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Abstract 

 
Objective 

Drought, as one of the natural disasters, has economic, social, and environmental impacts on 

various aspects of human life. One of its economic consequences is its impact on corporate 

capital structure decisions. Since drought risk is part of overall business risk and due to 

significant changes in the business environment, the diverse strategies adopted by managers 

determine the company's future, and therefore play an important role in the firm's future 

value. This study aims to determine the impact of drought risk across different Iranian 

provinces on the capital structure of companies, the speed of capital structure adjustment, 

and the moderating role of operating cash flows. 

Methods 

The hypotheses of this study were tested using a sample of 151 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange from 2011 to 2022, employing multivariate regression models and 

panel data analysis. This study is applied in terms of purpose and falls within the scope of 
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descriptive-correlational research in terms of hypothesis inference. To measure drought in 

various provinces of Iran, the Standardized Precipitation Index (SPI) was used, based on data 

provided by the National Drought and Crisis Management Center, which reports figures by 

province. 

Results 

The findings of this research show that drought has a significant negative effect on capital 

structure and the speed of capital structure adjustment. Also, operating cash flows, as a 

moderating variable, have a significant positive impact on the effect of drought on capital 

structure. However, this moderating variable does not have a significant effect on the 

intensity of drought’s impact on the speed of capital structure adjustment.  

Conclusion 

Since drought risk is part of overall business risk and is one of the main causes of the water 

crisis and global warming, it can affect company operations. According to the static trade-off 

theory, elements such as opportunity costs arising from deviation from optimal capital 

structure and the associated bankruptcy risk are important in determining capital structure 

and the speed of its adjustment. Therefore, drought has a significant negative impact on 

capital structure and its adjustment speed. In addition, the higher the operating cash flows of 

companies, the lower the uncertainty in cash flows and the less the need to obtain loans, 

which in turn reduces the negative impact of drought on capital structure under conditions of 

high operating cash flows. Thus, operating cash flows mitigate the effect of drought on 

capital structure. However, they do not moderate the negative effect of drought on the speed 

of capital structure adjustment. This may be due to corporate caution and conservatism in 

reducing debt and adjusting capital structure toward the target leverage. Managers may doubt 

the continuity of increased operating cash flows in the coming years, which in turn slows 

down the pace of capital structure adjustment.  

 

 

Keywords: Capital structure, Drought, Operating cash flows, Speed of capital structure 

adjustment. 
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  چكيده
. دارد محيطـي  يسـت و ز ياجتمـاع  ي،اقتصـاد  يبشر اثرها يمختلف زندگ يها بر جنبه يعي،طب ياياز بلا يكيعنوان  به يسال خشك :هدف
جـزء   ي،سـال  خشـك  يسـك ر يـرا ز گـذارد؛  يهـا م ـ  شـركت  يةساختار سـرما  هاي يماست كه بر تصم يريآن، تأث ياقتصاد يامدهاياز پ يكي

 ةينـد آ كنند، ياتخاذ م يرانكه مد يمتنوع هاي يوكار، استراتژ كسب يطدر مح يرچشمگ ييراتتغ يلدل وكار است و به كسب يكل هاي يسكر
 يسـال  خشـك  يسـك ر يرتـأث  يـين هدف پـژوهش حاضـر، تع  . دارد يشركت نقش مهم يارزش آت يرو يجه،و در نت كند يم يينشركت را تع

  .است ياتينقد عمل هاي يانجر يلگرو نقش تعد رمايهساختار س يلها و سرعت تعد شركت يةمختلف، بر ساختار سرما يها استان

تـا   1390 يزمـان  ةبـاز  يشده در بورس اوراق بهادار تهران، ط يرفتهشركت پذ 151مشتمل بر  يا پژوهش با نمونه ينا هاي يهفرض: روش
اسـت و از   يهدف، كـاربرد  ةپژوهش از جنب ينا. آزمون شده است يبيترك يها و داده يرهچندمتغ يونيرگرس يو با استفاده از الگوها 1401

در  يسـال  خشـك  يـري گ انـدازه  يمطالعـه بـرا   يـن در ا. قـرار دارد  يبستگ همـ   يفيتوص يها پژوهش ةها، در حوز يهاستنباط فرض ةنظر نحو
 ـ  يهـا  شـاخص بـر اسـاس داده    يـن استفاده شـده اسـت كـه ا   ) SPI(از شاخص استاندارد شده بارش  يران،مختلف ا يها استان  يمركـز مل
  .شود يم هها ارائ استان يكبحران كشور، به تفك يريتو مد يسال خشك

 يو معنادار يمنف يرتأث يه،ساختار سرما يلو سرعت تعد يهبر ساختار سرما يسال كه خشك دهد يژوهش حاضر نشان مپ هاي يافته: ها يافته
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مثبـت و   يرهـا، تـأث   شـركت  يهبـر سـاختار سـرما    يسـال  خشـك  يربر تأث يليتعد يرعنوان متغ به ياتي،نقد عمل هاي يانجر يگر،د ياز سو. دارد

  .ندارد يمعنادار يرتأث يهساختار سرما يلسرعت تعد يرو يسال خشك يربر شدت تأث ي،يلتعد متغير يندارد؛ اما ا يمعنادار

بحران  ياصل يلاز دلا يكي يسال و خشك شود يوكار محسوب م كسب يكل هاي يسكجزء ر يسال خشك يسكاز آنجا كه ر: گيري نتيجه
فرصـت   هاي ينههز يرنظ يعناصر يستا،ا يتواز يةر اساس نظرب. ها اثرگذار باشد شركت يتبر فعال تواند ياست، م ينآب و گرم شدن كره زم

بـا   يهسـاختار سـرما   يلو سرعت تعـد  يهساختار سرما يينمرتبط با آن، در تع يورشكستگ يسكو ر يهسرما ينةاز انحراف از ساختار به يناش
از طـرف  . و معنـادار دارد  يمنف ـ يرتـأث  يه،ساختار سـرما  يلو سرعت تعد يهبر ساختار سرما يسال پژوهش، خشك يجطبق نتا. هستند يتاهم
 يمنف يرو تأث شود يوام كمتر م يافتبه در يازكمتر و ن ينقد هاي يانجر قطعيتباشد، عدم  يشترها ب شركت ياتينقد عمل يانهرچه جر يگر،د

را  يهبر سـاختار سـرما   يسال شكخ يرتأث ينبنابرا يابد؛ يبالاتر، كاهش م ياتيعمل ينقد هاي يانجر يطدر شرا يهبر ساختار سرما يسال خشك
كـه   كنـد  ينم يلرا تعد يهساختار سرما يلبر سرعت تعد يسال خشك منفي يرتأث ياتي،نقد عمل هاي يانجر ها، يافتهبر اساس . دهد يكاهش م

. رفتـه باشـد  سـمت اهـرم هـدف نشـئت گ     بـه  يهساختار سرما يلها، در كاهش وام و تعد شركت يكار و محافظه ياطاز احت تواند يامر م ينا
را با  يهساختار سرما يلسرعت تعد يلدلا ينبه هم د،دارن يدترد يآت يها در سال ياتينقد عمل هاي يانجر يشاز تداوم افزا يرانمد ينهمچن

  .كند يرو م روبه يروند كنُدتر
  

  .يهساختار سرما يلسرعت تعد يه،ساختار سرما ي،سال خشك ياتي،عمل ينقد هاي يانجر: ها كليدواژه
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  مقدمه
سك مناسب براي شركت يمالي و كسب بازدهي و انتخاب ر تأمين ةكارگيري بهين ارزش شركت، مستلزم به سازيحداكثر
 در نظرگـرفتن  سـك شـركت بـا   يو ر هزينـة سـرمايه  حداقل نمودن  افزايش بازده سهام، قيند از طرتوان مي رانيمد. است

كـه سـاختار    آيد يتركيبي از منابع به وجود م ،در نهايت. كنندكثر ارزش شركت را حدا، ستفادها تركيب مناسب منابع مورد
مالي  تأمينبه خصوص در زمان  ها شركتهاي  همواره يكي از دغدغه ،بهينه ةساختار سرماي .شود مي ه ناميدهيسرما ةينبه

بـه تعـديل سـاختار     ،ريجتد بهينه خود نباشد، در طول زمان يا به ةاست؛ اگر شركتي به هر دليلي در وضعيت ساختار سرماي
طور جدي مورد توجه مطالعات  به) 1958( 1از زمان موديگلياني و ميلر ها شركت ةساختار سرماي. كند مي اقدام خود ةسرماي

ها به عوامل دروني و برخي ديگر به  برخي از اين نظريه. هاي مختلفي پيرامون آن ارائه شد دانشگاهي قرار گرفت و نظريه
بهينـه،   ةسرمايسوي ساختار  سرعت حركت به. ادي و ساختاري هر شركت بر ساختار سرمايه اشاره داردعوامل كلان اقتص

 يكه بستگ شوند مي مواجه يمتفاوت ليتعد يها هزينهبا  ها شركت ا،يپو وازنت ةينظر طبق. به عوامل متعددي بستگي دارد
 ي،بـا  ،نگوين( شود مي منجر نهيبه ةيت ساختار سرماسم به كه به سرعت حركت متفاوتها دارد  آن زيمتما يها يژگيبه و

  ). 2022، 2هو و تروونگ

وكار است كه شامل ريسك اسـتراتژيك، ريسـك انطبـاق،     ي كسبها ريسك ةبر ساختار سرماي مؤثريكي از عوامل 
 ثبـاتي سياسـي و اقتصـادي و ريسـك     ، ريسك بـي )بلاياي طبيعي(محيطي  ريسك مالي، ريسك عملياتي، ريسك زيست

جزئي از ريسك زيست محيطي است كه شـدت   عنوان به سالي خشك). 2022نگوين و همكاران، (بهداشتي و ايمني است 
هاي اصـلي بشـر    به يكي از دغدغه سالي خشكاست؛ به نحوي كه امروزه  و فراواني آن بيش از ساير عوامل طبيعي بوده

 ياي ـخطـر بلا  نيتر يعنوان اصل به يآب يها ، بحران)2015( 3اقتصاد ياز مجمع جهان يبر اساس گزارش .تبديل شده است
 نگوين( رسانند يم بيآس بسياري عيبه صنا ،ندهيده سال آ يط رايز ؛شده استدر نظر گرفته  ياقتصاد تأثيراز نظر  يعيطب

 2تـا   2027يي، بيانگر اين است كه دماي هوا در خاورميانه تا سـال  وهوا آبوضعيت تغييرات ي بررس .)2022و همكاران، 
يي وهـوا  آبهيئـت بـين دولتـي تغييـرات     (درجه افزايش خواهد يافت  4گراد و تا پايان قرن اخير نيز بيش از  سانتي ةدرج

 ةدرج ـ 2/6هاي پيش رو با افـزايش   از بيـن كشـورهاي واقـع در خاورميانـه، ايـران در دهه. )2007، 4سازمان ملل متحد
همچنين طبق گـزارش منتشــر شــده توســط     .شد خواهد رو هدي بارندگي روبدرص 35 گراد متوسط دما و كاهش سانتي
از . ه اسـت ايران در جايـگاه چهـارم كشـورهاي مواجـه بـا بحـران آب قرار گرفت ،2019در سال  5منابـع جهاني ةمؤسسـ

بـراي   ي مهـم اه ـ در ايـران، يكـي از پديـده    سـالي  خشـك ي آب وهـوايي،  هـا  ريسكبين تمام بلاياي طبيعي مربوط به 
 و اسـت گسـترده   يياي ـاز نظر جغراف سالي خشك هاي هدور). 1398دوستان، ( شود مي هاي اقتصادي در نظر گرفته فعاليت

از . )2007، 6و اسـتاله  ينك ـ يگر،س ـ، كـوك (قرار دهد  تأثيردر طول زمان تحت  يصورت تصادف د اكثر مناطق را بهتوان مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modigliani   & Miller 
2. Nguyen, Bai, Hou & Truong 
3. World Economic Forum. https://www.weforum.org/meetings/world-economic-forum-annual-meeting-2015/ 
4. Intergovernmental Panel on Climate Change. Available in: https://www.ipcc.ch/report/ar4/syr/ 
5. World Resources Institute. Available in: https://www.wri.org/data/world-greenhouse-gas-emissions-2019 
6. Cook, Seager, Cane & Stahle 
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) ها قيمتنظير كمبود منابع آبي، كاهش توليدات، تعطيلي كارخانجات، افزايش ( سالي خشكسوي ديگر پيامدهاي ناشي از 

نيز در منطقه  سالي خشكيابد كه اين پيامدها براي مدت زمان طولاني حتي پس از اتمام دوره  صورت آهسته توسعه مي به
عدم ي عملياتي واحدهاي تجاري، ها بر فعاليت تأثيراز طريق  سالي خشك ).2010، 1، ميشرا و سينگآشوك(استمرار دارند 

در چنـين  . بگـذارد  ميمسـتق  تـأثير  هيبر ساختار سرما دتوان مي رو از اينو  دهد مي شيرا افزا يآت ينقد يها جريان تيقطع
سـرعت   ،و در نتيجـه  كننـد  مـي  بين اهرم واقعي و بهينه را زيـاد  ةفاصلمالي از طريق بدهي،  تأمينبا  ها شركت وضعيتي،

  ).2022نگوين و همكاران، (يابد  سمت اهرم بهينه كاهش مي هتعديل اهرم ب
بـا هـدف    مـؤثر  سـك ير تيريمـد  يهـا  تا درك خود را از روش كنند مي تلاش يدولت يدر حال حاضر، اكثر نهادها

 نـده يآ يهـا  در سـال  سالي خشكمرتبط با  ةنديآ هايبر جامعه و كاهش اثر سالي خشكاز  ينامطلوب ناش هايكاهش اثر
 هـاي  نيكه نگرا يعامل خطر اساس كي عنوان به ،سالي خشك سكير ياقتصاد يامدهايپ يبررس رو، از اين .دهند شيافزا

 هـاي در بازار ،از سوي ديگر. كند مي اضافه اتيبه ادب يگريعد دمحققان را به خود جلب كرده است، ب ياز سو يچشمگير
 يبـرا  يسـازوكار  عنوان بهكه  هيساختار سرما رايز يادي دارد؛اهميت ز يشركت رانيمد يبرا هيساختار سرما نيي، تعيرقابت
 .شركت دارد يكل يگذار بر ارزش يچشمگير تأثير ،يمال يتيريمد ماتيتصم ري، مانند ساكند مي شركت عمل يمال تأمين
را  سـالي  شكخ ،هاي اخير كه ايران در دهه دهد مي در ايران نشان سالي خشكهاي پيشين در ارتباط با  ي پژوهشها يافته

 عنـوان  بـه  ،در ايران از اين رو؛ )1398دوستان، ( هاي مختلف تجربه كرده است و در آينده نيز ادامه خواهد داشت با شدت
اي  موضوع جدي است و بررسي و مديريت صحيح اين مسـئله از اهميـت ويـژه    سالي خشككشوري با منابع آبي محدود، 

هاي مختلف بر ساختار سرمايه و سرعت تعديل  استان سالي خشكريسك  يرتأثهدف اين پژوهش، بررسي . برخوردار است
 سـالي  خشـك يكي از جديدترين مطالعـاتي كـه در حـوزه    . است ي نقدي عملياتيها جريانبا در نظرگرفتن اثر تعديلي  آن

بين  ةرابطدر  سالي خشكاست كه در آن به بررسي نقش تعديلگر ) 1403( ، اسدي و خداكرميانجام شده، پژوهش فرجي
 سـالي  خشك تأثيربا اين حال، در مطالعات داخلي در مورد . پرداخته شده است مسئوليت اجتماعي شركتي و عملكرد مالي

بـا توجـه بـه    . بر ساختار سرمايه، تاكنون پژوهشي انجام نشده است و پژوهش حاضر از اين جهـت داراي نـوآوري اسـت   
به تقويت  دتوان مي ، نتايج پژوهش حاضرها شركتدر ساختار سرمايه  اخير و اهميت آن هاي در سال سالي خشكگسترش 

ي پـژوهش و در  ها يافتهشناسي،  ها، روش در ادامه به مباني نظري و پيشينه پژوهش، فرضيه .ادبيات اين حوزه كمك كند
  .شود مي گيري و پيشنهادها پرداخته نهايت نتيجه

  مباني نظري 

  و ابعاد آن سالي خشك
 يدولت ـ ياز نهادها ياريامروزه بس .بر جوامع انساني داردمحيطي  اقتصادي، اجتماعي و زيست ات عميقثيرتأ سالي خشك
بـا هـدف    ،ييوهـوا  آب راتيي ـمرتبط بـا تغ  هايخطر تيريمد يبرا نهيبه يها از روش يتر قيتا درك عم كنند مي تلاش

 ةاگرچـه واژ  .كسـب كننـد   نـده يآ آن در يامـدها يكـاهش پ  نيو همچن سالي خشكاز  يناش ياجتماع يها بيكاهش آس
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بسـته  . وجود ندارد يعيخطر طب نيا يبرا يواحد و جهان فياما تعر ؛رديگ يگسترده مورد استفاده قرار م طور به سالي خشك
 سـالي  خشـك چهـار نـوع    ،يكل طور به. اشاره كند مياز مفاه يعيوس فيبه ط دتوان مي اصطلاح نياستفاده از آن، ا ةبه نحو
 سـالي  خشك). 1997 ،1كايآمر يانجمن هواشناس( ياقتصادـ   يو اجتماع يكشاورز ،يكيدرولوژيه ،يهواشناس: ردوجود دا
به  يبا عدم دسترس يكيدرولوژيه سالي خشك. كم باشد يبارندگ ،يطولان ةدور كيكه در  افتد ياتفاق م يزمان يهواشناس

و دام  اهي ـاز رشـد گ  تي ـحما يبود آب در خاك بـرا كم عنوان به يكشاورز سالي خشك. شود مي فيتوص يسطح يها آب
   .باشد سالي خشك تأثيرتحت  ي،انسان هاي يتوجود دارد كه فعال يزمان يو اقتصاد ياجتماع سالي خشك. شود مي فيتعر

  ايه و سرعت تعديل ساختار سرمايه هاي ساختار سرم نظريه
 عنـوان  بـه  ه،يسـاختار سـرما   رايز ؛شركت دارد رانيمد يابر يچشمگير تياهم هيساختار سرما نيي، تعيرقابت يدر بازارها
 هيدر اصـل، انتخـاب سـاختار سـرما    . گذارد يم تأثيرشركت  يكل يگذار شركت، بر ارزش كي يمال تأمين يبرا سازوكاري

 لعم ـ اننفع ذي ريو سا سهامصاحبان  بهو عملكرد سازمان  تيوضع بيان يبرا ،رانيمد هب يده گناليس سازوكار عنوان به
علـوم   نظـران  ، صاحبدر خصوص ساختار سرمايه .بهينه هستند ةدنبال ساختار سرماي هميشه به رانيمد جهي؛ در نتكند مي
مراتـب،   از قبيل رويكرد سود عملياتي خالص، نظريـه سلسـله   ها كه در برخي از آن اند كردههاي مختلفي ارائه  نظريه ،مالي
 ،هـا  بر عدم وجود اهرم مالي بهينـه اشـاره شـده و در برخـي ديگـر از نظريـه      ) 1958(بندي بازار، موديگلياني و ميلر  زمان

 ةبر وجـود سـاختار سـرماي   ) 1958(توازن ايستا و پويا، نمايندگي و موديگلياني و ميلر  ةرويكرد سود خالص، نظري همچون
را ) نسـبت بـدهي  ( اي بهينـه  ةيتـا سـاختار سـرما    كنند مي ها تلاش ايستا، بنگاه وازيت ةنظري طبق. شده است تأكيدبهينه 

انـداز   پـس  .مالي بدهي افزايش دهـد  تأمينشناسايي كنند كه ارزش كلي سازمان را با تعادل مؤثر مزايا و معايب مرتبط با 
ان و مـديران، هـم   دار سـهام بين  ويژه بهان، نفع ذيو كاهش تضاد منافع بين ) سپر مالياتي(مالياتي حاصل از پرداخت بهره 

و همچنين تضاد منافع كـه ممكـن    شود مي را شامل) ورشكستگي(ي و هم پيامدهاي احتمالي مشكلات مالي مزاياي بده
در نتيجـه، در   .شـود  مي ي مربوط به صدور بدهي را شاملها هزينهكاران ايجاد شود، از جمله  ان و طلبدار سهاماست بين 

ي هـا  هزينـه و ) ماننـد مزايـاي ماليـاتي   (مالي بـدهي   مينتأمرتبط با مزاياي  عواملبهينه، تعادل بين  ةيك ساختار سرماي
 كنـد  مـي  ايفـا نقش مهمـي  در تعيين نسبت اهرم هدف يك بنگاه ) مانند احتمال تجربه يك بحران مالي(مرتبط با بدهي 

ي هـا  هزينـه جايي اسـت كـه منـافع نهـايي حاصـل از سـپر ماليـاتي برابـر          سرماية بهينهساختار ). 1977، 2و روان ماير(
ي انتشـار و  ها هزينهدر صورت وجود . كاهش ارزش شركت است ةمنزل به ،كستگي نهايي است و انحراف از اين نقطهورش

كه خـالص منـافع ايـن تعـديل بـيش از       كند مي بازخريد، شركت فقط در صورتي براي حذف انحراف از اهرم هدف اقدام
ميزان تعـديل  . شود مي سوي اهرم هدف اختار سرمايه بهي تعديل، مانع تعديل سها هزينهي آن باشد؛ يعني وجود ها هزينه

سـرعت   شود مي ي انتشار باعثها هزينهتفاوت منافع و . شود مي سمت اهرم هدف سرعت تعديل خوانده ساختار سرمايه به
اوتي هاي متف بيني گاهي پيش ،ي و ايستامراتب سلسلههاي تعادل  نظريه. ي مختلف با يكديگر متفاوت باشدها شركتتعديل 

شـامل متغيرهـايي ماننـد     ،كننده اين عوامل تعيين. دهند مي ارائه) ساختار سرمايه(را در مورد عوامل مؤثر بر نسبت بدهي 
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ري، نسـبت  سـودآو  ،)ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري   ( گذاري هاي رشد و سرمايه ، فرصتاندازة شركت، ميزان دارايي ثابت

 ـبـر اسـاس   ). 2022نگـوين و همكـاران،   (هسـتند   سبت بدهي صـنعت ميانه نها و  يياستهلاك به كل دارا ةهزين  ةنظري
هـاي   مالي تـلاش  تأمين، ظرفيت بيشتري براي دهند مي يي كه سطح سودآوري بالاتري را نشانها شركت ،مراتبي هلسلس

تمال صـدور اوراق  ، احيافزايش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر .گذاري خود با استفاده از منابع مالي داخلي دارند سرمايه
 نمـازي و حشـمتي،  ( دهـد  مـي  و در نتيجه ساختار سرمايه را تغيير هاي افزايش ارزش بازار افزايش بهادار سهام را در دوره

در  رشد برتري در آينده را تجربه كنند، معمولاً شوند مي بيني يي كه پيشها شركتايستا،  توازيدر راستاي نظريه ). 1386
هـاي رشـد    يي كـه فرصـت  هـا  شـركت . تقراض در مقايسه با همتايان كم رشد خود مشغول هستندتري از اس سطوح پايين

مـالي از   تـأمين  بـراي  ،و در نتيجه شوند ميرو  روبهمالي  نابسامانيي مرتبط با ها هزينهبا افزايش ريسك و  دارند يمتعدد
، ظرفيـت ارزيـابي   تـوازي س مـدل  بـر اسـا  ). 1394، ، فرجـي و بيـات  سـرلك ( ، تمايل بيشتري دارنـد طريق صدور سهام

. ي مربوط به مشكلات مالي عمـل كنـد  ها هزينهي نمايندگي و ها هزينهشاخص  عنوان بههاي شركت ممكن است  دارايي
خطـر   كـه ايـن،  وثيقه استفاده كرد  عنوان بهها  از اين دارايي توان مي ،است چشمگيرشركت ثابت هاي  هنگامي كه دارايي

هاي ملموس يك شركت با افزايش اهـرم   بنابراين، افزايش دارايي .دهد مي دهنده را كاهش وامي پرداخت بدهي ها هزينه
هاي ثابت قابل مشاهده يك شـركت بـا كـاهش     ي، حجم بالاتر از داراييمراتب سلسلهطبق مدل . دارد بستگي هممالي آن 

تمايل بيشتري براي چنين بنگاهـايي   ،جهگذاران خارجي مرتبط است و در نتي عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و سرمايه
كـه   دهـد  مي نشان) 2006( 1ايستاته و رودريگز). 1394سرلك و همكاران، ( شود مي براي مشاركت در صدور سهام ايجاد

دليـل افـزايش تنـوع     كه ايـن امـر بـه    شوند مي مند بهره تريبالا ياز نسبت اهرم يبه احتمال بيشتر تر ي بزرگها شركت
شاهداني، چاووشـي و   صادقي( بدهي است دريافتي ها هزينهكاهش و كاهش خطر ورشكستگي ناشي از  ها ساختاري آن

  ).1391، محسني
از جمله . ي واحد تجاري داشته باشدها پيامدهايي را بر فعاليت دتوان مي سالي خشككه بيان شد، ريسك  همان طور 

ي كـلان ديگـري، ماننـد    هـا  ريسكهاست كه به يلي كارخانهو تعط ها شركت اين پيامدها كمبود منابع آبي، كاهش توليد
فرصت  يها هزينهمانند  ييها جنبه ستا،يا وازيت هيمطابق با نظر از طرفي. شود مي منجر ها شركتريسك ورشكستگي در 

 ليو سـرعت تعـد   هيسـاختار سـرما   نيـي در تع ينقش محور يهدف و خطر ورشكستگ هياز انحراف از ساختار سرما يناش
، اوچوآ و بانسالنتايج پژوهش  ،در اين خصوص). 2016، 2يكو پاتر يليو ي،موتور ،موچيري( كنند مي فايا هيار سرماساخت
سهام نسبت به  متيكشش ق دليل به ،يجهان يهاييو ارزش دارا نيگرم شدن كره زم نيمعكوس ب ةرابط) 2016( 3كيكو

 اسـت،  نيبحران آب و گرم شـدن كـره زم ـ   ياصل لياز دلا يكي سالي خشككه  يياز آنجا. دهد مي دما را نشان راتييتغ
 تأثير سالي خشككه  كند مي ادبيات پيشين نيز بيان). 2022نگوين و همكاران، (بگذارد  تأثير ها شركتفعاليت بر  دتوان مي

 نيـز مـنعكس   هـا  شـركت در عملكـرد   تأثيراين  ،وجود اثر سرريز در اقتصاد يكپارچه دليل بهزيادي بر اقتصاد كلان دارد و 
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بـر   كه علاوه شود مي يآت ينقد يها جريان شتريب نانيباعث عدم اطم سالي خشك). 2022، 1گارگ و فام ،آدريان( شود مي

بـالاتر مـرتبط بـا     يهـا  ريسـك  ن،يبنـابرا . شـود  مـي  وام بـالاتر مـنعكس   يبالاتر و كارمزدها ياتيعمل يها هزينهآن در 
جزء ريسـك كلـي    سالي خشكبه عبارت ديگر، ريسك  .شود ميمنجر  يبدهي از ناش يمال ةنيهز شيبه افزا سالي خشك
 يسـودآور  نـان يو عـدم اطم  ياتي ـعمل يهـا  هزينه شيبا افزا يكل طور به يتجار سكيكه ر يياز آنجااست و  وكار كسب

ز و ارا جبـران   سـالي  خشـك اثـر كـاهش سـود ناشـي از     را كـاهش دهنـد تـا     يسـطح بـده   ديبا ها شركتمرتبط است، 
  :شوند مطرح ميهاي اول و دوم فرضيهبر اين اساس، . خود محافظت كنند ياه يذارگ يهسرما
  .دارد يمنف تأثيرساختار سرمايه بر سطح  سالي خشك: اول ةفرضي
 .دارد يمنف تأثير هيساختار سرما ليبر سرعت تعد سالي خشك :دوم ةفرضي

  بر ساختار سرمايه و سرعت تعديل ساختار سرمايه سالي خشك تأثيربر شدت  عملياتي ي نقديها جريان تأثير
 تـوان  تعهـدات وام و حفـظ   يفـاي ا يبـرا  يواحد تجار كي تيظرف يابيارز يبرا ياساس اريمع كي ياتيعمل ينقد انيجر
). 1389، و داغـاني  تـاري وردي ( اسـت  يخـارج  يمـال  تـأمين سود سـهام بـدون اتكـا بـه      عيتوزحال  نيدر ع ي واتيعمل

توجـه   مـورد و همـواره   دهنـد  مـي  ي واحدهاي تجاري را به خود اختصـاص ها يدي بخش مهمي از دارايي نقها يموجود
 ـ مـي  كه شركت كند مي بينيپيش ،ساختار سرمايه يمبادله ايستا ةنظري). 2018، 2عزيزيو  جامري(د ان محققان بوده  دتوان

، كند مي مالي بدهي را متعادل تأميني ها هزينهارزش خود را با فعاليت در دستيابي به يك نسبت بدهي هدف كه منافع و 
را  عـديلاتي ، تشـوند  مـي  هاي هدف خود منحـرف  از نسبت ها شركتپويا وقتي  ةديدگاه مبادلبر اساس . به حداكثر برساند

 ـ مي اي مالي، اين تعديله اصطكاك دليل بهبا اين حال، . دهند مي براي بازگشت به هدف انجام  يهـا  هزينـه شـامل   دتوان
بـر  . اي كنـد شـود   غيرمنتظـره  طور بهتعديل ساختارسرمايه پويا باشد و سرعت تعديل  شود مي باعث كه رضروري باشدغي

هاي در شرايط بحران ،مالي از طريق منابع داخلي نسبت به بدهي تأمينترجيحات ) 2008( 3اساس ديدگاه آئون و هوآنگ
ريسك بيشتر اعتباردهندگان، بـالاتر   دليل بهمالي خارجي  تأمين ة، هزينها موقعيت، چون در چنين شود مي اقتصادي بيشتر

، در شود مي ي نقدي كمترها جرياني نقدي عملياتي بيشتر باشد، عدم قطعيت ها جريانهرچه اين وضعيت، در . خواهد بود
عـديل اهـرم در   بر ساختار سـرمايه و سـرعت ت   سالي خشكمنفي  تأثيررود نياز به وام كمتر شود و  اين صورت احتمال مي

  :شود مطرح ميهاي سوم و چهارم  فرضيهبدين ترتيب، . ي نقدي عملياتي بالاتر، كمتر شودها جريانشرايط 
  . دهد مي را كاهش ساختار سرمايه بر سالي خشك تأثيري نقد عملياتي، ها جريان: سوم ةفرضي
  .دهد مي اختار سرمايه را كاهشسرعت تعديل س بر سالي خشك تأثيري نقد عملياتي، ها جريان: چهارم ةفرضي

  تجربي پژوهش ةپيشين
حسابداري انجام شده كه در ادامه  ةدر حيط سالي خشك در خصوصمستقيم  طور بهيك پژوهش  فقطدر مطالعات داخلي 

 سالي خشكبررسي نقش تعديلگر با ) 1403(فرجي و همكاران  .به اين پژوهش و ساير مطالعات مرتبط پرداخته شده است
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Adrian, Garg & Pham 
2. Jameri & Azizi 
3. Aoun & Hwang 
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 مـالي  عملكـرد  بـر  مسئوليت اجتماعي شـركتي، كه  نشان دادند ،بين مسئوليت اجتماعي شركتي و عملكرد مالي ةبطدر را

  . كند مي تقويت را مثبت ةرابط اين سالي خشك و دارد معناداري و مثبت تأثير ها شركت
د كه اهرم مالي بـا  هاي تجاري نشان دا ي موجود تحت دورهها شركت ةبا بررسي ساختار سرماي) 1402( فخرحسيني

  . داشته است رابطة منفي اندازة شركتدر حالي كه با  ؛داردمثبت  ةرابطهاي ثابت مشهود نسبت دارايي
نقدشوندگي سهام و ابعاد مختلـف اجتنـاب ماليـاتي شـركت بـر       تأثيربا بررسي ) 1399( هواسي، طالب نيا و هواسي

ارتباط معناداري وجـود   ،ساختار سرمايهي و سرعت تعديل تناب مالياد كه بين اجتدننشان دا ،سرعت تعديل ساختار سرمايه
بيشتر از سـاير   ،دنكني كه از اجتناب مالياتي متهورانه استفاده مييها شركتشكاف بين اهرم مالي واقعي و بهينه در  .دارد

   .است كارانه با اجتناب مالياتي محافظه يها شركتبالاتر در  ةسرمايسرعت تعديل ساختار همچنين  .ستها شركت
از نظـر كيفيـت    ها ركتشبا ساير  سالي خشكبحران  پذير از صنايع آسيب ةمقايسبا بررسي ) 1399(سيف و حاجيها 

از قبيل تخصـص حسـابرس در    حسابرسيكيفيت  هاي صكه شاخ دريافتند مديريت سود و مالي بدهي تأمين حسابرسي،
 گذاري متفـاوت و معنـاداري بـر   تأثيرمالي از طريق بدهي در جوامع مورد بررسي  تأمينتصدي حسابرس و  ةصنعت و دور

مالي  تأمين و كيفيت حسابرسي گذاريتأثير سالي خشكبحران  پذير از ي آسيبها شركتهمچنين در . دارند مديريت سود
   .استبيشتر  مديريت سود بر بدهي

 تحقيقات ةعمدكه  نشان داد ،در ايران سالي كخش ةدر حوزپژوهشي  ـ  مقاله علمي 403 بررسيبا ) 1398(دوستان 
را در چند دهـه   سالي خشكي ها ايران دورههمچنين . دان هرا در نواحي مختلف ايران ارزيابي كرد سالي خشك، )درصد 78(

  . كرده است ي مختلف تجربهها اخير با شدت
 ةالزحم ـ حـق بـر   سـالي  خشـك  ريسـك  تأثيردر پژوهشي با بررسي ) 2024( 1، خداكرمي، حصارزاده و نظريسرلك

 ي حسابرسـي بـالاتري را تجربـه   ها هزينهشديد،  سالي خشكهايي با  يي مستقر در استانها شركتحسابرسي نشان دادند 
شـركت در   كـه  شود مي حسابرسي زماني تضعيف الزحمه حقو  سالي خشكبين ريسك  رابطة مثبت، براين علاوه. كنند مي

  . كند مي صنايع با فناوري پيشرفته فعاليت
 ةالزحم ـ يي بـا حـق  وهـوا  آبعملكـرد افشـاي تغييـرات    كه نشان دادند ) 2024( 2يلوردونگ و ت يوي،اولا ،الشهراني

  . ي داردرابطة مثبتحسابرسي 
سـاختار   ليو سرعت تعد ها شركت ةيبر ساختار سرما سالي خشك سكير تأثيربا بررسي ) 2022(نگوين و همكاران 

كه خطر  دهد مي نشان ها يافته. دارد يمنف تأثيراهرم  ليسرعت تعد مالي وبر اهرم  سالي خشكخطر  كه دريافتند ،هيسرما
  . گذارد يم تأثير زين ها شركت هيبلكه بر ساختار سرما ،شركت سكينه تنها بر ر ،سالي خشكدر قالب  وهوا آب

 ـكـه  نشـان دادنـد    رمايههزينة س ـو  سالي خشك سكيرميان  ةبا بررسي رابط) 2020( 3، نگوين و ترانگهوينه  نيب
 يبـرا  يبـه نـرخ بـازده بـالاتر     گـذاران  هيسـرما وجـود دارد و  معنـادار   رابطة مثبـت  ،هزينة سرمايهو  سالي خشك سكير

  . دارند ازين سالي خشكثر از أمت يها شركت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sarlak, Khodakarami, Hesarzadeh & Nazari 
2. Alshahrani, Eulaiwi, Duong & Taylor 
3. Huynh, Nguyen & Truong 
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 تـأثير مسـتقر در منـاطق تحـت     يهـا  شـركت  يحسابرسـان بـرا  كـه  نشان دادند ) 2020( 1، گراگ و آدريانترانگ

 ـ يالزحمـه حسابرس ـ  بـر حـق   سـالي  خشكاثر . كنند مي افتيدر يبالاتر اريحسابرسي بس ةالزحم حق ،سالي خشك  نيدر ب
  . بالا مشهودتر است يتجار اتيبا تمركز عمل ييها شركت نيتر و در بنييپا ياقلام تعهد تيفيبا ك ييها شركت

ي را براي دو دوره مال تأمينهاي شركت و گزينه بر عملكرد وهوا آبريسك  تأثير) 2017( 2و وانگ ينكرست ،هوانگ
 يهـا  از طوفـان  يضـرر ناش ـ  ،هـا  يافتهبر اساس . دندكربررسي  2012 تا 1993و دوره بلند مدت  2014 تا 2008متفاوت 
كه  ييمستقر در كشورها يها شركتاست و مرتبط  تر ثبات يكمتر و ب ينقد يها جريانو  سودامواج گرما با  ل،يبزرگ، س

در برابـر   يسـازمان  يريپذ انعطاف ،جهيو در نت يمال يتا كساد كنند مي ينگهدار يشتري، پول نقد بي دارندبدتر يوهوا آب
داشـته   يشـتر يبلندمـدت ب  يبـده  ومدت كمتـر   كوتاه يدارند بده ليتما ها شركت نيا. كنند جاديا ييوهوا آب هايديتهد

   .باشند داشته يسود نقد عيتوز يبرا يباشند و احتمال كمتر
بـر سـاختار سـرمايه و     سـالي  خشـك هاي داخلي و خارجي بيانگر آن است كه احتمالاً خلاصه نتايج پژوهش طور به

 در زمينـة مستقيم  طور بهكه يافت نشد تاكنون در ايران پژوهشي  ،براين علاوه. سرعت تعديل آن اثر معناداري داشته باشد
ه اهميت و ضرورت انجام پـژوهش حاضـر كـه در بخـش مقدمـه و مبـاني       در نتيجه با توجه ب. باشداين پژوهش موضوع 

  .رسد مطالعاتي ضروري به نظر مي نظري از نظر گذشت، پر كردن اين خلأ

  شناسي پژوهش روش
شده در بورس اوراق  رفتهيپذ يها شركت آن، يآمار ةجامع. است بستگي هم ـ حاضر پژوهشي كاربردي و توصيفي ةمطالع

  :ها در نظر گرفته شده است هاي زير براي اين شركت محدوديتاست كه بوده  1401تا  1390 يزمان ةباز در ،بهادار تهران
 منتهي شود؛ ماه اسفندپايان به ها  شركت يسال مال انيپا 

 از بورس خارج نشده باشند؛ 1401اسفند  انيتا پا 

 ؛نباشند ها ، در زمرة اين شركتيمال ةواسط يها شركت اتيعمل زيمتما تيماه دليل به 

 تغيير سال مالي نداده باشند؛ زماني پژوهش ةطي باز 

  گيري متغيرها در دسترس باشداندازهها براي  شركتاطلاعات مورد نياز . 

شركت در يـك   151ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ها شركتهاي فوق، از بين  با توجه به محدوديت
ها  وتحليل داده بندي شده و تجزيه افزار اكسل طبقه آوري شده با استفاده از نرم ات جمعاطلاع. ساله انتخاب شدند 11دوره 

هـايي  از داده سـالي  خشـك هاي مربـوط بـه   براي گردآوري داده. انجام شده است 18و استتا  12ايويوز  افزار نرماز طريق 
  . شود مي حران ايران تهيهو مديريت ب سالي خشكسالانه توسط مركز ملي  صورت بهاستفاده شده است كه 

  و متغيرهاي پژوهش ها مدل
هـاي اول تـا   بـراي فرضـيه   ،)2022(بر اساس مباني نظري و ادبيات پژوهش و به پيروي از پژوهش نگوين و همكـاران  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Truong, Garg & Adrian 
2. Huang, Kerstein & Wang 
 



 

  3، شماره 32، دوره 1404هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  443

 
  :استفاده شده است 4 تا 1ي آماري ها ترتيب از مدل به ،چهارم

ܧܮ  )1مدل  ௜ܸ௧ = ଴ߚ + ܪܩܷܱܴܦଵߚ ௜ܶ௧ + ௜௧ܧܼܫଶܵߚ + ௜௧ܩܰܣଷܶߚ + +௜௧ܤ/ܯସߚ ܫܨହܴܱܲߚ ௜ܶ௧ + ܧܦ଺ߚ ௜ܲ௧ + ௜௧ܦܧܯ଻ߚ +  ௜௧ߝ
 

௜௧ߣ  )2مدل  = ଴ߚ	 + ܪܩܷܱܴܦଵߚ ௜ܶ௧ + ଶߚ + ௜௧ܧܼܫଶܵߚ + ௜௧ܩܰܣଷܶߚ + +௜௧ܤ/ܯସߚ ܫܨହܴܱܲߚ ௜ܶ௧ + ܧܦ଺ߚ ௜ܲ௧ + ௜௧ܦܧܯ଻ߚ +  ௜௧ߝ
 

ܧܮ  )3مدل  ௜ܸ௧ = ଴ߚ + ܪܩܷܱܴܦଵߚ ௜ܶ௧ + ௜௧ܨܥଶߚ + ܪܩܷܱܴܦଷߚ ௜ܶ௧ × ௜௧ܨܥ + ௜௧ܧܼܫସܵߚ 	+ ௜௧ܩܰܣହܶߚ + ௜௧ܤ/ܯ଺ߚ + ܫܨ଻ܴܱܲߚ ௜ܶ௧ + ܧܦ଼ߚ ௜ܲ௧ + +௜௧ܦܧܯଽߚ  ௜௧ߝ
 

௜௧ߣ  )4مدل  = ଴ߚ + ܪܩܷܱܴܦଵߚ ௜ܶ௧ + ௜௧ܨܥଶߚ + ܪܩܷܱܴܦଷߚ ௜ܶ௧ × ௜௧ܨܥ + +௜௧ܧܼܫସܵߚ ௜௧ܩܰܣହܶߚ + ௜௧ܤ/ܯ଺ߚ + ܫܨ଻ܴܱܲߚ ௜ܶ௧ + ܧܦ଼ߚ ௜ܲ௧ + +௜௧ܦܧܯଽߚ  ௜௧ߝ
ܧܮ ௜ܸ௧ ߣ، ساختار سرمايه௜௧ ܪܩܷܱܴܦ ،شركت سرعت تعديل ساختار سرمايه ௜ܶ௧  ܧܼܫܵ، سـالي  خشكريسك௜௧	 

ܫܨܱܴܲ ،ارزش بازار به ارزش دفتري ௜௧ܤ/ܯ، دارايي مشهود ௜௧ܩܰܣܶ، اندازه ௜ܶ௧  ܧܦ، شـركت  يسـودآور ௜ܲ௧ ت بنس ـ
ي نقـدي عمليـاتي   هـا  جريـان  ௜௧ܨܥ، ميانه نسبت بدهي صنعت ௜௧ܦܧܯ، شركتي اه به مجموع دارايي لاكاسته ةهزين

  . جزء خطا εitشركت و 
بر ساختار سرمايه و سرعت تعـديل سـاختار    سالي خشكريسك  تأثيره بررسي ترتيب ب به ،هاي اول و دوم در فرضيه
در هر دو  ଵβ1ߚچنانچه ضريب . شود مي استفاده 2و  1هاي  ترتيب از مدل به ،ها و براي آزمون آن شود مي سرمايه پرداخته

ي هـا  جريانسوم  ةطبق فرضي. دشو اول و دوم رد نمي هاي درصد منفي و معنادار باشد، فرضيه 95مدل در سطح اطمينان 
 از مدل سوم پژوهش استفاده ،براي آزمون اين فرضيه. دهد مي را كاهش ساختار سرمايه بر سالي خشك تأثيرنقد عملياتي، 

چهـارم بـه    ةدر فرضي. شود سوم رد نمي ةدرصد مثبت و معنادار باشد، فرضي 95در سطح اطمينان  ଷߚ ، اگر ضريبشود مي
براي آزمون اين فرضـيه از  . شود مي پرداخته ساختار سرمايه بر سالي خشكي نقد عملياتي بر رابطه ها ريانج تأثيربررسي 

درصـد مثبـت و معنـادار باشـد،      95در اين مدل در سـطح اطمينـان    ଷβ3ߚو چنانچه ضريب  شود مي مدل چهارم استفاده
  .شود چهارم رد نمي ةفرضي

   متغير وابسته
 .استپژوهش  اين وابسته هايمتغيرت تعديل ساختار سرمايه ساختار سرمايه و سرع

، و اخگـر  )1400( سـتايش و ابراهيمـي  و ) 2022( نگـوين و همكـاران  ي ها به استناد پژوهش): LEV(ساختار سرمايه 
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رت اهـرم مـالي بـازاري، عبـا    . شود مي استفاده اهرم مالي بازاري ساختار سرمايه از ةبراي محاسب ،)1402( اميني و مرادي

ها بـا ارزش دفتـري    در اين رابطه ارزش بدهي. ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بدهي ا بهه ينسبت كل بده است از
ضرب تعداد  يكسان فرض شده و براي ارزش حقوق صاحبان سهام، از ارزش بازار استفاده شده است كه از حاصل ها بدهي

از قابليـت اتكـا و مربـوط     هـا  اهرم بازاري نسبت به ساير روش. شود يم سهام در قيمت سهام در پايان دوره مالي محاسبه
  )1403اخگر و همكاران، (بودن بيشتري همراه است 

 ، خزايـي و نيكبخـت  ، افلاطوني)2022(و همكاران  نگويناي ه به استناد پژوهش): λ(سرعت تعديل ساختار سرمايه 
مـدل  : شود مي محاسبه 4تا  1هاي  رابطهاز طريق  ار سرمايهساختسرعت تعديل  )1394(شمي و كشاورزمهر ها  و )1401(

است؛ مبتني بر فرض مشـابه بـودن سـرعت     ساختار سرمايه، مدل اصلي براي برآورد سرعت تعديل 3 ةرابطتعديل جزئي 
 . ي مختلف استها شركتتعديل در 

نسبت تعيين شـده   عنوان به، موضوع يري نبوده و بر اساس ادبياتگ مستقيم قابل اندازه صورت به) بهينه(اهرم هدف 
  :شود مي در نظر گرفته 1 ةرابط صورت به) Xit(اي شركت ه توسط ويژگي

ܧܮ  )1رابطة  ௜ܸ௧∗ = 	ߙ ߚ	+ ௜ܺ௧ ܧܮ ௜ܸ௧∗  اهرم بهينه شركتi  در سالt؛ ௜ܺ௧ اي شـركت  ه ويژگيi   در سـالtانـدازة  اي شـركت، شـامل   ه ـ ويژگـي  ؛
و  اه ـ بـه مجمـوع دارايـي    لاكاسته ةت هزينبنسسودآوري شركت،  ارزش بازار به ارزش دفتري،يي مشهود، ، داراشركت

  .است ميانه نسبت بدهي صنعت
  . لگاريتم طبيعي فروش ):SIZE( اندازة شركت

  . اه تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي هاي ثابت مشهود ارزش دفتري دارايي ):TANG(مشهود  هاي ثابت دارايي
  . اي شركته نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي ):M/B( رزش بازار به ارزش دفتريا

  . هاي شركت عبارت است از سود عملياتي شركت تقسيم بر كل دارايي): PROFIT( سودآوري شركت
 هـاي  اسـتهلاك تقسـيم بـر كـل دارايـي      ةعبارت است از هزين :)DEP( اه به مجموع دارايي لاكاسته ةت هزينبنس

  .شركت
  .ي حاضر در يك صنعت استها شركتميانه نسبت بدهي  :)MED( ميانه نسبت بدهي صنعت

  :شود مي حاصل 2ة و رابط است شدهگذاري  جاي 1ة رابطاي شركت در ه ويژگي

ܧܮ  )2رابطة  ௜ܸ௧∗ = ଴ߚ	 + ௜௧ܧܼܫଵܵߚ + ௜௧ܩܰܣଶܶߚ + ௜௧ܤ/ܯଷߚ + ܫܨସܴܱܲߚ ௜ܶ௧ + ܧܦହߚ ௜ܲ௧+  ௜௧ܦܧܯ଺ߚ
ارزش بـازار بـه    ௜௧ܤ/ܯ ؛اي مشـهود شـركت  ه دارايي ௜௧ܩܰܣܶ ؛tدر سال  i اندازة شركت ௜௧ܧܼܫܵدر اين رابطه، 
ܫܨܱܴܲ ؛شركت هاي ارزش دفتري دارايي ௜ܶ௧ ܧܦ ؛سودآوري شركت ௜ܲ௧ ي اه ـ به مجموع دارايي لاكت هزينه استهبنس

  .ميانه نسبت بدهي صنعت ௜௧ܦܧܯ و شركت
 .شود مي استفاده 3 ةرابطاز  بهينه اهرم سمت به تعديل سرعت ميانگينگيري  براي اندازه
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ܧܮ  )3رابطة  ௜ܸ௧ାଵ–	ܧܮ ௜ܸ௧ = ߣ	 ܧܮ) ௜ܸ௧ାଵ∗ 	– ܧܮ ௜ܸ௧) + ܧܮ ؛t+ 1 در سال iنسبت اهرم مالي واقعي شركت  ௜௧ାଵܸܧܮ ௜௧ߝ ௜ܸ௧ାଵ∗    نسبت اهرم بهينـه شـركتi  1سـال  در +tߝ ؛௜௧ دهد مي نشان را بهينه اهرم سمت به تعديل سرعت ميانگين ߣ و جزء خطا. 

 و يواقع ـ اهـرم  يباشد، يعن ـ 	λ=  0 گرا ؛ برابرند بهينه اهرم و يواقع اهرم ييعن ،باشد λ=  1 اگر ،فوق ةمعادل بر بنا
≥ 1بين  تعديل، ميانگين بنابراين .برابرند قبل سال يواقع اهرم λ  ميزان شود، نزديك يك به هرچه و گيرد مي قرار 0 ≤

ܧܮ محاسبه شده بيضر سرعت تعديل از اختلاف .شود مي كمتر بهينه اهرم و ياهرم واقع بين شكاف ௜ܸ௧  بـه دسـت    1از
مقطعي تخمين زده شده اسـت؛   صورت بهاين رگرسيون  .يدآ دست مي به 4 ةرابط ،3ة رابطدر  2ة رابطبا جايگزيني . آيد مي

  . سپس ضرايب و در نهايت اهرم بهينه محاسبه شده است

ܧܮ  )4رابطة  ௜ܸ௧ାଵ = ଴ߚ + ܧܮଵߚ ௜ܸ௧ + ௜௧ܧܼܫଶܵߚ + ௜௧ܩܰܣଷܶߚ + ௜௧ܤ/ܯସߚ + ܫܨହܴܱܲߚ ௜ܶ௧+ ܧܦ଺ߚ ௜ܲ௧ + ௜௧ܦܧܯ଻ߚ +  ௜௧ߝ
 )λ-1(برابر است با  β1به عبارت ديگر. شود مي استفاده β1 گيري سرعت تعديل ساختار سرمايه، از ضريب براي اندازه

   .تعديل كمتر است و برعكس سرعت ةدهند مقدار نزديك به صفر نشان. بين صفر و يك است λدامنه  كه
  .شود محاسبه مي 5ة متغير اهرم واقعي به شرح رابط ،)2015( 1لي و يو، اي آنه به استناد پژوهش

ܧܮ  )5رابطة  ௜ܸ௧ = 	௜௧ܦܤ௜௧ܦܤ + ௜௧ܧܯ ܧܮ 	 ௜ܸ௧ ܦܤ ؛اهرم مالي به ارزش بازار௜௧ ܤ/ܯ ؛ارزش دفتري بدهي௜௧	 ارزش بازار . ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
  .يدآ حقوق صاحبان سهام از حاصل ضرب تعداد سهام در ارزش بازار هر سهم به دست مي

  متغير مستقل 
، متغير مسـتقل پـژوهش حاضـر، ريسـك     )2022( و آدريان و همكاران )2022(و همكاران  هاي نگوين به استناد پژوهش

  .است سالي خشك
در  سـالي  خشـك مرتبط با شدت  يويآرش ياه هبحران كشور داد تيريو مد سالي خشك يمركز مل: سالي خشك سكير

 SPI2بـه شـاخص    كـه  مركز از شاخص استاندارد شده بـارش  نيا. كند مي هيسالانه ته صورت بهرا  رانيا ياه تمام استان
ا پس از مكاتبـه بـا   ه داده نيا. كند يتفاده ماس رانيمختلف ا ياه استان سالي خشك زانيم يرگي اندازه يبرا ،است وفمعر
 ـ SPIشـاخص  . شده است افتياكسل در ليدر قالب فا رانيا ياه تمام استان يبرا 1401تا  1390مركز از سال  نيا  نيب

مثبت  سمت بهو هرچه  دتريشد سالي خشك يامعن به ،ودر يم يسمت اعداد منف هرچه شاخص به. دارد يريپذ رييتغ 4تا  -4
 سـالي  خشـك  يرگي اندازه يبرا يالملل نيب ةشاخص شناخته شد كي ،شاخص نيا. است دتريشد يترسال يامعن به ،ودر يم

هـاي زمـاني    ايـن شـاخص بـراي دوره    .مورد استفاده قرار گرفته اسـت  زين يالملل نيب قاتيكشورها و تحق رياست و در سا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. An, Li &Yu 
2. Standard Precipitation Index 
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زماني انتخاب شـده بـر انحـراف     ةي و متوسط آن در دورتقسيم اختلاف بين بارندگ از طريقمختلف قابل استفاده است و 

 SPIشـاخص   در اين پژوهش شاخص بارش استاندارد براي دوره زماني سالانه استفاده شده است و. آيد دست مي معيار به
  .شود محاسبه مي 6از طريق رابطه 

SPI  )6رابطة  = ௜݌ − ܦܵ݌  

انحـراف معيـار    SDميانگين درازمدت بارندگي و  pمتر و  حسب ميلي مقدار بارش در سال مورد نظر بر piكه در آن 
  .استهاي بارندگي سالانه  داده

 ةن ـيگز ،هـا  شـركت براساس محـل اسـتان كارخانـه     سالي خشك يازهاي، امت)2022( و همكاران نياز نگو يرويپ به
 ـيا يبورس ـ يهـا  شـركت از  ياريو كارخانـه بس ـ  يدفتر مركـز  ه،ياول ياه ياساس بررس بر رايز است؛ يرت يمنطق در  يران
مـرتبط بـا آدرس دفتـر     ياه ـ داده. استدر استان تهران  ها از آن ياريبس يد و دفتر مركزان واقع شده يمتفاوت ياه استان
در اين  SPI متغير .است يقابل دسترس ها شركت ةريمد تئيه تياز گزارش فعال زين يبورس يها شركتو كارخانه  يمركز

به اين صورت كـه   ؛بندي مورد استفاده قرار گرفته است رتبه صورت به) 2022(مقاله نگوين و همكاران بر اساس  ،پژوهش
 -2و -3 ةدر بـاز  SPIچنانچه . شود مي 4بندي  بيشتر است و رتبه سالي خشكقرار گيرد، يعني  -3و  -4 ةدر باز SPIاگر 

در  Spiبه همين صورت اگـر  . شود مي 2بندي  ار گيرد، رتبهقر -1و  -2 ةدر باز SPIاگر  و شود مي 3بندي  قرار گيرد، رتبه
  .گيرد بندي صفر مي مثبت باشد، رتبه SPIگيرد و زماني كه  قرار مي 1بندي  رتبه در قرار گيرد، 0و  -1 ةباز

ي نقد ها جريانمتغير تعديلگر،  )2022( و همكاران ي اول و دوم به استناد پژوهش نگوينها براي فرضيه: متغير تعديلگر
  .نقد استخراج شده است وجه  عملياتي است كه از صورت جريان

  متغيرهاي كنترلي
  :به شرح زير است )2022( و همكاران به پيروي از پژوهش نگوين

  . لگاريتم طبيعي فروش: اندازة شركت
  . اه ييتقسيم بر ارزش دفتري كل دارا ي ثابت مشهود،ها ارزش دفتري جمع دارايي :مشهود هاي ثابت دارايي

  . آن به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام نسبت ارزش بازار: ارزش بازار به ارزش دفتري
  . هاي شركت عبارت است از سود عملياتي قبل از ماليات تقسيم بر كل دارايي: سودآوري شركت

  . ي شركتها عبارت است از هزينه استهلاك تقسيم بر كل دارايي: اه به مجموع دارايي لاكاسته ةت هزينبنس
  .ي حاضر در يك صنعتها شركتعبارت است از ميانه نسبت بدهي : نسبت بدهي صنعت ةميان

  هاي اضافي تحليل
تعـديلي  بـر سـرعت تعـديل سـاختار سـرمايه و اثـر        سالي خشك تأثيريعني  ،ي دوم و چهارمها بررسي بيشتر فرضيه براي

ل ساختار سرمايه، به پيروي از پـژوهش نگـوين و همكـاران    سرعت تعدي بر سالي خشك تأثير بر ي نقد عملياتيها جريان
درصد 95در سطح اطمينان  ଶߚ چنانچه ضريب، 5در مدل . استفاده شده است 6و  5هاي آماري  از مدلترتيب  به ،)2022(
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درصـد   95در سـطح اطمينـان    ଷβ3ߚ، اگر ضريب 6شود و در مدل  دوم اين پژوهش رد نمي ةمنفي و معنادار باشد، فرضي
  .شود چهارم اين پژوهش رد نمي ةمثبت و معنادار باشد، فرضي

௜௧ାଵݒ݁ܮ∆  )5مدل  = ߙ + ∗௜௧ାଵݒ݈݁)ଵߚ − (௜௧ݒ݈݁ + ∗௜௧ାଵݒ݈݁)ଶߚ − (௜௧ݒ݈݁ ∗ ܪܩܷܱܴܦ ௜ܶ௧ +  ௜௧ߝ
 

௧ାଵݒ݁ܮ∆  )6مدل  = ߙ + ∗௜௧ାଵݒ݈݁)ଵߚ − (௜௧ݒ݈݁ + ଶܿߚ ௜݂௧ + ∗௜௧ାଵݒ݈݁)ଷߚ − (௜௧ݒ݈݁ ∗ ܪܩܷܱܴܦ ௜ܶ௧∗ ܿ ௜݂௧ + . سالي خشكريسك  ܶܪܩܷܱܴ ؛ي نقدي عملياتيها جريان ܨܥ ؛اهرم مالي شركت :ݒ݁ܮ ؛بهينه اهرم مالي ∗௜௧ Levߝ
∗௜௧ାଵݒ݈݁(ضريب متغير  ، 6و  5هاي  در مدل − بيانگر سرعت تعديل ساختار سرمايه است كه در بخش محاسـبه  ) ௜௧ݒ݈݁

  .متغيرها، در ادامه توضيح داده شده است

  ي پژوهشها يافته
  .ي پژوهش در دو بخش جداگانه آمار توصيفي و استنباطي در ادامه توضيح داده شده استها يافته

  آمار توصيفي
 توان مي با نگاهي به جدول توصيفي متغيرهاي پژوهش، .ارائه شده است 1مورد بررسي در جدول آمار توصيفي متغيرهاي 

ميانگين معياري است كه نقطه تعـادل توزيـع   . اي با هم ندارند عمده ةفاصلدريافت كه ميانگين و ميانه متغيرهاي موجود، 
هـا در   اكثر داده دهد مي است كه نشان 3478/0رمايه مثال، ميانگين مقدار متغير ساختار س براي. دهد مي متغيرها را نشان

هاي مورد بررسي را  وضعيت دادهكه  كند مي يك معيار مركزي ديگر عمل عنوان بهيانه م. اند اطراف اين نقطه متمركز شده
 دهـد  مـي  است كه نشان 3494/0تعديل ساختار سرمايه  مقدار ميانه براي متغير سرعت، 1بر اساس جدول . دهد مي نشان

  . قرار دارندو نيمي ديگر بالاي اين آستانه زير اين آستانه  اعداد اين متغيرنيمي از 
مقـدار   ،متقـارن  در يك توزيـع كـاملاً   كه ضريب چولگي، معيار وجود تقارن يا عدم وجود تقارن در تابع توزيع است

تر  به توزيع نرمال نزديك ،باشد -5/0و + 5/0 است، چنانچه بين -3و + 3ضريب چولگي بين . ضريب چولگي صفر است
، سـودآوري  انـدازة شـركت  ، سـالي  خشكبنابراين متغيرهاي ساختار سرمايه، سرعت تعديل ساختار سرمايه، ريسك  ؛است

انحـراف معيـار،   . تـر اسـت   ، به توزيع نرمـال نزديـك  1 ثابت مشهود با مقادير چولگي درج شده در جدول داراييشركت و 
 هاي هر متغير در اطراف ميانگين است؛ با در نظـر گـرفتن انحـراف معيـار متغيرهـا مشـخص       هپراكندگي داد ةدهند نشان
. و ارزش بازار به ارزش دفتري، نسبت به توزيع نرمال پراكنـدگي بيشـتري دارد   اندازة شركتكه توزيع متغيرهاي  شود مي

نگين خود اختلاف زيادي داشتند، به همين بايد در نظر داشت كه اعداد حداقل و حداكثر برخي از متغيرهاي پژوهش با ميا
  .هاي پرت متغيرهاي مذكور حذف شده است دليل تا حد امكان داده
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  ي پژوهشها هاي توصيفي متغير آماره. 1جدول 

انحراف  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  نماد  نام متغير
  كشيدگي  چولگي معيار

  LEV 3478/0  3186/0  9777/0  0038/0  2248/0  4618/0  2650/2  ساختار سرمايه
سرعت تعديل 
  5694/2  1620/0  2247/0  -0647/0  8790/0  3494/0  3786/0 ߣ  ساختار سرمايه

ريسك 
  DROUGHT  7897/0  0000/1  0000/4  0000/0  8207/0  8105/0  1954/3  سالي خشك

جريان نقد 
  CF  1270/0  1048/0  6883/1  3110/1-  1540/0  2826/1  5275/19  عملياتي

  SIZE 4982/14  3193/14  4797/21  8997/8  7263/1  7385/0  4318/4  اندازة شركت
دارايي ثابت 

  TANG  2564/0  2164/0  9195/0  0001/0  1815/0  9113/0  3230/3  مشهود

ارزش بازار به 
  MB  3941/4  4869/2  8000/148  2170/53- 6485/8  2387/7  1371/97  ارزش دفتري

  PROFIT 1650/0  1348/0  8422/0  3527/0-  1477/0  5628/0  6829/3  سودآوري
نسبت هزينه 
استهلاك به 
  مجموع دارايي

DEP 0210/0  0153/0  2906/0  00002/0  0212/0  3665/3  1936/26  

ميانه نسبت بدهي 
  MED 0525/0  0398/0  2889/0  0018/0  0530/0  5712/1  6533/5  صنعت

  

  آمار استنباطي
سـمن، الگوهـاي   ها  ليمـر و  Fبـر اسـاس نتـايج آزمـون     . سـت هاي تركيبي استفاده شـده ا  ها، از داده براي آزمون فرضيه

 افـزار ايويـوز   نـرم با استفاده از  LRنتايج آزمون . اند ثابت تخمين زده شده هايرگرسيوني با استفاده از روش تابلويي با اثر
لدريج با استفاده نتايج آزمون و. براي بررسي همساني واريانس بيانگر وجود ناهمساني واريانس در الگوها است ،12 ةنسخ

ناهمسـاني واريـانس و    تـأثير بـراي كـاهش   . اسـت  بسـتگي  هموجـود خـود   ةدهنـد  نشـان  ،15 ةنسـخ  افزار اسـتاتا  نرماز 
) VIF(نتايج آزمون عامل تورم واريانس . دشاستفاده ) رگرسيون نيرومند( وايت بر نتايج تخمين از تصحيح بستگي همخود

خطـي   هـم عدم وجود است كه  10براي همه متغيرهاي پژوهش كمتر از  VIF مقدار كه خطي نشان داد براي بررسي هم
  .كند مي تأييدبودن متغيرهاي توضيحي را 

  اول ةنتايج آزمون فرضي
  از  ،بـراي آزمـون فرضـيه اول   . بر ساختار سرمايه پرداخته شـده اسـت   سالي خشكريسك  تأثيراول به بررسي  ةدر فرضي

  . است 2ن آن به شرح جدول استفاده شده كه نتايج تخمي 1مدل 
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ܧܮ اول پژوهش ةنتايج حاصل از آزمون فرضي .2جدول ௜ܸ௧ = ଴ߚ + ܪܩܷܱܴܦଵߚ ௜ܶ௧ + ௜௧ܧܼܫଶܵߚ + ௜௧ܩܰܣଷܶߚ + ௜௧ܤ/ܯସߚ + ܫܨହܴܱܲߚ ௜ܶ௧ + ܧܦ଺ߚ ௜ܲ௧ + +௜௧ܦܧܯ଻ߚ ௜௧ߝ  

  سطح معناداري tآماره   خطاي استاندارد ضريب نماد  متغير

  C 2115/0- 1152/0  8365/1-  0934/0مبدأعرض از 
  DROUGHT  0057/0-  0023/0  4538/2-  0320/0 سالي خشكريسك 

  DEP  2585/0- 2026/0  2755/1-  2284/0نسبت هزينه استهلاك به مجموع دارايي شركت
  MED  7183/0 5507/0  3042/1  2188/0ميانه نسبت بدهي صنعت

  PROFIT 5573/0- 0606/0  1842/9-  0000/0 سودآوري شركت
  MB  0039/0- 0008/0  5830/4-  0008/0 دفترينسبت ارزش بازار به ارزش
  TANG 1717/0- 0295/0  8043/5-  0001/0 دارايي ثابت مشهود

  SIZE  0469/0 0085/0  5082/5  0002/0اندازة شركت
  ضريب تعيين

)7854/0( 
  ضريب تعيين تعديل شده

)7634/0( 
  فيشر Fآماره 

)69/35( 
 فيشر Fاحتمال آماره 

)0000/0(  
  

ضريب . بيانگر معناداري كل رگرسيون است ودرصد  5كمتر از سطح خطاي  F ةسطح معناداري آمار ،2طبق جدول 
ر وابسته توسـط متغيرهـاي رگرسـيون    متغيدرصد از  76تقريباً  دهد مي است كه نشان 7634/0تعيين تعديل شده برابر با 

 β1 ةشـد ضـريب بـرآورد    .دارد يمنف ـ تأثيرساختار سرمايه بر سطح  سالي خشكاول،  ةطبق فرضي. توضيح داده شده است
اسـت كـه   درصـد   5كمتـر از خطـاي    و 0320/0براي اين ضريب برابر با  tو احتمال آماره  استو منفي  0057/0برابر با 

در نتيجـه  . منفي دارد تأثيربر ساختار سرمايه  سالي خشكبنابراين . معنادار است درصد95مينان در سطح اط دهد نشان مي
  . شود اول اين پژوهش رد نمي ةفرضي

  فرضية دومنتايج آزمون 
بر سرعت تعديل ساختار سرمايه پرداخته شده است كه بر اسـاس ايـن    سالي خشكريسك  تأثيربه بررسي  فرضية دومدر 

نتـايج آزمـون ايـن     ةخلاص ـ. منفي داشته باشـد  تأثيربر سرعت تعديل ساختار سرمايه  سالي خشكرود،  ميفرضيه انتظار 
  .ارائه شده است 3فرضيه در جدول 
دهنـده معنـاداري الگـوي رگرسـيوني      و نشـان  درصد5، كمتر از سطح خطاي F ةسطح معناداري آمار 3طبق جدول 

تعـديل سـاختار    سـرعت درصـد از تغييـرات    74 دهـد  مي كه نشاناست  7443/0ضريب تعيين تعديل شده برابر با . است
برابـر بـا    β1 بـراي  ضـريب بـرآورد شـده    3بر اساس جـدول  . متغيرهاي رگرسيوني توضيح داده شده استسرمايه توسط 

. معنـادار اسـت   و درصـد 5سطح خطـاي  كمتر از كه است  0449/0براي اين ضريب برابر با  t ةو احتمال آمار - 0036/0
  . شود رد نمي فرضية دومدر نتيجه . منفي دارد تأثيربر سرعت تعديل ساختار سرمايه  سالي خشكنابراين ب
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௜௧ߣ پژوهش فرضية دومنتايج حاصل از آزمون  .3جدول = ଴ߚ	 + ܪܩܷܱܴܦଵߚ ௜ܶ௧ + ଶߚ + ௜௧ܧܼܫଶܵߚ + ௜௧ܩܰܣଷܶߚ + ௜௧ܤ/ܯସߚ + ܫܨହܴܱܲߚ ௜ܶ௧ + ܧܦ଺ߚ ௜ܲ௧ + +௜௧ܦܧܯ଻ߚ ௜௧ߝ  

  خطاي  ضريب  نماد  متغير
  سطح tآماره   استاندارد

  معناداري
  C 6522/0  1747/0  7326/3  0039/0 مبدأعرض از 
  DROUGHT  0036/0-  0016/0  2917/2-  0449/0  سالي خشكريسك 

  DEP  0386/0  1923/0  2011/0-  8446/0ايي شركتنسبت هزينه استهلاك به مجموع دار
  MED  5752/0  1326/0  3369/4  0015/0 ميانه نسبت بدهي صنعت

  PROFIT 1226/0-  0390/0  1404/3-  0105/0  سودآوري شركت
  MB  0021/0-  0007/0  7358/2-  0210/0دفتري نسبت ارزش بازار به ارزش

  TANG 0280/0  0504/0  5569/0-  5898/0  دارايي ثابت مشهود
  SIZE  0181/0-  0124/0  4585/1-  1754/0 اندازة شركت

 ضريب تعيين
)7701/0( 

 ضريب تعيين تعديل شده
)7443/0( 

 فيشر Fآماره 
)8742/29( 

 فيشر Fاحتمال آماره 
)0000/0(  

  فرضية سومنتابج آزمون 
بـر  . پرداختـه شـده اسـت    تار سـرمايه ساخ بر سالي خشك تأثيري نقد عملياتي بر ها جريان تأثيربه بررسي  فرضية سومدر 

بـراي آزمـون    .را كـاهش دهـد   ساختار سرمايه بر سالي خشك تأثيررود، جريان نقد عملياتي، اساس اين فرضيه انتظار مي
  .است 4استفاده شده كه نتايج تخمين آن به شرح جدول  3از مدل  فرضية سوم

ܧܮ پژوهش فرضية سومنتايج حاصل از آزمون  .4جدول ௜ܸ௧ = ଴ߚ + ܪܩܷܱܴܦଵߚ ௜ܶ௧ + ௜௧ܨܥଶߚ + ܪܩܷܱܴܦଷߚ ௜ܶ௧ × ௜௧ܨܥ + ௜௧ܧܼܫସܵߚ + ௜௧ܩܰܣହܶߚ + +௜௧ܤ/ܯ଺ߚ ܫܨ଻ܴܱܲߚ ௜ܶ௧ + ܧܦ଼ߚ ௜ܲ௧ + ௜௧ܦܧܯଽߚ + ௜௧ߝ
  سطح معناداري tآماره   خطاي استاندارد ضريب نماد  متغير
  C5107/10587/0  7176/25  0000/0 مبدأعرض از 

  DROUGHT 0073/0  0040/0  8000/1  0720/0 سالي خشكريسك 
  CF 0047/0-  0324/0  1466/0-  8835/0  جريان نقد عملياتي

جريان نقد*سالي خشكريسك 
  DROUGHT*CF 0429/0  0205/0  0899/2  0368/0  عملياتي

استهلاك به  ةنسبت هزين
 مجموع دارايي شركت

DEP  5682/0  1978/0  8720/2  0041/0  

  MED 6523/0 1836/0  5512/3  0004/0ميانه نسبت بدهي صنعت
  PROFIT4495/0- 0353/0  7167/12-  0000/0  سودآوري شركت

  نسبت ارزش بازار به ارزش
 دفتري

MB  0082/0-  0005/0  8994/14-  0000/0  
  TANG1584/0- 0275/0  7475/5-  0000/0  ت مشهوددارايي ثاب

  SIZE 0728/0- 0040/0  9432/17-  0000/0 اندازة شركت
  ضريب تعيين

)6889/0( 
ضريب تعيين تعديل شده

)6598/0( 
  فيشر Fآماره

)9597/22(  
 فيشر Fاحتمال آماره 

)0000/0(  
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 ه معناداري الگوي رگرسـيوني را نشـان  است ك درصد5كمتر از سطح خطاي  Fسطح معناداري آماره  4طبق جدول 

بـر اسـاس   . دهـد  مـي  را كاهش ساختار سرمايه بر سالي خشك تأثيري نقد عملياتي، ها جريان، فرضية سومطبق . دهد مي
بـراي ايـن ضـريب برابـر بـا       tاست و احتمال آمـاره   0429/0برابر با  DROUGHT*CFضريب متغير تعاملي  4جدول 
مثبت بودن علامت ضريب متغير تعاملي  .معنادار استدرصد 95و در سطح اطمينان است درصد  5كمتر از خطاي  و 0368/0
  .شود نمي رد فرضية سومو  دهد مي را كاهش ساختار سرمايه بر سالي خشك تأثيركه جريان نقد عملياتي،  دهد مي نشان

  فرضية چهارمنتابج آزمون 
پرداختـه   سرعت تعديل سـاختار سـرمايه   بر سالي خشك تأثيرياتي بر ي نقد عملها جريان تأثيربه بررسي  فرضية چهارمدر 

  . است 5استفاده شده كه نتايج تخمين آن به شرح جدول  4از مدل  فرضية چهارمبراي آزمون  .شده است

  چهارم پژوهش ةنتايج حاصل از آزمون فرضي .5جدول

  خطاي   ضريب  نماد  متغير
سطح  tآماره   استاندارد

  معناداري
  C 9466/0  0892/0  6044/10  0000/0 مبدأعرض از 
  DROUGHT  0073/0  0049/0  4715/1  1719/0 سالي خشكريسك 

  CF 0494/0  0165/0  9976/2  0134/0  جريان نقد عملياتي
  DROUGHT*CF 0196/0-  0272/0  7201/0-  4879/0  جريان نقد عملياتي*سالي خشكريسك 

نسبت هزينه استهلاك به مجموع دارايي 
 شركت

DEP  3423/0  0699/0  8913/4  0006/0  

  MED 0964/0  0291/0  3117/3  0079/0 ميانه نسبت بدهي صنعت
  PROFIT 1979/0-0  0384/0  1465/5-  0004/0  سودآوري شركت

  MB 0010/0-  0003/0  9814/2-  0138/0 دفتري نسبت ارزش بازار به ارزش
  TANG 0142/0-  0165/0  8623/0-  4087/0  دارايي ثابت مشهود

  SIZE 0379/0-  0059/0  3736/6-  0001/0 اندازة شركت
  ضريب تعيين

)7601/0( 

 ضريب تعيين تعديل شده

)7573/0(  
  فيشر Fآماره 

)5117/273(  
 فيشر Fاحتمال آماره 

)0000/0(  

الگـوي رگرسـيوني    دهـد  مـي  است كه نشان درصد5، كمتر از آستانه خطاي Fسطح معناداري آماره  5طبق جدول 
درصد متغير وابسته توسط متغيرهـاي   75 دهد مي است كه نشان 7573/0عديل شده برابر با ضريب تعيين ت. معنادار است

سرعت تعديل ساختار  بر سالي خشك تأثيري نقد عملياتي، ها جريان، فرضية چهارمطبق . رگرسيون توضيح داده شده است
و  -0196/0برابـر بـا    DROUGHT*CFضريب متغيـر تعـاملي    ،5بنابراين بر اساس جدول . دهد مي را كاهش سرمايه

و در سـطح اطمينـان    اسـت بـالاتر   درصـد  5سـطح خطـاي   كه از  است 4879/0براي اين ضريب برابر با  t احتمال آماره
  .شود مي رد فرضية چهارمبنابراين  .معنادار نيست درصد95
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  هاي اضافي تحليل

گيـري   پژوهش، از روش ديگري براي اندازه در پژوهش حاضر جهت افزايش قابليت اتكا و اطمينان حاصل كردن از نتايج
هـاي دوم و چهـارم    مدل ديگري براي تخمين فرضـيه  ،تبع آن متغير سرعت تعديل ساختار سرمايه استفاده شده است و به

   .شدآزمون و بررسي  بار ديگرهاي دوم و چهارم پژوهش  با استفاده از اين مدل، فرضيه. است مبنا قرار گرفته

௜௧ାଵݒ݁ܮ∆  پژوهش فرضية دوماضافي  وتحليل تجزيهحاصل از نتايج  . 6 جدول = ߙ + ∗௜௧ାଵݒ݈݁)ଵߚ − (௜௧ݒ݈݁ + ∗௜௧ାଵݒ݈݁)ଶߚ − (௜௧ݒ݈݁ ∗ ܪܩܷܱܴܦ ௜ܶ௧ +  ௜௧ߝ
خطاي   ضريب  نماد  متغير

سطح  tآماره   استاندارد
  معناداري

  C0290/0-  0002/0  846/126-  0000/0 مبدأعرض از 
سرعت تعديل ساختار 

 سرمايه
ܧܮ) ௧ܸାଵ − ܧܮ ௧ܸ) 4837/0-  0201/0  9653/23-  0000/0  

سرعت*سالي خشكريسك 
∗௜௧ାଵݒ݈݁)  تعديل ساختار سرمايه − (௜௧ݒ݈݁ ∗ ܪܩܷܱܴܦ ௜ܶ௧ 0296/0-  0149/0  9767/1-  0483/0  

  ضريب تعيين
)3468/0( 

عيين تعديل شدهضريب ت
)2809/0( 

 فيشر Fآماره 
)2647/5(  

 فيشر Fاحتمال آماره 
)0000/0(  

  
ضـريب بـرآورد    6بر اساس جـدول  . دارد يمنف تأثير هيساختار سرما ليبر سرعت تعد سالي خشك، فرضية دومطبق 

 درصـد  5 يآستانه خطـا  زاست كه كمتر ا 0000/0برابر با  اين ضريب بوده و سطح معناداري - 4837/0برابر با  β2شده 
، نتـايج حاصـل   شود مي مشاهده 6كه در جدول  همان طور. از نظر آماري معنادار است درصد95و در سطح اطمينان  است

بـر   سـالي  خشـك بنـابراين  يكسان است؛  فرضية دومشده از الگو برازش شده در اين روش با نتايج تخمين الگوي اصلي 
 .شوداين پژوهش رد نمي فرضية دومدر نتيجه . نفي داردم تأثيرسرعت تعديل ساختار سرمايه 

௧ାଵݒ݁ܮ  پژوهش فرضية چهارماضافي  وتحليل تجزيهنتايج حاصل از  . 7جدول = ߙ + ∗௜௧ାଵݒ݈݁)ଵߚ − (௜௧ݒ݈݁ + ଶܿߚ ௜݂௧ + ∗௜௧ାଵݒ݈݁)ଷߚ − (௜௧ݒ݈݁ ∗ ܪܩܷܱܴܦ ௜ܶ௧ ∗ ܿ ௜݂௧ +  ௜௧ߝ
خطاي   ضريب  نماد  متغير

سطح  tآماره   استاندارد
  معناداري

  C 0225/0- 0042/0  2792/5-  0000/0 مبدأعرض از 
ܧܮ) سرعت تعديل ساختار سرمايه ௧ܸାଵ − ܧܮ ௧ܸ) 4833/0-  0249/0  3579/19-  0000/0  

 CF 0496/0- 0333/0 4896/1- 1384/0  جريان نقد عملياتي

سرعت تعديل*سالي كخشريسك 
جريان نقد *ساختار سرمايه

  عملياتي
ܧܮ) ௧ܸାଵ– ܧܮ ௧ܸ) × ܶܪܩܷܱܴܦ ×   3422/0  -9528/0  1332/0  -1269/0 ܨܥ

  ضريب تعيين
)2977/0( 

ضريب تعيين تعديل شده
)2263/0( 

  فيشر Fآماره 
)1875/5(  

 فيشر Fاحتمال آماره 
)0000/0(  
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 .دهـد  مي را كاهش سرعت تعديل ساختار سرمايه بر سالي خشك تأثيري نقد عملياتي، ها نجريا، فرضية چهارمطبق 

براي اين ضريب برابر  tو احتمال آماره  -1269/0برابر با  DROUGHT*CF*(LEVt+1 - LEVt)ضريب متغير تعاملي 
با توجه  .شود مي رد ضية چهارمفربنابراين . نيستمعنادار درصد 5دليل بيشتر بودن از سطح خطاي  است كه به 3422/0با 

يكسـان   فرضـية چهـارم  نتايج حاصل شده از الگوي برازش شده در اين روش با نتايج تخمين الگوي اصـلي   ،7به جدول 
   .است

  گيري  نتيجه
د مانن ـ عوامليتعادل ايستا،  ةنظريطبق . منفي دارد تأثيربر ساختار سرمايه  سالي خشك كه اول نشان داد ةي فرضيها يافته
ويژه در تعيـين سـرعت    به ،سرمايه و ريسك ورشكستگي مرتبط با آن ةي فرصت ناشي از انحراف از ساختار بهينها هزينه

و  وكـار  كسبي ها ريسكجزئي از  عنوان به سالي خشكريسك . دارند اي برجستهنقش  شركت ةسرمايتغييرات در ساختار 
از . هاي واحد تجاري داشته باشـد  پيامدهايي را بر فعاليت دتوان يم ،نيبحران آب و گرم شدن كره زم ياصل لياز دلا يكي

ي كـلان ديگـري، ماننـد ريسـك     هـا  ريسككه به  هاست و تعطيلي كارخانه ها شركتجمله اين پيامدها، كاهش توليدات 
به اري اعتب هاي ؤسسهمكه  دهد مي كاهش را يياه يبده زانيم ،جهيو در نت شود ميمنجر اعتباري و ريسك ورشكستگي 

) 2022(با نتايج پژوهش نگوين و همكاران  ها يافتهاين . دهند مي وام سالي خشك تأثيرتحت  طقفعال در منا يها شركت
  . هم جهت است
و  سـرماية بهينـه  ي فرصت ناشي از انحـراف از سـاختار   ها هزينهمانند  عواملينظريه تعادل ايستا،  مفاهيممطابق با 

 سـالي  خشكريسك ). 2016، و همكاران موچيري(اهميت دارند ساختار سرمايه  تغييرسرعت  تعيينخطر ورشكستگي در 
ي كلان ديگري، مانند ريسـك ورشكسـتگي در   ها ريسكگذار باشد و منجر به  تأثيرهاي واحد تجاري  بر فعاليت دتوان مي

. منفـي دارد  تأثيرسرمايه  بر سرعت تعديل ساختار سالي خشكحاكي از آن است كه  فرضية دومي ها يافته. شود ها شركت
بـالاتر و   ياتي ـعمل يهـا  هزينـه در  ،بـرآن  كه علاوه شود مي يآت ينقد يها جريان شتريب نانيباعث عدم اطم سالي خشك

 شيبه افـزا  )سالي خشك( ييوهوا آب راتييبالاتر مرتبط با تغ يها ريسك ن،يبنابرا. شود مي وام بالاتر منعكس يكارمزدها
 يهـا  هزينه ،دهند مي رييخود را تغ ةيساختار سرما ها شركت يكه وقت جايياز آن. شود مي منجر يبدهناشي از  يمال ةنيهز
باعث كاهش  چشمگيري طور به زين سالي خشك ستند،ه ها هزينهاز  يبخش ،ناشي از استقراض و كارمزد معاملات ياتيعمل

نيـز بـر    ها معاملهي كارمزد ها هزينهاض و افزايش ي استقرها هزينهماهيت گران  براين علاوه. شود مي اهرم ليسرعت تعد
نـرخ بازگشـت اهـرم را در پاسـخ بـه خطـر        ها شركتگذار است؛ در نتيجه تأثيرسمت هدف  شركت به تعديل اهرم ةهزين

همچنـين طبـق   . جهـت اسـت   هـم ) 2022(با نتايج پژوهش نگوين و همكاران  ها يافتهاين . دهند مي كاهش سالي خشك
  . شود اين فرضيه رد نمي ،دوم انجام شد نيز ةكه براي فرضي ريبيشتهاي  آزمون

جريان نقدي عملياتي يكي از معيارهاي اصلي براي ارزيابي توانـايي واحـد تجـاري بـراي     بر اساس ادبيات موضوع، 
ي ها انجريي نقدي عملياتي بيشتر باشد، عدم قطعيت ها جريانهرچه . انجام تعهدات وام و حفظ كارايي عملياتي آن است

كـه  سـوم نشـان داد    ةي فرضـي هـا  يافتـه . نياز به وام كمتـر شـود   كه رود ، در اين صورت احتمال ميشود مي نقدي كمتر
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كه اين نتايج با مطالعه نگوين و همكـاران   دهد مي ساختار سرمايه را كاهش بر سالي خشك تأثيري نقد عملياتي، ها جريان

 روي ،سـالي  خشـك  ي نقد عمليـاتي بـر اثرگـذاري   ها جريان كه رم نشان دادچها ةفرضيي ها يافته. مطابقت دارد) 2022(
چهارم رد شد كه اين نتايج با مطالعـه   ةهاي اضافي نيز، فرضي بر اساس آزمون .ي نداردتأثير سرعت تعديل ساختار سرمايه

 ،سالي خشكدر شرايط  كه گفت توان مي چهارم ةفرضي ةدر راستاي تحليل نتيج. سو نيست هم) 2022(نگوين و همكاران 
به وام كـاهش   ها شركتو نياز  دهد مي ي نقدي را تا حدي كاهشها جرياني نقد عملياتي، عدم قطعيت ها جريانافزايش 

بر سرعت تعـديل سـاختار سـرمايه را     سالي خشكمنفي  تأثيري نقد عملياتي ها جريان كه رفت بنابراين انتظار مي. يابد مي
سـمت اهـرم هـدف، بـا احتيـاط و       در كاهش وام و تعديل ساختار سرمايه بـه  ها شركت كه رسد به نظر مي ؛ اماكند تعديل 
بر سرعت تعديل سـاختار سـرمايه را    سالي خشك تأثيري نقدي، ها جرياندر نتيجه، افزايش  ؛كنند مي كاري عمل محافظه

مـالي در   تأمينهاي  بت به ساير روشهاي دستوري بهره براي تسهيلات، نس نرخ ،از سوي ديگر. دهد قرار نمي تأثيرتحت 
پـذير اسـت؛ همچنـين     تر، امكـان  به منابع مالي ارزان ها شركتان دولتي دار سهامتر است يا حتي دسترسي  بازار آزاد ارزان

هاي آتي ترديد داشته باشند، همين دلايـل سـرعت    ي نقد عملياتي در سالها جريانممكن است مديران از تداوم افزايش 
  . كند ميرو  روبهندتري تار سرمايه را با روند كُتعديل ساخ

  پيشنهادها
در حـال حاضـر، اكثـر    . طبيعي است كه پيامدهاي اقتصادي، اجتماعي و زيست محيطـي دارد  بلاياييكي از  سالي خشك
هـاي اجتمـاعي ناشـي از     براي كـاهش آسـيب   مؤثرهاي مديريت ريسك  تا درك خود را از روش كنند مي ها تلاش دولت
 اي ـآپاسـخ بـه ايـن سـؤال كـه      بـا   اين پژوهش .آينده افزايش دهند سالي خشكو كاهش پيامدهاي حوادث  سالي كخش

و در صورت تأثيرگذاري، اين تـأثير   اثرگذار است ها شركتبر ساختار سرمايه و سرعت تعديل ساختار سرمايه  سالي خشك
. مشـاركت كنـد   كيبشردوسـتانه اسـتراتژ   اقـدامات در  ي،ع ـيطب ياي ـبلا برآمـده از  در طول حوادث دتوان مي چگونه است،

محققان  چشمگير يها يكه نگران خطرآفرين يعامل اساس عنوان به ،وهوا آب سكير ياقتصاد يامدهايپ يبررس همچنين
هـاي مهمـي را بـراي     بيـنش  دتوان مي نتايج اين پژوهش. كند مي اضافه اتيبه ادب يگريعد درا به خود جلب كرده است، ب

منـابع و مقـررات در طـول     صيتخص ـ بـاب در  ،هـا  شركتگيرندگان و  دهندگان، وام گذاران قوانين و مقررات، وام سياست
 يچشـمگير منـابع   يها تيبحران با محدود ةدوراغلب در طول  ،ها دولت نكهيا ويژه به ؛ارائه دهد يعيطب يايبلا يها دوره

در بازار رقابتي معاصر، تصـميمات   از سوي ديگر. كند مي آگاه ليسا خشكريسك  تأثيرعموم را از  ،براين علاوه و مواجهند
 تـأمين  سـازوكار يك  عنوان بهزيرا ساختار سرمايه كه  زيادي دارد؛اهميت  ،مربوط به ساختار سرمايه براي مديران شركت

از . گـذارد  مـي  أثيرتبر ارزش شركت  ،مشابه مانند ساير تصميمات مديريتي مالي طور به، كند مي عمل ها شركتمالي براي 
نشـان   ان و ساير افراددار سهام هبرا وضعيت و عملكرد شركت  است تا مديراني براي ، انتخاب ساختار سرمايه ابزاررو اين

  . براي سازمان شناسايي كنند را بهينه ةتا ساختار سرماي كنند مي در نتيجه مديران دائم تلاش دهند؛
به كمبـود   توان مي سالي خشكاز پيامدهاي  .ي اصلي بشر تبديل شده استها هبه يكي از دغدغ سالي خشك ،امروزه

 سالي خشككه حاضر نشان داد  ةنتايج مطالع. اشاره كرد ها قيمتافزايش  و ها همنابع آبي، كاهش توليدات، تعطيلي كارخان
در زمينـه   ،هـا  دولـت و  هـا  شـركت هاي مهمي را بـه   دارد كه اين نتايج بينش تأثير و سرعت تعديل آن هيبر ساختار سرما
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بـه  كـه   شود مي به پژوهشگران آتي پيشنهاد .دهد مي ارائه استفاده بهينه از منابع آبيو  مديريت ريسك صحيحهاي  روش

 هـا  شركتاجتناب مالياتي، مديريت سود، بازدهي  نظير ها شركتبر ساير متغيرهاي مالي  سالي خشكريسك  تأثيربررسي 
بـر ادراكـات    سـالي  خشك تأثيرتوان به بررسي  مي ،مانند مصاحبه ،براين با استفاده از روش پژوهش كيفي علاوه. بپردازند

  .پرداخت... گذاران، كاركنان و گيرندگان واحدهاي تجاري، سرمايه اعتباردهندگان مالي، تصميم ي همچونان مختلففعن ذي

  منابع
 تأكيـد محيطي بر ريسك سقوط قيمت سهام بـا   بررسي تأثير عملكرد زيست). 1402(اخگر، محمداميد؛ اميني، پيمان و مرادي، آزاده 

  .140 -121، )1(13، هاي تجربي حسابداري پژوهش. اوراق بهادار تهرانكاري حسابداري در بورس  بر محافظه

ريسك عملياتي، توان رقابت در بازار و سرعت دستيابي به اعتبار تجـاري  ). 1401(افلاطوني، عباس؛ خزايي، مهدي؛ نيكبخت، زهرا 
  .40 -23، )4(13، هاي حسابداري مالي پژوهش. بهينه

مانده، جريان نقد تنزيل شده و تعـديل سـود در تعيـين ارزش     هاي سود باقي بررسي روش). 1389(تاري وردي، يداله و داغاني، رضا 
  . 30-17، )59(17، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. منصفانه شركت در بازار سرمايه

  .رانيا مياقل يمل شيهما نيدوم .سالي در ايران تحليلي بر تحقيقات خشك). 1397( دوستان، رضا

. ياتي ـو اجتنـاب مال  هيدر ساختار سرما ياستفاده از اهرم مال زانيم ينيرابطه جانش .)1400( مهيفه ،يميو ابراه نيدحسمحم ش،يستا
  . 72-53، ) 49(13، )يو حسابرس يمال يپژوهشنامه حسابدار( يو حسابرس يمال يحسابدار يها پژوهش

هاي مالي شركت و سـاختار سـرمايه در مراحـل چرخـه عمـر       رابطه بين ويژگي). 1394(سرلك، نرگس؛ فرجي، اميد و بيات، فاطمه 
  .21-1، 27، يو حسابرس يمال يحسابدار يها پژوهششركت، 

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس     سالي با ساير شركت پذير از بحران خشك صنايع آسيب ةمقايس). 1399( سيف، محمد و حاجيها، زهره
چهارمين كنفرانس ملي پژوهش در حسـابداري و  . بدهي و مديريت سود اوراق بهادار از نظر كيفيت حسابرسي، تأمين مالي

  .تهران ،مديريت

ميان ساختار بازار و سـاختار سـرمايه در بـورس    ه بررسي رابط. )1391(محسني، حسين  وچاووشي، كاظم  ؛صادقي شاهداني، مهدي
  . 50-21، 9، سازي اقتصادي تحقيقات مدل .اوراق بهادار تهران

مطالعـات  . هاي موجود در بـازار سـرمايه ايـران تحـت ادوار تجـاري      انتخاب ساختار سرمايه شركت). 1402(لدين فخرحسيني، فخرا
  . 117-125، )2(1، راهبردي مالي و بانكي

سالي در رابطـه بـين مسـئوليت اجتمـاعي شـركتي و       نقش تعديلگر خشك). 1403(مهدي ، خداكرميو  محمود ،اسدي؛ اميد ،فرجي
  .153-123، )1(31، هاي حسابداري و حسابرسي  سيبرر .عملكرد مالي

هاي پذيرفته شـده در   ها و متغيرهاي تأخيري بر ساختار سرمايه شركت بررسي تأثير سازه. )1386( حشمتي، مرتضي و نمازي، محمد
  . 160-139، 49، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. بورس اوراق بهادار تهران

مجلـه  . اي پويـا  مـدل آسـتانه  : بررسي عدم تقارن سرعت تعـديل سـاختار سـرمايه   ). 1394(اوود هاشمي، سيدعباس و كشاورزمهر، د
  . 78-59، )23(6مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، 
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تأثير نقدشوندگي سهام و ابعاد مختلف اجتناب مالياتي شركت برسـرعت تعـديل   ). 1399( طالب نيا، هواسي، كامران؛ هواسي، رودابه

 . تهران ،دومين كنفرانس بين المللي و ملي مطالعات مديريت، حسابداري و حقوق. يهساختار سرما
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