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  چكيده

انتخاب ساختار مطلوب سرمايه و شيوه هاي مختلف تامين مالي، دغدغه اصلي مديران مالي 
فعاليت شركت را ساختار سرمايه نامناسب در هر شركتي، زمينه هاي مختلف . شركتها است

تحت تاثير قرار مي دهد و مي تواند به بروز مسائلي نظير عدم كارايي در بازاريابي محصولات، 
  .ناتواني در به كارگيري مناسب نيروي انساني و موارد مشابه منجر شود

 سنتي هاي تئوري مشكلات به توجه با كه است داده نشان مختلف تحقيقات ديگر سويي از
 مالي پذيري انعطاف شركتها، مالي تامين مسائل بر گذار تاثير عوامل از يكي سرمايه، ساختار

اين مطالعه به بررسي نقش انعطاف پذيري مالي در سرعت تعديل اهرم مالي شركت ها . است
براي اين منظور از ميان شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، . مي پردازد

آنها مورد بررسي  1392تا  1382و اطلاعات مالي مربوط به سال هاي شركت انتخاب  108
كه براي شركت هاي بالاي اهرم بهينه، انعطاف پذيري مالي  نتايج بيانگر اين است. قرار گرفت

عامل تعيين كننده اي براي سرعت تعديل اهرم اين نوع شركت ها نمي باشد اما براي شركت 
  .رابطه مثبت و معناداري با سرعت تعديل اهرم بدست آمده استهايي كه زير اهرم بهينه هستند، 

  
 .انعطاف پذيري مالي، ساختار سرمايه، سرعت تعديل، اهرم بهينه :كليدي واژگان
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  مقدمه. 1
  

 سرمايه هنگفت مالي منابع به نياز تكنولوژي، توسعه و ها شركت شدن بزرگ با امروزه     
 تبديل مديران گيري تصميم هاي حوزه ترين اصلي از يكي به را موضوع اين و گرفته شدت
 منبع دو بين تعادل از حدي به رسيدن پي در سرمايه، ساختار تئوريك مباحث. است كرده

 سهام ارزش نقطه، آن در بتواند كه است سرمايه صاحبان حقوق و بدهي يعني مالي تامين اصلي
 چنين به. رساند ممكن حداقل به نيز را مالي تامين منابع هزينه مقابل در و رسانيده حداكثر به را

 نامناسب سرمايه ساختار. شود مي گفته) 1بهينه( مطلوب سرمايه ساختار تعادلي، حد اي نقطه
 سبب تواند مي و دهد مي قرار خود تاثير تحت را تجاري واحد يك فعاليت هاي زمينه همه
 ورشكستگي نهايت در و ريسك افزايش ارش، كاهش سرمايه، هزينه افزايش نظير مسائلي بروز
  ).1384 تهراني،( شود تجاري واحد

 نظريه. به طور كلي تئوري هاي ساختار سرمايه را مي توان به دو گرو ه طبقه بندي نمود   
 ميلرو نظريه و 4خالص سود ،3 عملياتي خالص سود ،2 سنت نظريه شامل كه سنتي، هاي

 نظريه 7ترجيحي نظريه ،6 ثابت توازن نظريه شامل كه نوين هاي نظريهو  5 موديلياني
 تا برآمدند صدد در ها تئوري اين از يك هر.باشد مي 9 بازار بندي زمان نظريه و 8نمايندگي
 كارآمد چندان تجربي نظر از ها مدل اين وجود، اين با.  نمايند تفسير را شركتها سرمايه ساختار
 يكسان شركتها همه براي مراتبي سلسله تئوري سنتي نسخه هاي بيني پيش مثال، براي. نبودند

  .باشد نمي
در ايران نيز تحقيقات پژوهشي مختلفي كه در ارتباط با كاربرد اين تئوري ها انجام شده،    

به عبارتي . ن رفتار مالي شركتها مي باشدياغلب بيانگر ناتواني اين تئوري ها در توضيح و تبي
ب بيان مي كنند كه تئوري هاي ساختار سرمايه در ايران كاملاً ديگر، مطالعات انجام شده، اغل

، كردستاني و )1391(براي مثال مي توان به تحقيقات حقيقت و بشيري . قابل تاييد نيست
  .اشاره كرد، )1389(، نصيرزاده و مستقيمان )1391(پيرداوري 

دي قادر به تبين براي بررسي اين كه چرا تئوري هاي ساختار سرمايه، در عمل تا حدو   
. اشاره مي كنيم) 2010( 10تصميمات ساختار سرمايه در دنياي واقعي نيست، به ديدگاه كلارك

بر تصميمات ساختار ريسك تجاري، وضعيت مالي و انعطاف پذيري مالي وي بيان كرد كه 
يت تركيب ساختار سرمايه بااهمبنابراين يكي از مواردي كه در تعيين . گذاردسرمايه اثر مي 

رسيم كه با بررسي نظريات ساختار سرمايه، به اين نتيجه مي . ، انعطاف پذيري مالي استاست
، موضوع انعطاف پذيري مالي را در تعيين ساختار سرمايه ناديده تئوري هاي ساختار سرمايه

انعطاف پذيري مالي عبارت است از توانايي واحد تجاري در اقدام موثر براي تغيير . گرفته اند
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زان و زمان جريان هاي نقدي آن به گونه اي كه واحد تجاري بتواند در قبال رويدادها و مي
  .فرصت هاي غيرمنتظره واكنش نشان دهد

 هاي شركت سرمايه ساختار سرعت تعديلات بر مالي پذيري انعطاف بررسي به مطالعه اين در
بر اين است كه شركت هايي  انتظار. شود مي پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

كه بالاي اهرم بهينه هستند، هر چه انعطاف پذيري مالي بيشتري داشته باشند، نسبت به شركت 
  .، سرعت تعديل بيشتري داشته باشندپايين اهرم بهينه هاي

  
  مباني نظري . 2

  
 و رشد اصلي عوامل از خارجي، و داخلي بالقوه مالي منابع شناسايي در شركت توانايي

 است سهامداران ثروت رساندن حداكثر به شركتها، اصلي هدف. شود مي محسوب آن پيشرفت
 كه هاست شركت سرمايه ساختار امر، اين در موثر عوامل از يكي كه است حالي در اين و

. باشد مي موجود هاي ريسك با متناسب بازده كسب و مالي منابع بهينه بكارگيري مستلزم
، به عوامل متعددي بستگي )هدف(سوي نسبت هاي بدهي بهينه سرعت حركت شركت ها به 

اگر اين هزينه ها نباشد، انتظار بر . دارد كه از جمله آن مي توان به هزينه تعديل اهرم اشاره كرد
اين است كه انحرافي از اهرم بهينه وجود نداشته باشد و اگر اين هزينه ها بي نهايت بالا باشد، 

در اكثر مطالعات انجام شده عامل هزينه به . اهرم بهينه صورت گيرد نبايد هيچ حركتي به سمت
در اين . عنوان عامل سرعت شركت ها براي تعديل اهرم بهينه مورد بررسي قرار گرفته است

مطالعه به بررسي اين موضوع مي پردازيم كه آيا انعطاف پذيري مالي شركت ها مي تواند در 
  همي به حساب بيايد يا خير؟توضيح سرعت تعديل شركت ها عامل م

بررسي رابطه انعطاف پذيري مالي و تصميمات ساختار سرمايه در شركت  ، به)1392(دارابي 
نتايج نشان داد كه بين ارزش . پرداخته استهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

نهايي انعطاف پذيري مالي و تصميمات ساختار سرمايه رابطه معني داري وجود ندارد و شركت 
  .توجه نمي كنند آنها در تصميمات مربوط به افزايش و يا كاهش بدهي هاي خود به 

 آوردبر ايراني هاي شركت براي را درصدي 12 تعديل سرعت ،)1392( منتظري و اعتمادي

 هر در آنها بررسي مورد هاي شركت كه دادند نشان نيز، )1392(  همكاران و صمدي .نمودند
  .كنند مي جبران را شان هدف اهرم و واقعي اهرم ميان شكاف از درصد 18 سال

به بررسي اثر انعطاف پذيري مالي بر ساختار سرمايه شركتهاي )  1391( بشيري و حقيقت
اين آنها به  .پرداختند 1386تا  1378پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره 

در  يشركتها ،نسبتهاي اهرمي متعادلهستند،  مرحله تولد كه در ييتهاشركنتيجه رسيدند كه 
شركتهاي مرحله بلوغ به تامين مالي درون سازماني متكي و نسبتهاي اهرمي بالامرحله رشد از 
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يافته هاي اين تحقيق با نظريه توازن . هستند و نسبتهاي اهرمي كمي را نگهداري مي نمايند
  .جيحي در زمينه شركتهاي مرحله تولد مطابقت نداردسازگار است ولي با نظريه تر

 تهران بهادار اوراق بورسهاي  شركت در را سرمايه ساختار تعديل ، سرعت)1391(گرجي
 .نمود برآورد درصد 43 تا 22 بين را  سرمايه ساختار تعديل سرعتو  داد قرار بررسي مورد

 41 سرعت با آنها بررسي مورد صنايع كه دادند نشان نيز ، )1390( فرد كارگر و ستايش

 .كنند مي حركت خود هدف سرمايه ساختار سمت به درصدي

. ، به بررسي سرعت تعديل ساختار سرمايه در كشور پرتغال پرداختند)2014( 11آنتاوا و بن فيم
نتايج مطالعه آنها نشان مي دهد كه سرعت تعديل ساختار سرمايه براي شركتهاي كوچكتر نسبت 

  .به بقيه سريعتر است
، به بررسي تركيب ساختار سرمايه و سرعت تعديل آن در شركتهاي )2014( 12دودلي و كيوين

نتايج نشان مي دهد كه شركت ها داراي ساختار بدهي بهينه . ته شده آمريكايي پرداختندپذيرف
آنها همچنين به اين نتيجه رسيدند كه انحراف از . بوده كه همواره به سوي آن حركت مي كنند

  .ساختار بدهي بهينه در تغيير در تركيب بدهي ها تاثيرگذار است
بررسي سرعت تعديل ساختار سرمايه در شركت هاي  ، به)2013( 13وين آن دانگ و همكاران
آنها به اين نتيجه رسيدند كه بحران مالي . پرداختند 2012تا  2002آمريكايي در سال هاي 

آنها همچنين به اين نتيجه رسيدند . جهاني داراي اثر منفي بر سرعت تعديل اهرم مالي مي باشد
وديت مالي، با سرعت بيشتري اقدام به كه در دوران قبل از بحران، شركت هاي داراي محد

  .تعديل ساختار سرمايه خود به سمت اهرم بهينه مي كنند
 انگلستان هاي شركت در را سرمايه ساختار تعديلات تقارن عدم ،)2012( 14همكاران و دانگ

 گذاري سرمايه و مالي كسري با هاي شركت كه نتايج نشان مي دهد .دادند قرار بررسي مورد

  .كنند مي حركت هدف يهسرما ساختار سمت به تر سريع كمتر، درآمد نوسان و بزرگتر
 موردبرخي كشورها  در را سرمايه ساختار تعديل سرعت ،)2011(  15همكاران  و دانگ

 شان اهرم سطح و دارند مالي كسري كه هايي شركت نتايج نشان مي دهد كه .دادند قرار بررسي

   .كنند مي حركت هدف اهرم سمت به بيشتري سرعت با دارد، قرار هدف اهرم سطح از بالاتر
درصد و  38,5، سرعت تعديل شركت هاي بالا و پايين اهرم بهينه را به ترتيب )2008( 16بيون

 .انددرصد بدست آورده  24و  45به ترتيب ) 2010(درصد گزارش نمود و كلارك  20,6
17وانزنريد و دروبتز

 اين به كلان اقتصاد هاي متغير و شركتي هاي ويژگي بررسي با ،)2006( 

 ساختار از زيادي انحراف كه هايي شركت و بالاتر رشد با هاي شركت كه يافتند دست نتايج

 بود آن از حاكي پژوهش اين نتايج همچنين .دارند بيشتري تعديل سرعت دارند، بهينه سرمايه

 .دارد وجود مثبتي رابطه تعديل سرعت و خوب اقتصادي شرايط ميان كه
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 با و بالاتر رشد با هاي شركت كه داد نشان نيز ، )2006(18 همكاران و دروبتز پژوهش نتايج
 اهرم از بيشتر انحراف كه دادند نشان آنها همچنين .دارند بيشتري تعديل سرعت بزرگتر اندازة

  .شود مي تر سريع تعديل به منجر هدف
  فرضيه هاي تحقيق

  .سرمايه در سطوح مختلف اهرم مالي، متفاوت استسرعت تعديل ساختار  :1فرضيه 
انعطاف پذيري مالي با سرعت تعديلات ساختار سرمايه براي رسيدن به ساختار : 2فرضيه 

  .سرمايه بهينه رابطه دارد
  
  روش  . 3
  
  جامعه و نمونه آماري . 3-1

. استفاده شده است 1392تا  1382از داده هاي مربوط به سال هاي  ،براي انجام اين پژوهش
داراي شرايط   كه جامعه آماري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

  .شركت به عنوان نمونه انتخاب شده اند 108با توجه به شرايط  .زير باشند
 .بهادار تهران پذيرفته شده باشددر بورس اوراق  1382شركت قبل از سال ) الف

 . اطلاعات مورد نياز شركت در دسترس باشد) ب

 .باشندسال مالي خود را تغيير نداده  1392تا  1382شركت هاي مورد نظر در سالهاي ) ج

  . جزء شركتهاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشد) د
  
  تعريف و اندازه گيري متغيرها. 3-2
  

براي محاسبه انعطاف پذيري مالي از شاخص ارزش نهايي وجه نقد با استفاده از روشي      
در اين صورت . انجام داده اند، استفاده شده است) 2006( 19 مشابه آنچه كه فالكندر و وانگ

انگر ارزش ، بي)1β(ضريب رگرسيون بدست آمده براي متغير تغيير در وجه نقد نگهداري شده 
  . نهايي وجه نقد نگهداري شده مي باشد

  برآورد اوليه ضرايب براي تعيين ارزش نهايي وجه نقد - 1مدل 
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نسبت : Lسود تقسيم شده سهامداران عادي، : Dهزينه مالي، : Iداراييها پس از كسر وجه نقد، 

مجموع بدهي و (خالص تامين مالي  :NF، )مجموع بدهي ها به مجموع دارايي ها(اهرم مالي 
نسبت : MB جريان وجه نقد ناشي از عمليات، : CFمجموع دارايي ها، : TA، )سهام منتشر شده
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  :شركت بدست مي آيد -، ارزش نهايي وجه نقد براي هر سالزيربا استفاده از مدل  در ادامه

  ) MVOC ارزش نهايي وجه نقد(محاسبه انعطاف پذيري مالي  - 2مدل 
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مالي، سپس اقدام به محاسبه و تعيين اهرم بهينه شركت ها با پس از تعيين متغير انعطاف پذيري 

  :استفاده از مدل زير مي كنيم
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  .نسبت بدهي به مجموع دارايي ها مي باشد L در اين مدل 
پژوهش و براي شركت هاي نمونه بررسي شده ، براي سال هاي 3براي اين منظور مدل شماره 

سپس با جايگذاري ضرايب رگرسيون در مقادير واقعي . و ضرايب رگرسيون بدست آمده است
  .هر يك از متغيرها، ميزان اهرم بهينه براي هر سال و هر شركت بدست آمده است
ي فرضيه هاي پس از مشخص شدن متغير انعطاف پذيري مالي و اهرم بهينه، در ادامه به بررس

  :اشاره شده با استفاده از مدل هاي زير مي پردازيم
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,1,,1,,1                                      مدل اوليه -4مدل  )( ++

∧

+ +−=− tititititi LLLL ϕδ  
  .به معناي سرعت تعديلات مي باشد δمتغير

شركت هاي بالا و پايين به منظور در نظر گرفتن احتمال نامتقارن بودن سرعت تعديلات بين 
  :اهرم بهينه،  معادله زير برآورد شده است

  مدل تعديل شده با در نظر گرفتن شركتهاي بالا و پايين اهرم بهينه -5مدل 

1,21,1, ))(())(( ++ ++=− tibelowabovetiti DevDDevDLL ϕδδ  
titi              :در معادله فوق LLDev ,1, −= +

∧
  

aboveD : و در غير اينصورت  1متغير ساختگي كه اگر شركت بالاتر از اهرم بهينه باشد عدد

titi >0 يعني . مي باشد 0عدد  LL ,, −
∧

  
belowD : و در غير اينصورت  1متغير ساختگي كه اگر شركت پايين تر از اهرم بهينه باشد عدد

titi  <0يعني . مي باشد 0عدد  LL ,, −
∧

                       
1δ :2عديل براي شركتهاي بالاي اهرم،سرعت تδ :براي شركتهاي زير اهرم سرعت تعديل  

  .باشد2δبزرگتر از 1δانتظار بر اين است اگر شركتها به ظرفيت بدهي خود اهميت دهند،    
، معادله )MVOC(تن ارزش نهايي انعطاف پذيري ماليو  با در نظر گرف 2براي آزمون فرضيه   

  :فوق به شكل زير بازنويسي مي شود
  مدل تعديل شده با در نظر گرفتن انعطاف پذيري مالي  -6مدل 
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  :در معادله فوق
aboveDev_ : DevDabove ∗  
belowDev_ : DevDbelow ∗ 

CMVOCaboveDev __ : Cabove MVOCDevD ∗∗ 

CMVOCbelowDev __ : Cbelow MVOCDevD ∗∗  
  :حالت زير طراحي شده و به بررسي آنها مي پردازيم 4براي آزمون فرضيه هاي تحقيق، 

  )حالت پايه( 1شماره  مدل: حالت اول
  )تفكيك حالت پايه به شركت هاي بالاي و پايين اهرم بهينه( 2مدل شماره : حالت دوم
  )انعطاف پذيري مالي(با در نظر گرفتن ارزش نهايي وجه نقد  1مدل شماره : حالت سوم

يي بررسي شركت هاي بالا و پايين اهرم بهينه با در نظر گرفتن متغير ارزش نها: حالت چهارم
  )انعطاف پذيري مالي(وجه نقد 
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  يافته ها . 4
  
  آمار توصيفي . 4-1

. آمار توصيفي عبارت است از مجموعه روش هايي كه پردازش داده ها را فراهم مي سازد     
  .ارائه شده است 1متغيرهاي تحقيق براي كل نمونه ي آماري در نگاره برخي از آمار توصيفي

  

نشان مي دهد، بطور متوسط شركت هاي نمونه داراي ميانگين  1همان طور كه نتايج نگاره 
نتايج همچنين نشان مي دهد كه بيشترين و . ارزش نهايي وجه نقد مي باشند 0,15تقريباً 

بطور متوسط شركت ها . مي باشد -1,63و  3,02ارزش نهايي وجه نقد به ترتيب كمترين مقدار 
همچنين .  درصد مجموع دارايي هاي خود، داراي جريان وجه نقد ناشي از عمليات هستند 12

  .مي باشند MB( ،1,58( به طور متوسط شركت ها داراي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
  
قبل از بررسي فرضيه ها، ابتدا مفروضات مهم رگرسيون : بررسي مفروضات رگرسيون .4-2

  :مورد بررسي قرار مي گيرد
   بررسي همساني واريانس .4-2-1

استفاده مي ) 1980( 20 براي بررسي همساني واريانس مدل هاي فوق، از آزمون وايت     
  .ارائه شده است 2در نگاره ) 1980(نتايج آزمون وايت . كنيم

  
  وايت براي ناهمساني واريانسآزمون  -2نگاره 

 احتمال آماره حالت احتمال آماره حالت
 0,000 23,41 سوم 0,000 23,61 اول
 0,000 23,15 چهارم 0,000 24,23 دوم

     

        آمار توصيفي - 1نگاره 

  MVOC 
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 0,24 11,77 0,023  1,57 0,127 0,153 ميانگين

 0,20 11,70 0,017 1,23 0,109  0,146 ميانه

 0.36 14,01 0,402  .801 0,661 3,026 بيشينه

 0,00 10,25 0,00 0,48 -0,56 -1,663 كمينه

 0,18 0,609 0,026 1,13 0,134 0,543 انحراف معيار
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همانطور كه نتايج نگاره فوق نشان مي دهد، در تمامي حالات ناهمساني واريانس وجود دارد 
  .استكه در بررسي مدل مورد توجه قرار گرفته 

  همبستگي خطاها .4-2-2
واتسن و آزمون ضرايب لاگرانژ  -براي بررسي همبستگي بين خطاها، از آماره دوربين     

  :استفاده شده كه در نگاره زير نشان داده شده است) 21گادفري –براش (
  )گادفري-براش(آزمون ضرايب لاگرانژ  - 3نگاره 

 احتمال آماره حالت احتمال آماره حالت
 0,000 14,02 سوم 0,000 14,30 اول
 0,001 12,76 چهارم 0,000 14,31 دوم

درصد، در تمامي حالت ها  5نشان مي دهد، در سطح خطاي  3همانطور كه نتايج نگاره      
. خودهمبستگي معناداري بين اجزاي اخلال مدل ها طبق آزمون براش گادفري وجود دارد

  :بصورت زير اقدام مي كنيم مبستگيبنابراين براي تعيين مرتبه خوده
  براي تعيين مرتبه خودهمبستگي) گادفري-براش(آزمون ضرايب لاگرانژ  - 4نگاره 
 معناداري مرتبه  مدل ها معناداري مرتبه  مدل ها

 0,387 1 سوم 0,358 1 اول

 0,337 1 چهارم 0,357 1 دوم

بوده يعني  1نشان مي دهد، مرتبه خود رگرسيوني از درجه  4همان طور كه نتايج نگاره 
  .را اضافه كنيم AR )1(كافيست در مدل مورد نظر براي رفع خودهمبستگي به انتهاي مدل 

  
  هم خطيعدم وجود .  4-2-3

كه در جدول زير ارائه  VIFبراي بررسي عدم وجود هم خطي در مدل هاي مختلف، از آماره 
  :كنيمشده است، استفاده مي 

  
  براي هم خطي VIFآزمون  - 5نگاره 
حالت   متغيرها

 اول

حالت 
 دوم

 حالت چهارم حالت سوم

DEV 1   1,018  

DEVABOVE  1,22   1,276 

DEVBELOW  1,22  1,228 

DEV_MVOC   1,018  

DEV_ABOVE_MVOC    1,049 

DEV_BELOW_MVOC    1,006 
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مي باشد،  10كمتر از  حالت هادر تمامي  VIFنشان مي دهد كه چون آماره  5نتايج نگاره  
  .وجود نداردها مشكل هم خطي در مدل 

  
  انتخاب مدل  .4-3

براي مقايسه . ، ابتدا بايد نوع مدل برآورد مشخص شوداز نوع تركيبيدر برآورد يك مدل      
در صورت و شود  استفاده مي) ليمير( 22مدل تجميعي در برابر مدل اثرات ثابت، از آزمون چاو

آن را در مقابل مدل اثرات  23انتخاب مدل اثرات ثابت، بايد با استفاده از آزمون هاسمن
  :نتايج انتخاب بهترين مدل در نگاره زير ارائه شده است.آزمون كرد 23تصادفي

  
  انتخاب بهترين مدل برآورد -6نگاره 

  چهارمحالت   حالت سوم  حالت دوم  حالت اول  
  اثرات ثابت  اثرات ثابت  اثرات ثابت  اثرات ثابت  بهترين مدل نهايي

  
  نتايج آزمون فرضيه ها  .4-4
  نتايج فرضيه اول. 4-4-1
  

  :پس از انتخاب بهترين مدل، اقدام به برآورد رگرسيون و آزمون فرضيه مي كنيم
 حالت هاي اول و دوم ،بررسي فرضيه ها  -7نگاره 

  
 متغيرها

 حالت دوم حالت اول

 معناداري tآماره  ضرايب معناداري tآماره  ضرايب

 0,087 1,708 0,008 0,000 4,69 0,010 جزء ثابت

DEV 0,455 11,40 0,000    

DEVABOVE    0,444 8,965 0,000 

DEVBELOW     0,466  8,913 0,000 

AR(1) 0,0138- 0,277- 0,781 0,014- 0,297- 0,766 

 )∆L(تغييرات اهرم مالي : متغير وابسته

 0,3490 0,3485 ضريب تعيين

 F 0,000 0,000 احتمال آماره

 1,9715 1,9665 واتسن- دوربين

 972 972 تعداد مشاهدات

از آنجايي كه متغير نشان مي دهد كه ) حالت اول( 7در نگاره  هانتايج بررسي فرضيه      
DEV  بطور مي باشد، بنابراين  0,45درصدي معنادار بوده و ضريب آن  95در سطح اطمينان



  83/ 1394 تابستان، 5، پياپي 2مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره دوم، شماره 

درصد به  45متوسط شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با سرعت تقريباً 
به عبارتي ديگر شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق . سمت اهرم بهينه حركت مي كنند

در حالت دوم براي . ن اهرم واقعي و بهينه را با اين سرعت كم مي كنندبهادار تهران فاصله بي
و پايين اهرم بهينه )DEVABOVE( دسته بالاي اهرم بهينه 2بررسي بيشتر شركت ها را به 

)DEVBELOW(نتايج نشان مي دهد كه . تفكيك نموده و بار ديگر رگرسيون را آزمون مي كنيم
سرعت رسيدن به اهرم بهينه بين هر دو متغير معنادار بوده و با توجه به ضريب رگرسيون آنها، 

درصد مي باشد و تقريباً نزديك به  46و  44شركت هاي بالا و پايين اهرم بهينه به ترتيب برابر 
. به عبارتي ديگر شركت ها با سرعت يكساني به سمت اهرم بهينه مي روند. هم مي باشد

و  1,96واتسن كه بيانگر عدم خودهمبستگي مي باشد، در حالت اول -ن آماره دوربينهمچني
ضريب تعيين نيز كه . باشد 2,5تا  1,5واتسن بايد بين  –دوربين . مي باشد 1,97در حالت دوم 

ميزان توضيح متغير وابسته را توسط متغيرهاي مستقل نشان مي دهد، در هر دو حالت تقريبا 
تا حدودي پذيرفته مي شود چرا كه سرعت  1بنابراين فرضيه . مي باشد درصد 0,34برابر 

تعديل اهرم بهينه بين شركت هاي بالاي اهرم و شركت هاي پايين اهرم بهينه تا حدود بسيار 
  .كمي متفاوت است

  فرضيه دومآزمون نتايج . 4-4-2
نهايي وجه نقد اندازه  براي بررسي فرضيه دوم متغير انعطاف پذيري مالي كه از طريق ارزش     

نشان داده  8نتايج فرضيه دوم در نگاره . گيري شده است، به مدل هاي قبلي اضافه شده است
  .شده است

  
  حالت هاي سوم و چهارم ،هابررسي فرضيه   - 8نگاره 

  
 متغيرها

 حالت چهارم حالت سوم

 معناداري tآماره  ضرايب معناداري tآماره  ضرايب

 0,083 1,73 0,008 0,000 4,72 0,010 جزء ثابت

DEV 0,455 11,3 0,000    

DEVABOVE    0,472 8,64 0,000 

DEVBELOW    0,496  8,93 0,000 

DEV_MVOC 0,017 0,62 0,535    

DEV_ABOVE 
_MVOC 

   0,032- 0,94- 0,346 

DEV_BELOW 
_MVOC  

   0,136 2,46 0,013 

AR(1) 0,011- 0,22- 0,821 0,018 0,32 0,743 

 )∆L(تغييرات اهرم مالي : متغير وابسته

  0,360 0,350 ضريب تعيين
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 F 0,000 0,000 احتمال آماره

 1,987 1,967 واتسن- دوربين

 972 972 تعداد مشاهدات

       
انعطاف (به بررسي سرعت تعديل اهرم بهينه با در نظر گرفتن ارزش نهايي وجه نقد  8در نگاره 

نتايج نشان مي دهد كه در حالت سوم كه انعطاف پذيري مالي . پرداخته شده است) پذيري مالي
است يعني سطح خطا  وارد مدل شده است، رابطه معناداري براي سرعت تعديل بدست نيامده

به عبارتي ديگر براي كل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  .ددرصد مي باش 5بيش از 
براي . بهادار تهران، انعطاف پذيري مالي عاملي تعيين كننده براي سرعت تعديل اهرم نمي باشد

نتايج . و پايين اهرم بهينه تقسيم كرده ايمدسته بالا  2ديگر شركت ها را به بررسي بيشتر بار 
ركت هاي بالاي اهرم بهينه، انعطاف پذيري مالي عامل تعيين كننده اي نشان مي دهد كه براي ش

م بهينه شد اما براي شركت هايي كه زير اهربراي سرعت تعديل اهرم اين نوع شركت ها نمي با
به طور كلي انتظار بر . هستند، رابطه مثبت و معناداري با سرعت تعديل اهرم بدست آمده است

ير اهرم بهينه هستند، زماني كه انعطاف پذيري مالي بالاتري اين است كه شركت هايي كه ز
دارند، به خاطر ظرفيت بدهي با سرعت كمتري به سمت اهرم بهينه بروند، در حالي نتايج بيانگر 

آماره  .عكس اين پيش بيني در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
. بوده و مشكل خودهمبستگي وجود ندارد 2,5تا  1,5دوربين واتسن در هر دو حالت بين 

به طور كلي . مي باشد 0,36درصد و مدل چهارم  0,35همچنين ضريب تعيين مدل سوم 
. همانطور كه حالت سوم نشان مي دهد، نتايج بيانگر اين است كه فرضيه دوم پذيرفته نشده است

كه فرضيه دوم براي شركت هاي با بررسي بيشتر در حالت چهارم، اين نتيجه حاصل مي شود 
  .زير اهرم تاييد شده است

  
  گيري نتيجه . 5
  

ابتدا به بررسي اين موضوع پرداخته شده است كه سرعت تعديلات ساختار  مطالعهدر اين 
سرمايه در بين شركت هاي بالا و پايين اهرم بهينه با يكديگر متفاوت مي باشد يا خير؟ در ادامه 
به بررسي اين موضوع پرداخته شده كه آيا انعطاف پذيري مالي بر سرعت تعديلات ساختار 

 هانتايج بررسي فرضيه  رم بهينه تاثير مي گذارد يا خير؟پايين اهسرمايه شركت هاي بالا و 
نشان مي دهد كه بطور متوسط شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با سرعت 

مقايسه اين نتايج با نتايج مطالعات ديگر . درصد به سمت اهرم بهينه حركت مي كنند 45تقريباً 
درصد و  32، سرعت تعديل را تقريباً )2008(ه براي مثال بيون در اين زمينه نشان مي دهد ك

، علاوه بر موارد فوق. درصد بدست آورده است 36سرعت تعديل را تقريباً ) 2010(كلارك 
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هاي  شركت كه دريافتند خطي جزئي تعديل مدل يك ارزيابي با) 2006( 24رنگان و فلانري
 شان هدف اهرم سمت به درصد 30 و 50 از بالاتر سرعتي با ترتيب به امريكايي و انگليسي

 و) 1392(  همكاران و ، صمدي)1391(  ، گرجي)1390( كارگرفرد و ستايش .كنند مي حركت
 هاي شركت براي را درصد 18 تا 22 بين تعديلي سرعت نيز) 1392( منتظري و اعتمادي

سرعت تعديل در شركت هاي نتايج اين مطالعه نشان مي دهد كه بطور كلي  .زدند تخمين ايراني
در حالت دوم .  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به مطالعات ديگر بالاتر است

دسته بالاي اهرم بهينه و پايين اهرم بهينه تفكيك نموده و  2براي بررسي بيشتر شركت ها را به 
رسيدن به اهرم بهينه بين  نتايج نشان مي دهد كه سرعت. بار ديگر رگرسيون را آزمون مي كنيم

مقايسه اين نتايج . درصد مي باشد 46و  44رتيب برابر شركت هاي بالا و پايين اهرم بهينه به ت
، سرعت تعديل )2008(با نتايج مطالعات ديگر در اين زمينه نشان مي دهد كه براي مثال بيون 

درصد گزارش نمود  20,6صد و در 38,5شركت هاي بالا و پايين اهرم بهينه را به ترتيب تقريباً 
به بررسي در ادامه، . درصد بدست آورده است 24و  45آن ها را به ترتيب ) 2010(و كلارك 

نتايج نشان مي . سرعت تعديل اهرم بهينه با در نظر گرفتن ارزش نهايي وجه پرداخته شده است
عناداري براي دهد كه در حالت سوم كه انعطاف پذيري مالي وارد مدل شده است، رابطه م

به عبارتي ديگر براي كل شركت هاي پذيرفته شده در بورس . سرعت تعديل بدست نيامده است
. اوراق بهادار تهران، انعطاف پذيري مالي عاملي تعيين كننده براي سرعت تعديل اهرم نمي باشد

نتايج نشان . مو پايين اهرم بهينه تقسيم كرده اي دسته بالا 2، شركت ها را به براي بررسي بيشتر
مي دهد كه براي شركت هاي بالاي اهرم بهينه، انعطاف پذيري مالي عامل تعيين كننده اي براي 
سرعت تعديل اهرم اين نوع شركت ها نمي باشد اما براي شركت هايي كه زير اهرم بهينه 

نتايج نتايج همچنين با . هستند، رابطه مثبت و معناداري با سرعت تعديل اهرم بدست آمده است
آنها به اين نتيجه رسيده بودند كه سرعت تعديل براي شركت . مطابقت ندارد) 2010(كلارك 

با توجه به نتايج بدست . هاي بالاي اهرم بهينه نسبت به شركت هاي زير اهرم بهينه بالاتر است
به سازمان حسابرسي آمده و نقش انعطاف پذيري مالي در تصميمات ساختار سرمايه شركتها، 

ضمن تحقيق برسي، پيشنهاد مي شود كه عنوان متولي تدوين استانداردهاي حسابداري و حسا به
و بررسي دقيق تر موضوع انعطاف پذيري و شيوه محاسبه آن، حداقل الزاماتي را براي افشاي 
انعطاف پذيري مالي در نظر بگيرد و آن را همراه با صورت هاي مالي شركت ها در اختيار 

همچنين در انتها به سازمان بورس و اوراق بهادار پيشنهاد مي شود، . ن قرار دهنداستفاده كنندگا
به صورت ادواري شركت ها را از نظر معيارهاي انعطاف پذيري مالي رتبه بندي نمايند تا هم بر 
شفافيت بازار افزوده شود و هم سرمايه گذاران بازار سرمايه بتوانند با اتكا بر آنها تصميمات 

  .تخاذ نمايندبهتري ا
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