمانی که درحال انتقاال از   اشند. همچنين، شرکتب

یک مرحلۀ عمر به مرحلۀ دیگار هساتند، باا سارعت     

 کنند.   کمتری اقدام به تعدیل اهرم می

در بررساای اثاار عواماال  ]5[حجااازی و خااادمی 

هااای  اقتصااادی )تااورم و رشااد اقتصااادی( و ویژگاای

ها، نقدینگی و اندازۀ شارکت(   شرکتی )ساختار دارایی

 سارمایه  ساختار ختار سرمایه دریافتند رابطه بينبر سا
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 سااختار  و باا  معکاوس  تورم، و نقدینگی با ها شرکت

 و اقتصاادی، مساتقيم   رشاد  و شارکت  اندازۀ دارایی،

باه تعياين    ]0[مقادم   معنادار است. ستایش و غياوری 

ساختار بهينۀ سرمایه در سطه صنایع پرداختناد. آنهاا   

در تمامی صنایع مورد  مراتبی نشان دادند نظریۀ سلسله

شود. این  تأیيد می« فلزی کانی غير»بررسی به استثنای 

است که نظریۀ تاوازن فقا  در پانج صانعت      در حالی

تأیيد شد. همچنين، باا تعياين اهارم بهيناه هریاک از      

هاای   ها در سطه صنایع، نشان دادناد شارکت   شرکت

توانند باه اهارم ماالی خاود نزدیاک       مورد بررسی می

ایاان طریااق ارزش شاارکت و ثااروت     شااوند و از

باا   ]1[سهامداران را حاداکثر کنناد. گرجای و راعای     

هااای  اسااتفاده از الگااوی تعاادیل جزئاای پویااا و داده 

هاا   ترکيبی به تبيين نظریۀ توازن جزئی و رفتار شرکت

در تعدیل ساختار سرمایه پرداختند. آنها با اساتفاده از  

های  کتیافته نشان دادند شر روش گشتاورهای تعميم

درصد فاصلۀ خود با اهرم هادف را   06ایرانی هرساله 

بااا  ]1[کننااد. هاشاامی و کشاااورزمهر   ماای  جبااران

ای و روش  گيری از الگوی تعدیل جزئای آساتانه   بهره

تقارن در سرعت  یافته به بررسی عدم گشتارهای تعميم

هاای باورس تهاران     تعدیل سااختار سارمایۀ شارکت   

هایی که کسری مالی  کتپرداختند. نتایج نشان داد شر

گذاری بيشتر، و سودآوری و نوساان درآماد    و سرمایه

کمتری دارند، با سرعت بيشتری به سمت اهرم بهيناه  

کننااد. همچنااين، نتااایج حاصاال از ایاان  حرکاات ماای

های مورد بررسای اهارم    پژوهش نشان داد در شرکت

هاا باا سارعت نسابتاً      هدف وجود دارد و این شرکت

کنناد. دولاو و    هدف حرکت می زیادی به سمت اهرم

تعاادل   اثر انحراف از اهرم هدف و عادم  ]5[رضائيان 

های نقدی را بار سااختار سارمایه بررسای      در جریان

هاایی کاه باالای اهارم      کردند. آنها نشان دادند شرکت

تار اهارم خاود را تعادیل      هدف قارار دارناد، ساریع   

 های نقد بار  کنند. آنها همچنين با بررسی اثر جریان می

هایی کاه دارای ماازاد    تعدیل اهرم نشان دادند شرکت

هایی که با کساری ماالی    مالی هستند نسبت به شرکت

تار سااختار خاود را اصالا       رو هساتند، ساریع   روبه

کنند که این پدیده نيز ناشی از وجود وجوه داخلی  می

های تعدیل کمتار بارای    قيمت و در نتيجه هزینه ارزان

لی اسات. درنهایات ایان    های دارای ماازاد ماا   شرکت

پژوهش با بررسی همزمان اثر انحراف از اهرم هادف  

هایی که باالای اهارم    و شکاف مالی نشان داد شرکت

هدف قرار دارند و همزمان دارای مازاد مالی هساتند،  

بيشترین تمایل را برای تعدیل سااختار سارمایۀ خاود    

هاایی   نشان دادند شارکت  ]7[دارند. اصوليان و باقری 

جوه نقد بيشاتر از مياناه دارناد، شاکاف اهرمای      که و

هاای دارای وجاوه نقاد باالا،      بيشتری دارند. شارکت 

  درصادی هساتند کاه نشاان     75دارای شکاف اهرمی 

درصدی به سمت  66ها با سرعت  دهد این شرکت می

کنناد. همچناين،    سمت اهرم بهينۀ خاود حرکات مای   

هاای   هایی کاه اهارم باالایی دارناد و شارکت      شرکت

اف اهرماای بيشااتری نساابت بااه سااایر  باازر ، شااک

باا بررسای    ]3[ها دارند. ساينایی و همکااران    شرکت

های رشد بر رابطۀ ساختار سرمایه، ساود   تأثير فرصت

تقسيمی و ساختار مالکيات باا ارزش شارکت نشاان     

دادند باين سااختار سارمایه و ارزش شارکت رابطاۀ       

معناداری وجود دارد. ایان رابطاه در صاورت وجاود     

هاای   رشد، منفی و در صورتی که فرصت های فرصت

 رشد وجود نداشته باشند، مثبت و معنادار است.  

 

 های پژوهش فرضیه

های پژوهش به این  براساس آنچه بيان شد، فرضيه

 شر  است:
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هاا نياز    در شرایطی که امکان تغيير ميازان دارایای   (7

 «جهت انحراف از اهرم هدف» وجود داشته باشد،

 مؤثر است.اهرم  لیتعدسرعت در تقارن  بر عدم

هاا نياز    در شرایطی که امکان تغيير ميازان دارایای   (5

باار  «ی/ مااازاد مااالیکساار» وجااود داشااته باشااد،

 .  ثر استؤاهرم م لیسرعت تعددر تقارن  عدم

هاا نياز    در شرایطی که امکان تغيير ميازان دارایای   (5

و  «ی/ مااازاد مااالیکساار» ،وجااود داشااته باشااد 

تقاارن در   بر عدم همزمان «انحراف از اهرم هدف»

 .استثر ؤاهرم م لیسرعت تعد
پدیدۀ بازگشت مکانيکی به مياانگين بار سارعت     (0

هاای تعادیل    شاده در الگاو   تعدیل اهارم محاسابه  

 جزئی، مؤثر است.  

 

 روش پژوهش

 سارعت در  تقارن عدم یبررس پژوهش نیا هدف     

 رييا کاردن امکاان تغ   باا لحااظ   هیسرما ساختار لیتعد

 نظار  در ،نيهمچنا  و اهارم  لیتعد دفراین در ها ییدارا

اهارم در   نيانگيا تاأثير پدیادۀ بازگشات باه م     گرفتن

اهرم اسات. هادف اول باه کماک دو      لیسرعت تعد

 دنبال «یمازاد/ کسر»و  «هدف هرمانحراف از ا»عامل 

 لیتعاد  سرعت بر تأثيرگذار و مهم عوامل د کهشو یم

 یجزئا  لیتعاد  یها الگومنظور  نیبد و اند شده یمعرف

 نیا ا گری. هدف ددشو یاستفاده م ]75[ نگ و گارتدا

اهارم،   نيانگيا اثر پدیدۀ بازگشت به م نييتع ،پژوهش

 لیتعد یهاباکمک الگو شده محاسبه لیبر سرعت تعد

هاادف دوم از روش  بااه لياان ی. باارااساات یجزئاا

 یتصاادف  یهاا  داده جااد یو ا کاارلو  سازی مونات  شبيه

عرفای  م ]55[ واناگ  و یماوخرج  که شود یم استفاده

 .  دشو یم یمعرف پژوهش یها الگو. در ادامه اند کرده

حرکت به سمت اهارم هادف را از طریاق     ]6[بویان 

تغيير ميزان بدهی )باا فارض ثباات دارایای( تعریاف      

 :کند می

 (7رابطۀ )
     [

 

 
]
  

 

        ١ 

     و t در زماان  i هاای شارکت   کل دارایای      که

]، tدر زمان iبدهی شرکت 
 

 
]
  

 
هادف   ضریب بدهی 

          و t در زمااان iبااه دارایاای شاارکت 

( فرض شده اسات شارکت   7در رابطۀ ) است. 7    

تمام فاصلۀ خود با اهارم هادف را طای دوره جباران     

درصاد اسات(؛ اماا در     777کند )سارعت تعادیل    می

هاای تعادیل وجاود داشاته باشاند،       هزینهکه  صورتی

ها به طور کامل به سمت اهارم بهيناه حرکات     شرکت

درصد اسات(.   777کنند )سرعت تعدیل کمتر از  نمی

ها در هر دوره فق  بخشی از  به عبارت دیگر، شرکت

دهند. با تقسايم   فاصلۀ خود با اهرم بهينه را کاهش می

( 5زئای ) الگاوی تعادیل ج      ( بار  7طرفين رابطۀ )

  :]5[آید  دست می به
     (5رابطۀ )

   

    ١[       ⁄   

       ١    ⁄  ]      
 ( خلاصه کرد:  5توان به شکل رابطۀ ) ( را می5رابطۀ )

     (5رابطۀ )

   

    7          

]      ه ک
   

   
]
  

 
 

    7

   
،[

   

   
]
  

 
ضاریب بادهی    

 ضریب ثابت و    هدف،
  
 جز خطاست. 

 

هاای   ( آن اسات کاه دارایای   7فرض ضامنی رابطاۀ )  

تعادیل، ثابات و بادون تغييار       شرکت طی هار دوره 

عالاوه بار    ]76[فلانری و رنجان  است؛ اما در الگوی

ها نياز لحااظ شاده     ها، امکان تغيير دارایی تغيير بدهی

 است:

⁄        (0رابطۀ )           7     7⁄   
      5        ⁄    
        7     7⁄    
      

 

 :شود ( خلاصه می3( به صورت رابطۀ )0رابطۀ )
      ٢           Δ (3)رابطۀ 

      
         کااه 

انحااراف از اهاارم هاادف   7       

و  t در زماان  i اهرم شارکت ⁄           است که 
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    و ها ها بر دارایی برابر است با حاصل تقسيم بدهی
  

 است. tدر زمان  i اهرم بهينه یا اهرم هدف شرکت
شاود   ( فارض مای  3( و )5هار دو رابطاۀ )  اگرچه در 

کنناد؛   ها به سمت اهرم بهينه خود حرکت مای  شرکت

اما هریک از آنها فرایناد تعادیل متفااوتی را در نظار     

( فقا  بار تغييارات ميازان بادهی      5گيرد. رابطاۀ )  می

کند تغييرات دارایی ناچيز و  متمرکز است و فرض می

ماا رابطاۀ   . ا]71[تأثير آن بر اهرم قابل اغماض اسات  

( )مبنای پژوهش حاضر(، به این دليل که تغييارات  3)

دارایاای و حقااوق صاااحبان سااهام را نيااز عاالاوه باار 

پااذیری  گياارد، انعطاااف تغيياارات باادهی در نظاار ماای

 بيشتری دارد. 
 

در تقاارن   جهت انحراف از اهرم هدف بر عدم تأثیر

 اهرم   لیسرعت تعد

 هایی کاه اهارم   طبق برخی شواهد تجربی، شرکت

آنها بالا یا پایين اهرم هدف باشد، برای تعادیل اهارم   

رو هساتند. ایان    هاای متفااوتی روباه    خود باا هزیناه  

هاا باا    شاود شارکت   هاای متفااوت باعا  مای     هزینه

های متفاوتی به سامت اهارم هادف حرکات      سرعت

تقارن در سرعت تعدیل شاکل گيارد. باه     کنند و عدم

 بارای « جهات انحاراف از اهارم هادف    »همين دليال  

تقارن در سرعت تعدیل اهرم حائز اهميات   تعيين عدم

( و باا  1است. اثر عامال فاوق باا اساتفاده از رابطاۀ )     

هاای   ساال  7هاای ترکيبای   گيری از رگرسيون داده بهره

 شود:  تخمين زده می 7530-7560
         ٣           Δ (1رابطۀ )

   ٤        

     
          که 

، انحاراف از اهارم هادف   7       

   ، tدر زمان  i اهرم شرکت    
اهرم بهينه یاا اهارم     

                                                           
ليمر و هاسمن  Fهای تشخيصی  ها، آزمون پيش از برازش مدل 7

های  انجام شده است. به دليل رعایت الزام حجم مقاله، نتایج آزمون
 ست.مذکور گزارش نشده ا

تعادیل اهارم طای         ، tدر زماان   iهدف شارکت  

متغير مجازی است کاه اگار اهارم       ، t تا t-7دورۀ 

شاته باشاد، برابار    شرکت در بالای اهرم هدف قرار دا

یک و در غير این صاورت برابار صافر خواهاد باود      

متغير مجازی اسات کاه اگار اهارم شارکت در         و

پایين اهرم هدف قرار داشته باشد، برابر یک و در غير 

سارعت     ضریباین صورت برابر صفر خواهد بود. 

آل و در شرای   دهد. در حالت ایده تعدیل را نشان می

5 تعدیل، بایاد ضارایب    های  نهنبودِ هزی    0  7 

 777ها باا سارعت    باشد؛ یعنی در این شرای  شرکت

کنناد و در   درصدی به سمت اهرم بهينه حرکات مای  

هردوره تمام فاصله خاود باا اهارم هادف را جباران      

هاای تعادیل    کنند؛ اماا در صاورت وجاود هزیناه     می

ف، های باالا و پاایين اهارم هاد     متفاوت برای شرکت

با یکدیگر برابر نخواهد بود که ایان   0   و   5 ضرایب

. ]75[تقاارن در سارعت تعادیل اسات      به معنای عدم

هاای دارای اهارم بيشاتر کاه باا       رود شرکت انتظار می

رو هستند، بارای   روبه بالاتریهای ورشکستگی  هزینه

های سانگين بحاران ماالی،     جلوگيری از تحمل هزینه

هاای پاایين اهارم هادف، سااختار       تر از شرکت سریع

بينای   کنناد و بناابراین، پايش    سرمایۀ خاود را تعادیل   

5 شود  می  باشد.    0   

 

سارعت  در تقاارن   بار عادم   ی/ مازاد مالیکسر اثر

 اهرم  لیتعد

 هایی کسری/ مازاد مالی یکی از عوامل و مشخصه

مراتبای ارتبااط دارد.    هاای سلساله   است که باا نظریاه  

باا بررسای جریاناات نقاد      ]71[و همکااران   فالکندر

شرکت دریافتند جریانات نقد عملياتی شرکت هم بار  

اهرم هدف و هم بر سرعت تعادیل سااختار سارمایه    

ی بار سارعت   ماال / ماازاد  یکسار . اثر گذارد تأثير می

و بااا  ]75[( 1تعاادیل اهاارم بااا اسااتفاده از رابطااۀ )  



  15/تقارن در سرعت تعدیل ساختار سرمایه بازگشت اهرم به ميانگين و عدم

 

 

ای ها  هاای ترکيبای ساال    گيری از رگرسايون داده  بهره

 بررسی شده است: 7530-7560
        ٥         Δ (1رابطۀ )

  ٦             
متغير مجازی است که در صورتی کاه شارکت      که

مازاد مالی داشته باشد برابر یک و در غير این صورت 

ه در متغير مجازی است کا    برابر صفر خواهد بود،

صورتی که شرکت کسری مالی داشته باشد برابر یاک  

و در غير این صورت برابر صفر خواهد باود. باا ایان    

های دارای کساری ماالی نسابت باه      منطق که شرکت

های دارای مازاد مالی با فشاار بيشاتری بارای     شرکت

رو  تأمين مالی و در نتيجه تغيير ساختار سارمایه روباه  

ی دارای هاا  شارکت شات  تاوان انتظاار دا   مای ، هستند

 خاود  تعادیل اهارم   با سرعت بيشتری به کسری مالی

3 اقاادام کننااد؛ یعناای:  . از طاارف دیگاار، ]75[ 1  

توانند برای تعدیل اهرم مالی، سهام خود  ها می شرکت

را کاهش دهند )بازخرید سهام( و یا بخشی از بادهی  

توانناد بارای تعادیل     هایی مای  را تسویه کنند. شرکت

م مالی نسبت به بازخرید ساهام و یاا بازپرداخات    اهر

بدهی اقدام کنند که از ماازاد مناابع ماالی برخاوردار     

کند هزینۀ بازخرید سهام  استدلال می ]6[باشند. بویان 

هااای انتشااار  و بازپرداخاات باادهی کمتاار از هزینااه 

آنهاساات؛ بنااابراین، هزینااۀ تعاادیل اهاارم باارای      

برخوردار هساتند،   هایی که از مازاد تأمين مالی شرکت

هایی اسات کاه باا     کمتر از هزینۀ تعدیل اهرم شرکت

)مازاد منابع مالی در رابطۀ  ندهست  رو کسری مالی روبه

توان انتظار داشت  نشان داده شده است(. می   ( با1)

تار اهارم    های دارای مازاد ماالی ساریع   داشت شرکت

1 خود را تعدیل نمایند؛ یعنی:  دیل )سرعت تع 3  

. با توجه باه دو  ]6[نشان داده شده است(  3 دیل باتع

استدلال متناقض موجود دربارۀ اثر کسری/ مازاد مالی 

بينی اثر آن بر تصاميمات   بر سرعت تعدیل اهرم، پيش

  روست. ساختار سرمایه با چالش روبه

 

و انحاراف از اهارم    ی/ مازاد مالیکسرهمزمان  اثر

 اهرم   لیتقارن در سرعت تعد هدف بر عدم
نشان دادند اگر شاکاف   ]50[شيام، ساندر و ميرز 

مالی شرکت با مناابع خاارجی تاأمين شاود، سارعت      

تعدیل اهرم به منابع خارجی مورد نياز و ماازاد مناابع   

مالی شرکت و نيز به فاصلۀ نسابت بادهی باا نسابت     

منظاور تعياين    بدهی هدف بستگی خواهد داشت. باه 

ماازاد/  »و « اهرم هدففاصله از »اثر همزمان دو عامل 

بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه، رابطاۀ  « کسری مالی

هاای ترکيباای   باا اساتفاده از رگرسايون داده    ]75[( 6)

 شود: برازش می 7560-7530های  سال
       ٨             ٧         (6رابطۀ )

       ١٠             ٩      
       

متغير مجازی است که برای شرکت باالای        که

اهرم هدف و دارای مازاد ماالی برابار یاک و در غيار     

متغيار مجاازی        این صورت برابر صفر اسات،  

است که بارای شارکت باالای اهارم هادف و دارای      

مالی برابر یک و در غيار ایان صاورت برابار     کسری 

متغيار مجاازی اسات کاه بارای           صفر اسات،  

شرکت پایين اهرم هدف و دارای مازاد مالی برابر یک 

متغير      و در غير این صورت برابر صفر است و 

مجازی است که برای شارکت پاایين اهارم هادف و     

در غيار ایان صاورت    دارای کسری مالی برابر یک و 

هاایی کاه در    رود شارکت  انتظار مای  برابر صفر است.

رو  بالای اهرم هدف قرار دارند و با کسری مالی روباه 

هستند با بيشترین سرعت به سمت اهرم بهينه حرکت 

بينی بر این مبنا قارار دارد کاه    کنند. استدلال این پيش

هاای سانگين    ها بارای اجتنااو از هزیناه    این شرکت

مالی و نيز فشارهای مربوط باه کساری مناابع    بحران 

مالی باا سارعت بيشاتری اقادام باه انتشاار ساهام و        

 .]75[درنتيجه تعدیل اهرم خواهند کرد 
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اثر پدیدۀ بازگشت مکانیکی به میانگین بر سارعت  

 های تعدیل جزئی شده در الگو تعدیل اهرم محاسبه
منظور تعيين اثر بازگشت به مياانگين اهارم بار     به

موخرجی و وانگ ت تعدیل، از روش پيشنهادی سرع

شود. این دو پژوهشگر از روش دوم  استفاده می ]55[

اساتفاده   ]70[استرپ، پيشانهادی افارون    تکنيک بوت

کاارلو و بار    کنند. این روش مبتنی بر تخمين مونت می

بااره قارار دارد. ایان روش     گياری چنادین   پایۀ نمونه

ام تغييارات  استرپ در پاژوهش حاضار، باا انجا     بوت

تصادفی در مقادیر بادهی و حقاوق صااحبان ساهام،     

کند که فرایند آن به شر   های جدیدی ایجاد می نمونه

 زیر است:

 یواقعا  یهاا  داده ریدر مقااد  یرييا تغ نکاه یا بدون -7

و حقااوق  یبااده ریشااود، از مقاااد جااادیهااا ا شاارکت

باه حجام    یتصاادف  ۀنمونا  شرکت، هرصاحبان سهام 

)در  شاود  یانتخاو م یگذاریون جاها و بد تعداد سال

 ها شرکت اطلاعات کردن مستقل مفهومبه  نیا قتيحق

 .(7است آن ثبت یها سال از

 یتصااادف یهااا داده در یبااده راتييااتغ درصااد -5

 راتييا درصد تغ ،ني. همچنشود ی( محاسبه م  7     )

(   ١     ) یتصاادف  یها حقوق صاحبان سهام در داده

 .دشو یم محاسبه

                                                           
شدن یا همان انتخاو نمونه بادون بررسای موقعيات آن، از     تصادفی 7

 داده مجموعه. در یک استگيری  های باز نمونه نتایج استفاده از روش
یا سری زمانی که متغير مستقل آنها زماان و شارکت یاا زماان      ترکيبی
ها باعا    ، انتخاو نمونه بدون توجه به جایگاه و بازچيدمان دادهاست
بارای  شاود.   به زمان و مکان مای نسبت  ها دادهرفتن همبستگی از بين 
در نظار   7537تاا   7567هاای   طی ساال را  c و bو  aشرکت  5 مثال،

 ,…,a7,a5,….,a77, b7,b5 دادهبگيریاد. در ایاان صااورت ساری   

b77,c7, c5,…,c77 گياااری  در بازنموناااه .اهيم داشاااتورا خااا
هيم داشاات صااورت زیاار خااوا بااه هااایی مااثلاً اسااترپی نمونااه بااوت

a1,b5,b0,b5,a3,c1,……..  دادهمقاادیر   فقا   ،که در این صاورت 
استفاده در رگرسايون اهميات دارد و سااختار زماانی و مکاانی       برای
 رود. از بين می ها داده

و درصااد  یبااده راتيياادرصااد تغ از اسااتفاده بااا -5

و  یتصاادف  یها حقوق صاحبان سهام در داده راتييتغ

اهارم   یتصاادف  ریمقاد ،]55[ (3)رابطۀ از   یريگ بهره

 .دشو یها( محاسبه م     )
      (3رابطۀ )

  
     ١  ١  𝜐

    ١   

     ١) ١  𝜐
    ١  )       ١  ١  𝜂

    ١   
  

 t ،     7در زمااان  iاهاارم تصااادفی شاارکت      کااه

مقاادار واقعاای حقااوق  7     مقاادار واقعاای باادهی، 

t-7 ،𝜐صاحبان سهام در زمان 
درصاد تغييارات      7    

𝜂و  t  تاا  t-7بدهی از زماان  
درصاد تغييارات      7    

  است. tتا  t-7ان سهام از زمان حقوق صاحب

مرتباه تکارار    537های تصاادفی   فرایند ساخت نمونه

( باين ایان         ميانگين نسابت اهرمای )   و 5شود می

هاا        نمونه محاسبه خواهد شد. در ادامه ایان  537

کاار   ( باه 77برای محاسبۀ سرعت تعادیل در رابطاۀ )  

تعادیل بارای    شود. نحوۀ محاسابۀ سارعت   گرفته می

شده همانند سرعت تعدیلی اسات   سازی های شبيه داده

شود. تنها تفااوت   واقعی محاسبه می های که برای داده

هایی اسات کاه مبناای محاسابه سارعت       در نو، داده

هاای   گيرد کاه در ایان مرحلاه، از داده    تعدیل قرار می

تاوان اساتدلال کارد     تصادفی استفاده شده اسات. مای  

برای تعدیل اهرم در ایان حالات    شده سرعت محاسبه

کااه  نمایاانگر اثاار بازگشات بااه مياانگين اساات، چارا    

گونه تصاميم مادیریتی در انجاام ایان تعادیلات       هيچ

دخيل نيسات. سارانجام باا مقایساۀ سارعت تعادیل       

شده باا سارعت    سازی های شبيه شده برای داده محاسبه

قيق حرکات  توان سرعت د های واقعی، می تعدیل داده

به سمت اهرم بهينه را محاسابه کارد؛ یعنای: سارعت     

تعدیل دقيق عبارت است از سرعت تعدیل مبتنای بار   

هااای واقعاای منهااای ساارعت تعاادیل مبتناای باار  داده

 .]55[سازی  های شبيه داده

                                                           
 ( انتخاو شده است. 5775تکرار همانند موخرجی و وانگ ) تعداد 5
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 جامعه و نمونۀ آماری

جامعااۀ آماااری پااژوهش حاضاار شااامل کليااۀ    

ر است. شده در بورس اوراق بهادا های پذیرفته شرکت

های جامعه است باه   نمونۀ پژوهش شامل کليۀ شرکت

 هایی که دارای شرای  زیر باشند: استثنای شرکت 
 هااای  هااای مااالی و یادداشاات اطلاعااات صااورت

 توضيحی آنها در دسترس نباشد.

 تغيير فعاليت یا تغييار   7530تا  7560های  طی سال
 سال مالی داده باشد.

  ویت بااورس از ابتادا تااا انتهااای پااژوهش در ع اا
 اوراق بهادار نباشد.

 گااری مااالی، ليزینااگ و  هااا، واسااطه جاازو بانااک
 های بيمه باشد. شرکت

های فوق، نمونۀ این پژوهش  کردن محدودیت با لحاظ
شارکت   -مشااهده ساال   7173شارکت و   733شامل 

 شود.  برای هر متغير می
های مورد استفاده در این پژوهش شامل بساياری   داده

هااای مااالی   شااده در صااورت  هاز اطلاعااات ارائاا 
هاای ماالی    ست. این صورت ها شده شرکت حسابرسی
رکز پردازش اطلاعاات  م های شده از سایت حسابرسی
 ،رساانی ناشاران   های جاامع اطالا،   يستمسمالی ایران، 

شرکت پردازش اطلاعات ماالی پاارت و نياز ساایت     
مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسالامی وابساته   

و اوراق بهادار استخراج شده است. به سازمان بورس 
 Eviewsافزارهاای   ها از نرم علاوه، برای تحليل داده به
 استفاده شده است. Rو 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها
عبارت از مجمو، ساود   :(FD) کسری/ مازاد مالی
و تغييارات   7گاذاری شارکت   نقدی، خاالص سارمایه  

سرمایه در گردش منهای جریان نقد عمليااتی اسات.   

                                                           
ن گذاری منعکس در صورت جریا سرمایه های فعاليت از خالص 7

 وجوه نقد به دست آمده است.

مثبت باشاد شارکت باا کساری      (FD)صورتی که  در
منفای باشاد،    (FD) ست و درصورتی که رو مالی روبه

( کسری/ 77ست. رابطۀ ) رو شرکت با مازاد مالی روبه
دهد )همانناد داناگ و گاارت     مازاد مالی را نشان می

]75[.) 

                    (                               77رابطۀ )
       

ساود تقسايمی         کسری/ ماازاد ماالی،        که 
گذاری شرکت  خالص سرمایه    ، tدر زمان  iشرکت 

i  در زمانt ،       تغيير سرمایه در گردش شارکتi 
در  iجریان نقد عملياتی شارکت        و  tدر زمان 
 ت.اس tزمان 

های جاری منهای  عبارت از دارایی :سرمایه در گردش
 های جاری شرکت است. بدهی

عباارت از مجماو، تساهيلات     :نسبت بدهی )اهارم( 
بر کل   تقسيمشرکت  5مدت و بلندمدت دریافتی کوتاه

 (.]75[هاست )همانند دانگ و گارت  دارایی
نسبت بدهی اسات   :نسبت بدهی هدف )اهرم هدف(

ل دارناد بادان دسات یابناد و از     هاا تمایا   که شرکت
رگرسيون مقطعی نسابت بادهی بار متغيرهاای مياناه      

، نسابت ساود عمليااتی    (MED)نسبت بدهی صنعت 
(، نسابت ارزش باازار باه دفتاری     OIها ) کل دارایی به

نسابت   (،LnA) ها لگاریتم کل دارایی ،(MB)ها  دارایی
نسابت ساود   ، (FA) هاا  کل دارایی های ثابت به دارایی
 5و نرخ ماؤثر مالياات   (DIV) ها کل دارایی می بهتقسي
(TAXحاصل )  بارای بارازش اهارم هادف     شود یم .

روش  طااور سااالانه و بااه  ( بااه77شاارکت، رابطااۀ ) 
تاا   7560هاای   رگرسيون مقطعی طی هریاک از ساال  

شود. سا س باا اساتفاده از ضارایب      برازش می 7530
هاای نموناه    حاصل از رگرسيون )که برای کل شرکت

سال ثابت است( و مقاادیر متغيرهاای مساتقل     در یک
(X       شامل ميانه نسابت بادهی صانعت، نسابت ساود

                                                           
 دار است. های بهره بدهی منظور 5

5 Effective Tax Rate  
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ها، نسبت ارزش بازار به دفتاری   کل دارایی عملياتی به
هاای   نسابت دارایای   هاا،  لگاریتم کل دارایی ها، دارایی
کال   نسابت ساود تقسايمی باه    ، هاا  کل دارایی ثابت به
ت، اهرم هادف  و نرخ مؤثر ماليات( هر شرک ها دارایی

  شود. سالانه هر شرکت محاسبه می

] (77رابطۀ )
 

 
]
  

 
                    

متغيرهاای شارکت و   شاامل   Xبردار  ]6[همانند بویان 
 صنعت به شر  زیر است:  

عباارت از مياناۀ    (:MED) ميانۀ نسبت بدهی صانعت 
های حاضر در یک صنعت اسات   نسبت بدهی شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران(. ISIC بندی )براساس طبقه

      

  (:DEP) هاا  نسبت هزینۀ اساتهلا  باه کال دارایای    

 هاست.    عبارت از هزینۀ استهلا  تقسيم بر کل دارایی

عباارت از   (:OI) هاا  کل دارایی نسبت سود عملياتی به
 هاست. بر کل دارایی سود عملياتی تقسيم 

عباارت  (: MB) ها ری دارایینسبت ارزش بازار به دفت
باار ارزش دفتااری  هااا تقساايم  از ارزش بااازار دارایاای

 هاست. دارایی

عباارت از لگااریتم    (:LnA) هاا  لگاریتم کال دارایای  
 ست. ها طبيعی کل دارایی

عباارت   (:FA) ها کل دارایی های ثابت به نسبت دارایی
 .ست ها بر کل دارایی  های ثابت تقسيم از جمع دارایی

عبارت از  (:DIV) ها کل دارایی ود تقسيمی بهنسبت س
 .ست ها بر کل دارایی  سود تقسيمی تقسيم

عبارت از ماليات پرداختنی  (:TAX) نرخ مؤثر ماليات
در  شاده  گازارش بار درآماد مشامول مالياات      تقسيم 
 ی مالی است.ها صورت

عباارت از   (:DEV) انحراف از نسابت بادهی هادف   
بت بادهی هادف   اختلاف نسبت بدهی شرکت از نس

( انحراف از اهرم هادف را نشاان   75آن است. رابطۀ )
 دهد. می

           (75رابطۀ )
       7 

 
 های پژوهش یافته

( آمار توصيفی متغيرهای پژوهش را ارائه 7نگارۀ )
 کند.   ارائه می

 

 آمار توصیفی -1نگارۀ 

نهکميميانهبيشينهمعيارانحرافميانگين متغير

 75057 111610 751355356 3156756 5115715 ها دارایی دفتری ارزش
 7 753117 30751757 5575171 116636 ها بدهی دفتری ارزش

 7 5557/7 5363/7 7166/7 5310/7 بدهی نسبت
 -51337035 -70011 57530136 533517 -551633 مالیمازاد  /کسری
 -6561/7 -7777/7 1353/7 7611/7 -7751/7 بدهی نسبت تغييرات
 7335/7 5010/7 1136/7 5010/7 5310/7 هدف بدهی نسبت
 -1316/7 -7753/7 5375/7 7337/7 -7757/7 هدف اهرم از فاصله

 -515/51 551/5 517/70 7761/5 065/5 ها ییدارا یارزش بازار به دفتر
 50/7 15/7 65/7 767/7 1355/7 صنعت ینسبت بده انهيم

 7 7771/7 503/7 763/7 7770/7 اتيثر مالؤنرخ م
 75/77 35/75 50/71 551/7 76/70 ها ییکل دارا تمیلگار

 773/7 571/7 161/7 715/7 551/7 ها ییثابت به کل دارا یها ییدارا
 7 701/7 13/75 505/7 513/7 ها ییبه کل دارا یميسود تقس
 -751/7 770/7 353/7 751/7 750/7 ها ییبه کل دارا یاتيسود عمل

 های پژوهش منبع: یافته
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هاا   شود شرکت ( مشاهده می7طور که در نگارۀ ) همان

درصدی هستند  53طور متوس  دارای نسبت بدهی  به

و در  53/7کااه ایاان نساابت در بيشااترین حالاات بااه  

معياار   انحاراف  رساد.  ترین حالت باه صافر مای    پایين

هاا   درصد است. همچناين، شارکت  6/71نسبت بدهی 

ميلياون   551633ارای ماازاد ماالی   طاور متوسا  د   به

های  ریالی هستند. ميانگين نسبت بدهی هدف شرکت

درصد است؛ بدین مفهوم کاه سااختار    53نمونه برابر 

طور ميانگين  های مورد بررسی به سرمایۀ بهينه شرکت

درصد حقاوق صااحبان    13درصد بدهی و  53شامل 

 سهام است.

 

 بار  «جهات انحاراف از اهارم هادف    »تعیین اثار  

 تقارن در سرعت تعدیل عدم

جهت انحراف از »دنبال تعيين اثر  در این بخش به 

در  هیسااختار سارما   لیبار سارعت تعاد    «اهرم هدف

در هاا نياز    شرایطی هساتيم کاه امکاان تغييار دارایای     

باه   .حرکت به سمت اهرم بهينه وجاود داشاته باشاد   

که آیا  هستيمدنبال تعيين این موضو،  عبارت دیگر، به

هایی کاه در باالای اهارم     عدیل اهرم شرکتسرعت ت

هاادف خااود قاارار دارنااد بااا ساارعت تعاادیل اهاارم  

هایی که در پایين اهرم هدف خود قرار دارناد،   شرکت

( نتایج حاصال از بارازش اثار    5متقارن است؟ نگارۀ )

انحراف از اهرم هدف بار سارعت تعادیل باه روش     

 دهد. اثرات ثابت را نشان می
 

 بر سرعت تعدیل« جهت انحراف از اهرم هدف»ن اثر نتایج تخمی -2نگارۀ 

                                       
α 7751/7 (أ)عرض از مبد- 

(07/7-) 

         ***5130/7 

(15/77) 

         ***5571/7 

(16/3) 

   5751/7 

 7777/7 (یب)تفاوت ضرا tآماره  معناداری

 F 7777/7آماره  معناداری

هریک از ضرایب داخل پرانتز و زیر ضریب  tترتيب با ***، **، * نشان داده شده است. آماره  درصد به 77و  3، 7معناداری ضرایب در سطه 

 مربوطه ارائه شده است.

 های پژوهش منبع: یافته

( سارعت  5یج به دست آمده در نگارۀ )با توجه به نتا

هایی که در بالای اهرم هدف قارار دارد   تعدیل شرکت

اساات. ایاان مقاادار باارای     (5130/7)(، براباار 5 )

 (5571/7)( برابار  0 های پایين اهارم هادف )   شرکت

است. این ضرایب هردو در سطه خطای یک درصاد  

کاه   tمعنادار است. همچنين، مقدار صفر برای آمااره  

کند، حااکی از   معناداری تفاوت ضرایب را بررسی می

در ساطه خطاای یاک      5 و0  آن است که ضارایب  

 جینتاا  طباق  ،نیبناابرا درصد با یکدیگر تفاوت دارد؛ 

 زيا ن هاا  یای اهارم باه دارا   لیتعد یبرا اگر ،(5) نگارۀ

 کاه  ییها شرکت صورت نیداده شود، در ا ريياجازه تغ

 بااه نساابت ،دارنااد قاارار هاادف اهاارم یبااالا در
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 باا  دارناد  قارار  هادف  اهرم نیيپا در که ییها شرکت

 کنناد  یما  لیتعاد  را هیسارما  ساختار یشتريب سرعت

(  0 تقاارن در سارعت    (. به عبارت دیگر، عدم 5  

های بالا و پایين اهرم هادف تأیياد    تعدیل بين شرکت

 شود. می
 

رن در تقاا  بار عادم  « مازاد/ کسری مالی»تعیین اثر 

 سرعت تعدیل اهرم  

 موضاو،  نیا ا نياي تع دنبال به پژوهش دوم پرسش

در  هاا  یای دارا راتييا کاردن تغ  بعد از لحااظ  که است

 بار  یتاأثير  یماال  ی/ کسرمازاد ایآاهرم،  لیانجام تعد

. به عبارت دیگار،  دارد هیسرما ساختار لیتعد سرعت

هااایی کااه مااازاد مااالی دارنااد بااا   آیااا بااين شاارکت

رو هساتند، در   با کساری ماالی روباه    هایی که شرکت

( 5تعدیل ساختار سرمایه تفاوتی وجود دارد. نگاارۀ ) 

نتایج حاصل از برازش تأثير ماازاد/ کساری ماالی بار     

سرعت تعدیل اهرم باه روش اثارات ثابات را نشاان     

 دهد. می

 بر سرعت تعدیلمازاد/ کسری مالی نتایج تخمین اثر  -3نگارۀ 

                                   

α 7705/7 (أ)عرض از مبد- 

(11/7-) 

          ***5037/7 

(53/77) 

          ***5173/7 

(30/77) 

   5757/7 

 7777/7 (ضرایب)تفاوت  tآماره  معناداری

 F 7777/7آماره  معناداری

هریک از ضرایب داخل پرانتز و زیر ضریب  tدرصد به ترتيب با ***، **، * نشان داده شده است. آماره  77و  3، 7داری ضرایب در سطه  معنی

 مربوطه ارائه شده است.

 های پژوهش منبع: یافته

 

های  دهد شرکت ( نشان می5شده در نگارۀ ) نتایج ارائه

(  دارای ضاریب )  هاای دارای کساری ماالی    شرکت

هایی است کاه دارای ماازاد    بيشتری نسبت به شرکت

ماالی اساات. هار دو ضااریب در ساطه یااک درصااد    

های دارای  معنادار بوده است و مقدار آن برای شرکت

رو  های روباه  ( و برای شرکت3 =5037/7)مازاد مالی 

( است. همچنين، 1 =5173/7رو با کسری مالی ) روبه

( 1  و 3 همچنين، معناداری تفاوت ایان دو ضاریب )  

با استفاده از آماره تی استيودنت بررسی شده است که 

باتوجه به مقادار صافر بارای معنااداری ایان آمااره،       

شاود؛ بناابراین، طباق     تفاوت این دو ضریب تأیيد می

1  نتایج به دست آمده   کاه مفهاوم   نیبداست؛  3  

اهارم،   لیدر تعاد  هاا  یای دارا راتييا کاردن تغ  لحاظ با

 یشاتر يب سرعت با یمال یکسر با رو روبه یها شرکت

ی دارای مازاد مالی اهارم خاود را   ها شرکت به نسبت

کنند. این وضعيت مؤید آن است که ماازاد/   تعدیل می
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کسری مالی بر تعدیلات ساختار سرمایه مؤثر است و 

تقارن در سرعت تعادیل آن   تواند سبب ایجاد عدم می

 شود.
 

انحاراف  »و « د مالیکسری/ مازا»تعیین اثر همزمان 

 بر سرعت تعدیل اهرم  « از اهرم هدف

ماازاد/  »هدف پرساش ساوم تعياين اثار همزماان      

بار  « جهت انحاراف از اهارم هادف   »و « کسری مالی

 در ها ییدارا که است یطیشرا درسرعت تعدیل اهرم 

مازاد/ کساری  . عامل دارند دخالت اهرم لیتعد فرایند

و عامل انحراف از  مراتبی مربوط به نظریۀ سلسلهمالی 

اهرم هدف مربوط به نظریۀ توازن است و این پرسش 

درصدد تعيين آن است کاه باا در نظار گارفتن تاأثير      

همزمااان ایاان دو عاماال، آیااا ساارعت تعاادیل اهاارم  

ها متقارن خواهد بود. نتایج حاصاله در نگاارۀ    شرکت

 ( ارائه شده است.0)

 

 بر سرعت تعدیل« فاصله از اهرم هدف»و « زاد مالیکسری/ ما»نتایج تخمین اثر همزمان  -4نگارۀ 

                                                          

       
α 7751/7 (أ)عرض از مبد- 

(00/7-) 

            ***5363/7 

(31/1) 

             ***5305/7 

(33/3) 

            ***5330/7 

(31/1) 

            ***5117/7 

(31/1) 

   5756/7 

 7777/7                :  ، (یب)تفاوت ضرا Fآماره  معناداری

 F 7777/7آماره  معناداری

هریک از ضرایب داخل پرانتز و زیر ضریب  tدرصد به ترتيب با ***، **، * نشان داده شده است. آماره  77و  3، 7معناداری ضرایب در سطه 

 مربوطه ارائه شده است.

 های پژوهش منبع: یافته

 
دهاد ضاریب    مای  ( نشاان 0شده در نگارۀ ) نتایج ارائه

های بالای اهرم هدف و دارای مازاد  مربوط به شرکت

است. این ضاریب   (5363/7)( مثبت و برابر 1 مالی )

های بالای اهارم هادف و دارای    ضریب برای شرکت

هاای   ، برای شارکت (5305/7)( برابر 6 کسری مالی )

( براباار 3 پااایين اهاارم هاادف و دارای مااازاد مااالی )

هاای زیار اهارم     درنهایت بارای شارکت  و  (5330/7)

 (5117/7) ( براباار77 هاادف و دارای کسااری مااالی )

کاه   Fاست. همچنين، با توجه به مقادار صافر آمااره    

سانجد، ضارایب باه     معناداری تفاوت ضرایب را مای 

طاور   های مختلف با یکدیگر به دست آمده برای گروه

هده طور که مشا معناداری تفاوت دارد؛ بنابراین، همان
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 نظر در اهرم تعدیل در ها دارایی تغييرات اگر شود، می

هاایی   گروه مذکور، شرکتچهار  ياندر م شود، گرفته

که بالای اهرم هدف قارار دارناد و باا کساری ماالی      

هستند با سارعت بيشاتری نسابت باه ساایر        رو روبه

کنناد. ایان سارعت     ها اهرم خود را تعدیل می شرکت

باشاد کاه ایان     آنی از تواناد ناشا   تعدیل بيشاتر مای  

هاای سانگين بحاران     ها هم در معرض هزیناه  شرکت

مالی قرار داشته و هم با فشاار تاأمين ماالی ناشای از     

هایی که  رو هستند. در مقابل، شرکت کسری مالی روبه

در پایين اهرم هدف قرار دارناد و دارای ماازاد ماالی    

ها باا سارعت کمتاری     هستند، نسبت به سایر شرکت

کنند. سرعت کمتار   رمایه خود را تعدیل میساختار س

تواناد برگرفتاه از ایان واقعيات      ها نيز می این شرکت

دليل نبودِ فشاار تاأمين    های مذکور به باشد که شرکت

هاای بحاران ماالی و     داشتن با هزینه مالی و نيز فاصله

هاای تعادیل،    شدن هزیناه  منظور اجتناو از متحمل به

د داشاته اسات و   تمایل کمتری به تعادیل اهارم خاو   

بنابراین، با سارعت کمتاری باه سامت اهارم هادف       

تاوان عناوان داشات     کنناد. درنهایات مای    حرکت می

عوامل کسری/ مازاد مالی و انحراف از اهرم هدف بار  

ساارعت تعاادیل مااؤثر بااوده اساات و ساابب ایجاااد   

 شود. تقارن در سرعت تعدیل می عدم
 

تعیین اثر بازگشت باه میاانگین اهارم بار سارعت      

 یل اهرم تعد

هاادف پرسااش چهااارم تعيااين اثاار بازگشاات بااه 

ميانگين بر سرعت تعادیل اسات. باه عباارت دیگار،      

دنبال این هدف است که مشخص سازد چاه ميازان    به

هااای تعاادیل  شااده باکمااک الگااو از ساارعت محاساابه

جزئی، مربوط به پدیدۀ بازگشت باه مياانگين اسات.    

شااده در  رود بخشاای از ساارعت محاساابه انتظااار ماای

( ناشی از تأثير بازگشت به مياانگين باشاد.   7گوی )ال

باا    Rافزار های تصادفی در نرم در این بخش ابتدا داده

اسات.   آماده کارلو باه دسات    سازی مونت روش شبيه

هااای تصااادفی  ساا س ساارعت تعاادیل در ایاان داده 

های واقعی مقایساه و   محاسبه و با سرعت تعدیل داده

ست. نتاایج حاصال از   تفاضل بين آنها محاسبه شده ا

هااای واقعاای و  ( در دو حالات داده 1بارازش رابطااۀ ) 

شاده طای ایان دو     تصادفی و تفاضل سرعت محاسبه

 ( ارائه شده است.3حالت در نگارۀ )

 

 نتایج تخمین اثر پدیدۀ بازگشت به میانگین بر سرعت تعدیل -5نگارۀ 

 دفیتصا و واقعی تفاوت اهرم تصادفی مقادیر اهرم واقعی مقادیر 

α 7551/7*** -7751/7 (أ)عرض از مبد- - 

         ***5130/7 **7330/7 **5607/7 

         ***5571/7  **7150/7 **5165/7 

   5751/7 5330/7 - 

 - t 7777/7 7777/7آماره  معناداری

 - F 7777/7 7031/7آماره  معناداری

 درصد به ترتيب با ***، **، * نشان داده شده است. 77و  3، 7ر سطه داری ضرایب د معنا

 های پژوهش منبع: یافته
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( در دو حالاات 1نتااایج حاصاال از باارازش رابطااۀ ) 

هاای تصااادفی در   هاای واقعای و داده   اساتفاده از داده 

( نماایش داده شاده   3های دوم و ساوم نگاارۀ )   ستون

دف های باالای اهارم ها    است. سرعت تعدیل شرکت

( اسات. هماين   5130/7های واقعای برابار )   برای داده

( اسات.  7330/7های تصادفی برابار )  مقدار برای داده

ساارعت تعاادیل اهاارم باارای داده تصااادفی، ساارعت 

تعدیلی است کاه بادون دخالات مادیریت در انجاام      

تعدیلات، به دست آمده است. از آنجاکه ایان مقادار   

های واقعای   شده از داده ( در سرعت محاسبه7330/7)

کردن این مقدار از سرعت  توان با کسر وجود دارد، می

تاری از   هاای واقعای، باه شااخص دقياق      تعدیل داده

سرعت تعدیل دست یافت. این عمل در ستون چهارم 

( انجام گرفته است. طباق محاسابات نگاارۀ    3نگارۀ )

های بالای اهارم   ( سرعت تعدیل دقيق برای شرکت3)

ت. هماين محاسابات بارای    ( اس5607/7هدف برابر )

های پایين اهرم، حاکی از سرعت تعدیل دقياق   شرکت

توان بيان داشت با در  است. درنهایت می درصدی  51

نظر گرفتن پدیادۀ بازگشات مکاانيکی باه مياانگين،      

های باالا و پاایين اهارم     بازهم سرعت تعدیل شرکت

هدف نامتقارن خواهد بود با این تفااوت کاه در ایان    

تعدیل کمتار از حاالتی اسات کاه اثار      حالت سرعت 

 شود. بازگشت به ميانگين در نظر گرفته نمی

 

 گیری  نتیجه

 رييا تغ امکاان  گارفتن  نظار  در باا  حاضار  پژوهش

 یبررسا  یپا  در ،مالی اهرم لیتعد فرایند در ها ییدارا

پاژوهش   نی. ااست اهرم لیتعد سرعتدر  تقارن عدم

 اهارم  نيانگيم به بازگشت اثر نييتع درصدد ،نيهمچن

 تاأثير  راساتا  نیا ا. در است اهرمدر  لیتعد سرعت بر

 /یکسار »و  «هادف  اهارم  از انحاراف جهت » واملع

 بار  عامل دو نیا همزمان تأثير ،نيهمچن و «یمازاد مال

 جهاات»رابطااه بااا  در. شااد یبررساا لیتعااد ساارعت

کارد در   اساتنباط  تاوان  یما  «هادف  اهارم انحراف از 

های  با سرعتها  های متفاوت اهرمی، شرکت وضعيت

  متفاوتی )نامتقاارن( باه سامت اهارم هادف حرکات      

هایی که اهرم آنها بالای اهارم هادف    شرکتکنند.  می

است، با سرعت بيشتری شکاف خود با اهرم هدف را 

دليال   تواناد باه   دهناد کاه ایان مسائله مای      پوشش می

های ورشکستگی و بحران مالی بيشتر برای آنها  هزینه

ای جلاوگيری از تحمال   هاا بار   و تلاش ایان شارکت  

های سنگين بحران مالی باشد. نتایج ماذکور باا    هزینه

و داناگ و   ]55[، موخرجی و واناگ  ]6[بویان   یافتۀ

های  مطابقت دارد که معتقد بودند شرکت ]75[گارت 

های باالای اهارم هادف، تمایال بيشاتری باه        شرکت

تعدیل ساختار خود و کاهش فاصاله باا اهارم هادف     

 ]73[السااس و فلورسايا     هاای  دارند؛ اماا باا یافتاه   

همخااوانی ناادارد؛ او نشااان داد در شاارای  مختلااف  

 .75اهرمی، تفاوتی بين سارعت تعادیل وجاود نادارد    

 بار  «یماال / ماازاد  یکسار » تأثيردر رابطه با  ،نيهمچن

 باا  رو روباه  یهاا  شرکت مشخص شد ل،یتعد سرعت

 ،یماال  مازاد یدارا یها شرکت به نسبت ،یمال یکسر

                                                           
شده در این حوزه، پژوهشی است که  ترین مطالعۀ انجام نزدیک 75

( در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. 7533دولو و رضائيان )

ت آنها اثر انحراف از اهرم هدف و کسری/ مازاد مالی را بر سرع

تعدیل بررسی کردند. در الگوی مورد بررسی آنها، فرض شده تعدیل 

شود در  به سمت اهرم هدف فق  از طریق تغيير ميزان بدهی ميسر می

تواند ازسوی تغييرات دارایی  که حرکت به سوی اهرم هدف می حالی

نيز متأثر شود. یکی از وجوه تمایز پژوهش حاضر با مطالعۀ مذکور آن 

ها  ی مورد استفاده در این پژوهش امکان تغيير داراییاست که الگوها

انگاشتن اثر بازگشت  کند. نکتۀ دیگر آنکه نادیده را نيز لحاظ می

( 7533مکانيکی به ميانگين، سرعت تعدیلی را که دولو و رضائيان )

سازد؛ بنابراین، در این پژوهش اثر  اند، مخدوش می محاسبه کرده

نيز بر سرعت تعدیل بررسی شده است بازگشت مکانيکی به ميانگين 

 )پژوهش مشابه دیگری در ایران انجام نشده است(. 
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. دارناد  هیسارما  سااختار  لیتعاد  یابر یشتريب لیتما

توان استدلال کرد در شرای  رویارویی باا کساری    می

شود  های تأمين مالی سبب می مالی، فشار ناشی از نياز

تار   این گروه نسبت به گروه دارای مازاد مالی، ساریع 

ساختار سرمایه خاود را تعادیل کناد. ایان نتاایج باا       

گاارت   و داناگ و  ]75[های دناگ و همکااران    یافته

 یهاا  شرکت کنند یم انيب دو هر ومطابقت دارد  ]75[

 سااختار  یشاتر يب سارعت  باا  یماال  یکسر با رو روبه

تاأثير همزماان    یبررس .کنند یم لیتعد را خود هیسرما

 «ی/ مازاد مالیکسر»و  «جهت انحراف از اهرم هدف»

 یدارا و هاادف اهاارم یبااالا یهااا شاارکت نشااان داد

سارعت تعادیل اسات.    ی بيشاترین  دارا ،یمال یکسر

ها تحت فشار کسری ماالی   رسد این شرکت نظر می به

و نيز احتمال بالای رویارویی با بحران مالی، بيشتر از 

سایرین به انتشار حقوق مالکانۀ جدید و بازپرداخات  

تار   های خود تمایال داشاته و در نتيجاه، ساریع     بدهی

کنناد. نتاایج اخيار     ساختار سرمایه خود را تعدیل مای 

کشاد. وی نشاان    را به چالش می ]6[های بویان  هیافت

های بالای اهرم هدف و دارای مازاد ماالی،   داد شرکت

 ]6[دارای بيشترین سرعت تعدیل اهرم هستند. بویان 

دلياال وجااود  عقيااده دارد تحاات شاارای  فااوق و بااه

)ناشاای از وجااود منااابع مااازاد(،  هااای کمتاار  هزینااه

ازاد بارای  های بالای اهرم هادف، از مناابع ما    شرکت

تار از ساایرین    کاهش نسبت بدهی اساتفاده و ساریع  

درنهایات در بررسای    کنند. نسبت بدهی را تعدیل می

بار سارعت   « پدیدۀ بازگشت به مياانگين اهارم  »تأثير 

تعدیل اهرم مشخص شد سرعت دقياق تعادیل اهارم    

هاای واقعای و تصاادفی(     )تفاوت سرعت تعدیل داده

های تعدیل  الگو شده باکمک محاسبه  نسبت به سرعت

هاای تعادیل جزئای،     تر است؛ زیرا الگاو  جزئی، پایين

تأثير بازگشت به ميانگين را از سارعت تعادیل مجازا    

کنااد. بااا محاساابۀ ساارعت تعاادیل باادون اثاارات  ماای

بازگشاات بااه ميااانگين، باااز هاام در ساارعت تعاادیل 

تقارن وجاود   های بالا و پایين اهرم هدف، عدم شرکت

جهات  »دهنادۀ اهميات    اند نشانتو دارد که این امر می

در تعيين سرعت تعدیل اهارم  « انحراف از اهرم هدف

و  ]75[، داناگ و گاارت   ]6[های بویان  باشد و یافته

را تأیيد کند؛ با ایان تفااوت    ]55[موخرجی و وانگ 

کنناد،   های یادشده بيان مای  پژوهش چهکه نسبت به آن

ها با سرعت کمتاری باه سامت اهارم هادف       شرکت

 کنند.   حرکت می

با توجه به تأیيد اثر بازگشت مکانيکی بر سارعت  

هاایی   تعدیل اهرم مالی به سمت اهرم هدف، شارکت 

که تصميمات ساختار سرمایۀ خاود را در چاارچوو   

کنناد، بایاد بدانناد اثار      نظریۀ توازن پویاا اتخااذ مای   

بازگشاات مکااانيکی بااه ميااانگين، ساارعت تعاادیل   

راین، نسبت باه  سازد؛ بناب شده را مخدوش می محاسبه

کنناد. بار ایان     رفع اثر آن از سرعت تعدیل اقدام مای 

هاای پيراماون    شاود در پاژوهش   اساس، پيشانهاد مای  

سرعت تعدیل، نسابت باه حاذف اثار بازگشات باه       

ميانگين اقادام و از طریاق تاورش ناشای از تخماين      

 نادرست سرعت تعدیل اصلا  شود.  
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