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Abstract***†*** 

An increase in the uncertainty of the business environment usually leads to 
an increase in the costs of adjusting the capital structure and reduces the speed 
of its adjustment. However, empirical evidence shows that one of the events 

that increased the speed of adjustment of the capital structure, despite the 

increase in uncertainties and the weakening of economic conditions, was the 

outbreak of the COVID-19 pandemic. In other words, the spread of COVID-
19 has led to the creation of special conditions in which the benefits of moving 

faster towards the target capital structure are greater than the increase in 

adjustment costs caused by the intensification of uncertainties after the spread 
of COVID-19. This has intensified the desire of firms to increase the speed of 

adjustment. In this regard, the aim of this research is to investigate the impact 

of the COVID-19 pandemic on the speed of adjustment and compare the 
intensity of this impact in industries with low and high vulnerability to the 

aforementioned pandemic. 

Method: To test the research hypotheses, the data for firms listed on the 

Tehran Stock Exchange in the period of 2002-2023 in the form of an 
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unbalanced panel (with 3342 observations) and a partial adjustment approach 

were used. To control for endogeneity bias, the system generalized method of 

moments (system-GMM) estimator was used and the years and industries 
fixed effects were also controlled. In order to control the effect of 

heteroskedasticity and serial autocorrelation of the error terms of dynamic 

models, the robust corrected standard errors has been used. 

Results: The research results show that in the two years before the outbreak 

of COVID-19, almost half of the industries had a financial deficit and the rest 
had a financial increase, but the outbreak of COVID-19 caused almost all 

industries to suffer a financial deficit or increased their financial deficit. 

However, the intensity of the effect of COVID-19 on different industries has 
been different and heterogeneous. Also, the findings indicate that the spread 

of the COVID-19 pandemic has led to an increase in the speed of capital 

structure adjustment at the firm level. These results are consistent with the 

predictions made in trade-off theory. On the other hand, the results of the 
research show that the speed of adjustment has increased more in the 

industries that were more affected by COVID-19 and aggravated their 

financial deficit than in other industries. This part of the research results is 
consistent with the concepts presented in the pecking order theory. The 

supplementary results of the research confirm the main findings of the 

research by applying the difference generalized method of moment 
(Difference-GMM), estimator and using an alternative approach to identify 

industries with low and high vulnerability to the COVID-19 pandemic. 

Conclusion: Although the spread of COVID-19 has led to a weakening of 

the macroeconomic conditions and an increase in the uncertainty of the 

business environment of most countries (including Iran) and has increased the 
costs of adjusting the capital structure, and it is expected that this issue will 

reduce the speed of adjusting the capital structure; Empirical evidence 

contradicts this prediction. The reason for this can be attributed to the creation 
of a situation in which the benefits of moving faster towards the target capital 

structure are more than the increase in adjustment costs caused by the 

intensification of economic uncertainties after the outbreak of COVID-19. 

Keywords: COVID-19 Pandemic, Capital Structure, Speed of 

Adjustment, Trade-off Theory. 
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 هیساختار سرما لیبر سرعت تعد 19 دیکوو یریگهمه ریتأث

 ***ایوانی فرزاد، **خطیری محمد، * عباس افلاطونی

 1چکیده

ساختار  لیتعد یهانهیهز شیطور معمول منجر افزابه ،یتجار طیمح  ِیِنانیدر نااطم شیافزا هدف:

از  یکی دهدینشان م یحال، شواهد تجرب نی. با اکاهدیآن م لیو از سرعت تعد شودیم هیسرما
 ختارسا لیسرعت تعد ،یاقتصاد طیشرا فیو تضع هاینانیدر نااطم شیکه با وجود افزا ییدادهایرو

منجر  19دیکوو وعیش گر،ید انیبوده است. به ب 19دیکوو یریگهمه وعیداده، ش شیرا افزا هیسرما
هدف،  هیبه سمت ساختار سرما ترعیحرکت سر یایشده است که در آن، مزا یخاص طیشرا جادیبه ا

شده و  شتری، ب19دیکوو وعیپس از ش هاینانینااطم دیاز تشد یناش لِیتعد یهانهیهز شیاز افزا
راستا،  نیشده است. در ا دیتشد ه،یساختار سرما لیدر سرعت تعد شیافزا یها براشرکت لیتما

 ۀسیو مقا هیساختار سرما لیبر سرعت تعد 19دیکوو یریگهمه ریتأث یپژوهش، بررس نیهدف ا
 الذّکر است.فوق یریگاز همه ادیاندک و ز یریپذبیبا آس عیدر صنا ریتأث نیشدّت ا

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ یهاشرکت یهاپژوهش، از داده یهاهیآزمون فرض یبرا :روش

 لیتعد کردیمشاهده( و رو 3342در قالب پنل نامتوازن )با  1381-1401 یزمان ۀبهادار تهران در باز
برآوردگر  ا،یپو یهادر برازش مدل ییزاکنترل اثر تورش درون یاست. برااستفاده شده یجزئ
 دهیکنترل گرد زین عیها و صنااستفاده شده و اثرات ثابت سال ،یستمیس ۀافتیمیتعم یتاورهاگش

 یهامدل یجملات خطا یِالیسر یو خودهمبستگ یناهمسان انسیمنظور کنترل اثر واراست. به
 کار رفته است. به ۀشد حیاستاندارد تصح یخطا ا،یپو
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 عیاز صنا یمین باًی، تقر19دیکوو وعیقبل از ش ۀکه در دوسال دهدیپژوهش نشان م جینتا :هاافتهی

را  عیتمام صنا باً ی، تقر19دیکوو وعیش یاند ولداشته یمال یفزون ،یبوده و مابق یمال یدچار کسر
 19دیاثر کوو تحال، شدّ نیداده است. با ا شیها را افزاآن یمال یکسر اینموده و  یمال یدچار کسر

 وعیآن است که ش انگریب هاافتهی ن،یمختلف، متفاوت و ناهمگن بوده است. همچن عیبر صنا
است. ها شدهدر سطح شرکت هیساختار سرما لیدر سرعت تعد شیمنجر به افزا 19دیکوو یریگهمه

پژوهش  جیانت گر،ید یدارد. از سو یتوازن، همخوان یۀمطرح در نظر یهاینیبشیبا پ جینتا نیا
 شیها را بآن یمال یها گذاشته و کسرآن یرو یشتریب ریتأث 19دیکه کوو یعیدر صنا کندیم انیب

بخش  نیداشته است. ا یشتریب شیافزا هیساختار سرما لیکرده، سرعت تعد دیتشد عیصنا ریاز سا
 یلیتکم جیدارد. نتا یسازگار ،یسلسله مراتب یۀشده در نظرارائه میپژوهش که با مفاه جیاز نتا

 یبرا نیگزیجا کردیو استفاده از رو یتفاضل ۀافتیمیتعم یبرآوردگر گشتاورها یریکارگپژوهش با به
پژوهش  یاصل یهاافتهی، 19دیکوو یریگاز همه ادیاندک و ز یریپذبیبا آس عیمشخص کردن صنا

 .کنندیم دییرا تأ

  ِیِنانیدر نااطم شیو افزا یکلان اقتصاد طیدر شرا فیتضع 19دیکوو وعیکه شبا آن :یریگجهینت

 هیساختار سرما لیتعد یهانهی( را به دنبال داشته و هزرانیکشورها )از جمله ا شتریب یتجار طیمح
باشد؛  استهک هیساختار سرما لیموضوع، از سرعت تعد نیکه ا رودیداده است و انتظار م شیرا افزا

قابل انتساب است  یطیشرا جادیامر به ا نیاست. علّت ا ینیبشیپ نیدر تضاد با ا یشواهد تجرب
 لِ یتعد یهانهیهز شیاز افزا شیهدف، ب هیبه سمت ساختار سرما ترعیحرکت سر یایکه در آن، مزا

 است. 19دیکوو وعیپس از ش یاقتصاد یهاینانینااطم دیاز تشد یناش

 توازن. یۀنظر ،لیسرعت تعد ،هیساختار سرما ،19دیکوو یریگهمهها: واژهکلید
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  . مقدمه1

آن است که  یتجار یدرخصوص واحدها یاساس یهااز پرسش یکدر مطالعات مالی رفتاری، ی
 لریو م یانیلیکه مود ی. از زمان]83[ کنندیخود را اتّخاذ م یمال نیتأم یهامیها چگونه تصمشرکت

درک  یبرا یاریبس یهاحوزه را منتشر کردند، تلاش نیپژوهش در ا نینخست جینتا ]60[( 1958)
اثر ساختار  یبررس یها صورت گرفته و براشرکتو تعیین ساختار سرمایه  یمال نیتأم یهارفتار

 1توازن یۀاست که عبارتند از نظر دهیارائه گرد یاصل هیچهار نظر ،یتجار یسرمایه بر ارزش واحدها

 زین 4یمال یهاتیمحدود یۀو نظر 3وجوه نقد آزاد انیجر یۀکه به نظر 2یندگینما یۀ، نظر]59[

 ی. بر مبنا]12[ 6بندی بازارو نظریۀ زمان ]64، 63[ 5نظریۀ سلسله مراتبی ]46[معروف است 
بر  یساختار سرمایه واحد تجار یموجب اثرگذار 7یمال یهاتوازن، نواقص بازار و اصطکاک یۀنظر

 ساختار سرمایهنوان ع حتساختار سرمایه ت کیکه  کندیفرض م هینظر نی. اشوندیارزش آن م
ها تلاش و شرکت رساندیوجود دارد که ارزش شرکت را به حداکثر مقدار خود م 8(نهیهدف )به

، 33، 30 مانند[ها پژوهش یکنند. برخ حیهرگونه انحراف از آن را در اسرع وقت، تصح کنندیم

گرفته صورت یعلاوه، نظرسنجاند. بهکرده دییو تأ یفرض را بررس نیطور جامع ابه ]55، 44، 34

 یبرا ،یمال رانیدرصد از مد 80نشان داد که حدود  ]38[( 2001) یتوسط گراهام و هارو
از ساختار سرمایه هدف،  ی. برخورداررندیگیهدف درنظر م ساختار سرمایهمتبوع خود  یهاشرکت

 کندیم بیرا ترغ رانینحراف از آن، مدا یهانهیدنبال دارد و هزشرکت به کی یبرا یادیز یایمزا
به سمت  یساختار سرمایه واقع لیتعد ندیفرآ ی، ول]27[ سرعت هرگونه انحراف را حذف کنندتا به

، ]73، 72، 52[مبادلات  ۀنیهز جملهاز  ها،نهیهز نیباشد و ا نهیپرهز تواندیساختار سرمایه هدف م

کلان  طیو شرا ]65[ی سازمان طیمح تیفیاز ک یناش یهانهی، هز]24[ها فرصت نهیهز یبرخ

 یبرخ ن،یب نیا در ساختار سرمایه خواهند کاست. 9لیاز سرعت تعد ]35، 21[ فیضع یاقتصاد

بر  یتجار طیدر مح 10ینانینااطم ریدرخصوص تأث یشواهد متضاد ]45، 20، 11 مانند[ها پژوهش

 جینتا نیا جادیا لیدل ]79[( 2022) و همکاران اند. ووساختار سرمایه گزارش کرده لیسرعت تعد
 .دهندینسبت م هاینانینااطم جادیمتضاد را به منبع ا

در  ینانینااطم دیتشد یاز منابع اصل یکی1911دیکوو یریگهمه وعیش ر،یاخ یهادر سال
از اواخر  رانی)و در ا یلادیم 2019از اواخر  19کووید وعیمختلف بوده است. پس از ش یکشورها

                                                   
1. Trade-off theory 
2. Agency theory 
3. Free cash flow theory 
4. Financial constraint theory 
5. Pecking order theory 
6. Market timing theory 
7. Market imperfections ans financial frictions 
8. Target (optimal) leverage 
9. Speed of adjustment 
1 0. Uncertainty 
1 1. COVID-19 pandemic 
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مختلف  یهابر مؤلفه یریگهمه نیاثر ا یها به بررساز پژوهش یاگسترده ۀ(، ردیشمس 1398
 جادیها اشرکت یرا برا یادیکشورها مشکلات ز شتریدر ب 19اند. کوویدپرداخته یو حسابدار یمال

 یاقتصاد یهاتیفعال زانیداد، کاهش در م شیافزا یاشکل عمدهرا به یکاری، نرخ ب]14، 8[کرد 

حال،  نی. با ا]82[نمود  دیرا تشد ینانیسطح نااطم ،یمال یبازارها شتریدنبال داشت و در برا به
مربوط به  ،ساختار سرمایه لیبر سرعت تعد 19کووید یدرخصوص اثرگذار یشواهد تجرب شتریب

 یبرخ ،یرانیا یهاکه درخصوص شرکت. با آن]79، 75 مانند[است  افتهیتوسعه یکشورها

عوامل متنوع مؤثر بر سرعت  یبه بررس ]78، 70، 69، 68، 62، 28، 22، 6، 4 مانند[ها پژوهش
در  یشواهد خاص ل،یبر سرعت تعد 19کووید ریتأث ۀدربار یاند؛ ولساختار سرمایه پرداخته لیتعد

 لیرا بر سرعت تعد 19کووید یریگخلاء، پژوهش حاضر اثر همه نیا وششپ ی. براستیدسترس ن
 نیکرده است. ا یدر بورس اوراق بهادار تهران بررس شدهرفتهیپذ یهاساختار سرمایه در شرکت

، 23 مانند[ کندیم یبررس یشرکت یۀرا بر مال 19که اثر کووید ینوظهور اتیپژوهش به بسط ادب

، 65، 49، 44، 33 مانند[آن  ییایو پو هیساختار سرما اتیادب ۀو در توسع دینمای، کمک م]53، 29

ی، شناس، روشو مروری بر پیشینۀ پژوهش ینظر یمبان بیادامه، به ترت در مشارکت دارد. ]83
 .ارائه شده است ها،تیو محدود شنهادهایپ ان،یو در پا گیری، بحث و نتیجههاافتهیها و داده لیتحل

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

درخصوص وجود  پردازند،یها مشرکت یمال نیرفتار تأم حیکه به تشر 1هیساختار سرما یهاهینظر
 نینظر ندارند. با ااتفاق شود،یارزش شرکت م یسازنهیشی)هدف( که موجب ب نهیساختار سرمایه به
وجود ساختار سرمایه هدف و سازگار  دیّمؤ ]76، 67، 43، 42، 38، 37 مانند[ یحال، شواهد تجرب

هر نوع انحراف از ساختار سرمایه هدف، از ارزش  کهنیرو، با توجه به ا نیاز ا توازن است. یۀبا نظر
انحراف ساختار سرمایه  ل،یتعد یهانهیوجود هز رغمیعل کنندیم یسع رانیمد کاهد؛یشرکت م

 هانهیبه هز ل،یتعد ندیتوجه داشت که سرعت فرآ دیببرند. با نیاز ساختار سرمایه هدف را از ب یواقع
 ساختار سرمایهها بلافاصله انحراف صفر باشد؛ شرکت ل،یتعد ۀنیآن وابسته است. اگر هز یایو مزا

آن باشد؛ امکان  یایاز مزا شیساختار سرمایه، ب لیدتع یهانهیهز ی. در مقابل، وقتکنندیرا حذف م
 ندبه ساختار سرمایه هدف نداشته باش دنیساختار سرمایه و رس لیبه تعد یلیها تمادارد شرکت

 رساختار سرمایه را ب لیتعد یهانهیهز ریتأث ]55، 30 مانند[ هاپژوهش یراستا، برخ نی. در ا]21[
نه تنها به  ل،یتعد یهانهیتوجه داشت که هز دیبا اند.کرده یها بررسشرکت یمال نیرفتار تأم

 یبستگ یرشد و سودآور یهافرصت ها،ییخاص هر شرکت مانند اندازه و ساختار دارا یهایژگیو
کلان  تیصنعت، وضع یکل طی، بلکه از شرا]83، 69، 57، 49، 31، 28، 26، 22، 6، 1[ دارد

نمونه،  ی. براردیپذیم ریتأث زین ]79، 75، 45، 20، 11[ هاینانیو نااطم ]81، 35، 21، 5[ی اقتصاد

                                                   
1. Capital structure 
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 یمال نیتأم یهانهیهستند و بر هز یمخاطرات مال جادیدر ا کنندهنییتع یعامل1یاقتصاد یهاچرخه
 ن،ی. همچن]66، 58، 40، 21، 16، 13[ گذارندیم ریتاث ،ساختار سرمایه لیبر سرعت تعد جه،یو در نت

 طیکه شرا کنندیم انیب ]61، 56، 52، 50، 48، 36، 22، 21، 19، 18، 10مانند [ هاپژوهش یبرخ
ها، ساختار سرمایه هدف شرکت یمال نیتأم یهانهیگز لیدر تحل یدیعامل کل ،یاقتصاد نکلا
توازن، ساختار سرمایه هدف  یۀساختار سرمایه است. بر اساس نظر لیسرعت تعد جه،یها و در نتآن
( مشخص 3یورشکستگ ۀآن )مخاطر بی( و معا2یاتی)سپر مال هایبده یایمزا نیتعادل ب جادیبا ا

کلان  طیدر شرا رییتغ ن،ی. بنابرا]21[ اندستهواب یکلان اقتصاد طیبه شرا، که هر دو]59[ شودیم
 از. ]47، 39، 35، 25[ آن، اثرگذارند لیساختار سرمایه هدف و سرعت تعد راتییتغ یرو یاقتصاد

 شیافزا لیتعد یهانهیهز ،یدر بازار و سطوح کلان اقتصاد ینانیوجود نااطم طیدر شرا گر،ید یسو
 ی. برا]45، 20، 11[ شودیساختار سرمایه، منجر م لیبه کاهش سرعت تعد زیامر ن نیو ا ابدییم

 (2018) و همکاران کولاک ،ینانیسنجش نااطم یارهایاز مع یعیوس فیط یریبا بکارگ نمونه،
 . باجاج]20[ شودیساختار سرمایه کاسته م لیاز سرعت تعد ها،ینانیدر نااطم شیکه با افزا افتندیدر

 وقتی که دریافتند و بلندمدت تمدبه دو نوع کوتاه هاینانینااطم یبند( با رده2021) و همکاران
افزایش و سرعت تعدیل، کاهش  ساختار سرمایهها در سهم بدهی ،شودزیاد می هاینانینااطم

بیانگر این نکته است که با افزایش در ( 2022) و همکاران میاهای یافته. ]20[یابند می
 یولیابد افزایش می 4یاهرمشیبهای سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت ها،نااطمینانی

 ی. آنان نشان دادند که وقترندیگیقرار نم هاینانینااطم ریتأث تحتچندان  5یاهرمکم یهاشرکت
کم است(، آن دسته از  ای ادیز ینانیکه شدّت نااطم نیثابت باشد )صرفنظر از ا هاینانینااطم زانیم

 ریبا سا اسیاند، در قانجام داده یهنگفت یهایگذارهی( که سرمای)کم اهرم یاهرمشیب یهاشرکت
 .]45[ کنندیم لی( تعدترعیتر )سرها، ساختار سرمایه خود را آهستهشرکت

ساختار  لیبر سرعت تعد هاینانینااطم ریشد، درخصوص تأث انیب نیاز ا شیطور که پهمان
(، 2018) و همکاران توسط پژوهشگران گزارش شده است. به باور کولاک یمتضاد جیسرمایه، نتا

 لیو به تبع، منجر به کاهش سرعت تعد لیتعد یهانهیهز شیموجب افزا ینانیکه نااطمبا آن
 رتعیحرکت سر یایکند که در آن، مزا جادیرا ا یطیممکن است شرا یول شود؛یساختار سرمایه م

( نانیاز عدم اطم ی)ناش لیتعد یهانهیهز شیاز افزا شیب یبه سمت ساختار سرمایه هدف، حت
 حیساختار سرمایه را به دنبال داشته باشد. گرچه آنان تصر لیدر سرعت تعد شیامر، افزا نیباشد و ا

شرکت  یۀسرما نهیساختار سرمایه الزاماً منجر به کاهش در هز لیحالت، تعد نیکه در ا کنندیم
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 یکل ۀنیهز ت،یدر نها نده،یفزا یاقتصاد نانیعدم اطم لیبه دل اد،یبلکه به احتمال ز شود؛ینم
 .]20[ خواهد داشت شیافزا هیسرما

 فیو تضع هاینانیدر نااطم شیکه با وجود افزا ییدادهایاز رو یکی دهدینشان م یتجرب شواهد
بوده  19کووید یریگهمه وعیداده، ش شیساختار سرمایه را افزا لیسرعت تعد ،یاقتصاد طیشرا

اقتصاد و سلامت جوامع  تیبر وضع یااثرات عمده ،یریگهمه نیاز ا یناش یهاتیاست. محدود
را  یتجار یهاتی، انجام فعال]84، 54[ رو کردهرا با مخاطره روب یجهان تصادداشت و رشد اق

 1یمال یکسر دیو تشد جادیوکارها موجب ااز کسب یاری، در بس]74[ محدود نمود یصورت جدبه
اعتباردهندگان و  یبه منابع مال یادیرا تا حد ز یتجار یاواحده ل،یدل نیو به هم ]7[ شد

و  ساختار سرمایه، وو سرعت تعدیلبر  19کووید ریتأث ۀنی. در زم]71[ وابسته نمود گذاران،هیسرما
 لی، سرعت تعد19کووید وعیش ۀکه در دور افتندیدر( 2023( و تارکوم و هوانگ )2022) همکاران

(، در 2022) و همکاران . با باور وو]79، 75[ داشته است یمعنادار شیافزا ،ساختار سرمایه
 شیساختار سرمایه، ب لیتعد یایرقم خورده است که مزا یابه گونه طیشرا ر،یپذبیآس یاقتصادها

 رانیاکه با آن. ]79[ داشته است یرا درپ لیسرعت تعد شیحالت، افزا نیآن شده و ا یهانهیاز هز
بر  یریگهمه نیدرخصوص اثر ا یشواهدتاکنون ، ودهب 19از کووید ریپذبیآس یاز کشورها زین

 ریتوجه داشت که تأث دیبا. ارائه نشده است یرانیا یهاساختار سرمایه شرکت لیسرعت تعد
 و همکاران نمونه، وو یبوده است. برا 2ها، ناهمگنساختار سرمایه شرکت لیبر سرعت تعد 19کووید

ساختار  لیسرعت تعد اند،دهید 19از کووید یشتریب بیکه آس یی( نشان دادند در اقتصادها2022)
 یهاافتهی. ]79[ اقتصادها بوده است ریاز سا شیب یطور قابل توجهبه ،یتجار یسرمایه واحدها

ساختار  لیسرعت تعد یرو 19کووید یشیکه اثر افزا دهدی( نشان م2023تارکوم و هوانگ )
 بوده است هاالتیا ریاز سا شیب کا،یآمر ریپذبیآس یهاالتیفعّال در ا یهاشرکت یسرمایه، برا

 که صنایع در آن دسته از ،یسلسله مراتب یۀ( و مطابق با نظر2022) و همکاران . به باور وو]75[
 شیساختار سرمایه ب لیعدم تعد ۀنیاند، هزشده بیشتری یمال یکسردچار  19کوویدشیوع  لیبه دل
 یدسترس ی،سازمانبرونبه منابع مالی که  گروه از صنایع نیا ؛ زیراها بوده استشرکت ریاز سا
 ل،یدل نیحرکت به سمت ساختار سرمایه هدف دارند و به هم یبرا یشتریب ۀزیندارند، انگی آسان

(، شدتّ 2022) یوسوگی. افزون بر آن، به باور هوندا و ]79[ برخوردارند یبالاتر لیاز سرعت تعد
مانند حمل  عیصنا یکه برخ یمتفاوت بوده است و در حال زیمختلف ن عیبر صنا 19کووید یاثرگذار

 انندم گرید یبرخ یاند، براشده یها و ... متحمل خسارات هنگفترستوران ،یدارو نقل، هتل
 نی. با ا]41[ ، چندان قابل توجه نبوده است19از کووید یناش بیمخابرات، ساخت و ساز و ... آس

بر  یریگهمه نیاثر اتفاوت درخصوص  یشواهدهای ایرانی، تاکنون در رابطه با شرکتحال، 
با توجه به ارائه نشده است.  ادیاندک و ز یریپذبیبا آس عیدر صناساختار سرمایه  لیسرعت تعد

                                                   
1. Financial deficit 
2. Heterogeneous 
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ساختار  لیسرعت تعدبر  19کووید یریگهمهدرخصوص اثر  یشواهد ۀارائ یبرامطالب فوق، 
های پژوهش به ، فرضیه1ادیاندک و ز یریپذبیبا آس عیدر صناسرمایه و مقایسۀ شدّت این اثر 

 اند:صورت زیر تنظیم شده

 .داده است شیساختار سرمایه را افزا لی، سرعت تعد19کووید یریگهمه :1 فرضیه

بر سرعت  19کووید یشی، اثر افزا19کووید یریگاز همه ادیز یریپذبیبا آس یعیدر صنا :2 فرضیه

 است. عیصنا ریاز سا شیساختار سرمایه، ب لیتعد

 شناسی پژوهش. روش3

 تیو سا 3کُدال تیمنتشره در سا یهاگزارش ،2نینوآوردره یپژوهش، از بانک اطلاعات نیدر ا
 5ایپژوهش که از نوع پنل پو یهاها استفاده شده است. در مدلداده یگردآور یبرا 4یبانک مرکز

حضور دارد(، تورش  یحیتوض یرهایوابسته، در جمع متغ رینخست متغ 6ۀوقف یعنیهستند )
 یاز برآوردگر گشتاورها یی،زاکنترل اثر تورش درون یبرادر این راستا و وجود دارد.  7ییزادرون

و  یناهمسان انسیکنترل اثر وار منظوربه .]32، 15[ است استفاده شده 8یستمیس ۀافتیمیتعم
 جریندمیوا 9ۀشد حیتصح استاندارد یخطا ا،یپو یهامدل یجملات خطا یِالیسر یخودهمبستگ

با کنترل  گریبار بدون کنترل و بار د کی ایپو یهامدل ن،ی. همچن]80[ کار رفته است( به2005)
همگن و قابل  هداتاز مشا یاحصول مجموعه یاند. برابرازش شده ،10عیها و صنااثرات ثابت سال

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ یهاپژوهش شامل آن دسته از شرکت نیا یآمار ۀجامع، سهیمقا
 باشند: (1)ط جدول حائز شرایاست که  1381-1401 یزمان ۀبهادار تهران در باز

 

 فرآیند حذف سیستماتیک .1جدول 

 مشاهدات شرط اعمال شده ردیف

 6720 کل مشاهدات 

1 
ها منطبق با آن یل مالسا انیپا شتر،یب ۀسیمقا تیقابل جادیو ا یتجار یهاجهت کنترل اثر چرخه

 اسفندماه باشد. انیپا
(1732) 

2 
 ،یبانک عیفعاّل در صنا یهااز شرکت ،یحسابدار یو استانداردها نیکنترل اثر تفاوت در قوان یبرا

 نباشند. هانگیو هلد هانگیزیل ،یمال یهایگذارهیسرما ،یامهیب
(1268) 

 (378) ها در دسترس باشند.آن یهاپژوهش، داده یرهایسنجش متغ یبرا 3

 3342 مشاهدات نهایی 

                                                   
1. Low and high vulnerability 
2. https://mabnadp.com/ 
3. www.codal.ir 
4. www.cbi.ir 
5. Dynamic panel 
6. Lag 
7. Endogeneity bias 
8. System generalized method of moments (system-GMM) 
9. Robust standard error 
1 0. Industry and year fixed effects 
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پژوهش از  یهاهیآزمون فرض یکه برا ماندهیباق مشاهده 3342تعداد ، شروط نیبا اِعمال ا
، 2پرت هایدادهاثر  تخفیف ی، براعلاوهبهاستفاده شده است.  1ها در قالب پنل نامتوازنآن یهاداده

این فرآیند در  اند.شده 3شیرایو ر،ی( هر متغ99)صدک  1تر( از صدک تر )بزرگمشاهدات کوچک
 آورده شده است.( 1جدول )

 ساختار سرمایه هدف و سرعت تعدیلسنجش 

(، افلاطونی و همکاران 1398(، افلاطونی )2016(، ژئو و همکاران )2011با پیروی از یوزال )
(، 1مدل ) 4شدۀعنوان مقادیر برازش(، ساختار سرمایه هدف به2022( و وو و همکاران )2022)

خوشنود و (، 2016و و همکاران )ژئکه در آن، با پیروی از  ]83، 79، 77، 5، 2[تعریف شده است 
معادل با  TDAit+1، (2022و افلاطونی و همکاران ) (1397) یخانرامشه و قره، (1394فرخنده )

، 51، 5[تعریف شده است  t+1ها در دورۀ نسبت تسهیلات مالی جاری و بلندمدت بر کل دارایی

ژئو کنندۀ ساختار سرمایه است که با پیروی از برُدار متغیرهای تبیین 𝐙it. همچنین، نماد ]83، 70
شامل شش متغیر میانۀ ( 2022( و وو و همکاران )2022(، افلاطونی و همکاران )2016و همکاران )

ها در مبنای ده(، )لگاریتم کل دارایی SIZE، اندازۀ شرکت ITDAساختار سرمایه در سطح صنعت 
)نسبت سود  Profit، سودآوری شرکت TANGها ت مشهود به کل داراییهای ثابنسبت دارایی

ها و ارزش )نسبت مجموع ارزش دفتری بدهی MTBهای رشد ها(، فرصتعملیاتی به کل دارایی
( 5کننده)تغییرات در شاخص قیمت مصرف INFLها( و نرخ تورّم بازار سهام به ارزش دفتری دارایی

 .]83، 70، 5[است 

TDAit+1 (1مدل ) = ω +ψ𝐙it + ζit+1 

(، افلاطونی 2016ژئو و همکاران )منظور سنجش سرعت تعدیل ساختار سرمایه، با پیروی از به
زیر استفاده  6از مدل تعدیل جزئی پویای یکپارچۀ، (2022( و وو و همکاران )2022و همکاران )

 :]83، 70، 5[شده است 

TDAit+1 (1رابطۀ ) − TDAit = λ(TDAit+1
∗ − TDAit) + ζit+1 

درصدی از انحراف ساختار سرمایه واقعی از ساختار سرمایه هدف است که واحد  λکه در آن، 
شود. نامیده می 7سرعت تعدیل λکند. از این رو، ضریب تجاری در طول یک دورۀ مالی، رفع می

TDAit+1نماد 
شود. با جایگزین ( استخراج می1به ساختار سرمایه هدف اشاره دارد که از مدل ) ∗

                                                   
1. Unbalanced panel 
2. Outliers 
3. Winsorise 
4. Fitted values 
5. Consumer Price Index (CPI) 
6. Integrated dynamic partial adjustment model 
7. Adjustment speed 
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آید که دست می( به2( و اندکی محاسبات جبری، مدل )1دن ساختار سرمایه هدف در رابطۀ )نمو
طور که شود. هماندر عمل، برای سنجش سرعت تعدیل ساختار سرمایه، از این مدل استفاده می

پیش از این بیان شد، به دلیل حضور وقفۀ نخست متغیر وابستۀ این مدل در جمع متغیرهای 
 سیستمی جهت برازش آن، استفاده شده است: ۀافتیمیتعم یگشتاورهارآوردگر توضیحی، از ب

TDAit+1 (2مدل ) = α+ (1 − λ)TDAit + (λψ)Zit + ϑit+1 

 شیوۀ آزمون فرضیۀ نخست پژوهش

 COVIDبر سرعت تعدیل ساختار سرمایه، متغیر مجازی  19گیری کوویدبرای بررسی اثر همه

ها، در مدل ( و مقدار صفر برای سایر سال1400و  1399) 19های شیوع کوویدبرای سال 1با مقدار 
 صورت زیر ایجاد شده است:( به3( لحاظ شده و مدل )2)

TDAit+1 (3مدل ) = α + (1 − λ)TDAit +ϕCOVIDit + ηCOVIDit ∗ TDAit
+ (λψ)𝐙it + ϑit+1 

λو  19گیری کوویدهای قبل از همهسرعت تعدیل ساختار سرمایه در سال λدر این مدل،  − η 
است. بنابراین، منفی )مثبت( و معنادار بودن  19سرعت تعدیل ساختار سرمایه، در دورۀ شیوع کووید

COVIDitضریب متغیر  ∗ TDAit  یعنی(ηبیانگر آن است که همه )موجب  19گیری کووید
 افزایش )کاهش( سرعت تعدیل ساختار سرمایه شده است.

 شیوۀ آزمون فرضیۀ دوم پژوهش

بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در صنایعی که از  19گیری کوویدهمهبرای مقایسۀ تأثیر 
 19اند، نخست معیار کسری مالی در دو سالۀ شیوع کوویدآسیب کم یا زیاد پذیرفته 19کووید

( محاسبه شده است. برای این کار، با پیروی 1397-1398قبل از آن ) ( و دو سال1400-1399)
FDit( از رابطۀ 2008از بایون ) = CFOit −DIVit − CAPEXit − ΔNWCit  استفاده گردیده

ای مخارج سرمایه CAPEXسود نقدی،  DIVجریان وجوه نقد عملیاتی،  CFOکه در آن،  ]17[
های جاری( های جاری غیرنقد منهای بدهیتغییرات خالص سرمایه در گردش )دارایی NWCΔو 

اند. مقادیر مثبت این معیار بیانگر ها، همگن شدهاست. همۀ متغیرها با استفاده از مجموع دارایی
پذیری بیشتری از فزونی مالی و مقادیر منفی آن بیانگر کسری مالی است. در صنایعی که آسیب

. بر این ]14، 8، 7[اند، کسری مالی بیش از سایر صنایع افزایش یافته است داشته 19ویدشیوع کو
و دو  19اساس، پس از سنجش میانگین کسری مالی در سطح صنعت برای دو سالۀ شیوع کووید

ها بیشتر )کمتر( از مقدار میانۀ تغییرات سالۀ قبل از آن، صنایعی که افزایش در کسری مالی آن
پذیری اندک( از پذیری زیاد )آسیبعنوان صنایع با آسیبدر سطح صنعت باشد، به کسری مالی

( در هر دو گروه از صنایع، برازش شده و ضریب متغیر 3اند. در پایان، مدل )تعریف شده 19کووید
COVIDit ∗ TDAit رود قدرمطلق ضریب متغیر صورت آماری، مقایسه گردیده است. انتظار میبه
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COVIDit ∗ TDAit تر از قدرمطلق صورت معناداری کوچکپذیری زیاد، بهبرای صنایع با آسیب
  باشد. 19پذیری اندک از کوویداین ضریب، برای صنایع با آسیب

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 های توصیفیآماره

ص یهاآماره صوکه پژوهش  یفیتو ضع یکلّ یریت ، در بخش کنندارائه می هاداده عیتوز تیاز و
 نیکار رفته از هر صنعت در اتعداد و درصد مشاهدات بهب،  بخشو  اندشده گزارش 2الف جدول 

 پژوهش را ارائه کرده است.

 های توصیفی پژوهش و توزیع مشاهدات در سطح صنایعآماره .2جدول 
 

 های توصیفیالف. آماره

 بیشینه میانه کمینه انحراف معیار میانگین نماد متغیرها

 TDA 1923/0 1638/0 0011/0 1643/0 8777/0 ساختار سرمایه

 ITDA 1748/0 0899/0 0013/0 1812/0 3869/0 میانۀ ساختار سرمایه صنعت

 SIZE 1037/0 8479/0 8663/3 0195/0 8876/0 اندازۀ شرکت

 TANG 2439/0 1870/0 0002/0 1969/0 8922/0 های ثابتنسبت دارایی

 Profit 1768/0 1372/0 6579/0- 1541/0 6757/0 سودآوری شرکت

 MTB 3609/2 9556/3 2060/0 3931/1 5053/10 های رشدفرصت

 INFL 2250/0 1288/0 0903/0 1578/0 4711/0 نرخ تورمّ
 

    ب. توزیع مشاهدات در سطح صنایع

 درصد مشاهدات تعداد مشاهدات کد صنعت نام صنعت

 24/7 242 1 ییایمیشمحصولات 

 00/12 401 2 و قطعات خودرو

 08/13 437 3 یو بهداشت ییدارومحصولات 

 49/9 317 4 یو محصولات فلزی اساس فلزات

 87/9 330 5 یی و قند و شکرغذا

 49/16 551 6 یرفلزیغ یهاو کانه کیسرام مان،یس

 72/7 258 7 زاتیآلات و تجهنیماش

 45/7 249 8 یفلز یهاکانه استخراج

 75/5 192 9 کیو پلاست کیلاست ،ینفتفرآورده 

 93/7 265 10 و ارتباطات انهیرا

 98/2 100 11 سایر صنایع

 100 3342  مجموع
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شان م جینتا سه دهدین صد دارا 19ها معادل با شرکت یافتیدر یمال لاتیکه ت  ۀانیو م هاییدر
 کیثابت نزد یهاییاست. دارا هاییدرصد دارا 17طور متوسط حدود به ع،یرقم در سطح صنا نیا

 هاییدرصددد دارا 18معادل با  یرقم یاتیو سددود عمل دهندیم لیرا تشددک هاییدرصددد دارا 25به 
ست. نتا شرکت انگریب جیا ست که در  س یهاآن ا سهام و ارزش  ،یمورد برر مجموع ارزش بازار 

 ن،یاسدددت. همچن هاییدارا یبرابر ارزش دفتر 2از  شیب یرقم نیانگیطور مبه هایبده یدفتر
درصد( در  9آن ) زانیم نیدرصد است، کمتر 5/22 ،یمورد بررس یزمان ۀنرخ تورّم در باز نیانگیم

 است. 1399درصد( مربوط به سال  47مقدار آن ) نیشتریرخ داده و ب 1395سال 

شاهدات برا3در جدول  ضمن گزارش تعداد م صنعت، م ی،  سرما نیانگیهر  و  یواقع هیساختار 
صنعت، مقاهدف در  س سهیسطح هر  شان م جینتا ت.شده ا انحراف  زانیم نیشتریکه ب دهدین

( و خودرو و -0039/0) یو محصولات فلز یفلزات اساس عیهدف به صنا هیساختار سرما زا یمنف
صاص دارد و ب-/0027قطعات ) سرما نیشتری( اخت ساختار  صنعت  هیانحراف مثبت از  هدف، در 

 ،یفروشدد( )شددامل املاک، خرده0067/0) عیصددنا ری( و سددا0057/0) زاتیو تجه آلاتنیماشدد
( یصنعت یمانکاریو رستوران، چاپ و پ یدارمنسوجات، هتل ،یذو کاغ یچوب ،یمحصولات چرم

 رخ داده است.

 در سطح صنایع 19ساختار سرمایه واقعی و هدف و کسری مالی قبل و پس از شیوع کووید .3جدول 
 

 کد صنعت
 تعداد

 مشاهدات

TDA 
(1) 

TDA* 
(2) 

 تفاضل
(1)-(2) 

FD_Be 
(3) 

FD_Af 
(4) 

 تفاضل
(3)-(4) 

1 242 1627/0 1624/0 0003/0- 0059/0- 1003/0- ***0944/0- 

2 401 1910/0 1883/0 **0027/0- 0376/0 1075/0- ***1451/0- 

3 437 2588/0 2614/0 *0026/0 2040/0- 2583/0- ***0544/0- 

4 317 1955/0 1917/0 ***0039/0- 0490/0- 2712/0- ***2221/0- 

5 330 2578/0 2567/0 0010/0- 0788/0 2529/0- ***3317/0- 

6 551 1993/0 2000/0 0007/0 0391/0- 1124/0- ***0734/0- 

7 258 1765/0 1822/0 ***0057/0 0095/0 2762/0- ***2857/0- 

8 249 1101/0 1122/0 0021/0 1818/0- 0818/0- ***1000/0 

9 192 1844/0 1880/0 *0035/0 1139/0 2110/0- ***3249/0- 

10 265 1349/0 1368/0 0019/0 0160/0 0227/0- *0387/0- 

11 100 1262/0 1329/0 **0067/0 1646/0 1567/0- ***3213/0- 

 درصد 1درصد و  5درصد،  10** و *** به ترتیب، معناداری در سطح  ،*
TDA واقعی: ساختار سرمایه                                        TDA*ساختار سرمایه هدف : 

FD_Be(1397-1398) 19: میانگین کسری )فزونی( مالی در دورۀ دوساله قبل از شیوع کووید 
FD_Be(1399-1400) 19: میانگین کسری )فزونی( مالی در دورۀ دوساله پس از شیوع کووید 
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 عیدرصد از صنا 45، 19دیکوو وعیقبل از ش ۀآن است که در دوسال انگریب جینتا گر،ید یاز سو
معنادار  یشکلبه 19دیکوو یریگاند و همهبوده یمال یفزون یدارا یدرصد مابق 55و  یکسر یدارا

 ی( شده ولیفلز یهاصنعت استخراج کانه ی)به استثنا عیدر تمام صنا یمال یکسر دیموجب تشد
پژوهش  جینتا ن،یمختلف، متفاوت و ناهمگن بوده است. همچن عیصنا یرو 19دیکوو ریتأث زانیم

ناهمگن  زیفعّال در درون هر صنعت ن یهابر شرکت 19دیکوو یاثرگذار زانیکه م دهدینشان م
ها دچار درصد از شرکت 56، حدود 19دیکوو وعیقبل از ش ۀدر دو سال هک یاگونهبوده است، به

 است. افتهی شیدرصد افزا 76به  زانیم نیا ،یریگهمه ۀردر دو یاند ولبوده یمال یکسر

 سنجش سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 (4)( برازش گردیده و نتایج آن در جدول 2برای سنجش سرعت تعدیل ساختار سرمایه، مدل )
دهد ها و صنایع نشان می( بدون کنترل اثرات ثابت سال2گزارش شده است. نتایج برآورد مدل )

(، اندازۀ شرکت -1625/0) ساختار سرمایه صنعت ۀانیم(، 8686/0ضریب متغیرهای ساختار سرمایه )
های درصد، معنادارند و ضریب متغیر فرصت 1( در سطح 1174/0( و سودآوری آن )-0279/0)

 درصد، معنادار است.  5( در سطح -0010/0رشد )

 ( و سنجش سرعت تعدیل ساختار سرمایه2) نتایج برآورد مدل .4جدول 
 

  
 (1ستون )

 ها و صنایعبدون کنترل اثرات سال
 

 (2ستون )

 ها و صنایعبا کنترل اثرات سال
 

  tآمارۀ  ضریب  tآمارۀ  ضریب  متغیرها

TDA  ***8686/0 20/21  ***7498/0 68/13  

ITDA  ***1625/0- 29/3-  ***1874/0- 89/3-  

SIZE  ***0279/0- 98/2-  **0481/0 01/2  

TANG  0239/0 89/0  0068/0 28/0  

Profit  ***1174/0 33/3  **0923/0 48/2  

MTB  **0010/0- 17/2-  0006/0- 45/1-  

INFL  0024/0 13/0  ***5396/0- 51/3-  

  -02/1 -1084/0  45/3 1994/0***  عرض از مبدأ

  3342  3342  تعداد مشاهدات

  VIF  3807/1  6481/1میانگین 

  1314/0  2502/0  (λسرعت تعدیل )

  41/2  92/4  عمر )سال(نیمه

  86/199  66/208  آمارۀ سارگان د هنسن

        :بوند د آرلانو آزمون

  -56/6***  -98/6***  در وقفه اول

  54/1  34/1  وقفه دومدر 

 درصد 1درصد و  5** و *** به ترتیب، معناداری در سطح 
 



 141                                                     ()افلاطوني، خطیری و ايواني ..............................19 ديکوو یریگهمه ریتأث 

ها و صنایع نیز از معنادار بودن برخی متغیرهای ( با کنترل اثرات ثابت سال2نتایج برازش مدل )
بیانگر  5از عدد  1انسیعامل تورّم وارتر بودن معیار توضیحی حکایت دارد. در هر دو ستون، کوچک

 یرهایمتغ تمام ۀوقفهمخط نبودن متغیرهای توضیحی است. در هر دو روش برآورد مدل، نخستین 
اند. معنادار نبودن آمارۀ کار رفتهبه یابزار هایریبه عنوان متغ ،وابسته ریمتغ ۀوقفتوضیحی و دومین 
غیرهای ابزاری، دهند که مت( نشان می2در ستون  86/199و  1در ستون  66/208سارگان د هنسن )

آرلانود  خودهمبستگی سریالی آزمون ۀآماراز اعتبار کافی برخوردارند. افزون بر آن، معنادار بودن 
 دوم ۀآن در وقف نبودن و معنادار( 2در ستون  -56/6و  1در ستون  -98/6)نخست  ۀدر وقف بوند

حکایت  مدل جملات خطایمقادیر  خودهمبسته نبودن (، از2در ستون  54/1و  1در ستون  34/1)
است. در برازش  (4)شده در جدول های گزارشدارد. نتایج این دو آزمون مؤید قابلیّت اتکّای یافته

های ها و صنایع، سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت( بدون کنترل اثرات ثابت سال2مدل )
ین معنا که در هر سال، حدود شود؛ به ادرصد تخمین زده می 13طور متوسط حدود مورد بررسی، به

عمر گردد. نتایج تحلیل نیز نیمهدرصد از تفاوت بین ساختار سرمایه واقعی و هدف، تعدیل می 13
 5کند که نیمی از فاصلۀ بین ساختار سرمایه واقعی و هدف، در یک بازۀ زمانی نزدیک به بیان می

ها و صنایع، سرعت تعدیل و بت سال( با کنترل اثرات ثا2شود. در برازش مدل )سال، تصحیح می
  سال، ارزیابی شده است. 5/2درصد و  25عمر تعدیل ساختار سرمایه، به ترتیب حدود نیمه

 نتایج آزمون فرضیۀ نخست پژوهش

بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه،  19منظور آزمون فرضیۀ نخست پژوهش و بررسی اثر کوویدبه
( بدون 3نتایج برازش مدل )گزارش شده است.  5در جدول ( برآورد گردیده و نتایج آن 3مدل )

(، 7666/0دهد که ضریب متغیرهای ساختار سرمایه )ها و صنایع نشان میکنترل اثرات ثابت سال
( و ضریب متغیر -0018/0های رشد )(، فرصت1027/0(، سودآوری )-0373/0اندازۀ شرکت )

درصد معنادارند و ضریب متغیر  1( در سطح -1197/0در نسبت ساختار سرمایه ) 19تعاملی کووید
( با کنترل اثرات 3درصد، معنادار است. نتایج برازش مدل ) 5( در سطح 0179/0) 19مجازی کووید

ها و صنایع نیز بیانگر معناداری برخی متغیرهای توضیحی است. در هر دو ستون، مقدار ثابت سال
ن متغیرهای توضیحی است.در هر دو رویکرد بیانگر عدم وجود همخطی بی انسیعامل تورّم وار
و  (عیها و صناسال یمجاز یرهایمتغ استثنای)به  توضیحی یرهایمتغ نخست ۀوقفبرازش مدل، 

اند. عدم معناداری آمارۀ سارگان د هنسن کار رفتهبه یابزار ریمتغ در جایگاه ،وابسته ریدوم متغ ۀوقف
آن ی معنادارعدم نخست و  ۀدر وقف آزمون آرلانود بوند ۀآمارمؤید اعتبار ابزارها است و معناداری 

، بیانگر نبود خودهمبستگی سریالی در جملات خطای مدل است. نتایج این دو آزمون دوم ۀدر وقف
حکایت دارد. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر  5شده در جدول از قابلیّت اتکّای نتایج گزارش

( بیانگر آن است که سرعت تعدیل ساختار -1197/0ایه )در نسبت ساختار سرم 19تعاملی کووید

                                                   
1. Variance inflation factor (VIF) 
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درصد(، افزایش  23های قبل آن )درصد( نسبت به سال 35) 19سرمایه در دورۀ شیوع کووید
، 19های قبل از شیوع کوویدکند که در سالعمر نیز بیان میمعناداری داشته است. نتایج تحلیل نیمه

رمایه واقعی از ساختار سرمایه هدف را در یک بازۀ زمانی ها نیمی از انحراف نسبت ساختار سشرکت
سال، کاهش یافته  6/1، این بازۀ زمانی به 19اند ولی در دورۀ شیوع کوویدساله، تصحیح کرده 6/2

 است.
 بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه 19( و بررسی اثر کووید3) نتایج برآورد مدل .5جدول 

  
 (1ستون )
 ها و صنایعسالبدون کنترل اثرات 

 
 (2ستون )

 ها و صنایعبا کنترل اثرات سال
 tآمارۀ  ضریب  tآمارۀ  ضریب  متغیرها

TDA  ***7666/0 57/20  ***6239/0 60/12 

COVID  **0179/0 19/2  ***2112/1- 84/2- 

COVID*TDA  ***1197/0- 71/2-  **1008/0- 11/2- 
ITDA  0410/0- 91/0-  **0977/0- 22/2- 
SIZE  ***0373/0- 55/3-  ***0822/0 24/3 

TANG  0092/0- 39/0-  0011/0 05/0 

Profit  ***1027/0 27/3  *0605/0 94/1 
MTB  ***0018/0- 66/2-  *0010/0- 82/1- 
INFL  0059/0 33/0  **7220/2 48/2 

 -75/2 -6325/0***  18/4 2652/0***  عرض از مبدأ
 3342  3342  تعداد مشاهدات

 VIF  8143/1  2318/2میانگین 
   :19گیری کوویددورۀ قبل از همه

 3761/0  2324/0  سرعت تعدیل )درصد(
 47/1  61/2  عمر )سال(نیمه

    :19گیری کوویددورۀ همه
 4769/0  3531/0  سرعت تعدیل )درصد(

 07/1  59/1  عمر )سال(نیمه
 44/201  61/211  آمارۀ سارگان د هنسن

       :بوند د آرلانو آزمونآمارۀ 
 -36/6***  -91/6***  در وقفه اول
 56/1  30/1  در وقفه دوم

 درصد 1درصد و  5درصد،  10** و *** به ترتیب، معناداری در سطح  ،*

های قبل دهد که در سالها و صنایع نشان می( با کنترل اثرات ثابت سال3نتایج برازش مدل )
گیری درصد بوده و در دورۀ همه 38، سرعت تعدیل ساختار سرمایه حدود 19کوویداز شیوع 

های قبل از درصد، افزایش یافته است. افزون بر آن، در سال 48به رقمی نزدیک به  19کووید
 1به اندکی بیش از  19گیری کوویدسال بوده و در دورۀ همه 5/1عمر حدود ، نیمه19شیوع کووید

است. مجموعۀ این نتایج، شواهد کافی از عدم رد فرضیۀ نخست پژوهش ارائه سال، کاهش یافته 
 کنند.می
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 نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش

بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در دو  19برای آزمون فرضیۀ دوم پژوهش و بررسی اثر کووید
با شیوۀ ذکرشده ، نخست مطابق 19پذیری اندک از کوویدپذیری زیاد و آسیبگروه صنایع با آسیب

و  19در بخش روش پژوهش، تفاضل معیار کسری )فزونی( مالی در دو سال قبل از شیوع کووید
در سطح هر صنعت محاسبه شده است. سپس، صنایعی که این تفاضل  19گیری کوویددو سالۀ همه

پذیری زیاد ها بیشتر )کمتر( از مقدار میانۀ این متغیر بوده است به عنوان صنایع با آسیببرای آن
الذّکر، برآورد فوق( در هر دو گروه از صنایع 3اند. در پایان، مدل )بندی شدهرده 19)اندک( از کووید

 گزارش گردیده است.  (6) شده و نتایج در جدول
 19پذیری اندک و زیاد از کووید( در صنایع با آسیب3) نتایج برآورد مدل .6جدول 

  
 (1ستون )
 ها و صنایعسالبدون کنترل اثرات 

 
 (2ستون )

 ها و صنایعبا کنترل اثرات سال
 پذیری زیادآسیب پذیری اندکآسیب  پذیری زیادآسیب پذیری اندکآسیب  متغیرها

TDA  
***7455/0 
(96/12) 

***7932/0 
(87/19) 

 
***6862/0 
(58/10) 

***6902/0 
(28/11) 

COVID  
0026/0 

(24/0) 

**0274/0 
(28/2) 

 
0059/0- 

(45/0-) 

***0431/0 
(59/2) 

COVID*TDA  
0420/0- 

(87/0-) 

***2265/0- 
(25/3-) 

 
0412/0- 

(03/1-) 

***2071/0- 
(86/2-) 

ITDA  
0430/0 

(62/0) 

*1020/0- 
(67/1-) 

 
0395/0 

(46/0) 

**1644/0- 
(99/1-) 

SIZE  
0188/0- 

(47/1-) 

***0403/0- 
(21/3-) 

 
*0394/0 

(87/1) 

***0540/0 
(81/2) 

TANG  
0029/0- 

(10/0-) 
0103/0 

(34/0) 
 

0138/0 
(45/0) 

0103/0- 
(25/0-) 

Profit  
0909/0 

(63/1) 

***1142/0 
(22/3) 

 
0531/0 

(90/0) 
0619/0 

(91/0) 

MTB  
***0016/0- 
(92/2-) 

0014/0- 
(57/1-) 

 
***0018/0- 
(79/2-) 

0001/0 
(04/0) 

INFL  
0093/0- 

(32/0-) 
0049/0- 

(18/0-) 
 

**3645/0- 
(53/2-) 

***7167/0- 
(82/4-) 

  عرض از مبدأ
*1437/0 

(83/1) 

***2913/0 
(73/3) 

 
0960/0- 

(92/0-) 
0594/0- 

(59/0-) 
 1365 1977  1365 1977  تعداد مشاهدات

 VIF  8504/1 8401/1  2419/2 5473/2میانگین 
 92/101 33/116  60/116 52/132  آمارۀ سارگان د هنسن

       :بوند د آرلانو آزمونآمارۀ 
 -75/4*** -74/4***  -10/5*** -82/4***  در وقفه اول
 01/1 30/1  63/0 31/1  در وقفه دوم

 -01/2*  -18/2**  آزمون مقایسه
 درصد 1درصد و  5درصد،  10** و *** به ترتیب، معناداری در سطح  ،*
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پذیری اندک ها و صنایع در صنایعی با آسیب( بدون کنترل اثرات ثابت سال3نتایج برازش مدل )
های ( و فرصت7455/0دهد که ضریب متغیرهای ساختار سرمایه )( نشان می1)ستون  19از کووید

ات ( بدون کنترل اثر3درصد، معنادارند. با این حال، نتایج برآورد مدل ) 1( در سطح -0016/0رشد )
کند که ضریب متغیرهای بیان می 19پذیری زیاد از کوویدها در صنایعی با آسیبثابت صنایع وسال

 19( و متغیر تعاملی کووید1142/0(، سودآوری )-0403/0(، اندازۀ شرکت )7932/0ساختار سرمایه )
 19وویددرصد معنادارند، ضریب متغیر دو ارزشی ک 1( در سطح -2265/0در نسبت ساختار سرمایه )

درصد،  10( در سطح -1020/0) ساختار سرمایه صنعت ۀانیمدرصد و ضریب  5( در سطح 0274/0)
پذیری ها در صنایعی با آسیب( با کنترل اثرات ثابت صنایع و سال3نتایج برازش مدل ) معنادار است.

. در تمام ( نیز بیانگر معناداری برخی متغیرهای توضیحی است2)ستون  19اندک و زیاد از کووید
 از نبود همخطی بین متغیرهای توضیحی حکایت دارد. انسیعامل تورّم وارها، معیار ستون

 ،وابسته ریمتغ ۀوقفتوضیحی و دومین  یرهایمتغ تمام ۀوقفدر هر دو روش برآورد مدل، نخستین 
به  1اند. معنادار نبودن آمارۀ سارگان د هنسن )در ستون استفاده شده یابزار هایریبه عنوان متغ

دهند که ( نشان می92/101و  33/116به ترتیب  2و در ستون  60/116و  52/132ترتیب 
خودهمبستگی  آزمون ۀآمارمتغیرهای ابزاری، از اعتبار کافی برخوردارند. افزون بر آن، معنادار بودن 

به  2و در ستون  -10/5و  -82/4به ترتیب  1)در ستون نخست  ۀوقف در آرلانود بوند سریالی
و  63/0و  31/1به ترتیب  1)در ستون  دوم ۀآن در وقف نبودن و معنادار( -75/4و  -74/4ترتیب 

است.  مدل مقادیر جملات خطای خودهمبسته نبودن (، بیانگر01/1و  30/1به ترتیب  2در ستون 
(، 1است. در ستون ) 6شده در جدول های گزارشقابلیّت اتکّای یافتهنتایج این دو آزمون بیانگر 

( برای صنایع با -0402/0در نسبت ساختار سرمایه ) 19عدم معناداری ضریب متغیر تعاملی کووید
و  19( از کووید-2265/0پذیری زیاد )پذیری اندک و معناداری آن برای صنایع با آسیبآسیب

 19( بیانگر آن است که کووید-18/2ده برای مقایسۀ این دو ضریب )معناداری آمارۀ مورد استفا
پذیری اندک، اثر خاصی های فعّال در صنایع با آسیبروی سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت

های فعّال در صنایع با نداشته است، در حالی که سرعت تعدیل ساختار سرمایه را در شرکت
شده از برازش های ارائهرت معناداری افزایش داده است. یافتهصو، به19پذیری زیاد از کوویدآسیب
کنند و می (، نتایج مشابهی گزارش2ها و صنایع در ستون )( با کنترل اثرات ثابت سال3مدل )

 کنند.ها، شواهد کافی در حمایت از عدم رد فرضیۀ دوم پژوهش ارائه میمجموعۀ این یافته
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 های تکمیلینتایج آزمون

 . در بخش الف جدولاندگزارش شده (7) در جدولهای پژوهش تحلیل حساسیت یافته ایجنت
( و آزمون فرضیۀ نخست 3برای برازش مدل ) ]9[ 1یافتۀ تفاضلی، از برآوردگر گشتاورهای تعمیم(7)

ها )و توان مدل را با کنترل اثرات ثابت سالپژوهش استفاده شده است. با این برآوردگر صرفاً می
 .]3[ نه صنایع( و یا بدون آن، برازش نمود

 های تکمیلینتایج آزمون .7جدول 

 یافتۀ تفاضلیکارگیری برآوردگر گشتاورهای تعمیمالف: آزمون فرضیۀ نخست، با به

  
 (1ستون )

 هابدون کنترل اثرات سال
 

 (2ستون )
 هابا کنترل اثرات سال

 tآمارۀ  ضریب  tآمارۀ  ضریب  متغیر

COVID*TDA  ***2943/0- 90/6-  ***2356/0- 72/5- 

       

 19پذیری صنایع از کووید( برای تعیین میزان آسیب2012) فالکندر و همکارانب: آزمون فرضیۀ دوم با بکارگیری رویکرد 

  
 (1ستون )

 ها و صنایعبدون کنترل اثرات سال
 

 (2ستون )
 ها و صنایعبا کنترل اثرات سال

 پذیری زیادآسیب پذیری اندکآسیب  پذیری زیادآسیب پذیری اندکآسیب  متغیر

COVID*TDA  
0824/0- 

(56/1-) 

**1837/0- 
(45/2-) 

 
2042/0- 

(15/1-) 

***1729/0- 
(30/9-) 

 درصد 1درصد و  5** و *** به ترتیب، معناداری در سطح 
 

نتایج آزمون بر کسری و فزونی مالی  صیتشخ روش اثرگذاریاز عدم  نانیاطمهمچنین، برای 
مشخص کردن صنایعی که  ]30[( 2012فرضیۀ دوم پژوهش، از رویکرد فالکندر و همکاران )

اند، استفاده شده است. در این رویکرد، داشته 19گیری کوویدپذیری اندک یا زیاد از همهآسیب
FDitرابطۀ  = OIit − TAXit − INTit − IndCAPEXit کاررفته که در آنبه، OI  سود

، میانگین مخارج IndCAPEXهای مالی و هزینه INTمالیات بر درآمد،  TAXعملیاتی، 
ای در سطح صنعت است و مقادیر مثبت )منفی( این معیار بیانگر فزونی )کسری( مالی واحد سرمایه

ندک پذیری ا، صنایع با آسیب]17[ (2008تجاری است. در ادامه، همانند شیوۀ کار با معیار بایون )
یافتۀ سیستمی، مدل مشخص شده و با بکارگیری برآوردگر گشتاورهای تعمیم 19و زیاد از کووید

ها و صنایع، برازش گردیده الذّکر، با و بدون کنترل اثرات ثابت سال( در هر دو گروه صنایع فوق4)
 تنها، تلخیص نتایج در این جدول منظورگزارش شده است. به (7) و نتایج در بخش ب از جدول

شده در بخش الف های ارائه. یافتهاندشده ارائهپژوهش،  یهاهیآزمون فرض یبرا ازیموردن بیضرا
که نتایج آزمون فرضیۀ کند میبیانگر که مؤید عدم رد فرضیۀ نخست پژوهش است،  (7) جدول

ر آن، ها، مقاوم است. افزون بکاررفته در برازش مدلنخست پژوهش، نسبت به نوع برآوردگر به
                                                   
1. Difference generalized method of moments (Difference-GMM) 
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که از بیانگر عدم رد فرضیۀ دوم پژوهش است  (7) شده در بخش ب از جدولهای گزارشیافته
پذیری دهد که نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش، نسبت به شیوۀ تعیین صنایع با آسیبنشان می

 ، حسّاس نیست.19گیری کوویداندک و زیاد از همه

 گیری نتیجهبحث و . 5

میلادی و اثرات گستردۀ آن بر اقتصاد و سلامت  2019از اواخر سال  19گیری کوویدشیوع همه
های مالی گیری بر مؤلفهدر کشورهای مختلف، توجه پژوهشگران را به چگونگی اثرگذاری این همه

و حسابداری جلب نمود. یکی از موضوعاتی که در کانون توجه پژوهشگران قرار گرفت، شیوۀ 
گیری بر ساختار سرمایۀ واحدهای تجاری و سرعت تعدیل آن است. در ایران، ی این همهاثرگذار

نیز ادامه داشت. در این پژوهش  1400شمسی رخ داد و تا اواخر  1398از اواخر سال  19شیوع کووید
بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه  19سعی شده است تا شواهدی درخصوص نحوۀ اثرگذاری کووید

ها و نیز در سطح صنایع، ارائه شود. نتایج پژوهش نشان انی در سطح کل دادههای ایرشرکت
اهرمی( و برخی دارای انحراف منفی دهد که برخی صنایع دارای انحراف مثبت )وضعیت بیشمی

هدف خود هستند و میزان این انحراف در برخی صنایع عمده  هیساختار سرمااهرمی( از )وضعیت کم
 تقریباً ، 19کووید وعیقبل از ش ۀکه در دوسالکنند ها بیان میست. همچنین، یافتهو در برخی، ناچیز ا

، تقریباً تمام 19شیوع کووید لیو اندداشته یمال یفزون ی،و مابقبوده  یکسر دچار عیصنا نیمی از
ها را تشدید کرده است. با این حال، صنایع را دچار کسری مالی نموده و یا کسری مالی موجود آن

بر صنایع مختلف، متفاوت و ناهمگن بوده است. افزون بر آن، نتایج پژوهش در  19ت اثر کوویدشدّ
صورت معناداری موجب افزایش در سرعت ، به19دهد که شیوع کوویدها نشان میسطح کل داده

های مطرح در نظریۀ توازن، همخوانی بینیتعدیل ساختار سرمایه شده است. این نتایج که با پیش
. ]79، 75[ ( سازگار است2023( و تارکوم و هوانگ )2022های وو، مازور و تای )د؛ با یافتهدار

، کسری مالی 19کند در صنایعی که پس از شیوع کوویدافزون بر آن، نتایج پژوهش بیان می
اند، سرعت تعدیل ساختار سرمایه و آسیب بیشتری دیده بیشتری نسبت به سایر صنایع، تجربه کرده

شده در از سایر صنایع، افزایش داشته است. این بخش از نتایج پژوهش که با مفاهیم ارائهبیش 
( و تارکوم و هوانگ 2022های وو، مازور و تای )نظریۀ سلسله مراتبی، سازگاری دارد؛ با یافته

 .]79، 75[ ( همخوان است2023)

 ها. پیشنهادها و محدودیت6

. است دیمف ،و پژوهشگران گذارانهیسرما ران،یمد یبرا جوانب مختلفاز  ،پژوهشاین  جینتا
های این پژوهش مؤید که، در تأیید بسیاری از شواهد تجربی داخلی و خارجی، یافتهنخست آن

جا که هر نوع انحراف از این نسبت، های ایرانی است و از آنوجود ساختار سرمایه هدف در شرکت
ریزی داشته باشند و در زمان اتّخاذ رای نیل به آن، برنامهکاهد، مدیران باید باز ارزش شرکت می
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گذاری و اعتباردهی، بررسی میزان انحراف از ساختار سرمایه هدف باید مدنظر های سرمایهتصمیم
که نتایج پژوهش بیانگر تأثیر فزایندۀ گذاران و اعتباردهندگان قرار گیرد. در ثانی، با آنسرمایه
تر بودن این اثر، در صنایع ها و قویساختار سرمایه در سطح کل داده بر سرعت تعدیل 19کووید
ساختار  لیتعد گذاران باید به این نکته توجه داشته باشند کهپذیرتر است؛ مدیران و سرمایهآسیب

افزایش  لیبه دلگردد و نمی 1یهسرما نهیالزاماً منجر به کاهش در هز در این شرایط بحرانی، سرمایه
از قبل بالاتر  ه،یسرما یکل ۀنیهز به احتمال زیاد، ،19ی ناشی از کوویداقتصاد هاینااطمینانیدر 

شود که شواهدی در رد لذا، در ادامه مسیر این پژوهش، به پژوهشگران آتی توصیه می خواهد بود.
 یا عدم رد این موضوع، ارائه کنند.

و نیز کنترل اثر نوع برآوردگر بر نتایج زایی برای کنترل منابع ایجاد درون ،در پژوهش حاضر
یافتۀ سیستمی و تفاضلی استفاده شده است. افزون بر پژوهش، از دو برآوردگر گشتاورهای تعمیم

کار ، دو رویکرد به19پذیری اندک و زیاد از کوویدبندی صنایع به دو گروه با آسیبآن، برای رده
گروه بر نتایج پژوهش، اجتناب شود. همچنین، جهت رفته است تا از اثرگذاری شیوۀ تعریف این دو 

، از متغیرهای کنترلی در سطح شرکت، صنعت و اقتصاد کلان، تورش متغیرهای محذوفاجتناب از 
 ها و صنایع نیز کنترل گردیده است. با همۀ این اوصاف، امکان دارداستفاده شده و اثرات ثابت سال

برخوردار نباشند. برای نمونه، قابلیّت تعمیم مناسبی  ازش نتایج پژوههای موجود، به دلیل محدودیت
و فالکندر و همکاران،  2008در این پژوهش از معیار میزان تشدید در کسری مالی )با تعاریف بایون، 

، استفاده شده 19پذیری اندک و زیاد از کوویدبندی صنایع به دو گروه با آسیب( برای رده2012
توانند موجب تشدید در کسری مالی صنایع داشت که عوامل مختلفی می . باید توجه]30، 17[ است

صرفاً یکی از این عوامل باشد. بنابراین، تفسیر و تحلیل نتایج فرضیۀ  19شده باشند و شیوع کووید
الذکر، صورت گیرد. افزون بر آن، برای رفع دوم پژوهش، باید با احتیاط و توجه به محدودیت فوق

هایی با بندی صنایع به زیرگروهشود تا برای ردهپژوهشگران آتی توصیه میاین محدودیت، به 
از خبرگان هر صنعت،  2، از معیارهایی مبتنی بر نظرسنجی19پذیری زیاد و اندک از کوویدآسیب

 استفاده کنند.

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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بر سرعت  19 دیکوو یریگهمه ریتأث(. 1402) فرزاد، ایوانی ومحمد  ،خطیری؛ عباس ،افلاطونی
 .151-127(، 44)13، انداز مدیریت مالیچشم .هیساختار سرما لیتعد

 
 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

Citation 

Aflatooni, Abbas; Khatiri, Mohammad & Eivani, Farzad (2023). The Effect 
of COVID-19 Pandemic on Capital Structure Speed of Adjustment. Journal 

of Financial Management Perspective, 13(44), 127 - 151. (in Persian) 
 

  
 

 

 


