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Highlights  

• This study examines the relationship between dividend policy, financing strategy, and the 
speed of capital structure adjustment. 
• Using panel data and a dynamic GMM model, evidence shows a relatively high adjustment 
speed among Iranian firms. 
• Financing strategy and dividend policy have significant effects on the capital structure 
adjustment process. 
• The moderating roles of intangible assets and growth opportunities are empirically supported. 
• Findings suggest that coordination between dividend and financing policies enhances the 
efficiency of capital structure adjustment. 

Abstract 
Decisions related to capital structure and dividend policies play an important role in 

reducing conflicts of interest and increasing the value of the company. Investigating the factors 
affecting the speed of capital structure adjustment can help improve financial management 
and enhance the efficiency of the capital market. The purpose of this study is to investigate the 
effect of dividend policy and financing strategies on the speed of capital structure adjustment 
of companies and to provide a basis for optimizing the capital structure.This study examines 
how dividend policy and financing strategy affect the speed of capital structure adjustment 
among 175 firms listed on the Tehran Stock Exchange from 2014 to 2023, using a dynamic 
panel data model and the Generalized Method of Moments (GMM) estimator for robust 
analysis. The findings reveal two main insights: first, higher dividend payout ratios positively 
influence the speed of capital structure adjustment, indicating that firms with generous 
dividends adjust more quickly; second, excessive reliance on external financing negatively 
impacts this speed, suggesting slower adjustments for firms heavily dependent on outside 
funds. Overall, the research illustrates that effective dividend policies and reduced external 
financing needs enhance capital structure flexibility. These results advance financial theories, 
particularly pecking order theory, by emphasizing the strategic trade-offs in financing 
decisions. The implications are significant for firms optimizing their capital structures, guiding 
investors in identifying financially disciplined firms, and aiding regulators in fostering 
sustainable corporate financial practices. 
Keywords: speed of capital structure adjustment, dividend policy, financing strategy. 
JEL Classification: M49.  

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/jse.2025.12586.2371 
2. Assistant Professor, Department of Accounting, PayameNoor University, Tehran, Iran 

(m.tabatabaeian@pnu.ac.ir) 
3. Assistant Professor, Department of Accounting, PayameNoor University, Tehran, Iran 

(z.masoumi@pnu.ac.ir) 

Research Paper 
Received: 09 June 2025              Revised: 15 November 2025 
Accepted: 17 November 2025   Published Online: 04 January 2026 2026 

Copyright © 2026 The Authors. Published by Securities and Exchange Organization. 
This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 
International license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). Non-commercial uses 
of the work are permitted, provided the original work is properly cited. 

Cite This Article: Tabatabaeian, Maryam Sadat; Masoumi Bilondi, Zahra; Sajadi, Zanyar; (2026). 
Examining the Impact of Dividend Policy and Financing Strategy on Capital 
Structure Adjustment Speed Using GMM. Quarterly Journal of Securities 
Exchange, 19 (75), 37-66. 

https://doi.org/10.22034/jse.2025.12586.2371     Homepage: https://journal.seo.ir 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2025.12586.2371
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://doi.org/10.22034/jse.2025.12586.2371
https://journal.seo.ir/


 38 Quarterly Journal of Securities Exchange, Spring 2026, V. 19, No.74 

Introduction 
Examining the impact of dividend distribution behavior on the speed of 

capital structure adjustment and focusing on the mechanism between 
financial strategies and capital structure can provide a basis for inferring 
the relationship between profit distributions and financing behavior. The 
objective of this study is to investigate the impact of dividend policy and 
financial strategy on companies' speed of capital structure adjustment. 
Capital structure decisions aim to determine the optimal proportion of debt 
and equity that maximizes shareholder wealth. The primary question posed 
by researchers in the field of capital structure has initially been how the 
choice of various financing methods affects the company's value. Diverse 
theories have been presented to respond to this question, including the 
balancing and pecking order theories. Following the Modigliani-Miller 
theorem on the irrelevance of capital structure to company value in 1958, 
investigators completed further studies on capital structure. Main academic 
perspectives, such as the net income theory, agency theory, signaling 
theory, and others, have played significant roles in describing financing 
behavior and capital structure adjustment. However, these theories mostly 
present capital structure from a static viewpoint. Some investigators have 
presented dynamic models to test the speed of capital structure adjustment 
and introduced the market timing theory, the pecking order theory, and the 
balance or trade-off theory. These theories have become classical theories 
for explaining capital structure adjustment behavior. Investigations have 
revealed that companies listed on the Tehran Stock Exchange adjust their 
capital structure, taking into account the costs of deviating from the target 
capital structure and the costs incurred to adjust towards this structure 
when the advantages of adjustment outweigh the costs. Therefore, the 
trade-off theory plays a primary role in the speed of capital structure 
adjustment (Ramshe et.al, 2016). The market timing theory and the 
pecking order theory have limited explanatory power. 

When dividend payouts are very low, the company's free cash flow is 
elevated, causing a significant deviation from the optimal capital structure, 
and resulting in a slow capital adjustment speed. The cause is that retaining 
excessive profits leads to a surplus of financial resources, disrupting the 
optimal capital structure. Conversely, excessive dividend distributions 
widen the financial gap, requiring greater external financing and increasing 
the cost of capital. Dividend policy is closely tied to financing behavior, 
and an unsuitable dividend policy may not align with financing behavior. 
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On the basis of the aforementioned theoretical foundations and prior 
research, regarding that both dividend policy and financing strategy can 
eventually influence the speed of capital structure adjustment, the research 
hypotheses are expressed as: 

H1: There is a meaningful relationship between dividend policy and the 
speed of capital structure adjustment. 

H2: There is an influential relationship between financing strategy and 
the speed of capital structure adjustment. 

 
Methodology 

The geographical scope of the study includes companies listed on 
the Tehran Stock Exchange. To achieve a comparable and 
homogeneous set of observations, the statistical population of this study 
comprises companies that meet specific conditions during the period 
from 2014 to 2023. The number of observations in this research 
amounted to 1,750. 

For testing the first and second hypotheses, a dynamic partial 
adjustment model estimated through the System-GMM approach was 
applied, following Zou and Bai (2022) and Aflatouni et al:(2023). 

  
Model (1) 

  𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡+1 = 𝛼𝛼0 + (1 − 𝜆𝜆)𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜂𝜂𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 +
(𝜆𝜆𝜆𝜆)𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖+1 

 
Model (2) 

  𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡+1 = 𝛼𝛼0 + (1 − 𝜆𝜆)𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜂𝜂𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 +
(𝜆𝜆𝜆𝜆)𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖+1 

 
To measure the speed of capital structure adjustment, based on the 

studies by Aflatouni et al. (2023) and Zou and Bai (2022), the integrated 
dynamic partial adjustment model (relation 1) was used: 
 
Relation (1) 

   𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖+1 − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜆𝜆(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵∗𝑖𝑖𝑖𝑖+1 − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖+1   
 
λ is considered the adjustment speed. Due to the inclusion of the first 

lag of the dependent variable among the explanatory variables in dynamic 
panel research models, the System Generalized Method of Moments 
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(GMM) estimator is employed to fit the model. The following model is 
used to estimate λ: 

 
Model(3)   
𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑄𝑄 + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷

+ 𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 
 

Results and Discussion 
By calculating the Pearson correlation coefficients between all 

variables, it was observed that the RD variable in Model (1) and the DEF 
variable in Model (2) exhibit high correlations with the explanatory 
variables but are uncorrelated with the error term. Therefore, they were 
selected as instrumental variables in the regression analysis. 

Regarding the overall significance of Model (1), the F-statistic value of 
12.493 suggests that the model effectively explains variations in the 
dependent variable—capital structure adjustment speed. Additionally, the 
coefficient of determination (R² = 0.98) confirms the model’s excellent fit. 
The Kleibergen-Paap rk Wald F statistic of 4396, well above the threshold 
of 16.38, indicates strong instrument relevance. Furthermore, the 
significance of the Hansen J statistic confirms correct model specification 
and the validity of the instruments used. 

In Model (1), the coefficient of the interaction term DIV_it × BDR_it, 
valued at 1.42, is statistically significant, supporting the first research 
hypothesis: dividend policy significantly and directly influences the capital 
structure adjustment speed. In other words, companies with more defined 
dividend policies (i.e., consistent cash distribution) tend to adjust their 
capital structure more rapidly. 

As for Model (2), the F-statistic value of 381.59 again indicates strong 
explanatory power. The model’s high R² value further supports its 
goodness of fit. The weak identification test statistic exceeding the critical 
value confirms the appropriateness of the instruments, and the Hansen test 
again validates the model. The coefficient of DEF_it × BDR_it, measured 
at –0.0002, is statistically significant, demonstrating a negative effect of 
financing strategies on the speed of capital structure adjustment. This 
finding confirms the second research hypothesis. 
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Conclusion 
The speed of capital structure adjustment reflects how quickly a firm 

moves toward its target capital structure by adjusting its debt and equity 
levels over a given period. This speed can vary based on internal policies 
and external conditions. 

Results of the first hypothesis test show that dividend payments 
significantly affect the adjustment speed. Companies distributing lower 
cash dividends tend to adjust more slowly, while those paying higher 
dividends adjust more quickly. In essence, firms with explicit dividend 
policies may optimize their capital structures faster due to reduced agency 
conflicts. Dividend policies act as governance mechanisms that align 
managerial actions with shareholder interests. According to agency theory, 
managers might prioritize personal benefits, while shareholders focus on 
value maximization. By reducing retained earnings, dividend payments 
limit managerial discretion, curbing inefficient investment. This finding 
aligns with Zu and Bai (2022), although the direction of the effect differs. 

These findings provide important implications for financial decision-
makers, offering strategic insights into how dividend policy can enhance 
capital structure management, reduce risk, and build shareholder trust. By 
adjusting dividend policies, managers can influence the trajectory and 
speed of returning to the target capital structure. Investors may also use 
dividend policy clarity as a criterion for identifying firms with sound 
financial governance. Moreover, capital market policymakers can leverage 
these insights to design regulations that foster transparency and financial 
stability. 

The results of the second hypothesis test indicate that over-reliance on 
external financing negatively affects the capital structure adjustment speed. 
Companies depending excessively on external funds (debt or equity) may 
face rising operational and financing costs, limiting their capacity for 
strategic investments and slowing adjustment. Furthermore, a heavy debt 
burden can reduce risk appetite and delay necessary structural changes. 
The opportunity cost of such financing decisions may divert firms from 
more efficient investments. 

These findings support the pecking order theory, which posits that firms 
prefer internal funds first, followed by debt, and finally equity. Excessive 
external financing can impose financial stress, impeding timely 
adjustments to the capital structure. Therefore, it is recommended that 
managers prioritize internal resources and maintain transparent 
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communication with investors regarding financing strategies to build trust 
and enhance organizational credibility. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار

مدیریت پژوهش، توسعه و 
 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 37-66، صص 1405 پاییز، 75، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

بر سرعت  یمالنیسود و راهبرد تأم میتقس استیس ریتأث یبررس
 GMM1به روش  هیساختار سرما لیتعد

 3صومی بیلندي، زهرا مع2مریم سادات طباطبائیان
 
 

 نکات برجسته
 .کندیم یررسرا ب هیساختار سرما لیو سرعت تعد یمال نیسود، راهبرد تأم میتقس استیس انیپژوهش رابطه م نیا •
 مد.دست آبه یرانیا يهانسبتاً بالا در شرکت لیاز سرعت تعد يشواهد ا،یپو GMMو مدل  ییتابلو يهابا استفاده از داده •
 دارند. هیرماساختار س لیبر سرعت تعد يسود اثر معنادار میتقس استیو س یمال نیراهبرد تأم دهدیم نشان جینتا •
 شد. دییرابطه تأ نیا فیتضع ای تیرشد در تقو يهانامشهود و فرصت يهایینقش دارا •
 .دهدیرا بهبود م هیساختار سرما لیتعد ییکارا ،یمال نیسود و تأم میتقس يهااستیس نیب یاز آن است که هماهنگ یحاک هاافتهی •

 چکیده
ارزش  شیزادر کاهش تضاد منافع و اف یسود نقش مهم میتقس يهااستیو س هیمرتبط با ساختار سرما ماتیتصم

 ییکارا يو ارتقا یمال تیریبه بهبود مد تواندیم هیساختار سرما لیعوامل مؤثر بر سرعت تعد یشرکت دارند. بررس
بر سرعت  یمال نیتأم يسود و راهبردها میستق استیس ریتأث ید. هدف پژوهش حاضر، بررسکمک کن هیبازار سرما

به اهداف پژوهش  یبایدست يبرا است. هیساختار سرما يسازنهیبه يبرا ییها و ارائه مبناشرکت هیساختار سرما لیتعد
قرار گرفت و از مدل پنل  یمورد بررس 1402تا  1393 يهاسال یتهران ط هیشده در بازار سرما رفتهیشرکت پذ 175تعداد 

 میتقس استیکه س دهدینشان م جینتا ها استفاده شد.داده لیتحل يبرا یستمیس افتهیمیتعم يو برآوردگر گشتاورها ایپو
بالاتر سود  عیند. توزدار هیساختار سرما لیبر سرعت تعد يو معنادار یمنف ریتأث یمالنیمثبت و راهبرد تأم ریسود تأث

به  یخارج یالم نیبه تأم ادیز یکه وابستگ یدر حال شودیسهامداران و کاهش تضاد منافع م زهیانگ شیث افزاباع
سود  میتقس استیپژوهش نشان داد که س .دهدیرا کاهش م لاتیتعد نیسرعت ا یمال يهاسکیو ر هانهیل هزیدل

 هاافتهی نیند. اکمک ک هیساختار سرما لیدسرعت تع شیبه افزا تواندیم یخارج یمال نیبه تأم یو کاهش وابستگ
بهبود  يبرا یشنهاداتیپ یمال يهاهیپژوهش علاوه بر توسعه نظر نیا .کندیکمک م هیساختار سرما يسازنهیبه به

 نی. همچنها کمک کنددر شرکت یمال يداریو پا تیبه شفاف تواندیکه م دهدیارائه م یمالنیسود و تأم تیریمد
 . دیانمیم بیترغ نهیبه یمال نیتام يراهبردها یرا در جلب اعتماد سهامداران و طراح یمال نرندگایگمیتصم
 .یمالنیسود، راهبرد تأم میتقس استیس ه،یساختار سرما لیسرعت تعد هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
 هینظر که بر اساساست  یدر حوزه مال يدیکل میاز مفاه یکی هیساختار سرما لیسرعت تعد
خود را به سمت سطح  هیساختار سرما یها چگونه و با چه سرعتشرکت دهدیتوازن، نشان م

کت و ارکان مؤثر بر ارزش شر نیتراز مهم یکیعنوان به هی. ساختار سرماکنندیم لیتعد نهیبه
 نیزتریگبرانمرتبط با آن از چالش يهامیو تصم شودیشناخته م هیبازار سرما درآن  يریگجهت

نابع م بینوع و ترک جهیها در نتشرکت سکیاست. بازده و ر یمالنیموضوعات در حوزه تأم
 فیوظا نیتردهیچیکه از پ هیدرباره ساختار سرما يریگمیتصم نیبنابرا کند؛یم رییتغ یمال
رد اد یمال يها نزد نهادهاشرکت ییدر اعتبار و کارا ینقش مهم شود،یممحسوب  یمال رانیمد

 لریو م یانیلیمود کیکلاس هی). پس از طرح نظر1397 ،یزاده و صالحعباس طلب،یقی(حق
سود  رینظ يمتعدد يهاهیو ارزش شرکت، نظر هی) درباره عدم ارتباط ساختار سرما1958(

و  یمالنیتلاش کردند رفتار تأم کیکه هر  تندشکل گرف یدهو علامت یندگیخالص، نما
 شدهرفتهیذپ يهاشرکت دهدیها نشان مپژوهش يهاافتهیکنند.  نییرا تب هیساختار سرما لیتعد

هدف و  هیانحراف از ساختار سرما يهانهیدر بورس اوراق بهادار تهران، با درنظر گرفتن هز
 شیهانهیاز هز شیکه منافع حاصل از آن ب کنندیم لیاقدام به تعد یتنها زمان ل،یتعد يهانهیهز

رامشه، دارد ( هیساختار سرما لیسرعت تعد نییدر تب يتوازن نقش محور هیظرن رونیباشد؛ ازا
 ).1395 ،يو اسکندر يریامیمانیسل

 یمال يهامیبر تصم رگذاریتأث يهااز مؤلفه یکی زین يسود نقد عیعوامل، توز نیدر کنار ا
اختار سهاي فعلی بر روي سرعت تعدیل حال، پژوهشبااین است. هیها و ساختار سرماشرکت

عنوان ا بهگیرند یعنوان یک متغیر اصلی در نظر میسرمایه اغلب رفتار توزیع سود نقدي را به
کنند که سازوکار ارتباط بین توزیع سود نقدي، تعدیل ساختار محدودیت مالی تعریف می

جریان هاي اگر رفتار توزیع سود نقدي با فرضیهگیرد. مالی را نادیده میسرمایه و راهبرد تأمین
خوانی داشته باشد، رفتار توزیع سود نقدي ها همیا سایر نظریه ۱زنینقد آزاد یا نظریه تونلوجه

ناپذیري، اهداف متضادي خواهند داشت که طور اجتنابسازي ساختار سرمایه بهو فرآیند بهینه
معناي انصراف  هکه تقسیم سود بیشتر بشود. از آنجاییتر ساختار سرمایه میمنجر به تعدیل کند

مالی از طریق بدهی یا حقوق صاحبان سهام با هزینه سرمایه مالی داخلی و انتخاب تأمیناز تأمین
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بالاتر است (تقسیم سود بیشتر)، ممکن است منجر به فاصله گرفتن شرکت از ساختار   نسبتاً 
ه توازن است، سرعت تعدیل ساختار سرمایه حاصل نظری ).2022، 1سرمایه بهینه شود (زو و باي

زیرا شرکت باتوجه به توانایی مالی خود ساختار سرمایه را محاسبه کرده و به سمت آن حرکت 
است که حوزه  هاییکند. تعیین ساختار سرمایه بهینه و نیل و سرعت دستیابی به آن از موضوعمی

ر تواند بآن توجه کرده است و باتوجه به آنکه ساختار سرمایه شرکت می ساختار سرمایه به
)، در 1397ارزش و اعتبار شرکت به طور مستقیم اثرگذار باشد (اردکانی، ایزدي و ایزدي، 

اي برخوردار است. همچنین تأثیر رفتار تقسیم سود سهام بر سرعت مباحث مالی از اهمیت ویژه
تعدیل ساختار سرمایه مشخص نیست و لازم است به صورت تجربی مورد بررسی قرارگیرد. 

رکیب و ها، تگذاريبراین براي حداکثرسازي ارزش شرکت باید در مورد بهترین سرمایهعلاوه 
اد تواند از طریق استفاده از بدهی یا ایجمالی میگیري شود. تأمینها تصمیممالی آننحوه تأمین

ها از یک سو به اهرم یا از طریق آورده سهامداران باشد. وجود بدهی در ساختار مالی شرکت
شود و از اثرات مالیاتی موجب افزایش سود حسابداري و به تبع آن افزایش بازده سهام میدلیل 

ها در سررسید موجب افزایش هاي بهره و احتمال عدم پرداخت بدهیسوي دیگر افزایش هزینه
یابد تبع بازده سهام نیز کاهش میریسک مالی و در نتیجه کاهش قیمت بازار سهام شده که به

ه با تأمین گیري در رابطرو تعیین ترکیب بهینه ساختار سرمایه و تصمیم). از این2022 (زو و باي،
ها هاي مدیران مالی شرکتمنابع مالی مورد نیاز از جمله مسائلی است که بخش اعظمی از دغدغه

دهد. بنابراین، پژوهش حاضر به بررسی تأثیر سیاست تقسیم سود و را به خود اختصاص می
 پردازد. مالی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه میینراهبرد تأم

عنوان شواهد تجربی براي تأثیرات متفاوت توزیع سود نقدي و رفتار نتایج این پژوهش به
 کند.هایی براي بهینه کردن ساختار سرمایه ارائه میشود که سرنخمالی در نظر گرفته میتأمین

 يریو خط کدلوی، ب)1395رامشه و همکاران ( يهامانند پژوهش ،یمطالعات داخل يهاافتهی
که  دهدی، نشان م)1402( یوانیو ا يریخط ،یو افلاطون) 1396( کبختیو ن ی، افلاطون)1396(

 ،یاهرم واقع ریتحت تأث یرانیا يهادر شرکت هیساختار سرما لیسود و سرعت تعد میرفتار تقس
رابطه  نیا یبررس تیاهم نیرد و بنابراقرار دا ياقتصاد طیافشا و شرا تیفیوجوه نقد، ک يکسر

ها سودمند تشرک یمال رانیگمیتصم يبرا جینتا نیبرجسته است. ا رانیا هیبازار سرما طیدر مح
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اعتماد  جلب يسود برا میبازار و استفاده از تقس طیرفتارها بر اساس شرا میتنظ رایاست، ز
سود بر ساختار  میتقس استیس ریتأث لیل. تحسازدیرا ممکن م هیساختار سرما تیسهامداران و تقو

. کندیکمک م یمال يهاسکیو بازده و به حداقل رساندن ر سکیبهتر ر یابیبه ارز هیسرما
 يهايکمک کند تا استراتژ رانیو مد یمال رندگانیگمیبه تصم تواندیم جینتا نیا ن،یهمچن

 نیه باشند. بدتوجه داشت یمال يهاسکیر یمنف راتیکنند و بر تأث یرا طراح يترنهیبه یمالنیتأم
در  ییافزاو دانش ينوآور ران،یدر بازار ا یپژوهش حاضر علاوه بر ارائه شواهد تجرب ب،یترت

 يهایگژیبا و ياقتصاد يهاطیسود در مح میتقس يهااستیو س هیساختار سرما تیریحوزه مد
 .کندیم مفراه زیمشابه را ن

هاي اصلی پژوهش مطرح و تجربی پژوهش، فرضیهدر ادامه پس از ذکر مبانی نظري 
گویی هاي آماري روش پاسخاست و در بخش روش پژوهش با معرفی مراحل انجام آزمونشده

هاي آماري ارائه و ها نتایج حاصل از آزمونبه سوالات پژوهش ارائه و سپس در بخش یافته
ه نتایج به تفسیر، تحلیل و مقایساست. در نهایت در بخش نتایج و پیشنهادها، توضیح داده شده

 است.هاي ذینفع پرداخته شدهحاصل شده و ارائه پیشنهادهایی به گروه
 

 ها    مبانی نظري و توسعه فرضیه
 يدیکل يهاو از شاخص یدر حوزه مال نیادیبن میاز مفاه یکی هیساختار سرما لیسرعت تعد

، هر توازن هیاست. بر اساس نظر هیساختار سرما تیریها در مدشرکت يایسنجش رفتار پو
اف و هرگونه انحر کندیم نییهدف تع هیرا به عنوان ساختار سرما یاز اهرم مال یشرکت سطح
حفظ  يها براچارچوب، شرکت نی. در اشودیم یارزش شرکت تلق اهشک ياز آن به معنا
 نیا ازگردند؛ ببا هیدارند در بلندمدت به سطح هدف ساختار سرما لیخود، تما ییارزش و کارا

 لیسرعت تعد گرددیو موجب م شودیم يمانع از بازگشت فور لیتعد يهانهیحال، وجود هز
 ).2022 ،ي(زو و با باشدها متفاوت شرکت انیم هیساختار سرما

بلکه  ،یصورت مقطعنه به هیدر خصوص ساختار سرما يریگمیتصم ا،یتوازن پو هینظر در
 یمال نیسود و تأم میتقس استیس ،يگذارهیسرما ماتیا تصمو در تعامل ب یافق زمان کیدر 

 یها تنها زمانکه شرکت ياگونهدارد؛ به دیتأک لیتعد يهانهیبر نقش هز هینظر نی. اشودیانجام م
 ن،ینابراآن باشد. ب يهانهیاز هز شیب لیکه منافع تعد کنندیم هیاصلاح ساختار سرما بهاقدام 
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کمتر  لیتعد و سرعت تریطولان نهیباشد، فاصله شرکت از سطح به شتریب لیتعد يهانهیهرچه هز
 ).2002، 1خواهد بود (فاما و فرنچ

 ،یمال يهاتیاثرگذار باشند. از جمله، محدود لیبر سرعت تعد توانندیم یگوناگون عوامل
. شدر يهاو فرصت ینگیخاص شرکت مانند اندازه، نقد يهایژگیو و ،يو نهاد یطیمح يهاسکیر

 طیدر شرا ژهیوها، بهشرکت یمال تیاند که محدودکرده انیب) 2025( ۲و لون نیها ن،ینگو
تر، است. در سطح کلان لیعوامل کاهنده سرعت تعد نیتراز مهم ،یخارج یبه منابع مال یدسترسعدم

نها تنه لیاند که سرعت تعدنشان داده) 2025( ۳و محمود ریهمچون محمود، شب يمتعدد يهاپژوهش
  هست. زیکشورها ن یطیو مح ياقتصاد يبلکه متأثر از نهادها ،یشرکتدرون يهایژگیو ریتأثتحت
نوان اند. به عرا آشکار کرده دهیپد نیاز ا ياتریابعاد پو زین دیجد يهاپژوهش يهاافتهی

ها موجب کاهش شرکت حدازشیب 5يسازیمال افتندیدر) 2020( 4ژانگ و رن ان،یمثال، ت
 ٦يراوال، ماهاکود و اچر نی. همچنشودیسقوط سهام م سکیر شیو افزا لیت تعدسرع

ر د لیسرعت تعد شیموجب افزا يکلان اقتصاد يهاسکینشان دادند که کاهش ر) 2025(
لات منابع و مشک تیمحدود لیتر به دلکوچک يهاشرکت گر،ید ي. از سوشودیم یسطح مل
  ).2025، ۷دارند (سو و ژنگ يرتنییپا لیمعمولاً سرعت تعد یاطلاعات
) 1395دست آمده است. رامشه و همکاران (به یشواهد مشابه زین یداخل يهاپژوهش در

 یلحذف شکاف ما ياز سطح هدف بالاتر است، برا شانیکه اهرم واقع ییهانشان دادند شرکت
حراف از ساختار ان شیافزا افتندیدر) 1396( يریو خط کدلوی. بکنندیم لیتعد يشتریبا سرعت ب

نشان  زین) 1396( کبختیو ن یو افلاطون شودیم لیسرعت تعد شیبه افزا منجر نه،یبه هیسرما
در  ن،یهمراه است. همچن لیسرعت تعد شیبا افزا یاطلاعات مال يبالاتر افشا تیفیدادند که ک

 شیاموجب افز 19-دیکوو يریگمانند همه ییهامشاهده شده است که بحران ریاخ يهاسال
و  يریطخ ،یشده است (افلاطون رتریپذبیآس عیدر صنا ژهیوها، بهدر شرکت لیسرعت تعد

 ).1402و همکاران،  پورلی؛ اسماع1402 ،یوانیا
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عوامل  انیحاصل تعامل م ه،یساختار سرما لیگرفت که سرعت تعد جهینت توانیم ن،یبنابرا
و  بازار طیشرا ری(نظ یسازمانبرونشرکت) و عوامل  یمال يهااستی(همچون س یسازماندرون

 لیعدبر سرعت ت تواندیکه م یسازماندرون يهااستیس نیتراز مهم یکیاقتصاد کلان) است. 
 سود است. میتقس استیس د،بگذار ریتأث

 ینگینقد زانیتنها بر منه ،یمال ماتیتصم نیتریاز اساس یکیسود به عنوان  میتقس استیس
رکت، ش یمال تیدرباره وضع یامیپ ،ينظر دگاهیبلکه از د گذارد،یم سهامداران اثر اریدر اخت

 ،)1958( لریو م یانیلیمود هی. بر اساس نظرکندیمنتقل م ندهیانداز رشد آو چشم رانیانتظارات مد
 ات،یبر ارزش شرکت اثر بگذارد؛ اما وجود مال دیسود نبا میتقس استیکامل، س يدر بازار

 .کندیرا در عمل نقض م هیفرض نیا یم تقارن اطلاعاتو عد یندگینما يهانهیهز
تار کاهش رف يبرا یزمیمکان تواندینقد آزاد، پرداخت سود سهام م انیجر هیفرض مطابق

در  تواندیکه م یسهامداران، منابع انیوجوه نقد در م عیبا توز رایباشد، ز رانیطلبانه مدفرصت
در مقابل، ). 2012، 1و ژانگ وی(ل گرددیود مشود، محد نهیهز یشخص ای رمولدیغ يهاپروژه

انتقال  يبرا سود میتقس استیکه سهامداران عمده ممکن است از س کندیم انیب یزنونلت هیفرض
 هند.منافع سهامداران خرد را کاهش د ب،یترت نیمنابع شرکت به نفع خود استفاده کنند و به ا

 يقددر ارتباط است. پرداخت سود ن شرکت هیبا ساختار سرما نیسود همچن میتقس استیس
 شیافزا جه،یو در نت يگذارهیسرما يموجب کاهش وجوه در دسترس برا ،یاز محل منابع داخل

کاهش  ر،گید ي. از سوشودیم هاتیفعال یمال نیتأم يانتشار سهام برا ای یاحتمال اتکا به بده
 یمال نیتأم يهاهنیبگذارد و هز یشرکت باق يرا برا يشتریب یمنابع داخل تواندیم یمیسود تقس

که  ودشیباعث م هیسود و ساختار سرما میتقس انیرابطه متقابل م نیرا کاهش دهد. ا یخارج
 باشد. رگذاریتأث هیساختار سرما لیسود بر سرعت تعد میتقس استیس

در  ژهیوبه يدر پژوهش خود نشان دادند که کاهش پرداخت سود نقد) 2022( يو با زو
سرعت  شیافزا جهیو در نت یمنابع داخل شیبالا، منجر به افزا یمال تیبا محدود ییهاشرکت

 يهاه شرکتاند ککرده دیتأک يگریمطالعات د ب،یترت نی. به همشودیم هیساختار سرما لیتعد
خود را به سطح  هیساختار سرما توانندیم يشتریتر، با سهولت بسود منعطف میتقس استیس يدارا

 ند.کن کیهدف نزد

                                                                                                                                      
1. Liu & Zhang 



 1405، پاییز 75ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  49 
 

ر حوزه هر دو د هیساختار سرما لیسود و تعد میمربوط به تقس ماتیتصم ،ينظر دگاهید از
ارزش شرکت قرار دارند.  يحداکثرساز یعنی یشرکت و در چارچوب هدف اصل یمال تیریمد
شرکت  یالکه منابع م یطیدر شرا ژهیوسود، به میتقس استیدر س رییتغ رودیرو، انتظار م نیاز ا

 د.اثرگذار باش هیساختار سرما لیبر سرعت تعد میصورت مستقبه واند، بتمحدود است
سود  میقست استیکرد که س انیب توانیمرورشده، م یو شواهد تجرب ينظر یتوجه به مبان با

 ير الگود رییاست و تغ هیساختار سرما لیو جهت تعد زانیم نییدر تع يدیاز عوامل کل یکی
 هیضاساس، فر نیمنجر شود. بر هم لیکاهش سرعت تعد ای شیبه افزا تواندیپرداخت سود م

 :شودیم نیتدو ریز ورتصنخست پژوهش به
 دارد. هیساختار سرما لیبر سرعت تعد يمعنادار ریسود تأث میتقس استیاول: س هیفرض

 نیتأم یاز جمله چگونگ هیمربوط به ساختار سرما ماتیتصم ن،یشیپ ينظر یاساس مبان بر
از  یکی. رودیها به شمار مشرکت یمال يموضوعات در حوزه راهبردها نیرتاز مهم ،یمال

 يادر نقطه نهیبه هیساختار سرما کندیم انیتوازن است که ب هینظر نه،یزم نیدر ا یاصل يهاهینظر
باشد.  یتگورشکس یینها يهانهیبرابر با هز یاتیاز سپر مال یناش ییشود که منافع نهایحاصل م

ها در جهت بازگشت به و شرکت شودینقطه موجب کاهش ارزش شرکت م نیانحراف از ا
وانع و م لیتعد يهانهیحال، وجود هز نی. با اکنندیم لیخود را تعد هیسطح هدف، ساختار سرما

 لیها نتوانند به سرعت به ساختار هدف بازگردند. سرعت تعدکه شرکت شودیباعث م ينهاد
 ریو تحت تأث دهدیانحراف را نشان م نیکت در برابر اواکنش شر زانیم ه،یساختار سرما

، عوامل نیا نیتراز مهم یکیقرار دارد.  یتیریمد ماتیو تصم ينهاد ،یاز عوامل مال يامجموعه
 شرکت است. یلما نیراهبرد تأم بینوع و ترت

و تنها  دهندیم حیمنابع ترج ریرا بر سا یداخل یمال نیها تأمشرکت ،یمراتبسلسله هینظر در
 نیتأم بیترت نی. اآورندیم يانتشار سهام رو ای یبه بده ،یبودن منابع داخل یدر صورت ناکاف

است.  هیساختار سرما لیتعد ندیدر فرآ یمال نیتأم ماتیتصم یاتیدهنده نقش حنشان ،یمال
تشار ان ای دیجد يهایاز بده رندیرو هستند، ناگزروبه یمنابع داخل تیکه با محدود ییهاتشرک

 لیعدو سرعت ت ریممکن است مس جه،یوجوه استفاده کنند و در نت يجبران کسر يسهام برا
 یمال نیرو، راهبرد تأم نیدارند، متفاوت باشد. از ا یکاف یکه منابع داخل ییهاها با شرکتآن

 کند. نییرا تع هیساختار سرما لیجهت و شدت تعد تواندیم
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 یمتیق يهابازار و فرصت طیبا شرا یمال نیتأم ماتیتصم زیبازار ن يبندزمان هیمنظر نظر از
شار انت قیدارند از طر لیتما رانیمد ابد،ییم شیکه ارزش بازار سهام افزا یارتباط دارد. زمان

 هشکا ایرکود بازار  طی. در مقابل، در شراابدیکاهش  هیسرما نهیکنند تا هز یمال نیسهام تأم
در طول  یالم نیتأم يرفتارها نی. اشودیم یتر تلقمطلوب ياهنیبه عنوان گز یسهام، بده متیق

شرکت ناچار است  ،يبعد يهاموجب انحراف از ساختار هدف شوند و در دوره توانندیزمان م
نتخاب نوع ا ن،یانجام دهد. بنابرا هیدر ساختار سرما ییهالیتعد نه،یبازگشت به سطح به يبرا
در سرعت و  يادهکنننییاثرگذار است، بلکه نقش تع هیسرما یلتنها بر ساختار فعنه یمال نیتأم

 جهت بازگشت شرکت به ساختار هدف دارد.
نابع شرکت در مواجهه با م یکل استیس انگریب تواندیم یمال نیراهبرد تأم ،یکل طوربه
 لیعدمعمولاً ت کنند،یبالا استفاده م نهیبا هز یکه از منابع خارج ییهاباشد. شرکت هیسرما

 و یاصطکاك مال شیاستقراض موجب افزا ایصدور اوراق  يهانهیهز رایدارند، ز يکندتر
 یبیرککه ت ییها. در مقابل، شرکتشودیبه ساختار هدف م عیبه بازگشت سر لیکاهش تما

ساختار  تیریدر مد يشتریب يریپذدارند، انعطاف سکیرکم يهایو بده یمتوازن از منابع داخل
نشان  یالمللنیب يهایخواهند داشت. بررس يبالاتر لیو سرعت تعد دهندیان مخود نش هیسرما

و  ینظارت يهاکانال تواندی) مکنندگاننی(از جمله تمرکز تأم یمالنیتمرکز تأم دهدیم
مثال،  يبرا شود؛یم لیسرعت تعد شیمنجر به افزا طیشرا یکند که در برخ جادیا یاطلاعات
د، رابطه مثبت انتمرکز کرده لیو اثر آن بر سرعت تعد کنندگاننیأمکه بر تمرکز ت یمطالعات

در  اثر نیاند ااند و نشان دادهرا گزارش کرده لیتعد تو سرع کنندگاننیتمرکز تأم انیم
 نسبت به يبالاتر یزنکه قدرت چانه ییهااز حد و در شرکت شیاهرم ب يدارا يهاشرکت

 ).2024، 1وو، روان و کِسر و،ی(لاست  تريدارند، قو کنندگاننیتأم
نشان دادند که  ایدر مدل پو) 2006( 2و رانگان ياند. فلانرکرده دییرابطه را تأ نیا زین یتجرب شواهد

ساختار  لیعدسرعت ت نییدر تع یاز عوامل اساس ه،یمنابع سرما بیو انتخاب ترک یمال نیتأم ماتیتصم
ها و شرکت يسازیآن است که مال انگریب) 2020رن (ژانگ و  ان،یپژوهش ت نیهستند. همچن هیسرما

 شود؛یم هیساختار سرما لیدر تعد يموجب کند ،یلما يگذارهیسرما يهاتیتمرکز بر فعال شیافزا
 .دهدیشرکت را به بازگشت به ساختار هدف کاهش م لیتما کردیرو نیا رایز

                                                                                                                                      
1. Liu, Wu, Ruan & Kassar 
2. Flannery  &Rangan 
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لات با مشک ییهادر شرکت ژهیوبه ،یبه منابع مال یدر دسترس تینوظهور، محدود يمنظر بازارها از
) 2025و لون ( نیاه ن،یِپژوهش نگو جیباشد. نتا هیساختار سرما لیتعد ریمهم در مس یمانع تواندیم ،ینگینقد

در  یمشابه ياهافتهیدارد.  لیتعدبر سرعت  يمعنادار یمنف ریتأث یمال يهاتینشان داد که محدود تنامیدر و
 ییهاگزارش کردند شرکت) 1395که رامشه و همکاران ( ياگونهه شده است؛ بهمشاهد زین یمطالعات داخل

. به کنندیرا تجربه م يترعیسر لیوجوه نقد مواجه هستند، در صورت اهرم بالاتر از هدف، تعد يکه با کسر
ردارند، خوبر يبالاتر لیدارند، معمولاً از سرعت تعد يکارآمدتر یالم نیکه راهبرد تأم ییهاعلاوه، شرکت

 کنند. یروزرسانخود را به هیبه منابع، ساختار سرما شتریب یکمتر و دسترس نهیبا هز توانندیم رایز
 یکی یمال نیگرفت که راهبرد تأم جهینت توانیم ،یو شواهد تجرب ينظر یبا توجه به مبان ت،ینها در

هاست. تشرک انیم هیر سرماساختا لیشده در سرعت تعدمشاهده يهاتفاوت نییدر تب يدیاز عوامل کل
و  ییانابر تو ی، همگينهاد يهاتیبازار و محدود طیمرتبط با آن، شرا يهانهیهز ،یانتخاب نوع منبع مال

راهبرد  رودیار ماساس، انتظ نیاثرگذارند. بر ا هیساختار سرما نهیبازگشت به سطح به يشرکت برا لیتما
 داشته باشد. يمعنادار ریتأث هیسرماساختار  لیها بر سرعت تعدشرکت یمال نیتأم

 ارد.د هیساختار سرما لیبر سرعت تعد يمعنادار ریتأث یمال نیدوم: راهبرد تأم هیفرض
 

 پژوهش شناسیروش
بهادار تهران بین هاي پذیرفته شده در بورس اوراقآماري پژوهش شامل شرکت جامعه

 و سهیاز مشاهدات قابل مقا ياهبه مجموع یابیدست ي. براباشدیم 1402 یال 1394هاي سال
 ییهاپژوهش شامل آن دسته از شرکت يجامعه آمار ،یمورد بررس يهاشرکت -همگن از سال 

 ) باشند: 1( جدول طیحائز شرا یمورد بررس یاست که در بازه زمان
 

ل  دو ذف سیستماتیک .1ج ح د   فرآین

 ردیف
 مشاهدات شرط اعمال شده
 10020 کل مشاهدات

1 
نطبق با ها مهاي تجاري، پایان سال مالی شرکتاد قابلیت مقایسه و کنترل اثر چرخهبراي ایج

 پایان اسفند ماه باشد
)2577( 

2 
جهت کنترل اثر تفاوت در قوانین و استانداردهاي حسابداري، عضو هلدینگ، لیزینگ، صنایع 

 .هاي مالی نباشدگذارياي و سرمایهبانکی، بیمه
)2631( 

 )3062( .ها در دسترس باشدهاي شرکتگیري متغیرهاي پژوهش دادهبراي اندازه 3
 1750 تعداد نهایی مشاهدات 
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هاي پژوهش از ماند و براي آزمون فرضیهمشاهده باقی 1750با درنظر گرفتن شروط فوق، تعداد 
 99 تر) از صدكهاي پرت نیز مشاهدات بالاتر (پایینبراي حذف اثر داده .استفاده شد GMM1مدل 

) و 2022براي آزمون فرضیه اول و دوم، بر اساس پژوهش زو و باي ( .) حذف گردید1(صدك
 ) به ترتیب آزمون گردید:2) و (1)، مدل رگرسیون (1402افلاطونی و همکاران (

 )1مدل (

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 = 𝛼𝛼0 + (1 − 𝜆𝜆)𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜂𝜂𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + (𝜆𝜆𝜆𝜆)𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖+1 

 )2مدل (

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 = 𝛼𝛼0 + (1 − 𝜆𝜆)𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜙𝜙𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜂𝜂𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + (𝜆𝜆𝜆𝜆)𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖+1 

) است که براي 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ها متغیر وابسته، سرعت تعدیل ساختار سرمایه هدف (در این مدل
 مدل از )،2022( باي و زو و )1402( همکاران و افلاطونی گیري آن بر اساس مطالعهاندازه

 گردید: استفاده )1 (رابطه پویا یکپارچه جزئی تعدیل

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖+1  )1رابطه ( − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜆𝜆(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵∗𝑖𝑖𝑖𝑖+1 − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖+1 

معرف درصد انحراف ساختار سرمایه از ساختار هدف است که شرکت آن را  𝜆𝜆که در آن، 
به دلیل  .شوددرنظر گرفته می 2به عنوان سرعت تعدیل 𝜆𝜆 لذا، .کنددوره مالی رفع میدر طول 

هاي پژوهشی از نوع پنل پویا در جمع متغیرهاي وجود وقفه نخست متغیر وابسته که در مدل
یافته سیستمی به منظور برازش مدل توضیحی وجود دارد، از برآوردگر گشتاورهاي تعمیم

 شود:از مدل زیر استفاده می 𝜆𝜆اي تخمین بر .شوداستفاده می

 )3مدل (

𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑄𝑄 + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
+ 𝛽𝛽6𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 × 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 

 نسبت 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ها، عبارت است از نسبت رشد بدهی به رشد کل دارایی 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 در این مدل
 .خواهندشدها و سایر متغیرها نیز در ادامه توضیح دادهیافته به رشد کل داراییرشد سهام انتشار

                                                                                                                                      
1. Generalized Method of Moments 
2. Adjustment speed 
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اگر یک شرکت ترتیب  .دهدساختار سرمایه هدف را نشان می 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡+1 )،1( رابطه در 
س بدهی کند و سپمالی میمالی داشته باشد، ابتدا از منابع داخلی خود تأمینخاصی براي تأمین

بر اساس تئوري سلسله مراتب، به دلیل آنکه  .حل، سهام استکند و آخرین راهمیایمن صادر 
این متغیر  دهد،کسري منابع مالی یک شرکت تغییرات همزمان در نسبت بدهی آن را توضیح می

ها براي هر دوره از طریق تقسیم (تسهیلات مالی جاري + تسهیلات مالی بلندمدت) بر کل دارایی
𝑡𝑡در دوره +   .)2022زو و باي،  ؛2006 رانگان، و (فلانري شودحاسبه می، م 1

 مالی تأمین راهبرد دوم مدل در و )𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷( سود تقسیم سیاست اول مدل در مستقل متغیر

)𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷( .در صورت توزیع شدن سود  1سیاست تقسیم سود، یک متغیر دامی با مقدار  است
 و وزمالی نیز با پیروي از مطالعه تأمین نقدي و صفر در صورت توزیع نشدن آن است. راهبرد

شده + و بر اساس تئوري سلسله مراتب به صورت (سود سهام پرداخت )2022( باي
نقدي عملیاتی) تقسیم بر کل دارایی، جریان –گذاري + تغییر در سرمایه درگردش سرمایه

متغیر  6ار سرمایه هستند که شامل نیز بُردار متغیرهاي تبیین کننده ساخت 𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖نماد . شودمحاسبه می
 به شرح زیر است: 

EBITسود قبل از بهره و مالیات (کل دارایی/ سود قبل از بهره و مالیات)؛ : 
Qهاي دفتري+ارزش دفتري حقوق صاحبان : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ((بدهی

 هاي دفتري+ارزش بازار حقوق صاحبان سهام))؛سهام) / (بدهی
DEPها؛ه استهلاك به عنوان نسبتی از کل دارایی: هزین 

FAهاي ثابت)؛: نسبت دارایی ثابت (کل دارایی/ دارایی 
RDها؛: دارایی نامشهود به عنوان نسبتی از کل دارایی 

SIZEها): اندازه شرکت (لگاریتم کل دارایی. 
سرعت  𝜆𝜆در این مدل،  شود.می استفاده )1( رگرسیون مدل از اول فرضیه آزمون براي

1تعدیل ساختار سرمایه در صورت عدم توزیع سود نقدي و − 𝜆𝜆   سرعت تعدیل ساختار سرمایه
بنابراین، مثبت (منفی) و معنادار  .دهددر صورت توزیع سود نقدي بین سهامداران را نشان می

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖بودن ضریب متغیر  ∗ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 ختار ابیانگر تأثیر توزیع سودنقدي بر سرعت تعدیل س
 .سرمایه است

  𝜆𝜆شود. در این مدل ضریب رگرسیونی) آزمون می2فرضیه دوم از طریق مدل رگرسیون (
دهد سنجد و توضیح میسرعت تعدیل از ساختار سرمایه واقعی به ساختار سرمایه هدف را می
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  𝜂𝜂. ضریب رگرسیونی)2022 ،باي و زوکند (که چگونه شرکت راهبرد مالی خود را اعمال می
ب، بر اساس تئوري سلسله مرات .بندي بازار در تعدیل ساختار سرمایه استشاخص رفتار زمان

چون تأمین منابع مالی به ترتیب از منابع داخلی، سپس بدهی و در نهایت از طریق انتشار سهام 
 .) همراه است𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵مالی یک شرکت با تغییرات همزمان در متغیر وابسته یا (شود، تأمینتأمین می

 نید تأمراهبر ریمرتبط با متغ بیضرا يمعنادار یبررس قیدوم از طر هیمدل، آزمون فرض نیدر ا
) و معنادار یمثبت (منف ن،ی. بنابراشودینجام مه اوابست ریآن با متغ یو جمله تعامل) it 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ی(مال

 نیبرد تأمهرا تغییردر اثر  لی(کاهش) سرعت تعد شیدهنده افزانشان تعاملی جمله بیبودن ضر
 ت.اس یمال

 
 هاي پژوهشیافته 

گیري متغیرها، هاي مربوط به محاسبه متغیرهاي پژوهش و اندازهآوري دادهپس از جمع
آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش، شامل  .گرفتها صورتبررسی و تجزیه و تحلیل داده

 .است) ارائه شده1( جدولهاي مرکزي و پراکندگی در شاخص
 

ل دو هشآمار  .2ج ي پژو ها ی متغیر  توصیف
 lambda BDR DIV DEF EBIT SIZE Q FA RD DEP متغیرها

04/0 میانگین  51/0  1 26/0  13/0  85/6  0 23/0  0 02/0  

04/0 میانه  5/0  1 25/0  12/0  82/6  0 21/0  0 02/0  

معیارانحراف  01/0  12/0  0 15/0  08/0  33/0  0 1/0  0 01/0  

06/0 ماکزیمم  7/  1 54/0  29/0  52/7  0 44/0  0 04/0  

02/0 مینیمم  3/0  0 03/0  02/0-  32/6  0 09/0  0 0 

12/0 چولگی  02/0  0 22/0  43/0  18/0  86/0  43/0  /68/1  37/0  
93/1 کشیدگی  91/1  0 79/1  06/2  94/1  9/2  06/2  79/4  92/1  

 
باتوجه به اینکه خروجی آمار توصیفی بیانگر نزدیک بودن شاخص میانگین و میانه براي 

توان به متقارن و ) قرار دارند، می-2و  2ها در بازه (غیرهاست و چولگی و کشیدگی آناغلب مت
  .بردنرمال بودن توزیع متغیرهاي پژوهش پی

هدف خود  هیاز ساختار سرما %4ها به طور متوسط شرکتدهد که نشان می 𝜆𝜆مقدار میانگین 
هدف  هیرمابه ساختار س کینزد نسبتبهها شرکتمعیار پایین آن و به دلیل انحراف فاصله دارند
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معیار با انحراف BDRبراي متغیر  51/0میانگین  .وجود ندارد يادیخود هستند و انحرافات ز
 .کنندیهدف خود حرکت م هیبه سمت ساختار سرما عیسر تا حديها شرکتدهد پایین نشان می

ها در نمونه سود کثر شرکتتوان نتیجه گرفت که امی DIVبودن میانگین متغیر  1باتوجه به 
 استینه سنمو يهاشرکت اکثرکه است  یمعن نیبه امعیار پایین هم و انحراف کنندیم میتقس

دهد معیار کم نشان میبا انحراف DEFبراي متغیر  26/0میانگین  .سود دارند میدر تقس یکسانی
 %13به میانگین  باتوجه .شندبا بندیمالی پاخاص تأمین ياستراتژ کیدارند به  لیها تماشرکتکه 

 عیوزت چون کشیدگی آن منفی است، ها به طور متوسط سودآور هستند، اماشرکت EBITبراي 
 SIZEمعیار و چولگی متغیر میزان انحراف .است لیمتما ترنییپا ریبه سمت مقاد یسودها کم

صفر که  ار پایین (نزدیکمیانگین بسی .دهدنشان مینسبتاً همگن  را ها در نمونهندازه شرکتنیز ا
ها اعتماد شرکت يکه بازار به ارزش دفتر دهدیشان من Qدر جدول صفر نوشته شده) متغیر 

خش نشان از استفاده ب FAمتغیر  23/0همچنین میانگین  .ها دارداز آن یانتظار رشد کم ایندارد 
ین متغیر ار بسیار پایین میانگرا دارد و مقد هاییداراکل  نسبت به ثابت يهاییاز دارا یقابل توجه

RD در  .دارند یکم اریها نقش بسشرکت یینامشهود در ساختار دارا يهاییدارادهد نشان می
ها حاکی از پایین بودن میزان هزینه استهلاك در شرکت DEPبراي متغیر  %2نهایت میانگین 

  .است
وان ابزار تحلیل است به عن ضریب همبستگی پیرسون نیز به منظور تعیین متغیرهایی که لازم

گیري میزان، نوع و جهت رابطه بین متغیرهاي مورد بررسی با متغیر درنظر گرفته شوند با اندازه
شود متغیر گونه که مشاهده میهمان .است) ارائه شده3( جدولوابسته محاسبه و نتایج آن در 

RD ضیحی یی با متغیر توبدون آنکه با جمله خطا همبستگی داشته باشد، همبستگی بالا 

DIV*BDR ) شود) به عنوان ابزار تحلیل انتخاب می1دارد و بنابراین در تحلیل رگرسیون مدل. 
دهی مثبت توزیع و متغیر توضیحی ممکن است علامت RDدلیل همبستگی مثبت بین نسبت 

ینکه اهایی باشد که دارایی نامشهود بالا دارند، مبنی بر سود نقدي به بازار توسط شرکت
وزیع ها با تاین شرکت .مالی خارجی ندارندهاي نقدي پایدار است و نیاز فوري به تأمینجریان

ها از آنجایی که این شرکت .کنندهاي نامشهود خود را نیز تقویت میسود نقدي نسبت دارایی
بت اعتماد دهی مثکنند با علامتمالی دارند، سعی میتمایل کمتري به استفاده از بدهی در تأمین

در مدل  .تر اقدام به تعدیل آن کنندگذاران را جلب و درصورت ایجاد بدهی بیشتر، سریعسرمایه
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گیري مقدار در اندازه DEFدلیل آن حضور متغیر  .حائز چنین شرایطی است DEF) نیز متغیر 2(
  .است  DEF*BDRمتغیر توضیحی

 
ل  دو ی .3ج همبستگ ب  ن ضری ج آزمو تای  ن

 (1 − λ)BDR Q FA EBIT SIZE RD 
(1 − λ)BDR 1      

Q 0/00 1     

 0/98      

FA -0/01 -0/01 1    

 0/63 0/76     

EBIT 0/04 0/03 0/06 1   

 0/22 0/33 0/06    

SIZE -0/06 0/02 0/04 0/14 1  

 0/04 0/49 0/25 0/00   

RD 0/94 0/00 -0/02 0/04 0/01 1 

 0/00 0/97 0/62 0/23 0/63  

DEP -0/07 -0/01 0/25 0/31 -0/02 -0/02 

 0/02 0/85 0/00 0/00 0/60 0/58 

DIV 0/02 0/01 -0/01 0/28 0/09 0/02 

 0/55 0/70 0/84 0/00 0/00 0/59 

DEF 0/00 0/00 0/05 -0/01 -0/06 0/00 

 0/94 0/97 0/09 0/70 0/04 0/91 

DIV*BDR 0/93 0/00 -0/02 0/06 0/02 0/99 

 0/00 0/94 0/60 0/06 0/56 0/00 

DEF*BDR 0/00 0/00 0/05 -0/01 -0/06 0/00 

 0/95 0/97 0/09 0/72 0/052 0/89 

residuals -0/18 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 

 0/00 1 1 1 1 1 

 
دامه  ل ا دو ی .3ج همبستگ ب  ن ضری ج آزمو  نتای

 DEP DIV DEF DIV*BDR DEF*BDR residu~s 
DEP 1      

       
DIV -0/01 1     

 0/66      

DEF 0/03 0/01 1    

 0/32 0/67     

DIV*BDR 0/02 0/05 0/00 1   
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 DEP DIV DEF DIV*BDR DEF*BDR residu~s 
 0/60 0/09 0/92    

DEF*BDR 0/03 0/01 1 0/01 1  

 0/30 0/68 0/00 0/86   

residuals 0/00 0/03 0/00 0/10 0/00 1 

 1 0/41 0/92 0/00 0/94  

 
 ) آزمون گردید و نتایج زیر حاصل شد:1رسی فرضیه اول مدل رگرسیون (براي بر پس از تعیین ابزارها،

 
ل  دو ل4ج ه او فرضی ن  . نتیجه آزمو  

1034تعداد مشاهدات =   F(8, 1025) = 423/52 

 SS  = (متمرکز)95885/25683   Prob > F = 0/0000 جمع کل  

47828/26336(غیر متمرکز) =  SS جمع کل  R2 متمرکز = 9877 /0 

7782278/316مانده = باقی SS جمع  R2 غیر متمرکز = 0/9880 

5535/0جذر میانگین مربعات خطا =    

BDR بضرای  [فاصله اعتماد 95%] z P>z خطاي استاندارد 
DIV ∗ BDR 1/422 /0 1364 10/42 0/000 1/154                      1/689 

DIV -1/096 0/11 -9/62 0/000 -1/32                     -0/87 

DEP -1/14 0/53 -2/13 0/033 -2/19                 -0/092 

(1 − λ)BDR -/00009 /00003 -3/12 0/002 -/00015               -/00003 
EBIT -0/173 0/088 -1/97 0/049 -0/34                 -0/0005 

Q 4/6e-08 1/5e-08 3/0 /002 1/6e-08              7/5e-08 
FA /052 0/03 1/74 0/081 -0/006                      0/11 

SIZE -/11 0/05 -2/16 0/030 -0/2                       -0/01  

46/1 عرض از مبدأ  33/0  4/45 000/0  0/81                           2/1 

4396/  633پااپ): -آزمون شناسایی ضعیف (آمار والد کلاهیبرگن  
( پااپ-رگنآمار والد کلاهیب  rk): 70/339 

حداکثر اندازه %10یوگو: -هاي شناسایی ضعیف استاكآستانه   IV 16/38 

  0/000سازي همه ابزارها): آمار هانسن (آزمون اضافه
( استطور دقیق شناسایی شدهمعادله به ) 

 
توان بیان نمود که به است، می 52/423که معادل  Fباتوجه به معناداري کل مدل و آماره 

تواند تغییرات در متغیر وابسته (سرعت تعدیل ساختار سرمایه) را به خوبی طور کلی مدل می
آماره آزمون  .مدل است خوب اریرازش بس) نیز مؤید ب98/0مقدار ضریب تعیین ( .توضیح دهد

) است 38/16که بالاتر از حد آستانه ( 4396) با مقدار پااپ-والد کلاهیبرگنشناسایی ضعیف (
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معناداري آماره هانسن نیز اشاره  .ده قدرت مناسب ابزارهاي بکارگرفته در مدل استنشان دهن
به آن دارد که این مدل به طور دقیقی شناسایی شده که حاکی از عدم وجود تعارض بین ابزارها 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖در این مدل، معناداري ضریب متغیر  .هاستو اعتبار آن ∗ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖  42/1که مقدار آن 
باشد، حاکی از تأیید فرضیه اول مورد بررسی مبنی بر تأثیر معنادار سیاست تقسیم سود بر می

 گر،یعبارت دبه  .سرعت تعدیل ساختار سرمایه است و این اثرگذاري به طور مستقیم است
ساختار  لیدارند، سرعت تعد ي (توزیع نقدي)ترسود مشخص میتقس استیکه س ییهاشرکت

DIV ،DEP ،(1همچنین متغیرهاي  .است رشتیها بآن هیسرما − 𝜆𝜆)𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 ،EBIT ،Q  و
SIZE  نیز همگی بجزQ  که داراي ضریب مثبت است، تأثیر منفی و معنادار بر سرعت تعدیل

 .دهندساختار سرمایه نشان می
 ) صورت گرفت و نتایج زیر بدست آمد:2دوم نیز با آزمون مدل رگرسیونی ( بررسی فرضیه

 
ل  دو م5ج دو ه  فرضی ن   . نتیجه آزمو

1034تعداد مشاهدات =   F(9, 1024) = 381/59 

SS  = (متمرکز)95885/25683  Prob > F = 0/0000 جمع کل 

47828/26336(غیر متمرکز) =  SS جمع کل  R2 متمرکز = 9667 /0 

8990477/854مانده = باقی SS جمع  R2 غیر متمرکز = 0/9675 

9093/0=  جذر میانگین مربعات خطا   

BDR بضرای  [فاصله اعتماد 95%] z P>z خطاي استاندارد 

DEF ∗ BDR -0/0002 0/00009 -2/18 0/029 -/0003                -/00002 

DEF 3/68 0/62 5/87 0/000 2/45                          4/9 

DEP 2/64 0/86 3/05 0/002 0/94                         4/34 

(1 − λ)BDR -0/00008 0/00004 -1/69 0/091 -/00017                /00001 

EBIT -0/18 0/12 -1/48 0/140 -0/43                       0/06 

Q -1/90e-08 1/25e-08 -1/52 0/129 -4/36e-08       5/54e-09 

FA -0/11 0/05 -2/23 0/026 -/214                      -/013 

SIZE -0/06 0/103 -0/59 0/559 -0/26                       0/14 

 2/31                       0/15- 0/084 1/73 0/62 1/08 عرض از مبدأ

 4/8e+06پااپ): -آزمون شناسایی ضعیف (آمار والد کلاهیبرگن
( پااپ-آمار والد کلاهیبرگن  rk): 2/5e+08 

ر اندازهحداکث %10یوگو: -هاي شناسایی ضعیف استاكآستانه  IV 16/38 
0/000سازي همه ابزارها): آمار هانسن (آزمون اضافه  

( استطور دقیق شناسایی شدهمعادله به ) 
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توان بیان نمود که به است، می 59/381که معادل  Fباتوجه به معناداري مدل و آماره 
ودن ضریب ببالا  .تواند تغییرات در متغیر وابسته را به خوبی توضیح دهدطور کلی مدل می

آماره آزمون شناسایی ضعیف با مقدار  .تعیین مدل نیز حاکی از برازش خوب مدل است
بالاتر از حد آستانه نشان دهنده قدرت مناسب ابزارهاي بکارگرفته در مدل است و معناداري 

ها را نشان آماره هانسن شناسایی دقیق مدل و عدم وجود تعارض بین ابزارها و اعتبار آن
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖باتوجه به معنادار بودن ضریب متغیر  .دهدمی ∗ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖  توان می -0002/0با مقدار

تواند بر سرعت تنظیم و تعدیل مالی خاص میادعا نمود که استفاده از راهبردهاي تأمین
 بنابراین، فرضیه دوم پژوهش .ساختار سرمایه اثرگذار باشد و جهت آن نیز معکوس است

 .شودینیز تأیید م
 

  گیريبحث و نتیجه
 هیها به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است. توجه به ساختار سرماشرکت یهدف اصل

موجود  يهاسکیکه مستلزم کسب بازده متناسب با ر شودیامر محسوب م نیاز عوامل مؤثر در ا
 کیسود  میتقس استی). س1394و همکاران،  زیآناق ياست (شعر یمنابع مال نهیبه يریکارگو به

ت. نسبت اس هیساختار سرما لیشرکت و تعد یمالنیتأم ماتیبر تصم اثرگذارو  يدیعامل کل
 یمالنیأمت زانیو م شودیم نییشرکت همزمان با پرداخت سود سهام شرکت تع یداخل یمالنیتأم

 هیسرماهنیزه نیانگیبه م یدهو وزن یمالنیتأم يازهایو سهام از قبل با محاسبه ن یبده قیاز طر
است. لذا  هیساختار سرما يسازنهیدر جهت به يندیفرآ زیسود ن عی. روند توزستا یابیقابل ارز

 ریثتأ هیساختار سرما لیبر سرعت تعد يسود نقد عیتوز ایکه آ دیسوال مطرح گرد نیا
ر ب يریتأث دتوانیسود است، م میتقس استیس ریکه تحت تأث یمالنیرفتار تأم ایآ گذارد؟یم

 میتقس استیس ریتأث یداشته باشد؟ پژوهش حاضر با هدف بررس هیساختار سرما لیسرعت تعد
اد که نشان د جیانجام گرفت. نتا هیساختار سرما لیبر سرعت تعد یمالنیسود و راهبرد تأم

ساختار  لیت تعدو معنادار بر سرع یمنف ریتأث یمالنیمثبت و راهبرد تأم ریسود تأث میتقس استیس
 .دارد هیسرما

 لیبر سرعت تعد ياول نشان داد که پرداخت سود سهام اثر معنادار هیآزمون فرض جینتا
به  ترعیرس پردازند،یم يشتریب يکه سود نقد ییهاکه شرکت ياگونهدارد. به هیساختار سرما
 با پرداخت سود کمتر، يهادر شرکت کهیدر حال شوند،یم کیهدف خود نزد هیساختار سرما
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عنوان به تواندید مسو میتقس استیآن است که س انگریب افتهی نی. اردیگیم نجامکندتر ا لیتعد
و سهامداران عمل کند. با محدود شدن منابع  رانیمد انیکاهش تضاد منافع م يبرا يسازوکار

 شیافزا هیشرکت به بازار سرما یتر شده و وابستگمحتاط يریگمیدر تصم رانیمد ،یداخل
 .بردیرا بالا م لیسرعت تعد میرمستقیغ طورکه به يرام ابد؛ییم

منابع  دشویدارد و موجب م ینقش کنترل يپرداخت سود نقد ،یندگینما يتئور دگاهید از
 نامناسب محدود شود. يهايگذارهیسرما يها براآن يزهیو انگ افتهیکاهش  رانیمد اریدر اخت
ثبت انداز مو چشم یاز ثبات مال يانشانه اندتویم يسود نقد ،یدهعلامت يطبق تئور نیهمچن

. هبود بخشدرا ب یشرکت به منابع مال یدسترس ق،یطر نیباشد و از ا گذارانهیسرما ياشرکت بر
 یمراتبسلسله يتئور ینیبشیدر تضاد با پ يتا حد يآمده از نظر نظردستبه يجهیحال، نت نیا با

اهش منابع (و ک شتریپرداخت سود ب رودیانتظار م يتئور نیاست؛ چراکه براساس ا یمال نیتأم
و  ينهاد يهااز تفاوت یناش توانیرا م رتیمغا نیرا کاهش دهد. ا لی) سرعت تعدیداخل
 تیلکو تمرکز ما یشرکت تیبا ضعف حاکم ییهاطیدانست. در مح رانیدر ا تیمالک تارساخ

کند  يبه جا ،جهیکند و در نت فایا يرتيقو یدهو علامت ینقش نظارت تواندیسود م میبالا، تقس
راستا و با هم) 2022( يبا پژوهش زو و با افتهی نیا. دینما عیآن را تسر ل،یتعد ندیکردن فرآ

) 2025مند محمود و همکاران (مرور نظام ن،یمتفاوت است. همچن) 2024و همکاران ( ویل جینتا
 طیو شرا یشرکت تیحاکم تیفیبه ک لیسود بر سرعت تعد میتقس استیکه اثر س کندیم دییتأ

 وابسته است. ينهاد
سود  میتقس يهااستیس میبا تنظ رانیاول، مد هیحاصل از آزمون فرض جهیاساس نت بر

قرار  ریأثتو سرعت بازگشت به ساختار هدف را تحت تیرا هدا هیرفتار ساختار سرما توانندیم
کنند و  ییسود شفاف را شناسا میتقس استیبا س ییهاشرکت توانندیم زین گذارانهیدهند. سرما

 یرفتار مال ياردیو پا تیشفاف شیافزا يبرا ییهااستیس توانندیم هیبازار سرما گذاراناستیس
ها به با الزام شرکت شودیم هیتوص زی. به سازمان بورس اوراق بهادار نندینما نیها تدوشرکت

 نهیود، زمس میتداوم تقس يبرا یقیتشو يسازوکارها جادیسود و ا میتقس يهااستیس يافشا
 را فراهم کند. هیبازار سرما شتریب ییو کارآ ياعتمادساز

بر سرعت  یلمانیو معنادار راهبرد تأم یمنف ریبر تأث یدوم مبن هیحاصل از آزمون فرض جهینت
 یخلدا خارج از منابع یمالنیاز حد تأم شیها بشرکت ینشان داد که وقت هیساختار سرما لیتعد

 لیلبه چند د تیوضع نی. اشوندیخود نم هیساختار سرما لیو تعد يسازنهیدارند، قادر به به
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ها شود. و وام یاتیعمل يهانهیهز شیباعث افزا تواندیم نیسنگ یمالنیاست رخ دهد. تأم مکنم
تار د ساخبهبو يلازم برا هیسرما لیها در تشکشرکت ییمنجر به عدم توانا تواندیفشار م نیا

تحمل  به يکمتر لیمواجه هستند، تما ادیز يهایها با بدهشرکت یشود. بعلاوه وقت هیسرما
 ساختار لیبه کاهش سرعت تعد تواندیم نیدارند که ا يگذارهیو سرما دیجد يهاسکیر

 يهاتفرص ریشده ممکن است شرکت را از سا نیفرصت منابع تأم نهیمنجر شود و هز هیسرما
 جینتا نی. ازندیضربه م نهیبه هیساختار سرما يریگؤثرتر دور کند که به شکلم يگذارهیسرما

شود  هیساختار سرما لیدر تعد يموجب کند تواندیم یخارج یمالنیاز تأم دهنشان داد که استفا
 نینگو رینظ دتریجد يهاپژوهش جینتا ن،ی) همسو است. همچن2022( يزو و با يهاافتهیکه با 

) 2025( و همکاران نوظهور و راوال يدر بازارها یمال يهاتی) درباره محدود2025و همکاران (
بازگشت  سرعت ،یبه منابع خارج ازحدشیب يدارند که اتکا دیتأک ،يادیبن يهاسکیدرباره ر

 .کندیبه ساختار هدف را کند م
 يرتئو داد. بر اساس حیتوض يحسابدار يهايتئور یبا کمک برخ توانیرا م افتهی نیا

از  ازیو سپس در صورت ن یابتدا از منابع داخل دهندیم حیها ترجمراتب، شرکتسلسله
 تواندیم یبه منابع خارج ازحدشیاز صدور سهام استفاده کنند و اتکا ب تیو در نها یبده
مکن م رانیمد دهدینشان م یندگینما يکند. تئور جادیا هیسرما رساختا لیدر تعد يکند

 واندتیم یاز بده ازحدشیرا به نفع خود اتخاذ کنند و استفاده ب یمال ماتیاست تصم
 انیبازار کارا ب يرا به همراه داشته باشد. تئور لیو کاهش سرعت تعد یاضاف يهانهیهز

و سهام  یخود از بده هیکه در ساختار سرما ییهابازار نسبت به شرکت یواکنش منف کندیم
دهد.  شیرا افزا یمال نیتأم نهیاعتبار را کاهش و هز تواندیم کنند،یاستفاده م يشتریب

 را موجب نوسانات یبه منابع خارج دیشد یوابستگ لریو م یانیلیمود يتئور نیهمچن
 .داندیو کاهش ارزش شرکت م يساختار

استفاده  یحداکثر از منابع داخل رانیمد شودیم هیدوم، توص هیآزمون فرض جیاساس نتا بر
 هایبده تیریمد يبرا یشفاف ارتباط برقرار کنند و راهبرد مشخص ذارانگهیکنند، با سرما

 طیراش يادوره یابیمدت و بلندمدت، ارزکوتاه يهایبده نیشامل تعادل ب نی. اندینما یطراح
ها و کارگاه ياست. برگزار یمال تیریمد نهیدر زم رانیمد يو توانمندساز آموزشبازار و 

 . مؤثر باشد نهیبه ماتیاتخاذ تصمدر  تواندیم زین نارهایسم
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ثبات  دتوانیم یبه بده ازحدشیب يکه اتکا دهدینشان م هاافتهی ،يگذاراستیمنظر س از
 یار بدهبر ساخت ترقیبا نظارت دق دیسازمان بورس با نیکند؛ بنابرا دیها را تهدشرکت یمال

و  هیماساختار سر لیروند تعدبهبود  نهیبلندمدت، زم یمال نیتأم يها و توسعه ابزارهاشرکت
 .بازار را فراهم آورد يهاسکیرکاهش 

درباره  ياشواهد تازه ،یمال تیریمد ينظر یمبان تیپژوهش با تقو جینتا ،یمنظر علم از
و  ندکیارائه م هیساختار سرما لیدر تعد یمال نیسود و تأم میتقس استیزمان سنقش هم

کلان  و ينهاد طیو شرا یشرکتبه عوامل درون هیاساختار سرم لیتعد ندیفرآ دهدینشان م
 دیمف زین گذارانهیو سرما رانیمد يبرا هاافتهی ،يکاربرد دگاهی. از دتوابسته اس ياقتصاد

شا مورد استفاده اف تیفیسود و بهبود ک میتقس استیس تیشفاف شیدر افزا تواندیبوده و م
 .ردیقرار گ

و  یمیاقل يهاسکینوظهور مانند ر يهاسکیر یررسبا ب توانندیپژوهشگران م نده،یدر آ
 نیتأم يسود و انواع راهبردها میتقس يهااستیاثرات بلندمدت س نیو همچن نیتأم رهیتمرکز زنج

 لیاز سرعت تعد يامدت، ابعاد تازهبلندمدت در مقابل کوتاه یاز جمله استفاده از بده ،یمال
 ار سازند.نوظهور را آشک يدر بازارها هیسرما رساختا
 

 سندگانیمشارکت نو
ت مشارک يبعد يهاو نسخه هیمقاله و نگارش نسخه اول يسازدر مفهوم سندگانینو تمام

 .اندداشته کسانی
 

 هابه داده یدسترس هیانیب
 .قابل دسترس هستند سندگانیبنا به درخواست از نو هاداده

 
 یقدردان

 .کنندیم يگزارش سپاسپژوه نیکنندگان در امشارکت یاز تمام سندگانینو
 

 یاخلاق ملاحظات
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