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Abstract 

Companies, depending on their specific characteristics, face different capital structure adjustment costs and, as a result, move to their target 

leverage at different speeds. The purpose of this study is a comparative investigation of factors affecting the speed of capital structure 
adjustment among service companies and manufacturing industries listed on the Tehran Stock Exchange. To test the hypotheses, the 

information of 137 companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2013-2019 has been used. After calculating the research 

variables, a panel data regression model was used to test the hypotheses. To choose between the methods of regression data models the Limer 
F test was used. The panel data model was selected and the results of the Hausman test also confirmed the use of the fixed effects model. The 

results of the study hypotheses showed that capital structure adjustment speed of manufacturing industries is larger than service companies. 

The estimated speed is 73% for service companies and 85% for manufacturing industries, which indicates the high speed of adjustment which 
can reduce the probability of financial crises in the economy. 

Keywords: Capital Structure Adjustment Speed, Optimal Capital Structure, Target Leverage, Service Companies, Manufacturing Industries. 

 

Introduction 

Estimating the speed of movement of companies towards the target leverage is the most important issue these days in capital structure 

literature. Neglecting the optimal capital structure will cause problems in the agency relationships. Therefore, one of the most important 

decisions of financial managers in commonly traded firms is to determine the structure of debt and equity in financing to maximize the 

shareholders` wealth. Companies try to adjust their leverage (followed by adjustment costs) at frequently and balance between target 

leverage deviation costs and the costs of adjustment. The review of past empirical studies shows that examining only one or two factors 

affecting the speed of adjustment cannot have a comprehensive result, and the goal of capital structure adjustment should be maintaining 

optimality and not only acceding an acceptable range of leverage. In this regard, this study seeks to include all the influencing factors 

in the regression model in order to fill the gap of past research and compare the the determinants of speed of adjustment between 

manufacturing and service industries. 
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Materials and Methods  

Our sample includes all the companies listed on the Tehran Stock Exchange and excludes the companies 1) have listed after 2012, 2) 

have exit before 2018, 3) have any financial period other than 1 year (365 days), 4) begin the financial year other than first of April, 

and 5) with incomplete information in our time period. Our accounting data have been gathered from CODAL website (financial 

statements of companies), and the data related to the calculation of GDP growth rate and inflation have been collected from the Iranian 

Statistics Center, and finally, the interest rate is based on the announcement of the Central Bank.  

 

Research Findings 

The findings support all hypotheses and the difference in the speed of capital structure adjustment in the two sub-samples. 

 

Discussion of Results and Conclusions 

Our results can play an important role in future research on capital structure. The high estimated adjustment speed indicates the 

importance of target leverage in capital structure decisions and, as a result, the application of trade-off theory in explaining the capital 

structure of companies. Among the basic results emphasized in this research is that corporate variables are basically effective on 

leverage and capital structure and the selection of each category of its metrics will produce different results, which must be selected 

according to the type of industry of the companies and the context of their activities. The speed of adjustment of manufacturing and 

service industries will change due to the selection of different metrics and estimation methods, and the current research has avoided 

these shortcomings by using a comprehensive model. In order to be able to have better and more complete information about how to 

manage and combine the financial resources of companies, managers should pay attention to the speedy adjustment of the capital 

structure of their desired companies. 
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 چکیده

 سمتبه متفاوتی هایسرعت با درنتیجه و شوندمی مواجه تعدیل متفاوتی هایهزینه با خود، خاص هایویژگی به توجه با هاشرکت: اهداف

 های خدماتی وبین شرکت در سرمایه ساختار تعدیل بررسی تطبیقی عوامل مؤثر بر سرعت حاضر، پژوهش کنند. هدفمی حرکت هدف اهرم

 تهران است. بهادار اوراق بورس تولیدی

ضیه آزمون برای: روش ستفاده 1392-1398 هایسال بازۀ زمانی در تهران بهادار در بورس اوراق شدهشرکت پذیرفته 137 اطلاعات از هافر  ا

 بین از منظور انتخاببه به کار گرفته شددد. ترکیبی هایداده رگرسددیون الگوی هافرضددیه آزمون برای محاسددبم متریرهای پژوهش، شددد. پا از

سیونی های الگوهایروش ستفاده لیمرF آزمون  از تابلویی هایداده الگوی و ترکیبی رگر شد و نتایج آزمون  انتخاب تابلویی هایداده روش و ا

 هاسمن هم استفاده از الگوی اثرات ثابت را تأیید کرد.

شان نتایج: نتایج صنایع تولیدی بزرگن سرمایم  ساختار  سرعت تعدیل  شرکتدهندۀ آن بود که  سرعت بهتر از  ست.   آمدهدستهای خدماتی ا

شرکت صنایع تولیدی  73 های خدماتیبرای  شان که است درصد 85درصد و  ست سرمایه ساختار تعدیل زیاد سرعت دهندۀن  کاهش در که ا

 .موثر است اقتصاد در ناگهانی مالی هایبحران وقوع احتمال

 های خدماتی، صنایع تولیدی.شرکت، سرمایم بهینه، اهرم هدف ساختار سرمایه، ساختار تعدیل سرعتها: کلیدواژه
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  مقدمه

 تا از این طریق ارزشرا به عهده دارند  سددرمایه مصددارف و منابع صددحی  هدایت و ریزیبرنامه ل ها وظیفم اصددمدیران مالی شددرکت

به  مربوط حجم و نقد وجوه مدیریت راسدددتا، این در (.Ramsheh et al., 2017بهبود بخشدددند ) را سدددهامداران ثروت و شدددرکت

 همانا مالی که اصددلی مدیریت هدف تحقق در بسددزایی نقش پرداخت و دریافت سددازوکارهای سددازیبهینه و کارآمد گذاریسددرمایه

 آن، تعادل بهینم ماندۀ تعیین با نقد وجوه صحی  مدیریت بنابراین ؛(Akbari et al., 2017کند )ایفا می شرکت است، ارزش حداکثرسازی

ستفاده و نگهداری هایهزینه بین صت ا ساعد شرایط و کرده ایجاد را نقد وجوه از فر ستفاده م  Xia etکند )می را فراهم دارایی این از ا

al., 2021ساختار (. حجم انبوه مطالعات انجام شت دانش پیرامون مطالعم  شرکتشده و انبا شانسرمایم  ساختار ها ن دهندۀ اهمیت زیاد 

 (.Zalaghi et al., 2020سرمایه در بین مطالعات مالی است )

ازن نوین )توی هاهینظرو میلر و یلیانى دمویم نظر، خالص(د سو، خالص عملیاتىد سنتى )سویم نظرشامل سرمایه ر ساختاهای نظریه

ست. هدف این مجموعه سنجى باموقعیتو نمایندگى ، تبىامرسلسله، ثابت سرمایه بود که از این میان هاهینظرزار( ا ساختار  سیر  ، تف

ازن تول مد. با توجه به بودسرمایه ر تجربى ساختای هاپژوهشتوجه بیشددتر مورد تبى امرسلسلهرازن و تو یمنظری دو پویای هانسددخه

ی هزینههام )که هرو اسط  بدهى شود، یمسعى ها شرکت، در ستص داده اختصاد اخیر به خودی را در دهم ایاهای زپژوهشکه  پویا

 انحرافهای ها بین هزینهاساس این نظریه، شرکت(. برHu & Xu, 2020شود )مختلف تعدیل ی هانمااه دارد( در زنیز به همررا تعدیل 

( بیان 2021(. اسدددی و همکاران )Niu et al., 2023; Osoolian et al., 2016کنند )توازن برقرار می اهرمهزینه تعدیل اهرم هدف و از 

سرمایه بهمی ساختار  ست. این حرکت تدریجی به سمت اهرم هدف تدریجیکنند که فرآیند تعدیل  ست ا سمت اهرم هدف ممکن ا

ی یااکنند که مزام قدد اخوم هراتعدیل ای مانى برزتنها ها احتمال دارد شدددرکتین ابنابرقرار گیرد؛ تعدیل ی هزینههاتأثیر منفی تحت

شرکتHashemi et al., 2015; Liu et al., 2020باشد )ی آن هزینههااز تعدیل بیش  بهینه  یم سرمار تحت ساختااره هموها (. درنهایت، 

منه  داین را در اسرمایه ر سعى مىکنند ساختاو تعریف را ها مهرای مقبول از امنه، داتعدیلی بلکه با شناسایى هزینهها، کنندینمفعالیت 

ی هاروزین مسدددئلم امهمترین ف هدم هراسمت بهها شدددرکتتخمین سرعت حرکت ( معتقد اسدددت 2020) 1ریپامونتیحفظ کنند. 

شکلاتی را در توجه ست. اسرمایه ر ساختاهای هشپژو سرمایه م ساختار بهینم  ها ایجاد خواهد شرکتدر نمایندگی  روابطنکردن به 

به  ی ستادر رام سهاو تعیین ترکیب بدهى م، سهامى عای شرکتهادر مالى ان مدیرت یماصلىترین تصماز ایکى کرد؛ بنددابراین 

 (. Li et al., 2023; Jiang et al., 2021; Gan et al., 2021) صاحبان سهام استوت ثرسازی کثراحد

 & Drobetz) آیدها به حسدداب میؤثر بر سددرعت تعدیل سدداختار سددرمایه اقدامی ضددروری برای شددرکتتوجه به سددایر عوامل م

Wanzenried, 2007)تم در دنباد اسود یال زحتماابه دآور سوی . شرکتها یادی دارسترشددد ر چادست اکه ممکن ری بهطو؛ ندس ز

دآوری با سوی شرکتها، قعدروابا کمترین هزینه باشند. دار بهار اوراق شانتابه در قاو نشوند خلى( )داشدید تأمین مالى ی یتهاودمحد

ف هدم هراسمت به تعدیل سریعتر بهدر نتیجه قاشوند؛ درمیمند هبهرم هراتعدیل و مالى ی پذیرفنعطای ایاامزد از یال زحتماابه زیاد 

ند. از  نابراین شته باشندود داخلى محده داجووند که داریل پایین تمادآوری با سوی شرکتها، یگری دسوهسدددت ت و ثبانبودِ با ؛ ب

( حاکمیت 2016اردکانی و زارع )(. ناظمی Dang et al., 2012) کندیمی جلوگیرم هراتعدیل از هستند که رو بهرومالى ی یتهاودمحد

آورند و معتقدند، حاکمیت شرکتی با امکان ایجاد ساختاری مناسب مؤثر بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه به شمار می شرکتی را عاملی

( عامل رقابت بازار را بر روی سرعت 2013کند. گرجی و راعی )زمینم استفادۀ بهینه از منابع و حفظ حقوق صاحبان سهام را فراهم می

شرکتتعدیل  سرمایم  شرکتدانند و تأکید میهای ایرانی مؤثر میساختار  سرمایه در بین  ساختار  سرعت کنند، تعدیل  های ایرانی با 

سودآوری و فرصت2015) 2بوشود. اوینو و یوکائگزیادی انجام می شد را به(  ساختار های ر سرعت تعدیل و  عنوان عاملی اثرگذار بر 

شد شاهدات این پژوهشگران مشخص  ساختار دارا یسودآور سرمایه مطرح کردند. در م سپر  ۀانداز کهو  یمنف مرابط ییو  شرکت و 
                                                           
1. Ripamonti 
2.  
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سی  با اهرم دارند. یمثبت مرابط یبده ریغ یاتیمال شرکت عامل خارجی نرخ تورم را برر سک خاص  شگران دیگر عامل داخلی ری پژوه

(. علاوه بر این، تعمق Moradi & et al., 2018تار سرمایه و سرعت تعدیل اهرم هدف دارند )کردند که مشخص شد، اثر منفی بر ساخ

 ۀکنندنییتعدیگری وجود دارد که  هاییژگیودهندۀ آن بود که شده پیرامون سرعت تعدیل ساختار سرمایه نشانبیشتر در مطالعات انجام

، (Niu et al., 2023; Hashemi et al., 2017های ثابت مشهود )و دارایی شرکت ۀاندازازجمله به  است. هیساختار سرما لیسرعت تعد

 ،(Memon et al., 2020) اتیثر مالؤنرخ بهره، نرخ م ، نرخ ارز،(Zamanisabzi et al., 2020)نسددبت پوشددش بهره ، GDPنرخ رشددد 

 ;Mosaddegh et al., 2019; khamseh & Khodabande, 2020; Liu et al., 2020)شددود اشدداره میآزاد  ینقد انو جری پول معرضدد

Wojewodzki et al., 2020.) ای ها مشددخص شددد که بررسددیِ فقط یک یا دو عامل مؤثر بر سددرعت تعدیل نتیجهبا مرور این پژوهش

 ,.Ahmadzadeh et alفراگیر ندارد. به این منظور که هدف سددرعت تعدیل سدداختار سددرمایه دسددتیابی به اهرم هدف با حفظ بهینگی )

های گذشددته با توجه به مروری که نویسددندگان انجام دادند، اسددت. در بین پژوهشهمهری مقبول از اادامنه( و نه فقط پذیرش 2015

ست.  شده ا صنایع مختلف انجام ن سرعت تعدیل در میان  سم  صنایع و مقای ضر بهتفکیک  ستا، پژوهش حا دنبال واردکردن در این را

سخگویی به خلأ پژوهشتمامی این عوامل اثرگذار در مدل رگر ضمن پا ست تا  صنایع سیون ا سرعت تعدیل را در بین  شته  های گذ

مالی و  نیتأمهای ها برای اخذ تصددمیمات مناسددب دربارۀ فعالیتمدیران شددرکتتولیدی و خدماتی مقایسدده کند. نتایج این مطالعه به 

 ( در صنایع تولیدی و خدماتی فعال در بورس اوراق بهادار تهران راهگشاست.Rashidi, 2020سوی ساختار سرمایم بهینه )حرکت به
 

 نظری پژوهش مبانی

 آنهام لیوسبهشرکت ى یىهاداراکه  استم سهان صاحباق حقوت و مدبلندت، مدهکوتاى بدهىهااز یک شرکت ترکیبى یم سرمار ساختا

ستنامه ازسمت چپ ترم قلااشامل ه و تأمین مالى شد دار بهااوراق نسبت عنوان بهسرمایه ر (. ساختاAlbanez & Schiozer, 2021) ا

های ز و زیرمجموعهممتادى، عام بین سهادل سرمایه تعار ساختاشود. میتعریف ها گذاریسرمایهبیشتر( به جمع  تر )داراى رتبمقدیمی

ها اخوى یىهاداراتأمین اى بررى حد تجاواست که اشرکت اض ستقراترکیب و نباشته د اسوآن، مرتبط با  ند ده میستفاد از آن ک

(Sikveland et al., 2022صمیم سرمایهتأمین مالى های (. ت شرکتو  صمیمگذاری در  ذ تخانگری اآیندهبا دو هستند که هر هایی ها، ت

ل قباد در خوات به تعهده ینددر آتا گیرد ر میحاضر به کال حاز را در نیاردموه جووتأمین مالى شرکت های شددوند. در تصددمیممی

ه ینددر آبیشتر ى یاامید تحصیل مزافعلى به ى یاابعضى مزاز شرکت گذاری، های سرمایهدر تصمیم منابع مالى عمل کند. کنندگاننیتأم

 Vargasگذاری است )زدۀ سرمایهباد و کسب سونگری در اق آیندهمصدات تجهیزو  آلاتنیماشگذاری در کند. سرمایهی میپوشچشم

et al., 2022.) 

مالى بر  م هرو اتأثیر بدهى ها در زمینم ۀ پژوهشست که عمداز آن اسرمایه حاکى ر ساختاه دربارۀ شدمنجای اهاپژوهشسى ربر

بحث  رد موع موضوکردند. سى ربررا سرمایه ر ( بحث ساختا1985میلر )و یلیانى دمول، مثاعنوان ؛ بهستده ابوها زده و ارزش شرکتبا

ین نتیجه  ابه ن ناارد؟ آسرمایه تأثیر مىگذو هزینم شرکت ارزش بر ها یم شددرکتسرمار ساختادر ى بدهده از ستفاایا آکه د ین بوآنها ا

هد  اتأثیر خوودى سرمایه نیز تا حد محدزون هزینم بر میانگین موو ندارد شرکت تأثیر مثبت ارزش بدهى بر ده از ستفااسیدند که ر

د. نى« شرکت تقسیم مىشوو»بیرو نى« دروبخش منابع »مالى دو به آنها مالى سیاست تأمین س ساابرها شرکتشت. منابع تأمین مالى اگذ

د را در سواران، بین سهامدد تقسیم سوى جایعنى بهکند؛ میبه تأمین مالى ام قده اشدکسبد محل سواز شرکت ، نىدرومنابع مالى در 

به تأمین  ام قدم اسهاو محل بدهىها از نى ومنابع مالى بیر گیرد و درر میبیشتر به کازدۀ کسب بااى عملیاتى شرکت برى اغلب فعالیتها

 (.Zamanisabzi et al., 2020کند )میمالى 

ضددیم که فرهایی پژوهشیىترین ابتداز ایکى ای انجام گرفت. های گسددتردهدر ارتباط با سددرعت تعدیل سدداختار سددرمایه پژوهش

ر ساختاات توضی  ترییرل نبادین مطالعه به( اسددت. وى در ا1983س )کورماد، پژوهش تقویت کرها را رکتیم شددسرمار تعدیل ساختا

یى  اند که همگرادهبوف یک نسبت بدهى هدداراى سى ربرردموى که بانکهان کرد بیاس کورمابود. مریکا رى آتجاى بانکهایم سرما

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042444X21000281#!


 

 1402بهار ( 40شماره پیاپی )، اول، شماره یازدهم سالمالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                  106

 

  20بین را ین بانکها یم اسرمار تلفیقى )پنل( سرعت تعدیل ساختال یک مداز ده ستفاابا وى هند. دمىن نشاد خوآن از سمت بهزیادی 

شان دادند که  (2018و همکاران ) ینقندر یتائبزد. تخمین ل سادر صد در 2٤تا  س بطمرا یمال یهاصورت یعامل آنتروپن با  یمعکو

و  خرید رختیاارزش ا بین( نشان دادند که 2018. طالبی نجف آبادی و همکاران )دارد نشاهیها به ساختار سرماشرکت دنیسرعت رس

 دارمعناو  منفى بطمرا سرمایه رساختا تعدیل سرعتو  رنتظااردمو ۀزدبا بین ماا ؛اردند دجوو دارمعنا بطمرا سرمایه رساختا تعدیل سرعت

  که هپدید یندارد. ا یشاگر میانگین به مالى تأمین یسیاستهااز  رغفا مهرا ارمقد ند کهداد ننشا (2018) رانهمکاو  لود دارد. دجوو

 ارقر فهد مهرا یبالادر  که شرکتهایى. اردمىگذ تأثیر همحاسبهشد تعدیل سرعت بر د،مىشو هنامید میانگین به مکانیکى گشتزبا

 فحذو با ند ادهکر تعدیلرا  دخو یمسرما رساختا یبیشتر سرعت با هاشرکت سایر بهنسبت ،ندادهبو روبهرو مالى یکسر باو  نداشتهدا

 تتصمیماو  شرکتى حاکمیت نمیا بطمرامند به های دیگر علاقهپژوهش .یابدمی کاهش مهرا تعدیل سرعت ،میانگین به گشتزبا ثرا

ند )سرمایه  رساختا تایج این پژوهشFatahi et al., 2018; MoeinAddin et al., 2014بود بت بین (. ن باط مث حاکی از ارت کیفیت  ها 

دنبال توازن در سدداختار به رند،دا یتریقوهایی که حاکمیت شددرکتی ، شددرکتگرید عبارت بهبود. سرمایه ر ساختابا حاکمیت شرکتى 

 سرمایه خود هستند. 

ین حالت  در اند. ادهکرض هزینه فرون بدرا ین تعدیل اضمنى ر طوقبلى بهى سىهاربربیشتر که ن کردند ( بیا2005برتا )ى و رالیر

پاسخ  ، چنین هزینههایىر حضودر نکه ل آعدیل کنند. حابهینه تم هراسمت بهد را خویم سرمار پیوسته ساختار طوبهدرند، قاها شددرکت

ها هد بوابهترین سیاست نخواره هموت فاانحرابه رى فو نابراین آن زى شبیهساو مختلف ى یورتعدیل تحت سه سناى هزینههاد؛ ب

با فرضیه  ها شددرکت تأمین مالىت که تصمیمارسددیدند ین نتیجه ابه معرفی کردند و یوها رین سنااز اهر یک را در هرمى ى انسبتها

ر ساختات تصمیمانشدددان کردند، ( خاطر2007) 1هانکینزى و (. فلانر ,2005Leary & Robertsرى دارد )گازسام هراینامیک دتعدیل 

عات مىگذنیز تأثیر ف هدى ستادر راتعدیل ف و هده از مدآبرى بر هزینههام، هرب اتنها بر سط  مطلونهاى سرمایه طال ارد. مرور م

شان شته ن سرمایه تحتگذ ساختار  سرعت تعدیل  ست که  شرکتتأثیر ویژگیدهندۀ آن ا صنایع مرتبط با آنها قرار های مختلف  ها و 

کنندۀ سرعت تعدیل ساختار سرمایه شامل اندازۀ شرکت، سودآوری، سط  های تعیین(. ویژگیHaghighi Talab et al., 2018گیرد )می

شدی، نگینقد، سکیرثابت،  یهاییدارا صت ر شد فر ضم نرخ تورم، نرخ ارز، GDP، نرخ ر ، رقابت، نرخ بهره، نرخ مؤثر مالیات، عر

 & Haghighitalab et al., 2018; Mosaddegh et al., 2019; khamsehاسدددت ) پول، جریان نقدی آزاد و نسدددبت پوشدددش بهره

Khodabande, 2020; Liu et al., 2020; Zamanisabzi et al., 2020; Wojewodzki et al., 2020.) 

به  ى سترسى بهتردینکه ابا توجه به  ،کمتر یعدم تقارن اطلاعاتبا  تربزرگی هاشرکتدهندۀ آن است که ین نشانی پیشهاپژوهش

ر تعدیل ساختاینم هزدن بوپایینلم منزبهمالى شرکت ینم هزدن بوند. پایینى دارمالى کمتری هانهیهز ،شتداهند انى خوومنابع مالى بیر

آنها نتیجه سرعت تعدیل و درشته باشند ى داتعدیل کمترى هزینههارگ بزی هاشرکتشود، بینی میپیشین ابنابرد؛ هد بواسرمایه خو

شد شتریب ند ى دارکمترى نقددش گرن نوسارگ زبى شرکتهاشود، ل میستدلا، ایگررت د(. به عباFlannery & Hankins, 2007) با

(Liu et al., 2020 درنتیجم .)که  اسددت کاهش یافته ف هدیم سرمار ساختادر تعدیل شرکت نیز د سو، توقیفۀ بالقوى کاهش هزینهها

شرکت  ازۀ ندن ا( میا2007هانکینز )ى و گرچه فلانر(. اFlannery & Hankins, 2007دارد )بردر نیز را کاهش سرعت تعدیل ل آن نبادبه

طم سرعت تعدیل و  طم 2005بانرجى )( و 2006) 2زپیترس و ها، ندانظر گرفتهدر مثبتى راب ارش متریر گزدو ن یامعکوسى بین ( راب

 کردند. 

داد. هد اخوار تأثیر قرتحترا یک شرکت یم سرمار تعدیل ساختاد، سوو هزینه دآورى، ( سو2007هانکینز )ى و با توجه به نظر فلانر

ور اوراق صدى از سهم بیشترو کمتر( ى یتهاودمالى )با محدت تصمیماى در بیشترف نعطا، اشته باشدى دابیشتردآورى شرکتى که سو

ى با هزینههاى بیشتردآورى سوها شدرکتین معنا که ابه ؛ نى(وتأمین مالى بیردر کمتر ۀ شت )هزینداهد اخول قبوبا نسبت قابلدار بها

                                                           
1. Flannery & Hankins 
2. Haas & Peeters 
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شتر سوآن، بر وه علاکرد. هند اهدفمند تجربه خویم سرمار ساختاد مجدازن تود یجاى استادر راکمتر  صد  ارزش دریش افزاموجب د بی

از مانى که شرکت پایینتر ص زخصوتعدیل(. بهد یش سوافزد )ایى جایگزین مىشودارایسک ن رساندرقل ابه حدسپر مالیاتى بدهى یا 

اى اثرگذار همثبت بر شیورت صوشرکت بهدآورى سوان درک کرد که ین مىتوابنابر(؛ Flannery & Hankins, 2007ار دارد )قرم هرا

اند که ها نشان داده(. بعضی از پژوهشZamanisabzi et al., 2020کند )میتعدیل س آن ساابرد را خویم سرمار ساختا شرکتکه است 

ست ) صنایع تولیدی و خدماتی متفاوت ا سرمایه در بین  ساختار  ضیه(. بر Chasiotis et al., 2022سرعت تعدیل  ساس فر های این ا

 شود:پژوهش مطرح می

 فرضیم اصلی پژوهش:

1H .تهران تفاوت دارد. بهادار اوراق بورس بین صنایع خدماتی و تولیدی سرعت تعدیل ساختار سرمایه در 

 های فرعی پژوهش:فرضیه

2H .صنایع تولیدی و خدماتی پذیرف سرمایه در بین  ساختار  سرعت تعدیل  شرکت بر  شده در بورس اوراق بهادار تهتأثیر اندازۀ 

 تهران تفاوت دارد. 

3H . .تأثیر سودآوری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت دارد 

4H . بهادار تهران تفاوت ی ثابت بر سددرعت تعدیل سدداختار سددرمایه در بین صددنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق هاییداراتأثیر

 دارد.

5H . صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت دارد. نیدر بتأثیر ریسک بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه 

6H ..تأثیر نقدینگی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت دارد 

7H .صت رشد بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت دارد.تأثیر فر 

8H . شد صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت  GDPتأثیر نرخ ر سرمایه در بین  ساختار  سرعت تعدیل  بر 

 دارد.

9H .مایه در صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت دارد.تأثیر نرخ ارز بر سرعت تعدیل ساختار سر 

10H ..تأثیر نرخ تورم بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت دارد 

 11H . صنایع خدماتی و سرمایه در بین  ساختار  سرعت تعدیل  صول بر  تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت تأثیر رقابت مح

 دارد.

12H ..تأثیر نرخ بهره بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت دارد 

13H .صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادا سرمایه در بین  ساختار  سرعت تعدیل  ر تهران تفاوت تأثیر نرخ مؤثر مالیات بر 

 دارد.

14H ..تأثیر عرضم پول بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت دارد 

15H . صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت سرمایه در بین  ساختار  سرعت تعدیل  تأثیر جریان نقدی آزاد بر 

 دارد.

16H . تأثیر نسبت پوشش بهره بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین صنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران تفاوت

 دارد.

 

 

 روش پژوهش
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: را دارند ریز یهایژگیو اسددت که بهادار تهران اوراق بورس شددده درهای پذیرفتهجامعم آماری پژوهش حاضددر شددامل کلیم شددرکت

سال شرکت سازمان بورس اوراق بهادار به قبل از  برگردد و تا پایان  1392های موردمطالعه در این پژوهش باید تاریخ پذیرش آنها در 

روز( باشد. بهتر  365فقط یک سال مالی ) هاشرکتهای بورسی قرار داشته باشند. دورۀ مالی همچنان در فهرست شرکت 1398سال 

اسفند  29ها ها اول فروردین ماه و پایان سال مالی شرکتسهولت در انجام محاسبات شروع سال مالی شرکتاست، برای یکنواختی و 

 ماه باشد و دارای اطلاعات کامل و در دسترس باشند.

 های مربوطشد. دادهها( استفاده شرکت یمال یهاکدال )صورت تیاز ساپژوهش  یرهایمربوط به متر هایداده یگردآور منظوربه

و تورم از مرکز آمار ایران و نرخ بهره با توجه به اعلام بانک مرکزی در ادوار مختلف استخراج شد. در این  GDPبه محاسبم نرخ رشد 

 بین از انتخاب برایآوری اطلاعات پا از جمعبرخوردارند. صحت و دقت شده از آوریهای جمعبخش اطمینان حاصل شد که داده

شد و با استناد به نتایج آزمون هاسمن یکی از  استفاده لیمر Fآزمون  از تابلویی هایداده الگوی و ترکیبی رگرسیونی های الگوهایروش

های پژوهش پا از بررسددی مدل با توجه به فرضددیهالگوهای اثرات ثابت یا تصددادفی انتخاب خواهد شددد. به این صددورت که ابتدا 

ستفاده از دادهرگرسیون برای سنجش معنادار بودن یا نبود های ن ارتباط متریرهای وابسته و مستقل مدنظر، مدل رگرسیون چندگانه با ا

 شود:صورت زیر برآورد میترکیبی )سری زمانی و مقطعی( به

 

1) 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑙𝑙𝑎𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 +      𝛽5𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 +
𝛽8𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + +𝛽10𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽11𝑆𝐼𝑖𝑡 + 𝛽12𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡 + 𝛽13𝑀𝑖𝑡 +  𝛽14𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽15𝐼𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

شاره دارد. سایر متریرها نیز بهبر زمان )هفت t=1,2,…Tدهندۀ واحدهای مقطعی و نشان i=1,2,…,Nکه در آن  صورت زیر ساله( ا

 شوند:تعریف می

های شرکت استفاده شده است. دارایی نیتأمدهندۀ این است که چقدر بدهی برای نشانمتریر اهرم مالی )ساختار سرمایم شرکت( 

 & Davallou( آورده شددده اسددت )2در فرمول )ی شددرکت اسددت، هاییدارابه کل  هایبدهنسددبت کل دهندۀ این شددناخت که نشددان

Rezaeian, 2016:) 

 

2)                                                                                                                            𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 =
𝑇𝐷𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
 

 

در سال  iهای شرکت )کل دارایی 𝑇𝐴𝑖𝑡( و tدر سال  i)کل بدهی شرکت  𝑇𝐷𝑖𝑡:(، tدر سال  i)اهرم مالی شرکت  𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡که در آن 

t) 

شرکت از معیار لگاریتم کل به سنجش متریر اندازۀ  ست ) هاییدارامنظور  شده ا ستفاده  (. به این ترتیب که Yin & Tian, 2017ا

 محاسبه شده است. 1398الی  1392های موردبررسی برای دورۀ های شرکتدارایی لگاریتم کل

 

3) 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 = 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐴𝑖𝑡)                                                                                                                                                              
 

:𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  اندازۀ شرکتi  در سالt 

:𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐴𝑖𝑡) های شرکت لگاریتم کل داراییi  در سالt 

 & Yinعنوان شاخص سودآوری استفاده شده است )های اول دوره بهاز نسبت سود عملیاتی قبل از کسر استهلاک به کل دارایی

Tian, 2017سود خالص قدرت پیش2013همکاران )نیا و (. ایزدی سه با  سود عملیاتی در مقای کنندگی بهتری در بینی( بیان کردند که 

 ( آمده است:٤های اقتصادسنجی دارد. نحوۀ محاسبم آن در فرمول )مدل
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4) 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 =
𝑂𝐼𝐵𝐷𝑖𝑡

𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡
                                                                                                                                                                  

 

در سال  iهای اول دورۀ شرکت دهندۀ سود عملیاتی قبل از کسر استهلاک به کل داراییترتیب نشانبه 𝑂𝐼𝐵𝐷𝑖𝑡و  𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡که در آن 

t  و سود عملیاتی قبل از کسر استهلاک شرکتi  در سالt .است 

سبت داراییمنظور ارزیابی متریر داراییبه شهود به کل های ثابت از ن ست ) هاییداراهای ثابت م شده ا ستفاده   ,.khoshkar et alا

 ثابت است.های دهندۀ نحوۀ محاسبم دارایی( نشان5(. فرمول )2020

 

5) 𝐶𝑜𝑙𝑙𝑖𝑡 =
𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
                                                                                                                                                                  

 

های و دارایی tدر سال  iهای شرکت های ثابت مشهود به کل داراییدهندۀ نسبت دارایینترتیب نشابه 𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡و  𝐶𝑜𝑙𝑙𝑖𝑡که در آن 

 است. tدر سال  iثابت مشهود شرکت 

متریر ریسددک تجاری با اهرم عملیاتی )نسددبت ترییر در سددود قبل از بهرۀ مالیات به ترییرات فروش در فروش خالص شددرکت( 

 (:6( )فرمول Olfati & Ohadi, 2022شود )سنجیده و ارزیابی می

 

6) 𝑂𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 =
∆𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡

∆𝑇𝑆𝑖𝑡
                                                                                                                                                                 

 

، ترییرات در سددود قبل از بهره و tدر سددال  iریسددک تجاری شددرکت دهندۀ ترتیب نشددانبه 𝑇𝑆𝑖𝑡∆و  𝑂𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 ،∆𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡که در آن 

 است. tدر سال  iو ترییرات در فروش خالص )کل فروش( شرکت  tدر سال  iمالیات شرکت 

شود. در این نسبت فرض بر شده در ساختار سرمایه با شاخص نسبت جاری سنجیده میاثر متریر نقدینگی بر میزان اهرم استفاده

ست که دارایی شتوانم بازپرداخت این ا ست )هایبدههای جاری پ شرکت ا شتر khoshkar et al., 2020ی جاری  سبت بی (. هرچه این ن

 (.7شد، وضعیت نقدینگی شرکت بهتر است )فرمول با

 

7) 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡 =
𝐶𝐴𝑖𝑡

𝐶𝐷𝑖𝑡
                                                                                                                                                                 

 

شانبه 𝐶𝐷𝑖𝑡و  𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡 ، 𝐶𝐴𝑖𝑡که در آن  شرکت ترتیب ن سبت جاری(  سال  iدهندۀ نقدینگی )ن شرکت ، داراییtدر   iهای جاری 

 است. tدر سال  iی جاری شرکت هایبده و tدر سال 

 شود:( انجام می8های رشد از طریق فرمول )محاسبم فرصت

 

8) 𝑀𝐵𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝑖𝑡−𝐵𝐸𝑖𝑡+𝑀𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
                                                                                                                                                        

 

شانبه 𝑀𝐸𝑖𝑡و  𝑀𝐵𝑖𝑡 ،𝐵𝐸𝑖𝑡که در آن  شرکت دهندۀ ترتیب ن سهام  سبت قیمت بازار به دفتری  سال  iن ، ارزش دفتری حقوق tدر 

 (.Hosseini et al., 2017است ) tدر سال  iو ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام شرکت  tدر سال  iصاحبان سهام شرکت 

صولات شور در دور نهایی کل ارزش ریالی مح صادی مقیم ک سط واحدهای اقت شده تو صلی ( را  ۀتولید سالانه یا ف زمانی معین )

شد نامندتولید ناخالص داخلی می سبم نرخ ر ستفاده میاز روش ارزش GDP. برای محا شور ا  ۀویش نیدر اشود. افزوده در داخل ک
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 جادیا را که هر بخش یاقتصاد یهاسپا ارزش شوند ومی یبندمیمتفاوت تقس یهابه بخش یاقتصاد یهاتیفعال یمکل ،محاسبه ابتدا

سبه  ست، محا سبه، ارزش یمبنا فیکه طبق تعر. از آنجا کنندمیکرده ا صاد یهامحا سال جار ۀشدجادیا یاقت سط  یهر بخش در  تو

ست، ارزش کالاها مربوط یدیعوامل تول سطه یبه آن بخش ا سال  ختمسامهیو ن یاوا  یهانهیتمام هز زیقبل و ن یهاسال ایمربوط به 

سطه شارکت بخش یاوا سر گرید یها)م سود  ۀافزودارزش ،. درواقعشد( از آن ک ستمزد، اجاره، بهره و  هر بخش متناظر با حقوق و د

 (. Lashgari et al., 2018) آن بخش است دیعوامل تول

شددود، مبنای کالایی که براسدداس نرخ تورم کشددورها محاسددبه می ؛های مختلفی وجود داردنرخ برابری ارزها روش سددبمبرای محا

و نرخ تبدیل  شدهشده برای یک سبد ثابت کالایی در چند کشور مقایسه قدرت برابری خرید که در این روش میزان پول به کار گرفته

و با دهد میشده به کشور را مبنا قرار ارجالتفاوت میزان ارز وارد و خهاست که مابهشود، روش دیگر بر مبنای تراز پرداختمحاسبه می

سه می ساس فرمول یهابانک .کندحجم نقدینگی مقای نرخ واقعی ارز  (Reelection rate) مرکزی در دنیا ازجمله بانک مرکزی ایران برا

 کند.اضر، نرخ ارز رسمی است که بانک مرکزی اعلام می(. منظور از نرخ ارز در پژوهش حHosseini et al., 2017) کندرا محاسبه می

. نرخ تورم برابر با ترییرات شودمحاسبه میزمانی  ۀنرخ تورم، شاخصی برای نمایش ارزش پول و قدرت خرید است که در یک باز

شاخص قیمت سبی در  ست ن صرف اغلبکه  ا ست از طریق محا 1 کنندهشاخص قیمت م ست. نرخ تورم ممکن ا قیمت هفتگی،  سبما

 کیشود، هرچند سال عنوان سبد پایه و شاخص کالا شناخته میماهانه و سالانه برای یک سبد کالای پایه حاصل شود. این سبد که به

 .(Davoodi & Zolghadri., 2012شود )میبازنگری  بار
 

دم نظر ریالیرمبل مقطع زمانی  ارزش  =  

عدد شاخص در مقطع زمانی مد نظر

عدد شاخص در مقطع زمانی اول
 ×  مبلغ ریالی

 

صول یریگاندازه یبرا شاخص رقابت مح شد. HHI) شدمنیهر – نددالیهرف از  ستفاده  صنعت را  زانیم شاخص نیا( ا تمرکز 

تر باشدد، میزان تمرکز بیشدتر اسدت و رقابت کمتری در صدنعت وجود دارد و برعکا. بزرگ شداخص نی. هرچه اکندیم یریگاندازه

گیرد ( انجام می9طبق فرمول )فعال در صددنعت  یهابنگاه کلیمبازار  سددهم از حاصددل جمع توان دوم شدددمنیهر- نددالیهرف شدداخص

(Korzbor & Shahverdiani,. 2017 :) 
 

9) 𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 = ∑ (
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

∑ 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡
𝑁
𝑖=1

)
2

                                                                                                                        𝑁
𝑖=1 

 

 میزان فروش است. دهندۀنشان 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡که در آن 

ست که وام یانهیبهره هز ستفاده از  یبرا رندهیگا در بازار پول  یریگوام متینرخ بهره ق به عبارت دیگر، .کندپرداخت می ییدارا کیا

باشددد، نرخ  یشددترهرچه تورم ب طور طبیعیبه. در برخواهد داشددت نهیچقدر هز ،گرفته شددوداز بازار پول قرض  یاگر پول یعنی ؛اسددت

شتر میگرفتن در بازار پول هم قرض شور ت کیدر  یگذارهیسرما زانیبازارها و م ریاس یرو. نرخ بهرهشودبی شمگیری  ریثأک  داردچ

(Davoodi & Zolghadri., 2012 .) 

بندی های آماری به انواع مختلفی تقسیمدارد که با توجه به سط  دسترسی داده نرخ مؤثر مالیات وجود سبممختلفی برای محا یهاروش

 (:10( )فرمول Uemura, 2022)شود می

 

                                                           
1. Consumer Price Index (CPI) 
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10) 𝐸𝑇𝑅 =
هزینۀ مالیات

سود خالص قبل از کسر مالیات
                                                                                                                              

 

شرکت پا از خروج وجه نقد و برا ینقد انیجر آزاد  انیدارد، جر اریشرکت در اخت یهاییو حفظ دارا یجار اتیپوشش عمل یکه 

اسددتفاده  هایو پرداخت بده و فروش دیتول شیوکار خود، افزاتوسددعه و گسددترش کسددب یوجوه برا نیها از ااسددت. شددرکت ینقد

 شود:( استفاده می11برای محاسبم آن از فرمول ) .است FCFعلامت اختصاری آن در این پژوهش  .کنندیم

 

11)  𝐹𝐶𝐹 =
    𝑁𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠−𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠−𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒                      

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

های عملیاتی و دهندۀ خالص جریان نقدی فعالیتترتیب نشددانبه Cash dividendsو  Net cash flow operating activitiesکه در آن 

 .استنم سرمایه ، هزیCapital expenditureشود و های مالی گزارش میکه در صورت استسود نقدی سهم 

سبت پوشش بهره ب ست که تا چه اندازه می انگرین سود قبل این ا سر بهره و مالتوان از محل  هرچه  .بهره را پوشش دادینم هز اتیاز ک

( 12فرمول ) .ابدییریسدک ورشدکسدتگی افزایش م شدود؛ بنابراینبیشدتر میبدهی( نپرداختن ) ریسدک مالی ،این نسدبت افزایش یابد

 (.Chawa, 2021دهندۀ نسبت پوشش بهره است )نشان

 

12)  

 

 صورت زیر خواهد بود.معادلم عرضم پول در اقتصاد ایران برحسب اجزای پایم پولی و نرخ بهره به
M = k(NFA + NGL + NOA) + kr 

 k(NFA + NGLزا در نظر گرفته شده است. در معادلم فوق عبارت در رابطم فوق، عرضم پول در ایران تابعی از نرخ بهره و درون

+ NOA) زاسدت. عبارت دهندۀ جزء ثابت عرضدم پول اسدت که در اختیار بانک مرکزی و بروننشدانkr زای دهندۀ بخش دروننشدان

ست. علاوه بر این،  ضم پول ا سلامی ایران، دارایی NFAعر بدهی دولت و  NGLهای خارجی و ذخایر طلای بانک مرکزی جمهوری ا

علاوۀ حسدداب سددرمایم بانک مرکزی ها بهها و بدهیسددایر دارایی NOAهای دولتی به بانک مرکزی جمهوری اسددلامی ایران، بانک

 ضریب فزایندۀ حجم پول است. kهای تجاری و تخصصی و الحساب تسهیلات اعطایی بانکنرخ سود علی rجمهوری اسلامی ایران، 

شد، تعدیل سرعت تخمین برای که مدلیقسمت دوم  ستفاده خواهد   مطرح 1نرلاو مارک از سوی که جزئی است تعدیل مدل یک ا

 :شودنمایش داده می زیر صورتنرلاو به جزئی تعدیل است. مدل شده

 

13) 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 = 𝛾(𝛽𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
∗ − 𝛽𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1) + 𝜀𝑖,𝑡                                                                                                      

𝛽𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡مدل،  این در
 t-1 و t هایزمان در امiواقعی شرکت هایاهرم ترتیببه 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1و  t ،𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡زمان  در ام iشرکت هدف اهرم ∗

 اهرم بین ام شکاف iشرکت سال هر که دهدمی اجازه مدل این درواقع، است. مدل اخلال جزء 𝜀𝑖,𝑡و  جزئی تعدیل نیز سرعت 𝛾 است.

 آید:( به دست می1٤معادلم )شود،  مرتب شرکت اهرم واقعی براساس مدل چنانچه دهد. کاهش 𝛾به مقدار  را خود هدف و واقعی

 

14) 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝛾𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
∗ + (1 − 𝛾)𝛽𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡                                                                                                                  

                                                           
1 .Mark Nerlove 

= نسبت پوشش بهره
(𝐸𝐵𝐼𝑇)  سود قبل از بهره و مالیات

هزینه بهره 
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𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡هدف  اهرم بودن گیرییا اندازه مشاهده غیرقابل مشکل دارد. مشکلی مهم فوق مدل تخمین
 اول، از مشکل رفع است. برای ∗

سبت سازیمدل طریق  .آیدشرکت به دست می هدف اهرم تخمین معقولی از سرمایه ساختار بر مؤثر کمک متریرهای به هدف بدهی ن

ساس بر درواقع، مدل ساختارتعیین عوامل از اثرپذیری با زمان گذر مختلف در هایشرکت هدف اهرم گیرد کهمی شکل این ا  کنندۀ 

  (.15)فرمول  شود ترییر دستخوش سرمایه

 

15) 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
∗ = 𝛽𝑋𝑖,𝑡                                                                                                                                                                        

 

شرکویژگی از برداری 𝑋𝑖,𝑡فوق  رابطم در که ست t-1 زمان در ام iهای  سبت تحت های فعالیتهزینه و مزایا با که ا  اهرمی هاین

𝛽توازی  طبق نظریم بود. خواهد بردار این تخمینی ضددریب هم 𝛽 .اسددت مرتبط متفاوت ≠  در برگیرندۀ مجموعه 𝑋𝑖,𝑡بردار  اسددت. 0

 اندکی ترییرات با مطالعات گوناگون در عوامل این . اگرچه(Gujarati, 2004هستند ) مؤثر هاشرکت سرمایم ساختار بر که است عواملی

 را این پژوهش متریرهای درحقیقت که دارند نظراتفاق این عوامل از تعدادی روی بر سرمایه ساختار ادبیات بخش اعظم اند،بوده همراه

 شوند.می شامل

که  اسدت به این معنی پژوهش متریرهای پایایی شدود.بحث می ترکیبی هایداده در آن هایآزمون و متریرها پایایی قسدمت این در

ستفاده است؛ بوده ثابت مختلف هایسال بین متریرها کواریانا و زمان طول در متریرها واریانا و میانگین  در متریرها این از درنتیجه ا

 چو و لین لوین، شد. استفاده چو لین و لوین، آزمون از پژوهش این در منظور بدین شود.نمی کاذب رگرسیون آمدن به وجود مدل باعث

 ریشم واحد آزمون از استفاده بهنسبت بیشتری قدرت هاداده ترکیب برای واحد ریشم آزمون از استفاده ترکیبی هایداده در که دادند نشان

 و لین لوین، آزمون نتایج است. سری در ریشم واحد دهندۀ وجودصفر نشان فرض آزمون این در جداگانه دارد. صورتبه مقطع هر برای

شت که تمام چو شان از آن دا ستا بودند. نتیجه گرفته می در پژوهش متریرهای ن صنایع تولیدی و خدماتی ای همم  که شودهر دو گروه 

. بود خواهد بعدی مراحل در رگرسیونی مدل برآورد بودن غیر کاذب دهندۀنشان هاداده پایابودن و واحد ندارند( )ریشه هستند پایا هاداده

در هر  واریانا همسانیثابت و اثرات ، مدل تابلویی دیتاترتیب مبنی بر به LM آرچلیمر )چاو(، هاسمن و  Fهای علاوه، نتایج آزمونبه

صنایع تولیدی و خدماتی شد.  دو گروه  شد،تأیید  سبی مدل در ادامه، تلاش   متریر ترییرات حد مقبولی در شود که برآورد و طرح منا

 (.1دهد )جدول  را توضی  وابسته

 
 ( نتایج حاصل از تخمین مدل هر دو گروه1جدول )

Table (1) The results of estimating the fixed effects model to test the hypotheses of both groups 
 مدل اول )صنایع تولیدی( )صنایع خدماتی(مدل اول  متغیر نماد متغیر

SIZE اندازۀ شرکت 
***0009/0- 

(008/0) 

***19٤/0- 

(01٤/0) 

Prof سودآوری 
0007/0 

(00٤/0) 

*013/0- 

(009/0) 

Coll های ثابتدارایی 
030/- 

(15٤/0) 

*150/0 

(125/0) 

Olev ریسک تجاری 
0008/0- 

(002/0) 

**20/8 

(٤8/3) 

Liquid نقدینگی 
*0001/0- 

(0001/0) 

*015/0- 

(012/0) 
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 مدل اول )صنایع تولیدی( )صنایع خدماتی(مدل اول  متغیر نماد متغیر

MTB فرصت رشد 
*02٤/0- 

(028/0) 

033/0 

(061/0) 

GDP نرخ رشد GDP 
*9٤/5- 

(69/6) 

٤3/2 

(٤3/1) 

EX نرخ ارز 
*20/2- 

(21/2) 

62/٤- 

(72/٤-) 

INF نرخ تورم 
*009/0 

(0092) 

017/0 

(019/0) 

𝑯𝑯𝑳𝒊𝒕
 رقابت محصول 

*085/0- 

(052/0) 

*082/0- 

(057/0) 

SI نرخ بهره 
*096/0- 

(063/0) 

*09٤/0- 

(070/0) 

ETR نرخ مؤثر مالیات 
*073/0- 

(0٤9/0) 

*068/0- 

(052/0) 

M عرضم پول 
*0٤8/0- 

(025/0) 

*0٤٤/0- 

(028/0) 

FCF جریان نقدی آزاد 
*098/0- 

(078/0) 

*09٤/0- 

(081/0) 

ICR نسبت پوشش بهره 
*068/0- 

(0٤9/0) 

*065/0- 

(055/0) 

LEV(-1) سرعت ساختار سرمایه 
***26٤/0- 

(03٤/0) 

***1٤6/0- 

(026/0) 

سرعت تعدیل ساختار 

های سرمایه )شرکت

 خدماتی(

 

λ = 1 − 𝛽= 736/0  

𝑅2= ٤6/0                 D.W = 06/2                        F=3/9٤7 

 

سرعت تعدیل ساختار 

سرمایه )صنایع 

 تولیدی(

 

λ = 1 − 𝛽= 85٤/0  

𝑅2= 63/0                   D.W = 02/2                  F= 692/15  

 ی پژوهشهاافته*مأخذ: ی

درصد در هر دو گروه  5ضریب برآوردشدۀ سرعت ساختار سرمایه در سط  احتمال (، 1) جدول از آمدهدستبه نتایج به توجه با

ستند؛ بنابراین  معنادار ضرایب متفاوت ه ست و دارای مقدار  ضیم اولشده ا صلی( فر ضیم ا سرعت  اندازۀبودن مبنی بر متفاوت )فر

شددود که دربارۀ علاوه، گفته میشددود. بهتأیید می تعدیل سدداختار سددرمایه در بین صددنایع خدماتی و تولیدی بورس اوراق بهادار تهران

شرکت سرمایه هدف وجود دارد و این  ساختار  سیِ  صنایع خدماتی و تولیدی متوسط در  طوربهها صنایع خدماتی و تولیدی موردبرر

صد به 85و  73ترتیب به شان حرکت میدر سرمایه هدف ساختار  شانسمت  شرکتکنند. درواقع، این نتایج ن ست که  های دهندۀ آن ا

در صنایع خدماتی و تولیدی کنند. ضرایب برآوردشده موردبررسی در مدت یک سال بیشتر از نصف اهرم مالی هدفشان را جبران می

شرکت متریر برایترتیب به سط  19٤/0( و )0009/0برابر ) اندازۀ  ست که در  صد بیان می 5ی معنادار( ا اندازۀ  متریر بین که شوددر

ساختار سرعت و شرکت صنایع دارد و با توجه به متفاوت وجود یمعنادار رابطم سرمایه تعدیل  ضرایب تأثیر در هر دو گروه  بودن 

 معنادار و معکوس اندازۀ شرکت این ارتباط متریر ضریب بودنمنفی به توجه با. از طرفی، شودمیتولیدی و خدماتی فرضیم دوم تأیید 
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صنایع  سودآوری در متریر برایشده ( ضریب برآوردسرمایه ساختار تعدیل سرعت سودآوری بر تأثیر. در ارتباط با فرضیم سوم )است

سط  007/0خدماتی که برابر با ) صنایع  tۀ ی آمارمعنادار( و نبودِ  سرعت تعدیل وجود ندارد و در  سودآوری و  رابطم معناداری میان 

 درصد رابطم معناداری میان سودآوری و سرعت تعدیل وجود دارد. 10در سط   tی آمارۀ معنادار( و سط  13/0تولیدی برابر با )

ی( دیو تول یخدمات عیصنا نیدر ب هیساختار سرما لیبر سرعت تعد ثابت یهاییدارا ریثأتبودن در بررسی فرضیم چهارم )متفاوت

شان ست که براینتایج ن سط  30/0صنایع خدماتی که برابر با ) های ثابت دردارایی متریر دهندۀ آن ا رابطم  tی آمارۀ معنادار( و نبودِ 

صنایع تولیدی برابر با )معناداری میان دارایی سرعت تعدیل وجود ندارد و در  سط  150/0های ثابت و  سط   tی آمارۀ معنادار( و  در 

ضیم پنجم )متفاوترابطم معناداری میان دارایی 10 سی فر سرعت تعدیل وجود دارد. در برر سرعت  سکیر ریثأت بودن:های ثابت و  بر 

سرما لیتعد سک تجاری در متریر ی( برایدیو تول یخدمات عیصنا نیب در هیساختار  ( و نبودِ 0008/0صنایع خدماتی که برابر با ) ری

صنایع تولیدی برابر با  tی آمارۀ معنادارسط   سرمایه وجود ندارد و در  ساختار  سرعت تعدیل  سک تجاری  رابطم معناداری بین ری

وجود دارد. در درصد رابطم معناداری بین ریسک تجاری سرعت تعدیل ساختار سرمایه  5در سط   t( و سط  معناداری آمارۀ 820/0)

آمده دستی( ضرایب بهدیو تول یخدمات عیصنا نیدر ب هیساختار سرما لیبر سرعت تعد ینگینقد ریثأتبررسی فرضیم ششم )تفاوت 

صنایع خدماتی و تولیدی به سط  معناداری آمارۀ 015/0( و )0001/0برابر ) نقدینگی متریر ترتیب برایدر  سط   t( و  صد  10در  در

دارد. با  وجود یمعنادار رابطم سرمایه تعدیل ساختار سرعت و نقدینگی متریر بین شود کهدیگر، گفته می عبارت شود. بهفرضیه تأیید می

 به توجه با آمده برای میزان تأثیر نقدینگی بر سددرعت تعدیل هر صددنعت فرضددیه مورد تأیید اسددت.دسددتتوجه به مقادیر متفاوت به

ضیم هفتم )متفاوت معنادار و معکوس این ارتباط که شودگفته می نقدینگی متریر ضریب بودنکوسمع سی فر ست. در برر  ریثأتبودن ا

سرعت تعد سرما لیفرصت رشد بر  صنایع خدماتی که  های رشد درفرصت متریر ی( برایدیو تول یخدمات عیصنا نیدر ب هیساختار 

درصد رابطم معناداری بین فرصت رشد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بین  5در سط   t( و سط  معناداری آمارۀ 02٤/0برابر با )

رابطم معناداری بین فرصددت رشددد و  t( و نبودِ سددط  معناداری آمارۀ 033/0صددنایع خدماتی وجود دارد و در صددنایع تولیدی برابر با )

شتم )متفاوتسرعت تع ضیم ه سی فر صنایع خدماتی وجود ندارد. در برر سرمایه در بین  ساختار  شد ریثأتبودن دیل  بر   GDPنرخ ر

سرما لیسرعت تعد شد  متریر ی(، برایدیو تول یخدمات عیصنا نیدر ب هیساختار  ( 9٤/5صنایع خدماتی که برابر با ) در GDPنرخ ر

شد  ست، رابطم معناداری بین نرخ ر سرمایه وجود دارد GDPا ساختار  سرعت تعدیل  صنایع تولیدی برابر با ) و  ( رابطم ٤3/2و در 

نرخ ارز بر  ریمتر ریثأتبودن و سرعت تعدیل ساختار سرمایه وجود ندارد. در بررسی فرضیم نهم )متفاوت GDPمعناداری بین نرخ رشد 

( و سددط  20/2صددنایع خدماتی که برابر با ) نرخ ارز در یرمتر برای( یدیو تول یخدمات عیدر صددنا هیسدداختار سددرما لیسددرعت تعد

درصد رابطم معناداری بین نرخ ارز و سرعت تعدیل ساختار سرمایه وجود دارد و در صنایع تولیدی برابر  10در سط   tمعناداری آمارۀ 

سی 6/٤با ) سرمایه وجود ندارد. در برر ساختار  سرعت تعدیل  ضیم دهم )متفاوت( رابطم معناداری بین نرخ ارز و   ریمتر ریثأتبودن فر

صددنایع خدماتی که برابر با  نرخ تورم در متریر ی( برایدیو تول یخدمات عیصددنا نیدر ب هیسدداختار سددرما لینرخ تورم بر سددرعت تعد

درصد رابطم معناداری بین نرخ تورم و سرعت تعدیل وجود دارد و در صنایع تولیدی  10در سط   t( و سط  معناداری آمارۀ 009/0)

 ( است که رابطم معناداری بین نرخ تورم و سرعت تعدیل وجود ندارد.017/0برابر با )

ضیم یازدهم )متفاوت سی فر صول ریمتر ریثأتبودن در برر سرعت تعد رقابت مح سرما لیبر  و  یخدمات عیصنا نیدر ب هیساختار 

در سط   t( و سط  معناداری آمارۀ 082/0( و )085/0رقابت محصول برابر ) متریر ترتیب برایی( در صنایع خدماتی و تولیدی بهدیتول

دارد و با توجه به تفاوت  وجود داریرابطم معنی سرمایه تعدیل ساختار سرعت رقابت محصول و متریر بین که شوددرصد گفته می 10

سرمایه فرضیه تأیید میدر م ساختار  سرعت تعدیل   ریثأتبودن شود. در بررسی فرضیم دوازدهم )متفاوتیزان تأثیر رقابت محصول بر 

 متریر ترتیب برایی(، در صنایع خدماتی و تولیدی بهدیو تول یخدمات عیصنا نیدر ب هیساختار سرما لیبر سرعت تعد نرخ بهره ریمتر

درصددد رابطم معناداری بین نرخ بهره و سددرعت تعدیل  10در سددط   t( و سددط  معناداری آمارۀ 09٤/0( و )096/0نرخ بهره برابر )
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ضیه تأیید می سرمایه وجود دارد و به علت تفاوت در میزان این تأثیر فر سیزدهم )متفاوتساختار  ضیم  سی فر بودن تأثیر شود. در برر

 متریر ترتیب برایسرمایه در بین صنایع خدماتی و تولیدی( در صنایع خدماتی و تولیدی به ساختار عدیلت سرعت نرخ مؤثر مالیات بر

درصدددد رابطم معناداری بین نرخ مؤثر مالیات و  10در سدددط   t( و سدددط  معناداری آمارۀ 068/0( و )073/0نرخ مؤثر مالیات برابر )

 شود.سیزدهم تأیید می مفاوت در میزان تأثیر فرضیسرعت تعدیل ساختار سرمایه وجود دارد که با توجه ت

و  یخدمات عیصددنا نیدر ب هیسدداختار سددرما لیبر سددرعت تعدعرضددم پول  ریمتر ریثأتبودن در بررسددی فرضددیم چهاردهم )متفاوت

 10در سط   t( و سط  معناداری آمارۀ 0٤٤/0( و )0٤8/0عرضم پول برابر ) متریر ترتیب برایی( در صنایع خدماتی و تولیدی بهدیتول

درصددد رابطم معناداری بین عرضددم پول و سددرعت تعدیل سدداختار سددرمایه وجود دارد و به علت تفاوت در میزان این تأثیر فرضددیم 

 نیدر ب هیساختار سرما لیبر سرعت تعدآزاد  جریان نقدی ریمتر ریثأتبودن شود. در بررسی فرضیم پانزدهم )متفاوتچهاردهم تأیید می

( و 09٤/0( و )098/0جریان نقدی آزاد برابر ) متریر ترتیب برایهای خدماتی و صنایع تولیدی بهی( در شرکتدیو تول یخدمات عیصنا

سط   tسط  معناداری آمارۀ  سرمای 10در  ساختار  سرعت تعدیل  صد رابطم معناداری بین جریان نقدی آزاد و  ه وجود دارد و به در

ضیم پانزدهم تأیید می شانزدهم )متفاوتعلت تفاوت در میزان این تأثیر فر ضیم  سی فر سبت  ریمتر ریثأتبودن شود. درنهایت، در برر ن

شش بهره  سرعت تعدپو سرما لیبر   ریمتر یبرا بیترتبه یدیتول و یخدمات صنایعدر ی( دیو تول یخدمات عیصنا نیدر ب هیساختار 

سبت پوشش بهره  سبت پوشش بهره و  درصد 10در سط   t ۀ( و سط  معناداری آمار065/0( و )068/0برابر )ن رابطم معناداری بین ن

 .شودتأیید می شانزدهم هیفرض سرعت تعدیل ساختار سرمایه وجود دارد و به علت تفاوت در میزان این تأثیر

 گیریجه ینت

 بهادار اوراق بورس بین صنایع خدماتی و تولیدی در سرمایه ساختار تعدیل سرعت عوامل مؤثر برهدف این پژوهش، بررسی تطبیقی 

شده در این زمینه چند ی انجامهاپژوهشبود. بدین منظور پا از مرور اجمالی بر مبانی نظری و  1398الی  1392تهران در دورۀ زمانی 

های ثابت، ریسک تجاری، عت تعدیل شامل اندازۀ شرکت، سودآوری، داراییمتریر شرکتی، بازار و صنعت و اقتصادی اثرگذار بر سر

صت شد، نقدینگی، فر شد های ر ضم پول، جریان ، GDPنرخ ر صول، نرخ بهره، نرخ مؤثر مالیات، عر نرخ ارز، نرخ تورم، رقابت مح

 استفاده شد. ترکیبی هایداده رگرسیون الگوی ویی تابلونیز از مدل  هاهیفرضنقدی آزاد، نسبت پوشش بهره بررسی شد. برای آزمون 

سیونی های الگوهایروش بین از انتخاب برای ستفاده لیمرF آزمون  از تابلویی هایداده الگوی و ترکیبی رگر  هایداده روش شد که ا

سمن آزمون تا بود لازم شد و انتخاب تابلویی ستفاده از ال انجام نیز ها سمن هم ا گوی اثرات ثابت را تأیید کرد. شود که نتایج آزمون ها

همراه دارد. هرچه مقدار سرعت تعدیل برآوردشده بیشتر باشد، برآورد سرعت تعدیل ساختار سرمایه پیامدهای مهمی را برای توازن به

شان سرمایدهندۀ بااهمیتن ساختار  سرمایه و درنتیجه کاربرد نظریم توازن در توضی   ساختار  صمیمات  شرکت بودن اهرم هدف در ت ه 

ست شانا شرکت. نتایج حاصل از پژوهش ن ست که در  شرکتدهندۀ آن ا سرعت های موردبررسی اهرم هدف وجود دارد و این  ها با 

سبت زیادی بهبه شان حرکت ن سرعت بهکنندیمسمت اهرم هدف ست. این  شاورزمهر )آمده با نتایج پژوهشد شمی و ک (، 2015های ها

 این کند. نتایج( مطابقت می2021و جیانگ و همکاران ) (2021(، گان و همکاران )2020هو و همکاران ) (،2021آلبانز و شدددیوزر )

 دهندۀباشد، نشان بیشتر برآوردشده تعدیل سرعت مقدار ساختار سرمایه دارد. هرچه ارۀدرب آینده هایپژوهش در مهمی نقش پژوهش

. ازجمله ستهاسرمایه شرکت ساختار توضی  در توازن نظریم درنتیجه کاربرد و سرمایه ساختار تصمیمات در هدف اهرم بودنبااهمیت

سرمایه مؤثر هستند و انتخاب هر دسته از  ساختار  شرکتی بر اهرم و  ست که متریرهای  ساسی مورد تأکید در این پژوهش این ا نتایج ا

ها و دامنم فعالیت آنها انتخاب شود. سرعت های آن نتایج متفاوتی را رقم خواهد زد که لازم است، با توجه به نوع صنعت شرکتسنجه

ی ریکارگبههای متفاوت و روش برآورد ترییر خواهد کرد که پژوهش حاضر با ع تولیدی و خدماتی ناشی از انتخاب سنجهتعدیل صنای

 مدلی جامع از این نواقص اجتناب کرده است.
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شنهاد ضر پی ستای نتایج پژوهش حا سب برای شود،می در را زیرا افزایش یابد؛  پژوهش زمانی بازۀ ترواقعی و ترمطلوب نتایج ک

سم قابلیت آماری نمونم حجم افزایش سرمایه سرعت تعدیل یکی از مهمبا توجه به نظریه .آوردمی فراهم را بهتر مقای ساختار  ترین های 

بودن گذارد؛ بنابراین با توجه به متفاوتشود. نتایج این پژوهش نیز بر اهمیت این موضوع صحه میفاکتورهای هر صنعت محسوب می

گذاران و های موجود در هر صددنعت توسددط سددرمایهشددود که هنگام بررسددی شددرکتنایع مختلف توصددیه میسددرعت تعدیل صدد

 نتیجم صددنعت هر در هامقایسددم شددرکت و بررسددیعنوان یک شدداخص عملکرد بررسددی شددود. اعتباردهندگان، سددرعت تعدیل نیز به

ستند و ها همگنداده دهد؛ زیرامی ارائه تریمطلوب  و گذارانهیسرما مدیران، به .گیرندنمی قرار صنعتی بین یهاتفاوت تأثیرتحت ه

 مالی منابع ترکیب و مدیریت نحوۀ دربارۀ تریکامل و بهتر بتوانند اطلاعات اینکه شددود. برایمی پیشددنهاد هاشددرکت اعتباردهندگان

 سرمایه بازار در ربطیذ مسئولان به کنند. توجهمدنظرشان  هایشرکت ساختار سرمایه تعدیل سرعتبه باشند، داشته اختیار در هاشرکت

صیه نیز سازمان ایجاد زمینم شود،می تو شار یافته را برایبازار  شرکت آورند تا فراهم عام سهامی هایشرکت بدهی اوراق انت  هاهمم 

 کنند. خود سرمایه ساختار تعدیل به نیاز اقدام صورت در یراحتبه

سرمایه طی زمان توجه کردههای داخلی ی پژوهشکل طوربه ساختار  شانکمتر به مقولم رفتار  شینم پژوهش ن سی پی دهندۀ اند و برر

ست که پژوهش شنهاد میآن ا ستا، به پژوهشگران آتی پی سرمایه معدود هستند. در این را ساختار   شود، باهای با هدف مطالعم تعدیل 

 نیست، ساختار سرمایه در بین صنایع خدماتی تعدیل سرعت و سودآوری بین یارابطه که شد مشخص پژوهش این در اینکه به توجه

صور گونهنیا سرمایه ساختار تعدیل سرعت و سودآوری بین ظاهربه ستقیمی که رابطم شودمی ت صور و دارد وجود م  که شودمی ت

شتری تعدیل سرعت سودآور هایشرکت شند؛ بنابراین بی شته با صیه دا شی که شودمی تو  را عامل دو این رابطم بین جداگانه پژوه

شنهاد می بررسی ییتنهابه سایر کند. پی شنهاد سازوکارهاشود که موضوع پژوهش با در نظر گرفتن  شود. پی ی متریرهای دیگر بررسی 

سهمی سی مقای صنایع مختلف با شود، برر سط   سرمایه در  ساختار  سرعت تعدیل  سای  سی گوناگون )مانند هایبندمیتق ی بندمیتق

ستفاده از نسبت اهرمشود، بررسی مقایسهسازمان بورس( انجام شود. پیشنهاد می های بازاری و ای سرعت تعدیل ساختار سرمایه با ا

 ی رگرسیونی انجام شود.هاروشدفتری و سایر 

 

 منابع 

بانک  یو منابع مال هیسدداختار سددرما یبررسدد(. 138٤الله.، اسددفیدانی، محمدرحیم. و اکبری، محسددن. )احمدزاده، موسددی.، نوری، روح

 .3-29(، 39) 12، یو حسابرس یحسابدار یهایبررس. کردن آننهیمناسب جهت به ییکارهاراه ئمو ارا یکشاورز

سدی سین ،ا سماعیل پور الناز. و ،تجویدی .،غلامح سی رابط1٤00) .سهیل ،ا ضعیت مالی و ویژگی م(. برر سرعت و صنعت با  های 

 .1-21(، 37) 10، یگذاردانش سرمایه. تعدیل ساختار سرمایه

های بررسددیبهینه.  و واقعی اهرم نسددبت میان شددکاف بر نقد وجوه جریان تأثیر (. بررسددی1395الهام. ) باقری، محمد. و اصددولیان،

 .311-332(، 3) 23، حسابرسی و حسابداری

گری ارزش برند در تأثیر هزینم تبلیرات در عملکرد مالی با میانجی(. 1396). معصومه ،قاسمی شما ا. ومهس ،فرخنده .،محسن ،اکبری

 .151-162(، 5)3، مینأمدیریت دارایی و ت منشری ان.شده در بورس اوراق بهادار تهرهای پذیرفتهشرکت

دانش . نیماشدد یریادگی یهاکیبا اسددتفاده از تکن یتجار سددکیر ینیبشیمدل پ ی(. طراح1٤01) .دونیفری، اوحد . ورایسددمی، الفت

 .13٤-121 ،(٤2)11 ،تیریمد یو حسابرس یحسابدار

های نقد عملیاتی، سددود خالص و اجزای انبین جری م(. بررسددی رابط1391) .نرگا ،حمیدیان . وحمزه ،قوچی فرد .،ناصددر ،ایزدی نیا

(، ٤)٤. های حسددابداری مالیپژوهش. شددده بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتههای نقد آزاد آتی شددرکتاقلام تعهدی با جریان

36-19. 

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10488.html?lang=fa
https://jik.srbiau.ac.ir/article_17088.html?lang=fa
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_59778.html
https://amf.ui.ac.ir/article_21175.html
https://jmaak.srbiau.ac.ir/article_19424.html?lang=fa
http://ensani.ir/fa/article/316792/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D9%87-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%86%D9%82%D8%AF-%D8%B9%D9%85%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C-%D8%B3%D9%88%D8%AF-%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5-%D9%88-%D8%A7%D8%AC%D8%B2%D8%A7%DB%8C-%D8%A7%D9%82%D9%84%D8%A7%D9%85-%D8%AA%D8%B9%D9%87%D8%AF%DB%8C-%D8%A8%D8%A7-%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%86%D9%82%D8%AF-%D8%A2%D8%B2%D8%A7%D8%AF-%D8%A2%D8%AA%DB%8C-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%D9%81%D8%AA%D9%87-%D8%B4%D8%AF%D9%87-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86
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سعود. و تائبی تائبی صادقی، م سین.،   ساختار تعدیل سرعت بر مالی هایصورت آنتروپی (. اثر1395نقندری، علی. ) نقندری، امیرح

 .1٤5-176(، 3)9 حسابداری، دانش مجلمسرمایه. 

 یگذارسود و ارزش یداریرشد، پا یها(. فرصت1396) .رضاغلام ی،احمد. و زهرهی، سیرئ.، میعبدالکر، مقدم ی.،مجتب دیسی، نیحس

 . 7٤-٤5 ،(3)5 ،یمال تیریراهبرد مدنقد آزاد.  یهاانیجر

 هایویژگی و شددرکت مالی وضددعیت تعاملی آثار بررسددی(. 1397) مهدی. . و صددالحی،محمدرضددا زاده، عباس بهاره.، طلب، حقیقی

 .٤2-19 ،(٤)6 ،مالی نیتأم و دارایی مدیریت. سرمایه ساختار تعدیل در صنعت

و  رانیمد یاعتماد شیب انیم مثابت بر رابط یهاییدارا یابیارز دیتجد ری(. تأث1399). زهرا ی،اریبخت و .زهرا ی،عیمن .،نیفرز ،خوشدکار

 .126-113 ،(3٤)3 ،تیریو مد یانداز حسابدارچشم. یمال یدرماندگ

 .25-1،(7-8)2 ،یاقتصاد و الگوساز. رانینرخ بهره و تورم در ا نیب مرابط ی(. بررس1390) ی.مهد ی،ذوالقدر . وزیپرو ی،داود
ضا. ) ضائیان، علیر سرمایهانحراف از اهرم هدف، بی(. 1395دولو، مریم. و ر ساختار  ، تحقیقات مالی. تعادلی در جریان نقدی و تعدیل 

18 (2 ،)306-287. 

شه، ضا. و امیری، سلیمانی منیژه.، رام سکندری، غلامر سول. ) ا سی1395ر ساس پیش سرمایه ساختار تعدیل سرعت (. برر  بینیبرا

 .187-209(، 20)5، حسابداری تجربی هایپژوهشتهران.  بهادار اوراق بورس در مراتبیسلسله و توازن هایئوریت

شه ضا ،سلیمانی امیری .،منیژه ،رام سکندری .،غلامر سول ،ا سن ،قره خانی . ور ساختار 1396). مح سی ثبات  سرمایه در بورس (. برر

 .35-56(، 3) 5ی، مین مالأمدیریت دارایی و ت. اوراق بهادار تهران

، مین مالیأمدیریت دارایی و ت. سهام ۀ(. نقش توانایی مدیران در تعدیل شرایط اعتباری و کاهش پراکندگی بازد1399) .محسن ،رشیدی

8 (3 ،)139-123. 

 یداریبر پا یکالا و اعتبار تجار یموجود تیریمد ییکارا ریتأث یبررسدد(. 1399زلقی، حسددن.، مددیان، رضددا. و کمره گره، مجتبی. )

 .85-100(، ٤) 8، مدیریت دارایی و تأمین مالی. هیساختار سرما

(. سددرعت تعدیل سدداختار سددرمایه و تأثیر دوران رونق و رکود بر آن: 1399) .محمد ،حسددنی . وعلی ،سددعیدی.، مهدی ،زمانی سددبزی

 .160-181(، 2)22، تحقیقات مالین. شده در بورس اوراق بهادار تهراهای پذیرفتهشواهدی از شرکت

(، دیمعامله )خر اریاخت مرابط یبررس(. 1397آبادی، عبدالحسین.، کمالی کرمانی، نرجا.، فرهادی، زهرا. و یاوری، ساناز. )طالبی نجف

سرما لاتیبازده مورد انتظار و تعد شرکت هیساختار  صلنام. در بورس اوراق بهادار تهران دهشرفتهیپذ یهادر   یتخصص یعلم مف

 .3٤-٤7(، 2)5، یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار

یم و سدداختار سددرما یشددرکت تیحاکم نیسددن شددرکت بر ارتباط ب ریثأ(. ت1397) .لادیمی، خواجه وند کاج. و حسددن ی،نافچ یفتاح

 .72-85 ،(٤)1 ،تیریو مد یانداز حسابدارچشمشده در بورس اوراق بهادار تهران. هرفتیپذ یهاشرکت
و  ییکارا ه،یساختار سرما لیبر تحل نیتوب Q و رشمنیه -ندالیهرف یها(. آزمون شاخص1396) ی.شاد ی،انیشاهورد . وبهرام ،کرزبر

 .299-283 ،(23)6 ،یگذارهیدانش سرمارقابت بازارمحصول. 

کید بر أبهینه با ت م(. تبیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه به کمک مدل دینامیک ساختار سرمای139٤). رضا ،راعی . وامیرمحسن ،گرجی

 .٤3-67(، 25) 8، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. عامل رقابت بازار محصول

شیروان. و زگیلانی، ندا.، کاظم ستفاده از ؤتعیین عوامل م(. 1396ایری، فرید. )نژاد، انو ثر بر ترییرات آلبومین در بیماران همودیالیزی با ا

 .٤0-٤7(، 131) 25، دانشگاه منام. مدل اثرات تصادفی

شگر سدپور .،دیسعی، میصم .،زهرا ی،ل سدپور . وعباس ،ا سا ،ا شد تول نیب م(. رابط1397) .ر ( و عوامل GDP) یناخالص داخل دیر

 .95-108، (38)10 ،یو حسابرس یحسابدار قاتیتحقعضو بورس اوراق بهادار تهران.  یهادر شرکت هیسرما سکیر

https://jak.uk.ac.ir/article_2081.html#:~:text=%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4%20%D9%86%D8%B4%D8%A7%D9%86%20%D9%85%DB%8C%E2%80%8C%D8%AF%D9%87%D8%AF%20%DA%A9%D9%87,%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%85%DB%8C%20%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%A7%20%D9%88%20%D9
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_2977.html?lang=fa
https://amf.ui.ac.ir/article_21356.html
http://www.jamv.ir/article_128495.html?lang=fa
https://ecoj.sbu.ac.ir/article_57496.html
https://jfr.ut.ac.ir/article_60219.html
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https://amf.ui.ac.ir/article_24997.html
https://jfr.ut.ac.ir/article_77146.html
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سیده آبادملکمرادی، مهدی. و پرهیزکار  س(. 1397عصمت. )،  سرعت تعد سکینرخ تورم و ر سکیاثر ر یبرر شرکت بر   لیخاص 

 .23-51(، 39) 11، یحسابدار یتجرب یهاپژوهش. افتهیمیتعم یگشتاورها کردیشرکت: رو یمساختار سرما

(. کاوش الگوهای پویایی مشددتریان در صددنعت 1398). بابک ،تیمورپور . ومحمد مهدی ،سددپهری .،امیر ،البدوی .،عبدالرضددا، مصدددق

  .1-30( ، 2) 9، تحقیقات بازاریابی نوین. بانکداری

(. بررسی تأثیر نظام حاکمیت شرکتی 1392). لیلی ،ی میمندالدینزینو  علی. ،فاضل یزدی .،سعید ،سعیدا اردکانی .،محمود ،الدینمعین

شده در بورس اوراق های پذیرفتهسازی معادلات ساختاری در شرکتبین ساختار سرمایه و ارزش شرکت با رویکرد مدل مبر رابط

 .101-132(، 9)3، گذاریدانش سرمایه . بهادار تهران

ثیر حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه با استفاده از روش أ(. بررسی ت1395) .امیرحسین ،زارع . ومهدی ،ناظمی اردکانی

 .٤3-59(، 15) 6. انداز مدیریت مالیچشم. یافتهگشتاور تعمیم

شمی، شاورزمهر، عباس. و ها ستانه مدل سرمایه: ساختار تعدیل سرعت تقارن عدم (. بررسی139٤داود. ) ک  و مالی مهندسیپویا.  ایآ
 .59-78(، 23) 6، بهادار اوراق مدیریت

 مفصدلنامیافته. تعدیل سداختار سدرمایه: روش گشدتاورهای تعمیم (.1396. )مجتبی ،شدهریاری . وداود ،کشداورزمهر .،عباس ،هاشدمی
 .77-102،( 18) 5 ،اقتصادی های مالی وسیاست
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