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Abstract 

Objective 

Existing theories of capital structure indicate that information asymmetry is an important 

factor in adjusting target leverage. The signaling theory of capital structure shows that the 

stock market reacts positively (negatively) to the announcement of debt (equity). 

Furthermore, the dynamic trade-off theory allows firms to weigh the benefits of maintaining 

a financial structure below the target leverage level against the costs of adjusting leverage. 

Accordingly, this theory suggests that firms with higher adjustment costs tend to adjust their 

leverage ratios toward their targets at a slower speed. In this article, we examine whether 

stock price crash risk can affect the decision-making process regarding financial leverage 

adjustment. Thus, it is expected that as stock price crash risk increases, firms’ tendency to 

adjust their leverage decreases. 

 

Methods 

The study population was selected from the Tehran Stock Exchange based on four criteria. 

Data from 143 companies were collected for the period from 2013 to 2024, and the research 
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models were estimated using multivariate regression, controlling for year and industry fixed 

effects. 

 

Results 

Stock price crash risk has a negative effect on the speed of leverage adjustment, and a firm’s 

leverage level does not moderate this relationship. 

 

Conclusion 

Two interesting findings may shed light on how dynamic capital structure decisions are 

made. First, the empirical results show that firms more exposed to stock price crash risk 

adjust their leverage ratios more slowly toward their target leverage ratio. This result can be 

explained by the fact that firms facing higher stock price crash risk encounter greater 

transaction costs when adjusting their financial leverage. Recent evidence on stock price 

crash risk indicates its association with information asymmetry. Therefore, in line with 

dynamic trade-off theory, firms with higher adjustment costs show greater tolerance for 

operating below optimal leverage and adjust more slowly toward their target leverage. 

Second, the empirical results reveal that the effect of stock price crash risk on the speed of 

financial leverage adjustment does not depend on the actual level of financial leverage. 

According to capital structure signaling theory, stock prices are predicted to increase 

(decrease) following the announcement of debt (equity) issuance. Thus, in firms with lower 

leverage, an increase in stock price crash risk reduces the speed of leverage adjustment, as 

they typically need to issue equity. On the other hand, for firms with higher leverage, this 

effect is weaker because issuing debt can help conceal bad news. Consequently, the 

researchers’ expectations regarding the moderating role of firms’ financial leverage on the 

relationship between stock price crash risk and the speed of leverage adjustment were not 

confirmed. Possible reasons for this result include the weak efficiency of the Iranian capital 

market, the substantial trading volume of new investors entering the market, and the 

generally low level of financial leverage among the sample firms. 
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  چكيده
. اهرم هـدف اسـت   يلتعد يبرا يعامل مهم ي،عدم تقارن اطلاعات كه دهد ينشان م يهموجود در خصوص ساختار سرما هاي يتئور :هدف
. دهـد  ينشـان م ـ ) يمنف ـ(ت واكـنش مثب ـ ) سـهام ( يكه بازار سهام به اعلان بـده  دهد ينشان م يهساختار سرما ةدربار يده علامت يتئور

اهرم را در نظـر   يلتعد هاي ينهحد اهرم هدف و هز يرز يساختار مال ينتا تعادل ب دهد يها اجازه م به شركت يا،تعادل پو يتئور ين،برا علاوه
خود را با نـرخ   ياهرم يها دارند كه نسبت يلدارند، تما يشتريب يمعاملات هاي ينهكه هز ييها شركت يه،نظر ينبر اساس ا ين،بنابرا. يرندبگ

 يندبر فرا تواند يسهام، م يمتسقوط ق يسكر ياموضوع است كه آ ينا يحاضر، بررس ةهدف مقال. دكنن يمنسبت به اهداف خود تنظ يكمتر
سـهام،   يمتكاهش ق يسكر يشكه با افزا رود يبا توجه به شواهد، انتظار م. يرخ يابگذارد  يرتأث ياهرم مال يلدر خصوص تعد گيري يمتصم
  .يابداهرم كاهش  يلها به تعد شركت يلتما

 1402تـا   1393سـاله   ده يدوره زمـان  يـك  يط يران،شده در بورس اوراق بهادار ا يرفتهشركت پذ143شامل  يا راستا نمونه يندر ا :روش
ثابـت   يبا در نظـر گـرفتن اثرهـا    هيرچندمتغ يونرگرس ياز الگو ها، يهها و آزمون فرض داده وتحليل يهتجز يبرا. انتخاب شد يروش حذف به

  .سال و صنعت استفاده شد

. دارنـد  ياهـرم كمتـر   يلسهام قـرار دارنـد، سـرعت تعـد     يمتسقوط ق يسكدر معرض ر يشتركه ب ييها نشان داد شركت يجنتا: ها يافته
  .يردگ ها قرار اهرم شركت يزانم يرتحت تأث تواند ياهرم، م يلبر سرعت تعد يمتسقوط ق يسكر يرتأث ينهمچن

حاضـر   ةمطالع يتجرب يجابتدا، نتا. كرد يررا تفس يهساختار سرما هاي يماتخاذ تصم يچگونگ توان يجالب، م گيري يجهبا دو نت: گيري نتيجه
سمت اهـرم   به يخود را با سرعت كمتر ياهرم يها سهام هستند، نسبت يمتدر معرض خطر سقوط ق يشتركه ب ييها شركت دهد ينشان م

سـهام هسـتند، ممكـن     يمـت در معرض خطر سقوط ق يشتركه ب ييها كرد شركت يانب توان يم يجهن نتيا يحدر توض. كنند يم يلهدف تعد
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 دهـد  يسهام نشان م يمتسقوط ق يسكدر مورد ر يرشواهد اخ. رو باشند روبه يشتريب يا مبادله هاي ينهخود با هز ياهرم مال يلاست در تعد

 هـاي  ينـه كـه هز  ييهـا  شـركت  يـا، تعـادل پو  يبر اساس تئور ين،بنابرا. استمرتبط  يارن اطلاعاتسهام باعدم تق يمتسقوط ق يسككه ر
 ـ يجدوم، نتـا . دارنـد  ياهـرم كمتـر   يلكمتر از اهرم هدف دارند و سرعت تعـد  يها در اهرم يشتريدارند، تحمل ب يمعاملات بالاتر  يتجرب

 يبا توجه به تئور. ندارد يبستگ يواقع ياهرم مال حسهام، به سط يمتوط قاهرم بر خطر سق يلسرعت تعد يرمطالعه حاضر نشان داد كه تأث
 ينبنـابرا . داشته باشـد ) كاهش( يشافزا) سهم( يسهام پس از اعلام بده يمتكه ق شود يم بيني يشپ يه،در مورد ساختار سرما يده علامت

ها معمـولاً   شركت ينا يراابد؛ زي يم يشسهام افزا متيسقوط ق يسكاهرم، ر يلدارد با كاهش سرعت تعد يكه اهرم كمتر ييها در شركت
هـا   بـه آن  تواند يم يانتشار بده يرااثر كمتر است؛ ز يندارند، ا يشتريكه اهرم ب ييها شركت يبرا يگر،د ياز سو. دارند يازبه انتشار سهام ن

 ـ   ا،ه ـ شركت ياهرم مال يلانتظارات محققان در رابطه با نقش تعد ين،بنابرا. كمك كند اخبار بد را پنهان كنند  يسـك ر يندر مـورد رابطـه ب
حجـم   يران،ا يهبازار سرما يبه ضعف بازده توان يم يجه،نت ينا ياحتمال يلاز دلا. نشد ييدتأ ياهرم مال يلسهام و سرعت تعد يمتسقوط ق

  .مونه اشاره كردن يها شركت يبودن سطح اهرم مال يينوارد به بازار و پا تازه گذاران يهقابل توجه معاملات سرما
  
  .ريسك سقوط قيمت، سرعت تعديل اهرم، اهرم هدف: ها كليدواژه
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  مقدمه
 اهـرم تعـديل   يبـرا  يعامـل مهم ـ  ،دهد كه عدم تقارن اطلاعات ينشان م هيساختار سرمادر خصوص موجود  يها هينظر

 يبا عدم تقـارن اطلاعـات   ها كتشردهند كه  ينشان م) 1984( 2و ماجلوف رزيو ما) 1984( 1رزيمثال، ما براي. است هدف
ه كدهد  ينشان م هيدر مورد ساختار سرمادهي  علامت هينظر. هستندرو  روبه بيشتري يخارج يمال تأمين يها نهيبالا با هز

). 1988 ،4نـو  و 1977، 3راس(دهـد   يواكـنش نشـان م ـ  ) سـهام ( ينسبت به اعـلام بـده  ) يمنف(مثبت  طور بهسهام  ازارب
 ليتعـد  يهـا  نهيو هز زير حد اهرم هدف يساختار مالتوازن بين دهد  ياجازه م ها شركتبه  ايپو وازنت هي، نظربراين علاوه

 نيبنـابرا  .)2007، 7اسـتربولاو ؛ 2001، 6، ننگجيو و للانـد ني؛ گلدشتا1989، 5، هينكل و زچنرشريف( رندياهرم را در نظر بگ
سـرعت  خـود را بـا    ياهرم ـ يهـا  دارند نسبت ليدارند، تما يبالاتر يمعاملات يها نهيكه هز ييها شركتطبق اين نظريه 

  .كنندعديل نسبت به اهداف خود ت كمتري
ان دار سهام، ژهيبه و. شركت است يانداز واقع گذاران از چشم هيسرما يدهنده نگران نشان ها شركتسقوط قيمت سهام 

 يابـد و  مـي كـاهش   هـا  شـركت  ني ـا ياعتبار يدبن ، رتبهبراين علاوه .هستند ياعتبار خارج تأمينبه  يدسترسعدم نگران 
  .دهد يم شيرا افزا سقوط قيمت سهام سكير ي،خارج يمال تأمين يها نهيهز افزايش

 اهـرم  ليدر مـورد تعـد   يري ـگ  ميتصمتواند بر  مي آيا ريسك سقوط قيمت سهام، هك ايم هكرددر مقاله حاضر بررسي 
قـرار   ريسك سقوط قيمـت سـهام  در معرض بيشتركه  ييها شركتكه  ردكاستدلال توان اين گونه  مي. ذاردبگ تأثير مالي

دارند كـه   يان خارجگذار سرمايهو  يداخل رانيمد نيب يديشد يهستند كه عدم تقارن اطلاعات ييها شركتدارند، احتمالاً 
 موجـود  اتي ـاطلاعـات در ادب  ديو عدم تقارن شـد  سقوط سهامريسك  نيرابطه مثبت معنادار ب ي نيز در خصوصشواهد
رود بـا   انتظـار مـي  ، نيبنابرا ).2011، 10، لي و ژنگمي؛ ك2009، 9، ماركوس و تهرانيانتونها  ؛2006، 8رزيو ما نيج( است

  .، كاهش يابداهرم ميبه تنظ ها شركت ليتماقيمت سهام، ريسك سقوط افزايش 
هـاتن و  ( آن است يدارساببه اطلاعات ح يابيعدم دست ةدهند شركت نشان كي قيمت سهام ريسك سقوطبنابراين 

بـا  سـازگار   ارتباط منفي بين ريسك سقوط قيمت سهام و سرعت تعديل اهرم. )2011و همكاران،  مي؛ ك2009همكاران، 
بـا ريسـك    يهـا  شـركت ه كد نده ينشان مها  تئوري نيا. بر عدم تقارن اطلاعات است يمبتن هيساختار سرما يها يتئور

 .)1984، مـاجلوف و  رزي؛ ما1984، رزيما(هستند  رو روبه يخارج مالي تأمين يبالا يها نهيبا هز بالاي سقوط قيمت سهام
ساختار  كمتري به تعديل ليدارند، تما يبالاتر يمعاملات يها نهيكه هز ييها دهد، شركت نشان مي ها بررسي، براين علاوه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Myers 
2. Myers and Majluf 
3. Ross 
4. Noe 
5. Fischer, Heinkel & Zechner 
6. Goldstein, Nengjiu & Leland 
7. Strebulaev 
8. Jin & Myers 
9. Hutton, Marcus & Tehranian 
10. Kim, Li & Zhang 
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ي برخـي مطالعـات   ها يافته. )2007، تربولاواس؛ 2001و همكاران،  ني؛ گلدشتا1989و همكاران،  شريف( خود دارند هيسرما
 ـ 1اهـرم  ميسرعت تنظمتفاوت ريسك سقوط قيمت سهام بر  تأثيرمؤيد   ـبـالا اهـرم   يدارا يهـا  شـركت  نيدر ب  نيو در ب
ريسـك  بـا   اهرمي يها شركتاست كه  نينامتقارن ا تأثيراين مربوط به  حاتياز توض يكي .پايين استاهرم  يها شركت
اسـتفاده  بـد   براي پنهان كردن اخبار) خوب گناليس كي عنوان به( ياز انتشار بده ستممكن ا هام،قيمت س سقوط بيشتر
  .كنند

 ـ . شـود  ميمربوط  سقوط قيمت سهاممربوط به ريسك  مباني نظري و تجربيمقاله به  ناي و  نيج ـ( يمطالعـات قبل
و  ميك ـ؛ 2014اران، ك ـهمو  ميك ـ؛ 2013 ،2؛ آن و ژانـگ 2011اران، ك ـو هم ميك؛ 2009اران، كتن و همها  ؛2006، رزيما

قرارگـرفتن در معـرض    يامـدها ياما پ .اند دهمتمركز ش سقوط قيمت سهام كننده ريسك نييعوامل تع يرو )2014، 3ژانگ
كمتر بررسي و تحليـل   ،ي تنظيم ساختار سرمايهها خصوص سياست ، بهشركت يها استيدر س سقوط قيمت سهامريسك 

قرارگـرفتن در معـرض    تـأثير نوآوري پژوهش حاضر ايـن اسـت كـه    . پژوهشي وجود دارد خلأاست و در اين زمينه  شده
  .ه استكردرا بررسي  اهرم مالي ميو تنظ هيسرما تأمينشركت در  ييبر توانا قيمت سهامريسك سقوط 
 ستشده اشروع  ها شركتدر همه  سرعت ثابت تعديل اهرمفرض  از هاي انجام گرفته خصوص تنظيم اهرم، بررسي

ارتقـا  را  سـرعت تعـديل اهـرم   در  متغيرهاي مقطعيدرك  ريمطالعات اخ). 2006، 5فلانري و رنگان؛ 2002، 4فاما و فرنچ(
، لـي و  و آن) 2012( 7فلانـري  و اوزتيكين ،)2012( 6، فلانري، هنكينز و اسميتفاولكندر در اين بررسي مشابه. داده است

 سـرعت تعـديل اهـرم   كننـده   نيـي عوامـل تع  وتحليل تجزيه يبرا هيار سرماساخت يايپو يجزئ لياز مدل تعد ،)2015( 8يو
  .ه استشداستفاده 
 سرعت تعديل اهـرم در  يناهمگون در توضيحعامل مهم  كي عنوان بهرا  سقوطريسك  توان مي نتايج تجربي اخيربا 

 اسـت بـالا   يتقارن اطلاعـات  و عدم ريسك سقوط قيمت سهام نياز رابطه مثبت ب يحاكاخير اتيادب زيرا ؛به حساب آورد
 معيـاري  عنـوان  بـه قيمت سهام  سقوطاز ريسك  در مقاله حاضر نيز). 2009 تون و همكاران،ها  ؛2011 كيم و همكاران،(

  . كنيم مي يبررس سرعت تعديل اهرمآن را بر  تأثيرو  ميكن ياستفاده م ي بالاعدم تقارن اطلاعات يبرا
 يناهمگون در توضيحعامل مهم  كي عنوان بهرا  سقوطريسك  توان مي آيااصلي پژوهش حاضر اين است كه  مسئله

ريسك سقوط قيمت آتي سهام بر سرعت تعـديل اهـرم، تحـت     تأثيرهمچنين آيا . به حساب آورد سرعت تعديل اهرمدر 
 هـا  شـركت از آنجايي كه تعيين ساختار سرمايه و تنظيم اهرم، يكي از تصـميمات مهـم در    .است سطح اهرم شركت تأثير

  . رسد مي باشد، حائز اهميت و ضروري به نظر مؤثرتواند بر اين تصميمات  ، بررسي عواملي كه ميشود مي محسوب
قابـل   شيافـزا  راي ـز ؛اسـت  برخوردار زين يشتريب ضرورت و تياز اهم يبررس نيا ران،يا رينظ يتورم ياقتصادها در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. speed of leverage adjustment 
2. An & Zhang 
3. Kim & Zhang 
4. Fama and French 
5. Flannery and Rangan 
6. Faulkender, Flannery, Hankins & Smith 
7. Oztekin & Flannery 
8. An, Li & Yu 
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هـا   شـركت  اهـرم دارد و  يمتفـاوت  تـأثير اهرم،  ميو تنظ هيسرما ساختار ماتيتصم بر ،توجه نرخ تورم و كاهش ارزش پول

 يشـتر يب سـك يكه با ر ييها شركتاست كه  نياز ا يها حاك شواهد و استدلال يعبارت به .باشد يمال تيمز كيتواند  مي
ين بـراي  بنـابرا  ؛دارند يشتريب يمعاملات يها نهيهز و ياطلاعات تقارن عدم ،سهام مواجهند متيق يدر خصوص سقوط آت

حـال  . دارنـد  يكمتـر  سـرعت  خود، هدف اهرم به دنيرس يبرادارند و  يشتريتحمل ب رحداكث از كمتر يها انتخاب اهرم
 يمـال  تي ـمز كي ـ اهـرم كه  يتورم يدر اقتصادها ايدارد كه آ تيكنندگان در بازار اهم مشاركت يبرا مسئله نيپاسخ به ا
از  ياسـتفاده از بـده   يهـا  تيمز اي ابدي مي اهرم كاهش ليتعد سرعت ،يمعاملات يها نهيهز شيافزا با ،شود مي محسوب

  . كند مي يرياهرم جلوگ ليكاهش سرعت تعد
سـطح   تـأثير اهرم و  ليبر سرعت تعد سهام متيق يسقوط آت سكير تأثيراست كه  نيپژوهش حاضر ا ييافزا دانش

با  ييدر كشورها خصوص به است؛ هكرد يبررس را ،شود مي محسوب يشكاف پژوهش كي كه رابطه نيبر ا ها شركتاهرم 
دهـد   مي پژوهش نشان اين. است يمال تيمز كي اهرمپول،  ديبا توجه به كاهش قدرت خر كه رانيا رينرخ تورم بالا نظ

 ـ يشركت برا ليسناتو پ تبديل كرده است ها شركت يبرا تيمز كيبه  را اهرم تورم،كه  يوجود اب  شيرا افـزا  يرشد آت
 ـآ مـت يق سـقوط  سـك ير شيافزا اثر در يمعاملات يها نهيهز شيبا افزا يدهد، ول مي  يـت مز ني ـا از رانيمـد  سـهام،  يت

  .كنند مي عمل يشتريب اطياحت با يبده قيطر از يمال تأمين ماتيتصم دركرده و  يپوش چشم
رتبط و توسـعه  در قسمت مباني نظري و پيشينه پژوهش، شواهد تجربي و پژوهشي م ـ :بدين ترتيب ادامه دارد مقاله

در قسمت روش شناسي، نوع پـژوهش، جامعـه آمـاري و نمونـه پـژوهش، مـدل و متغيرهـاي        . شده است بيان ها فرضيه
  .گيري پژوهش ارائه شده است و نتيجه ها يافته و در نهايت،معرفي پژوهش 

  پيشينه نظري پژوهش 
  اهرم ليعدسرعت ت

. دارد تي ـاهماعتباردهنـدگان   وان بـالقوه  گـذار  سـرمايه  ان ودار امسـه  يبـرا  ها شركت هياز ساختار سرما يشناخت و آگاه
 بـه  يزمان شتر،يب يمال تأمين يبرا ها شركت. دارد يبستگ سهام بازار ارزش به ها شركت از ياريبس يمال تأمين ماتيصمت

 سـهام  بـازار  ارزش كـه  نندك مي اقدام سهام ديبازخر به يزمان و است اديز سهام بازار ارزش كه كنند مي اقدام سهام انتشار
 ين دو منبع اصـل ياز تعادل ب يدن به حديرس يه، در پيساختار سرما يكاحث تئورمب ).1399تمنده،  وشكرخواه ( است كم

ده و در يرسـان  ثركه بتواند در آن نقطـه، ارزش سـهام را بـه حـدا    كه است يو حقوق صاحبان سرما يبده يعني يمال تأمين
 شـود  مـي  گفتـه  ه مطلوبي، ساختار سرماينقطه تعادل اينبه . ن رساندكبه حداقل مم زيرا ن يمال تأميننه منابع يمقابل هز

كـه  را عواملي ) 1402( ، فتحي هفشجاني و احمديشرفي .)1394، ، رحماني و بولوشعري آناقيزمحسني ملكي رستاقي، (
 نتيجه گرفتنـد  ها آن .است يمال تأمين روش ترين عوامل ند؛ يكي از مهمكردبررسي  ،دارنـد تأثير يمـال تأمين كسـيبر ر
ل شــده  يتبــد  ي، به اقتصـاد رقــابت  يالملل نيب يجانبه و فشارها يك يها ميشور با وجود تحركدر حال حاضر اقتصاد  كه

ه بـه  ك ـانتخـاب شـود    يسـتم يشور سكه در كوجود آمده، مهم است  به يه در عرصه جهانك يطيبـا توجه به شرا. اسـت
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ران با توجـه بـه   يدر او  است يمال تأميند يجد يها راه يها، معرف ستمين سياز ا يكي و ندك كمكشور ك يمتاقتصاد مقاو

  .مالي از طريق سهام توجه بيشتري شود تأمينه كموجود، لازم است  يت اقتصاديوضع
سـاختار   يلچـالش اص ـ . اسـت  مـالي  پژوهشـگران  و گرانلياز مسائل مهم تحل يكي ه،يساختار سرما ميتنظ بنابراين

چـالش،   ني ـا يبـرا . اسـت و حقوق صـاحبان سـهام بـر ارزش شـركت      يشامل بده يمال تأمين هاي روش تأثير ه،يسرما
سـاختار   هـاي  ميتـوازن، تصـم   يـة در نظر. ستا مطرح شده يمراتب توازن و سلسله يها ياز جمله تئور يمتعدد هاي هينظر
 يهـدف، مقـدار   يةاست و ساختار سرما يورشكستگ هاي نهيو هز) رهاز به يناش( ياتين سپر ماليمستلزم تعادل ب ه،يسرما

 مقدار، باعـث كـاهش ارزش شـركت    نيو انحراف از ا كند مي متعادل يورشكستگ هاي نهيرا با هز ياتياست كه منافع مال
ت تفـاوت سـرع   .شـود  مـي اطـلاق   »ليسرعت تعد«به مقدار اهرم هدف  دنيرس يبرا هيساختار سرما ليدبه تع. شود مي
انتشـار   هـاي  نهيشركت از تفاوت منافع و هز كياهرم در ادوار  ليسرعت تعد رييتغ ايمختلف  يها شركتاهرم در  ليتعد
  ).2015 آن و همكاران،( شود مي يناش

 ليهر دوره، چه مقـدار از تفـاوت بـا اهـرم هـدف را تعـد       طي ها شركتمفهوم اشاره دارد كه  نيبه ا ليسرعت تعد
 ليسرعت تعد ا،يتوازن پو يةدر نظر. استدرصد 100 هيسرما ليتعد سرعت ستا،يتوازن ا يةاساس نظر بر. كند مي) جبران(

خود با اهرم هدف  ةاز فاصل بخشي دوره، هر در ها شركت شود ميفرض  هينظر نيدر ا رايز ؛استدرصد 100اهرم كمتر از 
از ساختار  يفيفرد ندارند، بلكه ط نه منحصربهيبه يةساختار سرما كي ها شركت). 2005، 1لوري و روبرتز( كنند ميرا جبران 

فيشـر و  ( كننـد  مـي  ليخود را تعد يةسهام، ساختار سرما حباندر ارزش حقوق صا يرييهدف دارند و بعد از هر تغ يةسرما
و  نكسـا ياثـر   هـا  آن ريياست كه تغ يثر از عواملأبه اهرم هدف مت دنيرس يبرا هيساختار سرما ليتعد). 1989 همكاران،

   ).2005لوري و روبرتز، ( ندارد ليبر سرعت تعد يمتقارن
 2گراهـام  .است انجام شده هيسرما ساختار لاتياهرم و عدم تقارن تعد ليدر خصوص سرعت تعد يمختلف قاتيتحق

ف ي ـدرصـد ط  34دارنـد،   رپـذي  انعطاف هدف اهرم درصد 37 ندارند، هدف اهرم ها شركت درصد 19 كه داد نشان )2000(
كوچـك،   يهـا  مقابـل شـركت  بـزرگ در   يها شركتاهرم هدف دارند و  كيدرصد فقط  10از اهرم هدف دارند و  يكم
داد كـه   نشان) 2012( و همكاران تكيناوز بررسي .خود دارند ماتيدرنظر گرفتن اهرم هدف در تصم يبرا يشتريب ليتما

 بـا  )2008( 3نوي ـي ب. كنند مي حركت هرم هدفا سمت به نسبتاً زيادي سرعت بلندمدت، با هدف اهرم داراي يها شركت

 اسـت و  هدف اهرم بيشتر از ها شركت داد، زماني كه اهرم نشان بييترك هاي داده ليتحل و تعديل جزئي الگوي از استفاده

 انرنج ـ و فلانـري  .بالاتري دارند هستند، سرعت تعديل اهرم رو روبه مالي تنگناي نسبت به حالتي كه با دارند، مالي مازاد

 سـاده  جزئـي  تعـديل  از الگـوي  )2015( و همكـاران  آن. هدف هسـتند  اهرم داراي ي غيرماليها شركتدريافتند  )2006(
از . كننـد  مـي  حركـت  هـدف  اهرم سمت به )درصد 30( زيادي سرعت با مالي ريي غها شركت دادند استفاده كردند و نشان

سـوي اهـرم    اهرم خود بـه  تعديل براي متفاوتي هاي ، هزينهاست هدف اهرم متفاوت از ها آن اهرم كه ييها شركتطرفي 
  .شود مي تعديل سرعت در تقارن عدم كه شود ميباعث  و استمؤثر ها آن تعديل اهرم سرعت هدف دارند كه بر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Leary and Roberts 
2. Graham 
3. Byoun 
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ي شركت، صنعت و اقتصاد را بر سرعت تعـديل اهـرم   ها ويژگي تأثيرهاي انجام شده در اين حوزه،  برخي از پژوهش

ي صنعت و همچنين مازاد و كسري وجوه نقـد  ها ويژگياثر ) 2015( 1، چن و آندرسونبراي مثال اسميت. اند هكردبررسي 
در تحقيق . كرد تأييدها را بر سرعت تعديل اهرم  اين متغير تأثيرند و نتايج كردرا بر سرعت تعديل ساختار سرمايه بررسي 

فالكنـدر و  . ن سـرعت تعـديل اهـرم و مـازاد وجـوه نقـد بودنـد       تر از هدف، بيشتري ي داراي اهرم پايينها شركتاسميت، 
سـنجي بـازار بـر سـرعت تعـديل       مالي و موقعيت تأمينهاي نقدي و متغيرهاي محدوديت  جريان تأثير) 2012( همكاران

 ي نقدي شركت ساختار سرمايه هدف و همچنينها ي جريانها ويژگينتايج نشان داد كه . ندكردساختار سرمايه را بررسي 
مـالي نيـز    تـأمين ي ها هاي محدوديت همچنين شرايط بازار و شاخص. دهد قرار مي تأثيرسرعت تعديل اهرم را نيز تحت 

كه سرعت تعديل اهرم  كرد تأييد) 2012( 2كوانگنتايج بررسي . دهند مي قرار تأثيرسرعت تعديل ساختار سرمايه را تحت 
ي بـا  ها شركتي با موجودي نقدي بالاتر، بيشتر است و ها شركتن ي داراي سپر مالياتي غيربدهي و همچنيها شركتدر 

مـالي، سـرعت    تـأمين هـاي بيشـتر    اهرم مالي صنعتي بالا، سودآوري بيشتر، رشد بيشتر، عمق بيشتراطلاعات، محدوديت
ماني شـاهد  هاي نظريه توازن و سلسه مراتب نشان داد كه ز با توجه به فرضيه) 2008( نوبي ي. تعديل اهرم كمتري دارند

وجـوه نقـد   ) كسري( از اهرم هدف است و شركت مازاد) تر پايين( بالاتر ها شركتبيشترين سرعت تعديل هستيم كه اهرم 
ي داراي كسري مالي و سطح اهرم بالاتر ها شركتوي نشان داد . شد تأييدنيز ) 2012( اين نتيجه در بررسي كوانگ. دارد

گذاري نادرست قيمـت   ارزش تأثير) 2012( 3، اليوت، كوتر كانت و اوزتكينوار. نداز هدف، سرعت تعديل اهرم بالاتري دار
ي بـا اهـرم بـالاتر از هـدف و     هـا  شركتدر  كه ند و نتايج نشان دادكردبر سرعت تعديل اهرم را بررسي  ها شركتسهام 

زيـرا   ؛هرم بيشـتر اسـت  ، سرعت تعديل اه استگذاري شد بيش از واقع ارزش ها آن يي كه قيمت سهامها شركتهمچنين 
گذاري شده باشد، شركت نياز به كاهش اهرم دارد و در نتيجه سرعت تعـديل اهـرم    هنگامي كه سهام كمتر از واقع ارزش

  . شود ميكمتر 
 )2020( 4، ين و زنگجانگ. اند افتهياهرم دست  ليدر مطالعه سرعت تعد چشمگيري هاي يبه نوآور رياخ قاتيتحق

. كنـد  ليمداوم اهرم خـود را تعـد   طور به تواند يشركت م ،ند كه در آنكرد يمستمر را بررس ايپو هيمدل ساختار سرما كي
نشـان داد   جيرا ناهمگن در نظر گرفته شد و نتا يسهام و بده يارهاو باز يصاحبان سهام و بده ،يقبل هاي برخلاف مدل

بازده تحقق  يول گذارد، يم تأثيراهرم  ليعت تعدشركت و سر ياخذ بده استيبر س يبازار بده يكه سود سهام و بازده آت
   .است تر يقو ،دارند تر بزرگبتا  ييكه دارا ييها شركت ياثر برا نيو ا ستيگذار ن تأثيربازار  افتهين

سـعادت   و دولـو  .ه اسـت حاصل شد يمشابه كمابيش جينتا ،يرانيا يها شركتانجام شده با نمونه  هاي ر پژوهشد
نسبت بـه   ،يمال يكسر ياز اهرم هدف و دارا شتريبا اهرم ب يها شركتدر  ياهرم مال ليسرعت تعدكه  افتنددري) 1397(

و  يابـزار  يرهـا ياهـرم توسـط دو روش متغ   ليتعد رعتس) 1394( يو راع يگرج يدر بررس. است شتربي ها شركت ريسا
اهـرم   ليكه سرعت تعد معتقدندمحققان  .درصد بود 26و  48برابر  بترتي به كه ه استبرآورد شد افتهي ميتعم يگشتاورها

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Smith, Chen & Anderson 
2. Cuong 
3. Warr, Elliott, Koeter-Kant & Oztekin 
4. Jung, Yn & Zeng 
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اهـرم   زبالاتر ا ياهرم مال يدارا يها شركتدر كه نشان دادند ) 1395( خاني قرهرامشه و . است اديز يرانيا يها شركتدر 

و  ياهرم بالاتر، سـودآور  ليبا سرعت تعد يها شركتاست و  شترياهرم ب ليوجوه نقد، سرعت تعد يكسر يهدف و دارا
 يهـا  شركتدر  افتنديدر) 1394(رستاقي  ، رحماني، بولو و محسني ملكيزيآناق يشعر. دارند زين يشتريشد بر هاي فرصت

با اهرم كمتر  يها شركتدر  يول ؛ستين گذارتأثيراهرم  ليبر سرعت تعد يمال يرپذي با اهرم بالاتر از اهرم هدف، انعطاف
و زارع  ياردكـان  ينـاظم . دارد داريارابطـه مثبـت معن ـ   گذارأثيرتاهرم  ليبا سرعت تعد يمال يرپذي از اهرم هدف، انعطاف

 يمنف ـ ةرابط ـ دي ـمؤ جينـد كـه نتـا   كرد ياهرم را بررس ـ ليبر سرعت تعد يشركت تيحاكم يسازوكارها تأثير زين) 1395(
و كشـاورز مهـر    يشـم ها  .اهـرم بـود   ليموظف و سرعت تعـد  ريغ رانيدرصد سهام شناور آزاد و نسبت مد نيب يمعنادار

 گـذاري  هيسـرما  ،يمـال  يكسر يدارا يها شركتو  است اديز) درصد 53( اهرم ليسرعت تعد كه نشان دادند زين) 1394(
سرعت ) 1399( ، سعيدي و حسنيزماني سبزي .نددار يشترياهرم ب ليو نوسان كمتر درآمد، سرعت تعد آوريسود شتر،يب

و اثر  كردگيري  ها و در سطح هر صنعت اندازه هر يك از سال، براي 1396تا  1390تعديل ساختار سرمايه در دوره زماني 
با توجـه  (سرعت تعديل ساختار سرمايه دريافتند  ها آن ند؛كردوضعيت كلان اقتصادي از حيث ركود و رونق بر آن بررسي 

؛ اسـت » شدن و سـپس دور شـدن   نزديك«و » شدن نزديك«، »دور شدن«هاي  ، يكي از وضعيت)به علامت و ميزان آن
در بازه  ها شركتدر اين پژوهش مشخص شد كه سرعت تعديل كلي  طور به. شود ميسمت هدف تعديل  ساختار سرمايه به

دوران رونق و ركود  تأثيربررسي . شدن به ساختار هدف است قرار دارد، از اين رو، ساختار سرمايه در حال نزديك 1صفر و 
برخـي  . گذارد ي نميتأثير ها شركتصادي بر تعديل ساختار سرمايه هاي اقتصادي نيز نشان داد كه فضاي كلان اقت بخش

ريسك درمانـدگي   كه ندشان دادن) 1403( نمونه اسكندري و كردستاني براياند،  ها نيز شواهد متناقضي ارائه داده پژوهش
  .شود مي، موجب افزايش ريسك سقوط قيمت سهام ن)معيار مبتني بر اطلاعات بازاري(مالي 

  قيمت سهامريسك سقوط 
. اسـت  رنوسان مانند بازار سرمايه ايرانويژه در بازارهاي پ ي و بهمال يدر بازارها يسهام موضوع مهم متيسقوط قريسك 

مربـوط بـه    اتي ـادب. شـده اسـت   فيبازده تعر عيدر توزكمتر از استاندارد  هاي نوسان عنوان به ،سهام متيريسك سقوط ق
 قـات ي، تحقيو تجرب ياز لحاظ تئور. در حال رشد است) 2001( 1ونگ و استين، هاز زمان چن سهام متيريسك سقوط ق

، )2003، 2نيهونـگ و اسـت  (مختلف هاي  تئوري مختلف، مانند يها دگاهيسهام از د متيسقوط ق سكير تيبر اهم ياديز
گذاران  هي، سرما)2014، كيم و همكاران( ها شركت ياجتماع تي، مسئول)2011، كيم و همكاران( ها شركت ياتياجتناب مال

بـن  (و رفـاه كارمنـدان    گـذاران  هي، احساسات سرما)2015، 3كالن و فانگ(مالي  تأمينهزينه ، )2013، گآن و ژن( ينهاد
 مـت يسـقوط ق  سـك ير تيوجود و اهم ي مؤيدشواهد فراوان تجربكلي  طور به متمركز شده است و )2018، 4و غوما ناصر

   .استسهام 
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خير انداختن اخبار بد توسط مديران أتعديل ناگهاني و منفي قيمت سهام اشاره دارد، از به تبه  كه قيمت سهام سقوط

هاي تجربي  در حمايت از اين ديدگاه، يافته .)2011كالن و فانگ، ( شود ميو رسيدن به سطح نهايي اخبار بد انباشته ايجاد 
داخت ماليات با ريسك سقوط قيمت سـهام رابطـه   اب از پرتندهد كه پاداش مديران، گزارشگري غيرشفاف و اج نشان مي

يي كه در معرض ريسك سقوط قيمـت  ها شركت). 2011 كيم و ژانگ، ؛2009 هاتن و همكاران،( داري دارندامثبت و معن
  .رود سرعت تعديل اهرم كمتري داشته باشند پس انتظار مي ؛مالي بيشتري دارند تأمين ةسهام هستند، هزين

در  ري ـاخ قـات ياول، تحق. اسـت  يقـات يبر سـه حـوزه تحق   ي، مبتنشود مي هش حاضر استفادهكه در پژو ينظر يمبان
 ـ پرداخته شدن آبه  ينظر يدر قسمت مبان كه سهام متيسقوط ق سكيخصوص ر  سـك ير ني، به رابطه مثبت معنـادار ب

دارنـد بـا    لي ـكت تماشر رانياست كه مد نيا خصوص نيدر ا حيتوض كي. بالا اشاره دارد يسقوط و عدم تقارن اطلاعات
بـد انباشـته    يكه خبرها يحال، هنگام نيبا ا. خود را از اخبار بد حفظ كنند هيسرما بازار ،ياطلاعات حسابدار يكار دست

اطلاعـات   ،يمـوارد  نيدر چن ـ. و اخبار بـد را پنهـان كـرد    ياطلاعات منف توان ينم گريد د،يرس يشده به آستانه مشخص
در  شـتر يكـه ب  ييهـا  شـركت  ن،يبنـابرا . دنبـال دارد  سهم را به متيو سقوط ق شود ميرد بازار وا يناگهان طور به ،استهناخو

 ـ ديهسـتند كـه عـدم تقـارن اطلاعـات شـد       ييهـا  شـركت سقوط هستند، احتمالاً  سكيمعرض ر  ـ رانيمـد  نيب و  يداخل
و از  شوند ميرا متحمل  يشتريب معامله هاي نهيبالا، هز يعدم تقارن اطلاعات يدارا يها شركتدوم، . گذاران دارند هيسرما

 ،و مـاجلوف  رزيمـا  ؛1984 ،رزيمـا (ندارنـد  ) يو سـهام خـارج   يسكير يبده( يسكيبه صدور اوراق بهادار ر يليرو تما نيا
 سـمت  بـه اهرم خود  متنظي هنگام ها شركتكه  كند مي ينيب شيپ هيسرمادر مورد ساختار  ايموازنه پو يسوم، تئور). 1984

 ـ. كننـد  مـي كمتر از سطح هدف، موازنه برقرار  معاملات و نسبت اهرم هاي نهيزه نياهرم هدف، ب  ليتعـد  ياي ـمزا يفزون
 ادي ـز يانباشته به اندازه كاف ليتعد يايشركت مطلوب خواهد بود كه مزا كي يبرا يمعاملات تا زمان هاي نهياز هز يفور

  . كند تأمينمجدد را  يمال تأمين هاي نهيباشد تا بتواند هز

  پژوهش تجربي ةنپيشي
 شـواهدي از اهـرم،   ميتنظ ـ ماتيتصـم  بـر  سهام يآت متيق سقوط سكير ياحتمال تأثير خصوص در يشواهد يبررس در

  .در ادامه ارائه شده است كه وجود دارداهرم  ليشركت بر سرعت تعد يرونيو ب يدرون سكير اتتأثير
 ـ   اهرم با توج ليسرعت تعد ةرابط )2020( 1، ژائو و كامباكارجين از حـد را   شيه به عدم تقـارن اطلاعـات و اهـرم ب

 يسـطح خـرد بررس ـ   يهـا  اهرم را با توجه به حضور تقارن اطلاعات با استفاده از داده ليسرعت تعد ها آن .ندكرد يبررس
از  يپـارامتر  ريتابع غ كي عنوان بهآن  يساز مدل قيطراهرم از  ليسرعت تعد بيضر يناهمگن ،يدر مطالعات قبل. ندكرد
 ،شـود  مـي در مدل  شترينه تنها باعث انعطاف ب شيپالا ناي. ه استشد يشركت بررس يها ويژگي گريارن اطلاعات و دتق

داد كه  ننشا يبررس نيا جينتا. كند مي ليرا تسه ها شركت يرفتار مال كننده نييها و عوامل تع در تفاوت شتريبلكه كاوش ب
عـدم   شيبـا افـزا   ليسرعت تعد نيهمچن. شوند ميهدف سازگار  نيبا ا يدارند و به آرام ياهداف اهرم ينيچ يها شركت

  .ابدي يتقارن اطلاعات كاهش م
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 جينتـا . نـد كرد ياهرم را بررس ليسرعت تعد كننده نييو عوامل تع يسازمان طيمح سكير) 2020( 1و مموگلي تويل

 ـ  يهـا  و فرصـت  ياتي ـمال يها ييجو شركت، صرفه يسودآور هاينشان داد كه اثر  تـأثير اهـرم   لير سـرعت تعـد  رشـد ب
خـوب   تي ـفيو ك يتوسـعه بـازار مـال    نيهمچن ـ. اردد يكم ـ تـأثير بازده  هاي و نوسان اندازة شركت يدارد، ول چشمگيري

بـازده شـركت،    هـاي  نوسـان  تـأثير  هـا  آن حـال،  ني ـبـا ا . و فاصله از اهرم هدف مؤثر است يبر رابطه سودآور ها مؤسسه
 جينتـا . دهنـد  يقـرار م ـ  تـأثير اهرم تحـت   ليتعد فرايندمشهود را در  هاي ييو دارا ياتيمال ييجو رشد، صرفه يها فرصت
 فـا يو عدم تقارن اطلاعات ا يورشكستگ يها نهيكنترل هز يرا برا ميمستقرينقش غ ياسيكه ثبات س دادنشان  نيهمچن
 .كند مي

اهرم  ليبر سرعت تعد يطيمح ستيز معاملات هاي نهيهز تأثير) 2020( 2، كاسترو، فرناندز كوستا و كاستانوتاسكون
كـربن   هـاي  فرستنده ياهرم برا لياست كه سرعت تعد نياز ا يحاك ها افتهي. كرد يبررس يياروپا يها شركترا در  يمال
 ي، در برخ ـبـا وجـود ايـن   . است هبالاتر همرا يمعاملات هاي نهيكه انتشار كربن با هز دهد ينشان م جينتا نيا. ندتر استكُ

 اسي ـمعاملات خود از مق هاي نهياز هز يبخش بزرگ يبرا تر بزرگ يها شركت يشده است، مثلاً وقت لياثر تعد نيموارد ا
   .برند يبهره م ياقتصاد

عد انحراف از اهـرم هـدف را   دو ب كننده ليو نقش تعد ليرشد و سرعت تعد نيرابطه ب) 2020( 3گوشه و چاندرا كابرا
و  هـا  نـه يهز رييبا تغ ليباعث عدم تقارن در سرعت تعد ها شركترشد  يها فرصتكه  دهد ينشان م جينتا. ندكرد يبررس
  .كند مي لياهرم را تعد ليرشد و سرعت تعد نيو سطح انحراف هدف رابطه ب تيو ماه شود مي ليتعد يايمزا

. ندكرد يرساهرم بر ليرا بر سرعت تعد يمثبت و منف هاي علامت يگذارتأثير ةنحو) 2019( 4مدينا و پيترو سمانيگو
 .است مؤثر ها شركتاهرم  ليبر سرعت تعد استاندارد اند پورز يبند كه علائم در رتبه دهند ينشان م جينتا

اهرم  نييصادركنندگان را در تب ياعتبار هاي نقش رتبه ،المللي نيبا استفاده از داده ب) 2018( 5، پون و شنوجيودزكي
 تأثيربازارگرا هستند،  يمال ستميس يكه دارا ييدر كشورها افتنديدر ها آن .ندكرد ياهرم را بررس لتعدي سرعت و ها شركت
هستند،  تري فيضع ياعتبار اعتبار يكه دارا ييها شركت و است تر قابل توجه ها شركت هياعتبار بر ساختار سرما بندي رتبه

  .شوند مي ليتعد يشتريبا سرعت ب
بندي اعتباري،  عوامل متعددي نظير رتبه تأثير، شود ميملاحظه  قسمت نيارائه شده در ا قاتيكه در تحق طور همان

هاي زيست محيطي و ريسك محيطي بر تصميمات تنظيم اهرم و سرعت تعديل  دهي به بازار، فرصت رشد، هزينه علامت
 در ژهي ـو و بـه  يمـال  يدر بازارهـا  يكه موضوع مهم ـ(سهام  متيسقوط ق سكيكه ر يتأثيرولي  ؛اهرم بررسي شده است

  .نشده است ياهرم داشته باشد، بررس ليتواند بر سرعت تعد يم) است رانيا هيرنوسان مانند بازار سرماپ يبازارها
 و كاهش عمـده قيمـت سـهام   قابل توجه نرخ تورم  شيافزادر بازارهاي پر نوسان و اقتصادهاي تورمي نظير ايران، 
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ممكن است در بـازار سـرمايه   اهرم،  ميو تنظ هيساختار سرما هاي ميتصماز اين رو . هاي رايجي است پديده) سقوط سهام(

تواند  يم ها شركت )اهرم(زيرا در شرايط كاهش قدرت خريد پول در اثر تورم، بدهي  ؛شته باشددا يمتفاوت هايتأثيرايران، 
 يهـا  نـه يهز رود كه با افزايش ريسك سقوط قيمت سـهام،  به عبارتي طبق مباني نظري انتظار مي .باشد يمال تيمز كي

اين موضوعي است كه تاكنون بررسي نشـده اسـت و   . ابدي ياهرم كاهش م ليتعد سرعتي افزايش و بالطبع آن، معاملات
ي هـا  تي ـمزي معاملاتي در اثر افزايش ريسك سقوط آتي بالا است، اينكه ها تر از اين مسئله، در شرايطي كه هزينه مهم
يا خير؛ موضوع مهمي است كه دانـش   كند مي يرياهرم جلوگ ليسرعت تعدكاهش از  ي ممكن استاستفاده از بده مالي

  .افزايي پژوهش حاضر است
 هدف اهرمتعديل  يبرا يعامل مهم ،عدم تقارن اطلاعات ،طبق شواهد تجربي كه در قسمت قبلي به آن اشاره شد

 هي ـنظربـر اسـاس   . هسـتند  رو روبه ريبيشت يخارج يمال تأمين يها نهيبالا با هز يبا عدم تقارن اطلاعات ها شركت. است
 واكـنش نشـان  ) سـهام ( ينسبت به اعـلام بـده  ) يمنف(مثبت  طور بهسهام  ازاربنيز  هيدر مورد ساختار سرمادهي  علامت

نسـبت بـه    سـرعت كمتـري  خـود را بـا    ياهرم يها دارند، نسبت يبالاتر يمعاملات يها نهيكه هز ييها شركت دهد و مي
 ـ ةدهنـد  نشـان  هـا  شـركت از طرفـي سـقوط قيمـت سـهام      .)2020 جيانگ و همكاران،( كنندعديل اهداف خود ت  ينگران

از اين رو ). 2003هانگ و استين، ( است ياعتبار خارج تأمينبه  يدسترسو عدم شركت  يانداز واقع گذاران از چشم هيسرما
انتظـار   ،طبق مباني نظري فوق. درود با افزايش ريسك سقوط آتي قيمت سهام، سرعت تعديل اهرم كاهش ياب انتظار مي

  :شته باشنددا يكمتر سرعت تعديل اهرمقرار دارند، سقوط قيمت سهام معرض ريسك  كه بيشتر در ييها شركت داريم
  .كنند مي عديلندتر ت، اهرم خود را كُسقوط قيمت سهام قرار دارنددر معرض ريسك بيشتر  كه ييها شركت :فرضيه اول
بـه  و  مثبـت  صـورت  بـه ي انتشار بده يها هيسهام ممكن است به اعلام دهي، بازار علامت يتئور طبق ،براين علاوه

سرعت تعديل اهرم عدم تقارن اطلاعات بر  تأثيربدان معناست كه  ناي. نشان دهد نفيانتشار سهام واكنش م يها هياعلام
 ميهنگام تنظ. دارندحت فشار قرار ت، چقدر هدف يها نسبت به اهرم ها شركتداشته باشد كه  يبستگ نيممكن است به ا

دارنـد و فعـالان    يبده يكردن سهام برا نيگزيبه جا ازيمعمولاً ندارند، از حد  شيب يي كه اهرمها شركت ،هيساختار سرما
ي با اهـرم  ها شركتدر نتيجه . )2020 جين و همكاران،( كنند مي ريبد تعب )علامت( خبر كي عنوان بهرا  ليتعد نيبازار چن

در . ندارنـد  هيساختار سرما ليبه تعد يلي، تماسقوط قيمت سهام سكيمواجهه با ر در ،پنهان كردن اطلاعات بد يبرا بالا،
كـردن   نيگزيبه جا ازياهرم ن ليمعمولاً هنگام انجام تعد ي داراي سطح اهرم كمتر از سطح اهرم هدف،ها شركتمقابل، 

ممكـن اسـت از    ،نـد گيرقرار  قيمت سهامدر معرض ريسك سقوط  )اهرم بالا( ها شركتاين  اگر. سهام دارند يبرا يبده
، شـود  مـي تزريـق  گـذاران   هيرا كه از طرف سرما يو اخبار بد استفاده كنندخوب ) علامت( خبر كيعنوان  به يانتشار بده
ي اهـرم بـالا،   ها شركتاز اين رو در . شود انجام يشتريب اطياحت باممكن است  ها آن اهرم ماتين، تنظيبنابرا .خنثي كنند

حـاكي از   ينظـر  يها ينيب شيپ حال اينكه. كند مي ريسك سقوط قيمت آتي سهام و سرعت تعديل اهرم را تضعيف تأثير
ي داراي اهـرم  هـا  شـركت  يبرا سرعت تعديل اهرمو  سقوطقرار گرفتن در معرض ريسك  نيب رابطه متفاوت و پيچيده،

رود رابطه بين ريسك سقوط قيمت سهام و سرعت  نظري فوق انتظار مي طبق مباني ).2015 آن و همكاران،( پايين است
  :ميزان اهرم شركت باشد تأثيرتعديل اهرم تحث 
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 .ميزان اهرم شركت است تأثيررابطه بين ريسك سقوط قيمت سهام و سرعت تعديل اهرم تحث : فرضيه دوم

  :ارائه شده است مدل مفهومي پژوهش در ادامه
  

  
  مدل مفهومي ارتباط متغيرهاي پژوهش. 1شكل

  شناسي پژوهش روش
 زمـرة  در تئـوري،  از لحـاظ  و رويدادي پس تجربي، پژوهش روش از لحاظ و كاربردي جه،ينت نوع لحاظ از پژوهش حاضر

اسـت   شـده  رسيمالي حساب هاي در صورت پژوهش شامل اطلاعات ارائه شده اين هاي داده. دارد قرار اثباتي هاي پژوهش
 بـراي آزمـون   .اسـت  شـده  اسـتخراج  بهـادار  اوراق و بـورس  سـازمان  وابسته بـه  هاي سايت و از نرم افزار تدبيرپرداز كه

  .ه استثابت سال و صنعت استفاده شد هايپژوهش از رگرسيون چند متغيره با درنظر گرفتن اثر هاي هيفرض

  جامعه آماري و نمونه پژوهش
 تـا پايـان سـال    1393ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از ابتداي سالها شركت، جامعه مورد بررسي پژوهش

  :، با اعمال چهار معيار گزينشي زير انتخاب شد1402
  .گذاري، واسطه گرهاي مالي، هلدينگ، بانك، بيمه و ليزينگ نباشند ي سرمايهها شركتدر گروه  .1
  .دباش نداده مالي الير سيتغ يا تيفعال رييمذكور، تغ هاي سال طي .2
  .باشد بهادار هاي مذكور در عضويت بورس اوراق طي سال .3
  .باشد دسترس در ها آن حييهاي توض يادداشت و مالي هاي صورت اطلاعات .4

هـاي   شركت براي هر متغير جهت آزمـون فرضـيه  ـ   مشاهده سال 1430شركت و  143با اعمال چهار معيار مذكور،
 .پژوهش مورد مطالعه قرار گرفت

  متغير مستقل
  مسرعت تعديل اهر

 متغير وابسته
 ريسك سقوط قيمت سهام

  متغير تعديلگر
 سطح اهرم شركت

 متغيرهاي كنترلي
تحقيق  ةهزين، سودآوري، هاي ثابت مشهود دارايياندازة شركت، 

 شركتارزش بازار،استهلاك،و توسعه
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  مدل و تعريف متغيرهاي پژوهش

 1 ريسك سقوط قيمت سهام بر سرعت تعديل اهـرم بـراي آزمـون فرضـيه اول، مـدل رگرسـيوني        تأثيربررسي  منظور به
  :ه استزير به مشاهدات برازش شد شرح به

௜௧ܣܦܯܣܮ  )1 مدل = ଴ߚ + ܧܭܵܥଵܰߚ ௜ܹ௧ + ௜௧݁ݖଶܵ݅ߚ + ௜௧ܣܫଷߚ + ௜௧ܨସܴܱܲߚ + ௜௧ܦ&ହܴߚ ௜௧ܧܦ଺ߚ+ + ௜௧ܧܥ଻ߚ +     ௜௧ߝ
ي اهرم مالي در رابطه بين ريسك سقوط قيمت و سرعت تعديل اهرم بـراي آزمـون   تعديلگرمنظور بررسي نقش  به 

  :ته اسبه شرح زير به مشاهدات برازش شد 2 فرضيه دوم مدل رگرسيون شماره

௜௧ܣܦܯܣܮ	  )2 مدل = ଴ߚ + ܧܭܵܥଵܰߚ ௜ܹ௧ + ܧܮଶߚ ௜ܸ௧ + ܧܭܵܥଷܰߚ ௜ܹ௧ ∗ ܧܮ ௜ܸ௧ + ௜௧݁ݖସܵ݅ߚ ௜௧ܣܫହߚ+ + ௜௧ܨସܴܱܲߚ + ௜௧ܦ&ହܴߚ + ௜௧ܧܦ଺ߚ + ௜௧ܧܥ଻ߚ + ௜௧ߝ    
  

ܧܭܵܥܰ، هزينـه تحقيـق و توسـعه    : ௜௧ܦ&ܴ ،سرعت تعديل اهـرم  :୧୲ܣܦܯܣܮ، ه در آنك ୧ܹ୲:    ريسـك سـقوط
ܧܮ ،ي نامشهودها دارايي ௜௧ܣܫ، اي مخارج سرمايه :itܧܥ ،اندازة شركت :௜௧݁ݖ݅ܵ، هزينه استهلاك :୧୲ܧܦ ،قيمت ௜ܸ௧  اهرم
݋ݎܲ ،مالي ௜݂௧ سودآوري، εit  استخطاي مدل رگرسيوني.  

  سرعت تعديل اهرمـ  متغير وابسته
 ليتعـد  يهـا  مـدل  نيتخم يبرااي  دو مرحله كرديو رواي  دو رويكرد شامل رويكرد يك مرحله، متون نظري و تجربير د

سـرعت  بر سقوط قيمت سهام اثر قرار گرفتن در معرض ريسك  ليبا هدف تحل كه مقاله نيدر ا. مطرح شده است يجزئ
سرعت تعـديل اهـرم، مشـابه فلانـري و     بر سقوط قيمت سهام ريسك  اهرم مالي بر رابطه تأثير ني، و همچنتعديل اهرم

  .ه استاي استفاده شد از رويكرد يك مرحله) 1401( ، لاري دشت بياض و پوريوسفزاده و عباس )2006( رنجان
شـرح   ي مختلـف بـه  ها شركتي برآورد سرعت تعديل اهرم، مبتني بر فرض مشابه بودن سرعت تعديل در مدل اصل

  :زير است

௜௧ܮ  )3 مدل − ௜௧ିଵܮ = ߣ ቀܮ௜௧٭ − ௜௧ିଵቁܮ + ௜ܷ௧ 
 ௜ܷ௧. اسـت  tدر زمـان   iمعرف نسبت اهرم مالي واقعي و اهرم هدف شركت  ترتيب بهبه ترتيب∗௜௧ܮ	و  ௜௧ܮ، 3در مدل 

	خطا و جزء  ي هـا  ويژگـي براي محاسبه اهرم هدف، ابتدا اهرم مالي را بـر اسـاس   . دهد سرعت تعديل اهرم را نشان ميࣅ
  :شود مي برازش 4 مدل صورت به) X(صنعت شركت و

௜௧ܮ  )4 مدل = ߙ	 + ߚ ௜ܺ௧ିଵ +  ௜௧ݑ
طبـق متـون نظـري و تجربـي بـراي      . شـود  مـي اهرم هدف در نظر گرفته  نعنوا بهدر مدل فوق، مقدار برآورد شده 

هـاي مشـهود، نسـبت ارزش بـازار بـه دفتـري و        ، دارايـي اندازة شـركت از متغيرهاي ) ها X( ي شركت و صنعتها ويژگي
  . ه استهاي تحقيق و توسعه و ميانگين اهرم مالي صنعت استفاده شد سودآوري، استهلاك، هزينه
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  ريسك سقوط قيمت سهام ـ متغير مستقل

 گيري ريسك سقوط قيمت سهام از معيار ريسك چولگي منفـي شـرطي، اسـتفاده شـده اسـت      در مقاله حاضر براي اندازه
  :شود ميزير محاسبه  صورت بهابتدا بازده خاص شركت ). 2009 هاتن و همكاران،(

௝ܹ,ఛ  )5مدل  = 1)݊ܮ + ௝ܹ,ఛ) 
  :است) شده تعديل ـ الگوي بازار(الگوي  مانده باقي ௝௧ߝاص شركت وبازده خ ௝௧ݓ ،كه در آن

௝,ఛݎ  )6مدل  = ௠,ఛାଶݎହ,௝ߚ+௠,ఛାଵݎସ,௝ߚ+௠,ఛݎଷ,௝ߚ+௠,ఛିଵݎଶ,௝ߚ+௠,ఛିଶݎଵ,௝ߚ	+ߙ +  ௝,ఛߝ
است كه بر مبناي شاخص موزون بازار در ماه  t بازده بازار در ماه ௠௧ݎ و t در ماه jبازده سهام شركت ௝௧ݎ ،كه در آن

  :ه استريسك چولگي منفي شرطي به شرح زير محاسبه شددر نهايت، . ه استمحاسبه شد

ܧܭܵܥܰ  )7مدل  ௝ܹ,ఛ = − (݊(݊ − 1)యమ ∑ ௝ܹ,ఛଷ )((݊ − 1)(݊ − 2)൫∑ ௝ܹ,ఛଶ )൯యమ) 
علامت . هاي ماهانه در طول سال است تعداد بازده nتعريف شد و  بازده خاص شركت است كه قبلاً ௝௧ݓ ،ه در آنك

  . دهد ، ريسك سقوط بالاتري را نشان ميNCSKEWمنفي نيز مبين اين مطلب است كه مقدار بيشتر 

  اهرم مالي ـ تعديلگرمتغير 
ها  اهرم مالي از طريق تقسيم جمع بدهي. ه استوارد مدل رگرسيون شد عديلگرتمتغير  عنوان بهدر فرضيه دوم، اهرم مالي 

متغير مصنوعي، يك براي اهـرم بـالاتر از ميـانگين و     صورت بهو بر اساس ميانگين  ه استها محاسبه شد بر جمع دارايي
   .ه استتر از ميانگين در مدل رگرسيون دوم لحاظ شد صفر براي اهرم پايين

  متغيرهاي كنترل
متغيـر كنتـرل در مـدل     عنوان به، اند هي داشتمعنادار تأثيربر اساس مطالعات مرتبط، متغيرهاي كه بر سرعت تعديل اهرم 

مستقل و وابسـته از منظـر    ريكه بر روابط متغ ييرهايصورت گرفته متغ يتاحد امكان براساس بررس .اند پژوهش وارد شده
شواهد تجربي مؤيـد ارتبـاط ايـن متغيرهـا بـا       .شودكنترل در نظر گرفته  غيرمت عنوان بهداشته است  تأثير ها پژوهش ريسا

تويـل و  ( ، سودآوري)2006 فلانر و رنجان،( ي مشهودها ، دارايي)2000 گراهام،( اندازة شركت: سرعت تعديل اهرم است
مـدينا و   سمانيگو( شركت ، استهلاك و ارزش بازار)2020 ،چاندرا كابراو  گوشه( ، هزينه تحقيق و توسعه)2020 مموگلي،

 . )2019پيترو، 

   :گيري اين متغيرها به شرح زير است روش اندازه
 اندازة شركتگيري  ها براي اندازه لگاريتم طبيعي ارزش دفتري دارايي: اندازة شركت. 

 ها هاي ثابت مشهود بر ارزش دفتري دارايي ارزش دارايي: ي ثابت مشهودها دارايي. 
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 ها بهره، ماليات و استهلاك تقسيم بر ارزش دفتري داراييسود قبل از : سودآوري. 

 مجـازي در مـدل    صـورت  بـه هزينه تحقيق و توسـعه  ) 2015( بر اساس آن و همكاران: هزينه تحقيق و توسعه
 عنوان به است، نشده افشا توسعه و قيتحق يها نهيهز يي كهها شركتـ   به اين صورت كه سال. آيد مي پژوهش
 نـه يهز اگـر  كه صورت نيا به. شوند مي گرفته نظر در ،اند هنكرد يگذار سرمايه توسعه و قيحقت در كه اي نمونه
 .شود مي در نظر يك ،باشد شدهو اگر گزارش  صفر ،باشد شدهنگزارش  توسعه و قيتحق

 ها هزينه استهلاك تقسيم بر ارزش دفتري دارايي: استهلاك . 

 ي اول دوره موزون شده استها ييدارا يدفتر ارزش ر اساسكه بشركت  سهام ارزش بازار :ارزش بازار شركت. 

  پژوهش يها افتهي
هـا   داده يفيآمار توص ـ، 1 در جدول. ي پژوهش در دو بخش آمار توصيفي و آزمون فرضيه پژوهش ارائه شده استها يافته

ار و ي ـانحراف مع يكندگپرا يها ن و شاخصيانگيهمچون م يمركز يها ها با استفاده از شاخص داده وتحليل تجزيهشامل 
  .ارائه شده است) 2و  1هاي  مدل( هاي پژوهش در اين قسمت فقط متغيرهاي مدل. ه استارائه شد يچولگ

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول
  چولگي  انحراف معيار ميانه  ميانگين بيشترين مقدار كمترين مقدار  نام متغير

 ୧୲(  98/10-  37/22 61/0 58/0 09/1 77/5ܣܦܯܣܮ( سرعت تعديل اهرم
ܧܭܵܥܰ(ريسك سقوط قيمت  ୧ܹ୲(  79/28-  70/4- 85/15- 58/-1544/3 50/0- 

 ୧୲( 10/10  77/19 13/14 99/13 49/1 8/0݁ݖ݅ܵ( اندازة شركت
 ୧୲( 0  14/0 006/0 002/0 01/0 02/5ܣܫ(ي نامشهود ها دارايي

݋ݎܲ(سودآوري  ୧݂୲( 04/1-  95/0 19/0 18/0 14/0 20/0- 
 ୧୲( 0  1 11/0 00/0 31/0 41/2ܦ&ܴ(هزينه تحقيق و توسعه 

 ୧୲( 0  12/0 02/0 01/0 01/0 74/1ܧܦ(هزينه استهلاك 
 ୧୲( 03/0  36/69 05/1 79/0 99/1 52/28ܧܥ( اي مخارج سرمايه

ܧܮ(اهرم مالي  ୧ܹ,୲( 09/0  4 60/0 60/0 24/0 31/3 
  
ترتيـب مربـوط بـه     كـه بـه   كنـد  مـي تغييـر   370/22و  -987/10دهد كه سرعت تعديل اهرم بين  ها نشان مي فتهيا
بوده است؛ در حقيقت نتايج حاكي از آن است كه در شـركت   1395گري تراكتور در سال  ي پارس مينو و ريختهها شركت

. ه استاكتور بالاترين سرعت تعديل اهرم رخ دادگري تر پارس مينو سرعت تعديل اهرم كمترين مقدار و در شركت ريخته
فاصله ايـن دو معيـار بـه همـراه ميـزان ضـريب چـولگي        . است 586/0و  618/0ترتيب  به ،ميانگين و ميانه متغير مذكور

شـاخص سـرعت    عنـوان  بهمعياري براي تقارن توزيع مشاهدات، بيانگر عدم نرمال بودن اطلاعات محاسبه شده  عنوان به
تغييـر   -70/4و  -79/28و بـين   هريسك سقوط قيمت بر اساس معيار چولگي منفي محاسبه شد .استرم مالي تعديل اه
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كه با عنايت بـه ضـريب چـولگي نتـايج      ه استبود -58/15و  -85/15 ترتيب بهميانگين و ميانه معيار مذكور . ه استكرد

اي،  جـز مخـارج سـرمايه    متغيرهاي كنترل بـه  در بين. استبيانگر تقارن توزيع مشاهدات در شاخص ريسك سقوط سهام 
در مخـارج  . ه اسـت اند و ميـزان كجـي توزيـع مشـاهدات خيلـي زيـاد نبـود        ساير متغيرها داراي توزيع تقريبي نرمال بوده

بـر   هـا  شـركت در صـورتي كـه   . ه استراست شد سمت بهاي وجود مشاهدات دور افتاده، باعث ايجاد چولگي زياد  سرمايه
از متغير دو ارزشي زيـر در مـدل   . شد ، جدول فراواني زير حاصل خواهدشوندهرم مالي به دو گروه تقسيم حسب ميانگين ا

  . ه استرگرسيوني دوم استفاده شد

  فراواني براي متغير اهرم مالي داراي مقياس اسمي .2جدول 
 درصد تعداد  طبقه بندي

 72/49 711 )فرمقدار ص( استاهرم مالي شركت كمتر از ميانگين كل اهرم مالي 

 28/50 719 )مقدار يك( استاهرم مالي شركت بيشتر از ميانگين كل اهرم مالي 

  
ه ي داراي اهرم مالي بالا و پائين نزديك به همديگر بـود ها شركتدهد كه تقريباً تعداد  نشان مي 2 هاي جدول يافته

  .ي داراي اهرم مالي بالا، اندكي بيشتر استها شركتو تعداد  است
دهـد   برا نشان ميـ   آزمون جارگ. شد، مفروضات مدل رگرسيوني براي مدل پژوهش بررسي ها آزمون فرضيهجهت 

دهـد   كه نشـان مـي   است 1/2 يونين واتسون در مدل رگرسيهمچنين آماره دورب. نرمال است يونيمدل رگرس يخطاكه 
 نيز در جـدول  )VIF(هاي عامل تورم واريانس  آماره. وجود ندارد يونيهاي مدل رگرس مانده باقيبين  يبستگ مشكل خودهم

همچنـين آزمـون بـروش پاگـان نشـان      . ندارند يل هم خطكمستقل مش يرهايمتغ كه دهد يارائه شده است و نشان م 3
  .ها وجود ندارد مانده باقيدهد ناهمساني در واريانس  مي

كنتـرل  . ل و صنعت انجام گرفتـه اسـت  به روش رگرسيون چندگانه با درنظر گرفتن اثرات ثابت سا ها فرضيهآزمون 
؛ ولـي بـا   شـود عوامل حذف شده مرتبط بـا هـر شـركت كنتـرل      هايكه اثر شود ميثابت در سطح شركت باعث  هاياثر

ي زياد و به دليـل كـاهش درجـه آزادي مـدل، قـدرت آزمـون       مجازنسبت به سال، متغيرهاي ) ها شركت( افزايش مقاطع
بنابراين مشـابه   .ثابت در سطح شركت از آثار مثبت آن بيشتر است هايمنفي كنترل اثر به اين ترتيب آثار. يابد كاهش مي

ثابـت در سـطح    هـاي ثابت در سطح شركت، مدل پژوهش با كنترل اثر هايجاي كنترل اثر تحقيقات حسابداري معتبر، به
  ).2008 ،1، روبين و ووبال( شود سال و صنعت برآورد مي

ارائـه   3 ريسك سقوط قيمت سهام بر سرعت تعديل در جدول تأثيرش براي بررسي خلاصه نتايج برآورد مدل پژوه
  .شده است

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ball, Robin & Wu 
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  خلاصه نتايج برازش مدل رگرسيوني اول و برآورد ضرايب .3جدول

خطاي  ضرايب  متغيرها
 تورم واريانس  سطح معناداري  tآماره   استاندارد

)VIF(  
  67/2 000/0 37/1 83/0  82/2  ضريب ثابت

ܧܭܵܥܰ( تريسك سقوط قيم ୧ܹ୲(  02/0-  009/0 - 57/2  01/0 01/2  
- ୧୲(  15/0- 05/0݁ݖ݅ܵ( اندازة شركت 73/2  006/0 87/1  

- ୧୲(  5/2- 4ܣܫ(ي نامشهود ها دارايي 62/0  53/0 47/2  
݋ݎܲ(سودآوري  ୧݂୲(  11/0- 28/0 - 38/0  69/0 7/1  

୧୲(  11/0 15/0 70/0ܦ&ܴ(هزينه تحقيق و توسعه   48/0 34/2  
- ୧୲(  55/1- 66/2ܧܦ(هزينه استهلاك  58/0  55/0 21/2  

୧୲(  007/0 01/0 48/0ܧܥ(ارزش بازار   62/0 65/1  

 نتايج كلي مدل
27/0  ضريب تعيين تعديل شده   F  81/3آماره  
10/2  آماره دوربين واتسون   000/0  سطح معناداري 

  
، بنابراين مدل برازش داده شده معنـادار  استآماره متناظر در جدول فيشر  بيشتر از) ௗ௙భௗ௙మܨ = 815/3(آماره فيشر 

݌=  001/0 > 05/0( است و از كارايي قابل قبول برخوردار − دهـد   ضريب تعيين در مدل رگرسيوني نشان مي). ݁ݑ݈ܽݒ
 ـ  درصد تغييرات شاخص سرعت تعديل اهرم بر اثر تغييرات ريسك سق 44/27كه  . اسـت  يوط قيمـت و متغيرهـاي كنترل
متـر از  كو  0144/0مربـوط بـه آن   ي و سطح معنـادار  -023/0 متناظر با شاخص ريسك سقوط قيمت يونيب رگرسيضر
ريسك سقوط قيمت بر سـرعت تعـديل    تأثير 95/0بنابراين با اطمينان . از طرفي ضريب مذكور منفي است است و 05/0

݌=  0144/0 > 05/0(اهرم معكوس و معنادار است  − و با افزايش ريسك سقوط قيمت، ميزان سرعت تعديل ) ݁ݑ݈ܽݒ
ريسك سقوط قيمت سـهام بـر    تأثيرن با توجه به رد فرضه صفر آماري، فرضيه اول مبتني بر يبنابرا. ابدي ياهرم كاهش م

   .شود مي تأييدسرعت تعديل اهرم 
تعديلي سطح اهرم بر رابطه ريسـك   تأثيرمبني بر  ،يه دومبراي آزمون فرض ،خلاصه نتايج برازش مدل دوم پژوهش

  .ه استارائه شد 4 سقوط آتي قيمت سهام و سرعت تعديل سرمايه در جدول
 .اسـت آمـاره متنـاظر در جـدول فيشـر      بيشـتر از ) ௗ௙భ,ௗ௙మܨ = 810/1(دهد كه آماره فيشر  نشان مي 4 نتايج جدول

݌=  001/0 > 05/0( اسـت  معنادار و از كارايي قابل قبول برخورداربنابراين مدل برازش داده شده  − ضـريب  ). ݁ݑ݈ܽݒ
درصد تغييرات سرعت تعديل اهـرم بـر اثـر تغييـرات ريسـك سـقوط        62/17دهد كه  تعيين در مدل رگرسيوني نشان مي

 يونيب رگرس ـيضـر . اسـت  يم ريسك سقوط قيمت و اهرم مالي به همراه متغيرهاي كنترلأتو هايقيمت، اهرم مالي، اثر
و بيشـتر از   762/0مربوط به آن  يو سطح معنادار 00175/0متناظر با اثر توام شاخص ريسك سقوط قيمت و اهرم مالي 

݌=  762/0 < 05/0( است 05/0 − ي در رابطـه بـين ريسـك سـقوط     تعديلگربنابراين متغير اهرم مالي نقش  ،)݁ݑ݈ܽݒ
  .شود ميرد  95/0نان يه دوم پژوهش با اطميفرض قيمت و سرعت تعديل اهرم ندارد و
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  خلاصه نتايج برازش مدل رگرسيوني دوم و برآورد ضرايب. 4جدول 

خطاي  ضرايب  متغيرها
سطح   tآماره   استاندارد

  معناداري
 تورم واريانس

)VIF(  
  34/2 000/0 32/3 884/0  29/3  ضريب ثابت

ܧܭܵܥܰ(ريسك سقوط قيمت  ୧ܹ୲(  006/0-  009/0 63/0- 52/0 21/2  
ܧܮ(اهرم مالي  ୧ܸ୲(  298/0- 216/0 37/1- 16/0 65/1  

  67/2 76/0 30/0 006/0 -0017/0 م ريسك سقوط قيمت و اهرم ماليأاثر تو
  ୧୲(  175/0- 058/0 3- 002/0 01/2݁ݖ݅ܵ( اندازة شركت

  ୧୲(  587/1- 047/4 39/0- 69/0 87/1ܣܫ(هاي نامشهود  دارايي
݋ݎܲ(سودآوري  ୧݂୲( 355/0- 320/0 11/1- 26/0 47/2  

  ୧୲( 126/0 159/0 79/0 42/0 7/1ܦ&ܴ(هزينه تحقيق و توسعه
  ୧୲( 404/1- 660/0 52/0- 59/0 65/2ܧܦ(هزينه استهلاك 

  ୧୲( 0046/0 016/0 29/0 76/0 38/2ܧܥ(ارزش بازار 
ضريب تعيين تعديل   نتايج كلي مدل

  F  81/1آماره   17/0  شده

  00/0  سطح معناداري  11/2  آماره دوربين واتسون
  

  هاي استحكام آزمون
* مسـتقل  ري ـمتغ( يعبـارت ضـرب   صـورت  بهرا  تعديلگر ريمتغ توان مي رابطه، كي بر ريمتغ كي يليتعد تأثير يبررس يبرا
مـورد نظـر    رابطـه  بـر  تعـديلگر  ريمتغ تأثير ييدتأ عدم اي تأييد دهنده نشان ريمتغ نيا بيضر. آورد مدل در) تعديلگر ريمتغ

به دو  تعديلگر ريرا بر حسب متغ يمارآتوان نمونه  مي نيرابطه، همچن كيبر  تعديلگر ريمتغ كي تأثير يبررس يبرا. است
 دو در مسـتقل  ري ـمتغ بيضـر  يمعنـادار  و مقدار سهيمقا با. كردجداگانه برآورد  صورت بهو مدل پژوهش را  ميجامعه تقس

فرضـيه دوم در   تأييـد بـا توجـه بـه عـدم      بنابراين ).1396 ،يافلاطون( كرد يبررس را تعديلگر ريمتغ تأثير توان مي برآورد،
سطح اهرم شركت بر رابطه ريسك سقوط قيمت سهام بر سرعت تعديل اهرم، نمونه پـژوهش بـر اسـاس     تأثيرخصوص 

سـطح اهـرم بـالاتر از    ( و اهـرم بـالا  ) تر از ميانگين صـنعت سطح اهرم كم( ميانگين اهرم صنعت به دو گروه اهرم پايين
نتايج نشان داد كه ضـريب متغيـر ريسـك    . شدجداگانه برآورد  صورت بهتقسيم شد و مدل اول پژوهش ) ميانگين صنعت

݌= 001/0( است معنادارو  - 04/0سقوط در نمونه اهرم بالا  − ولـي ضـريب متغيـر ريسـك سـقوط در       ؛است) ݁ݑ݈ܽݒ
݌= 055/0( نيست معنادارو  -002/0نه اهرم پايين نمو −  سرعت بر سهام متيق سقوط سكير تأثير رو نيا از). ݁ݑ݈ܽݒ
نتـايج ايـن آزمـون    . شـود  ينم تأييد نييپا اهرم يها شركت يبرا و شود يم تأييداهرم بالا  يها شركت يبرا اهرم، ليتعد
  .ارائه شده است 5 خلاصه در جدول صورت به
  



  
 

  1، شماره 28، دوره 1405تحقيقات مالي،   181

 
  نييپا اهرم نمونه و بالا اهرم نمونه كيتفك به اول يونيبرازش مدل رگرس جيخلاصه نتا .5 جدول

  برآورد مدل براي نمونه با اهرم پايين برآورد مدل براي نمونه با اهرم بالا  
  سطح معناداري  tآماره   ضرايب  سطح معناداري tآماره ضرايب  متغيرها

  000/0  43/2 08/1 000/0 97/2  92/1  ضريب ثابت
  NCSKEW୧୲(  04/0-  57/2- 001/0 002/0- 43/2-  055/0( ريسك سقوط قيمت

  Size୧୲(  15/0- 73/2- 006/0 34/0- 32/2-  006/0( اندازة شركت
  IA୧୲(  5/2- 62/0- 53/0 13/1- 62/2-  034/0(هاي نامشهود  دارايي

  Prof୧୲(  11/0- 38/0- 69/0 09/0- 28/0-  067/0(سودآوري 
  ୧୲(  11/0 70/0 48/0 09/0 65/0  67/0ܦ&R(نه تحقيق و توسعه هزي

  DE୧୲(  55/1- 58/0- 55/0 76/0- 08/0-  42/0(هزينه استهلاك 
  CE୧୲(  007/0 48/0 62/0 052/0 75/0  098/0(ارزش بازار 

  29/0  25/0 شده ليتعد نييتع بيضر
  12/2  10/2 واتسون نيدورب آماره
  F 52/2  38/3 آماره
  000/0  001/0  يمعنادار سطح

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
ريسك سقوط قيمت سهام بر سرعت تعديل اهرم و بررسي نقش تعديلگري اهرم مـالي   تأثيرمقاله حاضر با هدف بررسي 

گيـري   از روش چولگي منفي بازده سهام و براي اندازه ،گيري ريسك سقوط براي اندازه. شركت در اين رابطه انجام گرفت
 عنـوان  بـه همچنـين اهـرم مـالي    . ، استفاده شد)2006( اي فلانر و رنجان از مدل تعديل جزئي يك مرحله ،رعت تعديلس

  .شددوم بررسي  ةي در فرضيمجازصورت متغير  و به تعديلگرمتغير 
ت شـرك  143اي شـامل   بـا اسـتفاده از نمونـه    هـا  شركت ةيسرما يايمربوط به ساختار پو هاي ميتصم ،مقاله نيدر ا

جالب ممكن اسـت   ةجينتدو . بررسي شد 1401تا  1392از  ،ده ساله ةپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران، طي دور
 دهـد  نتايج تجربي بررسـي حاضـر نشـان مـي     اول،. را روشن كند ايپو هيساختار سرما خصوصدر  يريگ ميتصم يچگونگ
 به نسبت با سرعت كمتريخود را  ياهرم يها ، نسبتندقيمت سهام هستسقوط ريسك در معرض كه بيشتر  ييها شركت

ريسك سقوط قرار در معرض كه بيشتر  ييها شركت گفتتوان  مي ،جهينت نيا حيتوضدر . كنند مي عديلت خود اهرم هدف
شواهد اخير در خصـوص ريسـك سـقوط    . هستندرو  روبه بيشتري يمعاملات يها نهيبا هزمالي خود اهرم  مي، در تنظدارند
 ةي ـ، مطـابق نظر نيبنـابرا . عدم تقارن اطلاعات مرتبط اسـت  ريسك سقوط قيمت سهام بادهد كه  ينشان م ت سهامقيم
تحمـل   ،رحـداكث  كمتـر از  يهـا  دارند، نسبت به انتخـاب اهـرم   يشتريب يمعاملات يها نهيكه هز ييها شركت، ايپو ةموازن

 آن و همكـاران  نتـايج  مشابه ،حاضر قيتحق افتهي. رندبراي رسيدن به اهرم هدف خود، سرعت كمتري دادارند و  يشتريب
. شـده اسـت   تأييـد ريسك سقوط قيمت سهام بـر سـرعت تعـديل اهـرم      تأثيرها نيز،  هاي آن در مقالهزيرا  ؛است )2015(
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تقـارن   عـدم كـه   اسـت  )1984( ، مـايرز و مـاجلوف  )1984( هاي مايرز پژوهش كننده تأييدغير مستقيم،  طور بههمچنين 

   .اند هكردمطرح اهرم  ميتنظ هاي ميتصم بر مؤثرعوامل  عنوان بهرا معاملات  ةنيو هز يتاطلاعا
سـرعت تعـديل   قرار گرفتن در معرض ريسك سـقوط بـر    تأثير تحت كه نتايج تجربي بررسي حاضر نشان داد، دوم
 ـ ،هيسـرما  سـاختار  خصـوص  در دهي علامت يتئورطبق . سطح اهرم مالي واقعي بستگي ندارد به ،اهرم مالي  ين ـيب شيپ

بـا   كمتـر، اهـرم   يدارا يها شركت در نيبنابرا. يابد )كاهش( شيافزا) هامس( يسهام پس از اعلام بده متيكه ق شود مي
از . دارنـد نيـاز  معمولاً به صدور سـهام   ها آن رايز ؛ابدي يكاهش مسرعت تعديل اهرم  افزايش ريسك سقوط قيمت سهام،

در پنهان كردن اخبـار بـد    ها آن تواند به يم يدهصدور ب رايز ؛كمتر است تأثيريشتر، اين با اهرم ب يها شركت يبرا طرفي
، بر رابطه ريسك سقوط قيمت سهام ها شركتي اهرم مالي تعديلگردر خصوص نقش  محققانبنابراين انتظار  .كمك كند

ساس ميانگين اهرم صنعت به دو گروه نمونه پژوهش بر ا ،هاي اضافي براي آزمون. نشد تأييدبر سرعت تعديل اهرم مالي 
و مـدل اول   تقسـيم ) سطح اهرم بالاتر از ميـانگين صـنعت  ( و اهرم بالا) سطح اهرم كمتر از ميانگين صنعت( اهرم پايين
 يهـا  شـركت  يبـرا  اهـرم  ليسهام بر سرعت تعد متيسقوط ق سكير تأثير جينتا. شدجداگانه برآورد  صورت به ،پژوهش

سـطح   تـأثير در خصـوص   كه لازم است ،از اين رو. نشد تأييد نييپا اهرم با يها شركت يبرا يول كرد؛را تأييد اهرم بالا 
  .ريسك سقوط آتي قيمت سهام و سرعت تعديل مطالعات بيشتري صورت گيرد ةاهرم بر رابط

م را افـزايش ريسـك سـقوط قيمـت سـها     كه  شود مي توصيه ،كنندگان در بازار بر اساس نتايج پژوهش، به مشاركت
زيـرا   ؛ي معاملاتي در نظـر بگيرنـد  ها يكي از پيامدهاي مهم عدم تقارن اطلاعاتي و در نتيجه آن، افزايش هزينه عنوان به

 ةسـرماي توجهي بر تنظيم ساختار شايان  هايتأثيري معاملات در اثر افزايش ريسك سقوط قيمت سهام، ها افزايش هزينه
ريسك سقوط و سـرعت تعـديل اهـرم، بـه محققـان       ةي مدير بر رابطها ويژگي تأثيرهمچنين با توجه به . دارد ها شركت
تـوان   مـي  همچنين. ي فردي، شغلي و رفتاري مديران بر اين رابطه بررسي شودها ويژگيتعديلي  تأثيركه  شود مي توصيه

  .كردپژوهش حاضر را با ساير پيامدهاي عدم تقارن اطلاعاتي نيز بررسي 

  منابع
 .هاي نمايندگي و ارتباط ريسك درماندگي مالي بـا ريسـك سـقوط قيمـت سـهام       زينهه). 1403(كردستاني، غلامرضا اسكندري، رامين و 
  . 112 - 87 ،)12(12، ريت مالييراهبرد مد

  .تهران. ترمه انتشارات. يحسابدار و يمال يها پژوهش در ياقتصادسنج). 1396( عباس ،يفلاطونا

، هاي حسابداري مالي پژوهش. سرمايه ساختار تعديل سرعت در تقارن عدم و ميانگين به اهرم زگشتبا). 1397(دولو، مريم و سعادت، علي 
)74( ،35 - 55 .   

  .134- 113، )22(، انداز مديريت مالي چشم. تهران بهادار اوراق بورس در اهرم تعديل سرعت). 1397(خاني، محسن  رامشه، منيژه و قره

شـواهدي از  : سرعت تعديل ساختار سرمايه و تأثير دوران رونق و ركود بر آن). 1399(محمد  ،نيعلي و حس ،سعيدي ؛مهدي ،زماني سبزي
  .181 - 160 ،)2(22، تحقيقات مالي. شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذيرفتهها  شركت
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، تحقيقـات مـالي  . مالي پروژه تأمينشناسايي عوامل مؤثر بر ريسك ). 1402(فائق  ،كيامرث و احمدي ،فتحي هفشجاني ؛غلامرضا ،شرفي

25)3(، 485 - 507.  
در  هيساختار سرما ماتيو تصم يمال يريپذ انعطاف). 1394( قاسم ،علي و بولو ،رحماني ؛صابر ،شعري آناقيز ؛بهرام ،محسني ملكي رستاقي

  . 26- 9 ،)46(12 ،يمال يحسابدار يمطالعات تجرب. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها  شركت
دانـش  . پذيري مالي و سرعت تعديل ساختار سـرمايه  انعطاف). 1394(شعري آناقيز، صابر؛ رحماني، علي؛ بولو، قاسم و محسن ملكي، بهرام 

  . 87 - 73، )5(2، حسابداري مالي

 ياهـرم تجمع ـ  راتيي ـتغو  يگـذار  هيسـرما  ماتيگذشته بازار بر تصم يها  تأثير ارزش يبررس). 1399( ديحم ديس ،تمنده و جواد ،كرخواهش
  . 83 - 61 ،)65(17 ،يمال يحسابدار يمطالعات تجرب. بازار يبند زمان ياز منظر تئور ها  شركت

پذيري اجتماعي شركتي بيشتر، سرعت تعديل اهرم  مسئوليت). 1401(اعظم ، پوريوسفو  محمود ،بياض لاري دشت ؛محمدرضا ،زاده  عباس
  . 124 - 103 ،)4(10 ،يراهبرد مديريت مال ؟يك واقعيت: كمتر

دانـش تحليـل اوراق   . تبيين سرعت تعديل ساختار سرمايه بهينه با تأكيد بر بازار رقابت محصـول ). 1394(راعي، رضا  و اميرمحسن گرجي،
  . 67 - 43، )25(8، بهادار

سـرمايه بـا اسـتفاده از روش    بررسي تأثير حاكميت شركتي بر سرعت تعـديل سـاختار   ). 1395(ناظمي اردكاني، مهدي و زارع، اميرحسين 
  . 59 - 43، )3( 6، انداز مديريت مالي چشم. گشتاور تعميم يافته

 و مـالي  مهندسـي  .پويا اي آستانه مدل :سرمايه ساختار تعديل سرعت تقارن عدم بررسي). 1394(سيدعباس و كشاورزمهر، داوود  هاشمي،
  .78- 59، )23(6، بهادار مديريت اوراق
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