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Abstract 

Purpose: The current research empirically analyzes the speed of adjustment of companies' 

capital structure based on their reliance on financing, as well as during credit contraction and 

expansion periods. 

Method: The statistical population of the research includes the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange during the years 1395-1400, of which 144 companies were considered as 

the statistical sample of the research. The research method is of the causal-relative type. The 
method of gathering information in the theoretical literature section is based on library studies, and 

in the research hypothesis testing section, it is based on the document analysis of financial 

statements. In general, the statistical method used in this research is the combined data regression 
method. 

Findings: The speed of adjustment of capital structure in companies dependent on bank 

financing is faster during periods of credit contraction than in periods of credit expansion. 
Conversely, this process was slower for companies reliant on bank financing during credit 

contraction compared to companies without such dependence. 

Conclusion: Two factors affecting the speed of capital structure adjustment are the 
dependence on financing and the financial capacity of banks to finance companies. 

 

Keywords: capital structure adjustment, credit fluctuations, companies' behavior, credit 

contraction, credit expansion, financial leverage, bank financing. 
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کتسرعت تعدیل ساختار سرمایه: آزمون تجرنی رفتار  ها  سرر

 1های انبساط و انقباض اعتباری دوره در

 2راد ، مرضیه رضایی1مهدی مران جوری

 Mehdi_Maranjory@iauc.ac.ir )نویسنده مسئول(.ران ی، چالوس، ای، واحد چالوس، دانشگاه آزاد اسلامیدانشیار، گروه حسابدار  1
 Sahar.rezaeerad@gmail.comران. ی، چالوس، ایاسلام، واحد چالوس، دانشگاه آزاد یدانشجوی دکتری، گروه حسابدار  2

 

 چکیده

ها را با توجه به میزان وابستگی آنها به تأمین مالی و  پژوهش حاضر سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت هدف:
 های انقباض و انبساط اعتباری به صورت تجربی مورد تحلیل قرار داده است. همچنین دوره

 1022-1395های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال جامعه آماری پژوهش شامل شرکت روش:
معلولی بوده و -شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش در نظر گرفته شدند. روش پژوهش از نوع علّی 100است که تعداد 

های پژوهش  ای و در بخش آزمون فرضیه بخانهروش گردآوری اطلاعات در بخش ادبیات نظری مبتنی بر مطالعات کتا
های  های مالی است. به طور کلی روش آماری مورد استفاده در این پژوهش روش رگرسیون داده مبتنی بر اسنادکاوی صورت

 ترکیبی است. 
اری، های انقباض اعتب های وابسته به تأمین مالی بانکی در دوره سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت ها: یافته

های انقباض  های وابسته به تأمین مالی بانکی در دوره های انبساط اعتباری است و این فرایند برای شرکت تر از دوره سریع
 های فاقد وابستگی بوده است. تر از شرکت اعتباری، آهسته

 ها، بر سرعت تعدیل ها در تأمین مالی شرکت دو عامل وابستگی به تأمین مالی و توانگری مالی بانک گیری: نتیجه
 ساختار سرمایه موثر هستند.

ها، انقباض اعتباری، انبساط اعتباری، اهرم مالی،  رفتار شرکتتعدیل ساختار سرمایه، نوسانات اعتباری،  ها: کلیدواژه
 تأمین مالی بانکی.

  

                                                           
های  ها در دوره سرعت تعدیل ساختار سرمایه: آزمون تجربی رفتار شرکت (.2041) راد، مرضیه مران جوری، مهدی؛ رضایی استناد به این مقاله:

 .04-12(، ص0)3 ،حسابرسیمطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و انبساط و انقباض اعتباری. 
 41/24/2041 تاریخ انتشار آنلاین:؛  25/43/2041 تاریخ پذیرش:؛  12/40/2041 تاریخ اصلاح:؛  21/43/2041 تاریخ دریافت:

 :  نویسندگان.  © پژوهش   :نوع مقاله  دانشگاه آزاد اسلامی واحد قم ناسرر
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 . مقدمه 1

های بدهی و منافع خود، اهرم  ها با توازن در هزینه طبق تئوری سنّتی ساختار سرمایه، شرکت
ها با انحراف  کنند. در غیاب اصطکاک مالی و تعدیل بازار سرمایه، شرکت هدف خود را تعیین می

ت گردانند. با این حال، تعدیلا اهرم از هدف، بلافاصله ساختار سرمایه خود را به سطح هدف برمی
بر است.  شود( زمان های معامله نیز می های تعدیل )که شامل هزینه اهرمی در صورت وجود هزینه
یابد؛ زیرا  های انبساط اعتباری کاهش می های معامله در طول دوره این در حالی است که هزینه

افزایش ها برای دسترسی به بازارهای سرمایه  های تأمین مالی کاهش یافته و توانایی شرکت هزینه
تر از شرایط  های تعدیل کمتر، در شرایط انبساط اعتباری سریع ها به دلیل هزینه یابد. بنابراین، بنگاه می

(. در طی یک دوره انقباض 1424کنند )کوک و تانگ،  انقباض اعتباری اهرم خود را تعدیل می
های کوچک مشهودتر  تاعتباری، اعتبار بانکی کم بوده و تأثیر محدودیت بازار اعتباری برای شرک

(. با این حال، مطالعات اندکی به 1421و همکاران،  2؛ فالکندر1425و همکاران،  1است )دروبتز
طور مستقیم تأثیر نوسانات اعتبار بانکی، به ویژه شرایط انقباض و انبساط اعتباری را در تنظیم ساختار 

(، که تأثیر بحران 1420و همکاران ) 3اند، به استثنای مطالعه دانگ ها بررسی کرده سرمایه شرکت
بر این، انتظار  های آمریکایی را بررسی کرده است. علاوه بر سرعت تعدیل شرکت 1441مالی جهانی 

هایی که وابستگی بیشتری به منابع تأمین مالی بانکی  رود اثرات منفی انقباض اعتباری برای شرکت می
گیرندگان  قش وضعیت اعتباری بانک برای تعدیل اهرم وامای ن دارند، بیشتر باشد. با این حال، مطالعه

را مورد بررسی قرار نداده است، اگرچه تعداد بیشتری از مطالعات اثرات سلامت بانک را بر قیمت 
(. 1441 5؛ خاواجا و مین،1426 4اند )چاوا و پورناناندام، گذاری بررسی کرده سهام و سرمایه

ها و شرایط عرضه منابع مالی به طور قابل توجهی بر  که سیاستدهد  های مالی اخیر نشان می بحران
ها با کاهش اعتبار  گذارد. در شرایط انقباضات اعتباری، شرکت ها تأثیر می رفتار تأمین مالی شرکت

؛ 1424و همکاران،  7؛ دوچین1424و همکاران،  6شوند )کامپلو گذاری روبرو می مالی و سرمایه
 های معامله شود. هزینه (، که منجربه رشد اقتصادی پایین می1424 8ایواشینا و اسچرفستین،

                                                           
1. Drobetz 
2. Faulkender 
3. Dang 
4. Chava & Purnanandam 
5. Khawaja & Mian 
6. Campello 
7. Duchin 

8. Ivashina & Scharfstein 
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 های معامله در طی رونق اقتصادی )دوره نیز تحت تأثیر شرایط اقتصاد کلان قرار دارد. هزینه
 انبساط اعتباری( کمتر از دوران رکود اقتصادی )دوره انقباض اعتباری( است. در طی یک دوره

های  بر این، هزینه یابد. علاوه ش و سود مالیاتی بدهی افزایش میرونق اقتصادی، سود شرکت افزای
شود. همچنین  یابد، که باعث افزایش اهرم هدف شرکت می بینی شده کاهش می ورشکستگی پیش

های بانکی  های معاملاتی وام ارزش وثیقه در طی دوره انبساط اقتصادی افزایش یافته و در نتیجه هزینه
های انقباض اعتباری یا رکود  ( و این روابط برای دوره2223 1گیلچریت، یابد )گرتلر و کاهش می

های انبساط اعتباری بیشتر وام  توانند در دوره ها می اقتصادی نیز بالعکس است. بنابراین، شرکت
های انقباض اعتباری، تأمین مالی از محل منابع بانکی دشوارتر است و لذا  بگیرند، اما در دوره

یابد. سناریوی دیگر این است که طلبکاران در طی  یل ساختار سرمایه نیز افزایش میهای تعد هزینه
پذیری  رکود اقتصادی )یک دوره انقباض اعتباری( به دلیل افزایش عدم اطمینان اقتصادی، از ریسک

و  کنند )کابالرو هایی با اعتبار بالاتر منتقل می شوند و سرمایه خود را به شرکت بیشتری برخوردار می
های دارای  (. بنابراین، محدودیت و انقباض اعتباری بیشتر از آنکه بر شرکت1441 2کریشنامورتی،

های وابسته به بانک تأثیر  ریسک بالاتر و با منابع اعتباری جایگزین بیشتر تاثیرگذار باشد، بر شرکت
به ویژه برای گذارد. مطالعات قبلی نشان داده است که تأثیر نامطلوب انقباضات اعتباری  می

(. با این حال، 1426و همکاران،  3های وابسته به منابع بانکی، بسیار زیاد است )کاروالو شرکت
گیرندگان و به خصوص  های مالی وام مطالعات کمی در مورد تأثیر نوسانات اعتباری در سیاست

هش حاضر به بررسی رو در پژو های وابسته به منابع تأمین مالی بانکی انجام شده است. از این شرکت
های وابسته و غیروابسته به منابع  این مسئله پرداخته شده که سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت

 های انقباض و انبساط اعتباری چگونه است؟  مالی بانکی در دوره

 نظری و پیشینه پژوهش2
ی

 . مبان

 و آن کند می یینماخود واقعیتی ه،یسرما ساختار حوزه در مطالعات گسترده حجم میان در
 نیا براساس اند. افتهی دست بدان مالی حوزه محققین از بزرگی نسبتاً  بخش که است نظری اجماع
 صورت به و خارجی داخلی محیط تغییرات به توجه با را خود هیسرما ساختار ها شرکت نظر، اجماع
گردد.  بیشینه آن ارزشو  حفظ شرکت مالی سلامت تا دهند می قرار اصلاح و لیتعد مورد پیوسته

مطالعات تجربی متعددی توازن مجدد ساختار سرمایه را بررسی کرده و تئوری توازن را آزمون 
                                                           

1. Gertler & Gilchrist  

2. Caballero & Krishnamurthy 

3. Carvalho 



 11 ...سرعت تعدیل ساختار سرمایه: آزمون تجربی

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

کنند.  ها و مزایای تعدیل، تنظیم می ها ساختار سرمایه خود را با متوازن کردن هزینه اند. شرکت کرده
های معامله برای  عات است. هزینههای معامله، مانند عدم تقارن اطلا های تنظیم شامل هزینه هزینه

های دارای شفافیت اطلاعاتی بالا است. این  های با شفافیت اطلاعاتی کم، بالاتر از شرکت شرکت
شود. مورد اول تحت نظارت بانک است و  تفاوت منجربه تقسیم منابع تأمین مالی به دو بخش می

ود. مطالعات قبلی نشان داده است که ش مورد دوم نیز در بازارهای اوراق قرضه عمومی متمرکز می
های نسبتاً بالاتر  بندی نشده )از نظر محدودیت مالی( به دلیل هزینه های رتبه ساختار سرمایه شرکت

؛ فالکندر و 1422 1شوند )الساس و فلوریسیاک، های دیگر تنظیم می معاملات، کندتر از شرکت
( در پژوهشی با عنوان 1411) 3و هوانگ (. آریکاوا1443 2؛ کوراجرزیک و لوی،1421همکاران، 

نشان دادند که سرعت تعدیل در بازارهای نوظهور بسیار « تعدیل ساختار سرمایه در بازارهای نوظهور»
 کند است. 

گذاران در بازار  گران و سرمایه( بیان کردند که عقاید گوناگون تحلیل1411و همکاران ) 4سان
هایی با عملکرد ضعیف، این امر  اهرم مالی دارد، که در شرکتسرمایه، تأثیر منفی بر سرعت تعدیل 

ها  گران در بازار، یکی از عوامل اثرگذار بر سهام شرکتتر است. در واقع واگرایی عقاید تحلیل قوی
 تواند سرعت تعدیل اهرم مالی را تحت تاثیر قرار دهد. باشد که همین امر می می

های  ها با سیاست دهی بانک های وام ( در تحقیقی رابطه بین کانال1422و همکاران ) 5مورایس
های انبساط پولی منجربه افزایش نقدینگی و در  پولی را مورد بررسی قرار داده و نشان دادند که سیاست

های انقباض  شود، در حالی که سیاست ها می های اعتباری گشایشی از سوی بانک نتیجه سیاست
 ی منجربه ایجاد محدودیت بیشتر در دسترسی به منابع مالی بانکی شده است.پول

ها را با  های سیستماتیک بانک ( نیز در تحقیقی رابطه بین شوک1421) 6آمیتی و وینشتاین
های سیستماتیک  هایی که شوک گذاری آنها مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد بانک سرمایه

های  گذاری در دارایی گذاری بیشتری در اعتبارات داشته و سرمایه کنند، سرمایه بالاتری را تجربه می
دهد که در شرایط افزایش  دهند. نتایج این تحقیق نشان می ریسکی را کمتر مورد توجه قرار می

ها توجه  های سیستماتیک که ناشی از تغییرات منفی در شرایط کلان اقتصادی است، بانک شوک
                                                           

1. Elsas & Florysiak  

2. Korajczyk & Levy  

3. Arikawa & Hoang 

4. Sun 
5. Morais 
6. Amiti & Weinstein 
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 اند.  های مشخص و ثابت داشته مالی واحدهای تجاری با هزینهبیشتری به تأمین 
ها را مبتنی بر شرایط بحران مالی  دهی بانک ( در تحقیقی رفتار وام1426کاروالیو و همکاران )

های  ها نسبت های انقباض اعتباری، بانک مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که در دوره
دهند و لذا تأمین مالی برای  های تجاری تخصیص می ود را به تأمین مالی بنگاهاندکی از منابع مالی خ

های فاقد وابستگی به منابع بانکی  ها، دشوارتر از شرکت های وابسته به منابع بانکی در این دوره شرکت
 بوده است. 

 ها در ( در تحقیقی به بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت1425دروبتز و همکاران )
ها با سرعت  های رونق تجاری، شرکت اند. نتایج نشان داد که در چرخه های تجاری پرداخته دوره

های رکود تجاری، سرعت  پردازند، در حالی که در دوره بیشتری به تنظیم ساختار سرمایه خود می
 تعدیل ساختار سرمایه به دلیل محدودیت بیشتر در دسترسی به منابع مالی، کندتر است. 

های تجاری مورد  ای تأمین اعتباری را در شرکت ( در تحقیقی رفتار چرخه1420) 1و ایواشینابکر 
های  های تأمین مالی از طریق منابع اعتباری، در دوره اند. نتایج نشان داد که سیاست مطالعه قرار داده

از محل  تر است، متمرکز بر تأمین مالی اعتباری رونق اقتصادی که دسترسی به منابع مالی سهل
های رکود اقتصادی، تمایل مدیران برای تأمین مالی بیشتر متوجه  ها بوده، در حالی که در دوره بانک

 بازار سهام و انتشار اوراق قرضه بوده است.
در بین تحقیقات انجام شده در داخل کشور، مطالعات متعددی به بررسی عوامل موثر بر سرعت 

؛ عزیزی، 2325؛ سلامی کرکج، 2327نژاد،  اند )رستم تهها پرداخ تعدیل ساختار سرمایه شرکت
(، اما در هیچ یک از آنها نقش وابستگی به منابع 2325؛ کشاورز ماسوله، 2325؛ اکبریان، 2327

 تأمین مالی بانکی مشهود نیست.
( در پژوهشی به مطالعه تطبیقی عوامل موثر بر سرعت تعدیل 2041پور و همکاران ) اسماعیل
ایه در بین صنایع بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد که سرعت تعدیل ساختار سرم

های خدماتی است. سرعت به دست آمده برای  تر از شرکت ساختار سرمایه صنایع تولیدی، بزرگ
دهندۀ سرعت زیاد تعدیل  درصد بوده که نشان 15درصد و صنایع تولیدی  73های خدماتی  شرکت

 های مالی ناگهانی در اقتصاد موثر است. ه است، که در کاهش احتمال وقوع بحرانساختار سرمای
 سرعت بر گذاران سرمایه عقاید واگرایی ( در پژوهشی به مطالعه تاثیر2041صالحی و همکاران )

 و گذاران سرمایه عقاید واگرایی بهینه پرداختند. نتایج نشان داد که بین اهرم سمت به مالی اهرم تعدیل
                                                           

1. Becker & Ivashina 
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 گذاران، سرمایه بین عقاید اختلاف تشدید با و دارد وجود مثبتی رابطه مالی، تعدیل اهرم عتسر
 دهد می نشان که آورد فراهم نتایج پژوهش مدارکی یابد. می افزایش مالی شرکت اهرم تعدیل سرعت

 )اهرم ها شرکت اساسی رکن ترین مهم بر مستقیماً  تواند می بازارسرمایه در عقاید و باورها اختلاف
  .باشد تاثیرگذار مطلوب بدهی سطح و بهینه اهرم مالی به آنها دستیابی مالی(، سرعت

های  ( در پژوهشی آثار تعاملی وضعیت مالی شرکت و ویژگی2327حقیقی طلب و همکاران )
ها مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که کسری یا  ساختار سرمایه شرکت  صنعت را بر تعدیل

صورت مجزا، تأثیر معناداری در سرعت تعدیل در  تأمین مالی، تمرکز و شکوفایی صنعت به مازاد
ها  ها به افزایش اهرم مالی مایل هستند. شرکت ساختار سرمایه ندارد. در صنایع با پویایی زیاد، شرکت

تمرکز زیاد و  ها با با مازاد تأمین مالی و بدهی بیشتر از هدف، به کاهش اهرم مالی تمایل دارند. شرکت
ها در صنایع با شکوفایی  بدهی کمتر از هدف، مایل هستند که اهرم مالی خود را کاهش دهند. شرکت

 زیاد و بدهی کمتر از هدف، به کاهش اهرم مالی خود تمایل دارند.
( در تحقیقی تاثیر رشد تسهیلات بانکی بر رشد اقتصادی و 2327مرادی و همکاران )

دهد که اگر یک تکانه به  ن را مورد بررسی قرار دادند. نتایج این تحقیق نشان میگذاری در ایرا سرمایه
اندازه یک انحراف معیار در تغییرات رشد مانده تسهیلات بانکی ایجاد شود، موجب افزایش رشد 

 شود. گذاری، عموماً با وقفه ظاهر می افزوده خواهد شد، اما اثر آن بر سرمایه ارزش
( در پژوهشی رابطه ساختار سرمایه و سرعت تعدیل آن در 2326اثنی عشری ) ولیزاده لاریجانی و

هایی که در مرحله بلوغ  چرخه عمر شرکت و نقش سودآوری را بررسی کردند. نتایج نشان داد شرکت
کنند که در  هایی تعدیل می قرار دارند، ساختار بدهی خود را با سرعت بیشتری در مقایسه با شرکت

علاوه، تغییر چرخه مرحله عمر، سرعت تعدیل ساختار سرمایه  شد قرار دارند. بهمراحل ظهور و ر
ها را کاهش داد. این در حالی است که با افزایش سودآوری، سهم بدهی در ساختار سرمایه  شرکت

 شرکت کاهش یافته است.
ه را با پذیری مالی بر تصمیمات ساختار سرمای ( نیز در تحقیقی تاثیر انعطاف2326نجفی مقدم )

ها در  پذیری مالی شرکت استفاده از دو مدل مختلف مورد آزمون قرار داده و دریافتند که بین انعطاف
دوره گذشته، با اهرم مالی سال جاری آنها تحت مدل فولک اندرووانگ رابطه مستقیمی وجود دارد، 

ارزش نهایی بالایی از نظر هایی که  کند. همچنین شرکت اما مدل برایان کلارک این رابطه را تایید نمی
پذیری مالی دارند، تمایل به حفظ ظرفیت بدهی دوره قبل داشته و لذا تعدیلات اهرمی در  انعطاف

 ها کمتر مشهود است. ساختار سرمایه این شرکت
های پولی و مالی را بر  های سیاست ( در تحقیقی تاثیر شوک2320شک و همکاران ) سلمانی بی
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د مطالعه قرار داده و اظهار داشتند که در کوتاه مدت شوک مخارج دولت تاثیر بازار سهام ایران مور
مثبت و در بلندمدت تاثیر منفی بر رشد شاخص قیمت سهام دارد، اگرچه این تاثیرگذاری در کوتاه 

 تر بوده است. مدت، قوی
مرور کلی مطالعات پیشین حاکی از این است که موضوع تحقیق حاضر به خصوص در داخل 

شور، مورد توجه محققین نبوده است. از طرفی با توجه به شرایط رکود اقتصادی اخیر به واسطه ک
های بهینه تعدیلات اهرمی و همچنین عوامل موثر بر آن  های اقتصادی ایران، شناسایی روش تحریم

های تجاری در بازار سرمایه بوده و موجب کاهش ریسک  تواند راهگشای مدیران بنگاه می
رو انجام تحقیق حاضر با محوریت ارزیابی نقش  ها گردد. از این گی بسیاری از بنگاهورشکست

 یابد. انقباضات اعتباری و وابستگی به منابع تأمین مالی بانکی ضرورت می

 قیهای تحق هی. فرض3

 ر است:یق به شرح زیتحق یها هینه پژوهش، فرضیشیو پ ینظر یبا توجه به مبان
های  های وابسته به تأمین مالی بانکی در دوره ختار سرمایه در شرکتسرعت تعدیل سا: 2فرضیه 

 های انبساط اعتباری است. تر از دوره انقباض اعتباری، آهسته
های  های وابسته به تأمین مالی بانکی در دوره سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت :1فرضیه 

 های فاقد وابستگی است. تر از شرکت انقباض اعتباری، آهسته

 . روش پژوهش4

 یرود و از نظر روش، پژوهش یشمار م به یکاربرد یها ن پژوهش از نظر هدف، از نوع پژوهشیا
و ادغام استفاده  یبیترک یها ل دادهیاست که در آن، از روش تحل یونیل رگرسیبر تحل یمبتن یفیتوص

در بورس اوراق  های پذیرفته شده شده است. جامعه آماری این تحقیق عبارت است از کلیه شرکت
 های مالی خود را به بورس اوراق بهادار  که صورت 2044الی  2325های  بهادار تهران طی سال

اند. به منظور دستیابی به یک نمونه همگن، با استفاده از روش غربالگر و حذف  تهران ارائه نموده
گیری تحقیق )شامل  نههایی مورد مطالعه قرار گرفتند که حائز شرایط نمو سیستماتیک، تنها شرکت

اسفند، عدم وجود وقفه  12حضور فعال در بورس طی دوره تحقیق، پایان سال مالی منتهی به 
 ها و موسسات ها، بیمه گذاری شامل بانک ماه، عدم تعلق به صنایع مالی و سرمایه 3معاملاتی بیشتر از 

شرکت مورد  200گیری مذکور، تعداد  های نمونه گذاری( بودند. با اعمال محدودیت مالی و سرمایه
منتشر شده سازمان  یها ز گزارشین و نیآورد نو افزار ره از از نرمیمورد ن یها مطالعه قرار گرفتند. داده

افزار  ستفاده از نرمپژوهش با ا یها ل دادهیه وتحلیشده است. تجز یآور بورس و اوراق بهادار جمع
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Eviews  های تحقیق  درصد انجام گرفت. به منظور آزمون فرضیه 25 یو در سطح معنادار 24نسخه
، آزمون تشخیص اثرات مقطعی چاو و هاسمن و همچنین 1لین و چو-های مانایی لوین از آزمون

نی نیز از طریق های ترکیبی استفاده شد. مفروضات اولیه رگرسیو برازش الگوهای رگرسیونی داده
 مورد آزمون قرار گرفتند. 3برا-و جارک 2پاگان-های بروش آزمون

های پژوهش و نحوه اندازه5 ی آنها . مدل و متغیر  گیر

( است، به منظور 1446) 4در مطالعات پیشین که مشهورترین آنها تحقیق فلانری و رانگان
 ست:( استفاده شده ا2سنجش سرعت تعدیل ساختار سرمایه از رابطه )

 (1)              (    
        )          

 دهنده نسبت اهرم مالی شرکت )نسبت بدهی به کل دارایی(، نشان :    

    
 برابر با نسبت اهرم هدف برای شرکت، : 
 ها( در مدل، اثر مقطع )شرکت :  
 برابر با سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت است. : 

سنجش اهرم هدف، از مقادیر برازش شده فیت شده مدل رگرسیونی ارائه در این روش، به منظور 
 شود: ( استفاده می1شده در رابطه )

(1) 

                                                            

                   

 در این رابطه:
 برابر با نسبت کل بدهی به کل دارایی، :    
 برابر با نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام، :    

 برابر با لگاریتم طبیعی کل فروش، :         
 های مشهود به کل دارایی، برابر با نسبت دارایی:        

 برابر با میانه اهرم مالی در صنعت،:          
 کسر بهره و مالیات به کل دارایی،برابر با سود قبل از :          

 برابر با رشد تولید ناخالص داخلی نسبت به دوره قبل است.:           
                                                           

1. Levin, Lin & Chui 

2. Breusch-Pagan 

3. Jarque-Bera 

4. Flannery & Rangan  
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( تابعی     های تحقیق، با فرض اینکه سرعت تعدیل ساختار سرمایه هر شرکت ) مطابق با فرضیه
ا انبساطی اعتباری آن دوره ( و وضعیت انقباضی ی     از وابستگی شرکت به تأمین مالی بانکی )

 ( را می توان تعریف کرد:3( باشد، معادله )      مالی )
 (3)                          

( خواهد 0های تحقیق به شکل رابطه ) (، مدل آزمون فرضیه2( در معادله )3با جایگذاری رابطه )
 بود:

 (4)       (                   )(    
        )          

های دارای  های انقباض و انبساط اعتباری به طور جداگانه و سپس برای شرکت این مدل برای دوره
   وابستگی بانکی و فاقد وابستگی بانکی به طور جداگانه برازش داده شد. انتظار بر این است که اگر 

تایید است و در  ها منفی باشد، آنگاه فرضیه اول تحقیق مورد های وابسته به بانک برای گروه شرکت
های انقباض اعتباری منفی باشد، فرضیه دوم تحقیق صادق خواهد بود.  در دوره   صورتی که 

( تفکیک کرد، 6( و )5توان به دو رابطه ) ( را می0های تحقیق، رابطه ) بنابراین، به منظور آزمون فرضیه
( برای 6بانکی و رابطه ) های دارای وابستگی به تأمین مالی ( برای شرکت5به طوری که رابطه )

 شوند. های انقباض اعتباری برازش داده می دوره
 (5)       (           )(    

        )          
 

 (6)       (          )(    
        )          

های انقباض و انبساط اعتباری است که  کننده دوره متغیر موهومی تفکیک       به طوری که، 
( است. به 4های انبساط اعتباری برابر با ) (، و برای دوره2های انقباض اعتباری برابر با ) برای دوره

ها به کل  های انبساط و انقباض اعتباری، از نسبت مطالبات معوق بانک منظور تشخیص دوره
شود. برای این منظور نسبت مذکور طی کل دوره تحقیق محاسبه  آنها استفاده می تسهیلات اعطایی

های انقباض و انبساط اعتباری پرداخته  به تشخیص دوره 1شده و با استفاده از فیلتر هودریک پرسکات
ط های انبسا تر از مقدار روند در فیلتر باشد، دوره هایی که مقدار نسبت مذکور پایین شود. در دوره می

های انقباض اعتباری  هایی که نسبت مذکور بالاتر از مقدار روند در فیلتر باشد، دوره اعتباری، و دوره
در  iمتغیر موهومی وابستگی به تأمین مالی بانکی برای شرکت       شوند. همچنین  شناسایی می

هایی دارای وابستگی به منابع بانکی هستند که  ( شرکت1442) 2است و مطابق با تحقیق لیری tسال 
(. در این 1442ها قرار داشته باشد )لیری،  % پایینی تمام شرکت34ارزش کل دارایی آنها در چندک 

                                                           
1. Hodrich-Prescott 
2. Leary 
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ها مرتب شده و  ها براساس ارزش کل دارایی (، شرکت1442تحقیق نیز به پیروی از لیری )
ها قرار گیرد،  ی کل دارایی آنها در سه دهک پایینی تمام شرکتهایی که در هر سال ارزش دفتر شرکت

شوند. مقدار این متغیر برای  های وابسته به منابع تأمین مالی بانکی شناسایی می به عنوان شرکت
( است )لیری، 4ها برابر با ) ( و برای سایر شرکت2های وابسته به منابع مالی بانکی برابر با ) شرکت
1442.) 

 های پژوهش . یافته6

 آمار توصیفی
 دهد. تمرکز و پراکنش متغیرهای تحقیق را نشان می یها ( شاخص2جدول )

 آمار توصیفی متغیرها -1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 332073/2 207925/2 222620/0 726559/2 750881/2 اهرم مالی

 70825/13 2 2296/329 678182/2 697956/0 ارزش بازار به دفتری

 520732/1 279078/9 57738/19 82572/13 87028/13 لگاریتم طبیعی فروش

 228920/2 903622/2 1 996912/2 990093/2 های مشهود نسبت دارایی

 228885/2 560526/2 750263/2 729793/2 723761/2 میانه اهرم صنعت

 163121/2 -99553/1 739280/2 121862/2 117102/2 نسبت سود

 120920/2 -22902/2 352665/2 155397/2 171799/2 رشد تولید ناخالص داخلی

 267125/2 225908/2 029213/2 730222/2 751862/2 اهرم هدف

 190199/2 -86252/1 781628/1 223305/2 227597/2 انحراف اهرمی

و  650112/4ها برابر با  شود که نسبت اهرم مالی شرکت ( مشاهده می2مطابق با نتایج جدول )
ها به طور  برآورد شده است. انحرافات اهرمی شرکت 652171/4میانگین اهرم هدف برابر با 

بدست آمده و نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام نیز طی  446526/4میانگین برابر با 
ها طی دوره تحقیق به  برآورد شده است. لگاریتم طبیعی فروش شرکت 7262/0تحقیق برابر با  دوره

ها به طور متوسط برابر با  های مشهود آنها به کل دارایی و نسبت دارایی 1604/23طور میانگین برابر با 
و نسبت  6136/4بوده است. میانه اهرم مالی در صنعت به طور متوسط در هر سال برابر با  2200/4

بدست آمده است. همچنین رشد تولید ناخالص  2262/4ها به طور میانگین برابر با  سود شرکت
برآورد شده است. به منظور تشخیص  2626/4داخلی طی دوره تحقیق به طور میانگین برابر با 

ه پرسکات بر روی نسبت مطالبات معوق ب-های انقباض و انبساط اعتباری از فیلتر هودریک دوره
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دهد که  ( برای این فیلتر نشان می2ها طی دوره تحقیق استفاده شد. نمودار ) تسهیلات اعطایی بانک
تر از مقدار روند آن بوده و  کوچک 2322و  2321، 2327، 2326های  مقادیر این نسبت در سال

به  2044و  2325ها است، در حالی که دو سال  های انقباض اعتباری در این سال حاکی از دوره
 اند. های انبساط اعتباری شناسایی شده عنوان سال

 
 های انبساط و انقباض اعتباری پرسکات در تشخیص دوره-فیلتر هودریک -1نمودار 

لین و چو استفاده شد که  -به منظور سنجش مانایی هریک از متغیرهای تحقیق، از آزمون لوین
 ( آمده است.1نتایج آن در جدول )

 ی متغیرهاآزمون مانای -2جدول 

 معناداری آماره آزمون متغیر

 222/2 -1832/15 اهرم مالی

 222/2 -567/192 ارزش بازار به دفتری

 222/2 -0237/36 لگاریتم طبیعی فروش

 222/2 -0222/55 های مشهود نسبت دارایی

 222/2 -2187/12 میانه اهرم صنعت

 222/2 -6512/29 نسبت سود

 222/2 -6659/18 رشد تولید ناخالص داخلی

( و سطوح معناداری بدست آمده از آزمون مانایی متغیرها، تمامی 1مطابق با نتایج جدول )
مانا  45/4متغیرهای مورد استفاده در تخمین اهرم هدف و برازش مدل اصلی تحقیق در سطح 

ارائه شد، از ( 2های تمرکز و پراکنش آن در جدول ) اند. به منظور برآورد اهرم هدف که شاخص بوده
بینی شده متغیر وابسته محاسبه گردید.  ( مقادیر پیش1برآورد الگوی رگرسیونی ارائه شده در رابطه )

 دهد. ( نتایج برازش این مدل را نشان می3جدول )
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 مدل برآورد اهرم هدف -3جدول 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

 2226/1 2312/2 172689/2 221208/2 نسبت ارزش بازار به دفتری

 2523/1 2222/2 -790210/3 -267297/2 لگاریتم طبیعی فروش

 2268/1 2239/2 -893377/2 -915557/0 نسبت دارایی مشهود

 2227/1 2253/2 697293/2 798529/2 اهرم صنعت

 1218/1 222/2 -626182/8 -599295/2 نسبت سودآوری

 2566/1 2262/2 790883/2 193731/2 رشد تولید ناخالص داخلی

 - 2223/2 738272/3 196686/7 مقدار ثابت

 222/2 252253/7 آزمون چاو )معناداری(

 222/2 301529/5 آزمون هاسمن )معناداری(

 222/2 858058/9 آزمون تحلیل واریانس)معناداری(

 720757/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 2759/2 227186/2 آزمون بروش پاگان گادفری)معناداری(

 2873/2 10328/2 آزمون بروش پاگان )معناداری(

 1931/2 110602/1 برا )معناداری(-آزمون جارک

( در تشخیص اثرات مقطعی و آزمون p-value= 444/4باتوجه به سطح معناداری آزمون چاو )
( در تعیین نوع اثرات مقطعی در مدل، مدل رگرسیونی ارائه شده در p-value= 444/4هاسمن )

های تابلویی با اثرات ثابت برازش داده شد. سطح معناداری آزمون تحلیل  ( به روش داده3جدول )
 بدست آمده و نشان از معناداری کلی 45/4تر از  ( کوچکp-value= 444/4واریانس این مدل )

 درصد از تغییرات موجود در اهرم 0656/64با ضریب تعیین مدل، مدل رگرسیونی دارد و مطابق 
 -های بروش بینی بوده است. سطوح معناداری آزمون ها تحت این مدل قابل پیش مالی شرکت

برا  -( و جارکp-value= 4163/4(، بروش گادفری )p-value=  4652/4پاگان گادفری )
(2232/4 =p-valueنیز به ترتیب موید همسانی وا ) ریانس، عدم خودهمبستگی سریالی و نرمال

بودن توزیع جملات خطای مدل هستند. لذا نتایج مدل در تخمین اهرم هدف قابل استناد است. طبق 
 ( برآورد شده است.7این مدل، اهرم مالی هدف برای هر شرکت در هر سال طبق رابطه )

(7) 

    
                                                                  

                                  

پس از برآورد مقادیر اهرم هدف و محاسبه انحرافات اهرمی هر شرکت در هر سال، به منظور 
های دارای  ( برای شرکت5های تحقیق، از برازش الگوی رگرسیونی ارائه شده در رابطه ) آزمون فرضیه
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های انقباض اعتباری  ( برای دوره6رازش الگوی رگرسیونی در رابطه )وابستگی به تأمین مالی بانکی و ب
های دارای وابستگی به  ( را برای شرکت5( نتایج برازش مدل رگرسیونی رابطه )0استفاده شد. جدول )

 دهد. تأمین مالی بانکی نشان می

 برازش مدل آزمون فرضیه اول -4جدول 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

 195205/6 6162/2 372878/2 223969/2 انحراف اهرمی

 195205/6 222/2 366593/8 727563/2 انحراف اهرمی * انقباض اعتباری

 - 2285/2 -212270/2 -226578/2 مقدار ثابت

 2952/2 116582/1 آزمون چاو )معناداری(

 222/2 7289/221 )معناداری( آزمون تحلیل واریانس

 606551/2 تعدیل شدهضریب تعیین 

 1931/2 586789/1 )معناداری( آزمون بروش پاگان گادفری

 5023/2 013827/1 آزمون بروش پاگان )معناداری(

 2107/2 850667/1 برا )معناداری(-آزمون جارک

 دهنده عدم معناداری ( در این مدل نشانp-value=  1251/4سطح معناداری آزمون چاو )
های تلفیقی برازش داده شد.  اثرات مقطعی در مدل دارد. لذا، مدل آزمون فرضیه اول به روش داده

بدست آمده و  45/4تر از  (، کوچکp-value= 444/4سطح معناداری آزمون تحلیل واریانس مدل )
درصد از  7552/70دهنده معناداری کلی مدل رگرسیونی بوده و مطابق با ضریب تعیین مدل،  نشان

بینی بوده  ها تحت این مدل قابل پیش تغییرات موجود در تغییرات اهرم در ساختار سرمایه شرکت
(، بروش گادفری p-value= 2232/4پاگان گادفری )-های بروش است. سطوح معناداری آزمون

(5013/4 =p-valueو جارک )-( 1206/4برا =p-value نیز به ترتیب موید همسانی واریانس، عدم )
 اند. تگی سریالی و نرمال بودن توزیع جملات خطای مدل بودهخودهمبس

هایی که وابستگی به  شود که در بین شرکت در تحلیل ضرایب متغیرها در مدل تحقیق مشاهده می
تأمین مالی بانکی دارند، انحرافات اهرمی تاثیر معناداری بر تغییرات اهرم مالی شرکت نداشته است 

(7271/4  =p-value لذا، میزان اختلاف اهرم مالی شرکت از اهرم هدف، در حالت کلی منجربه .)
های انقباض اعتباری و  ها نشده است. اما بررسی تاثیر متقابل دوره تغییرات ساختار سرمایه شرکت

دهد که در  ( نشان میp-value=  444/4انحرافات اهرمی بر روی تغییرات اهرم مالی شرکت )
تری در نسبت  تباری، با افزایش اختلاف اهرم مالی از اهرم هدف، تغییرات بزرگهای انقباض اع دوره



 11 ...سرعت تعدیل ساختار سرمایه: آزمون تجربی

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
/h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

های وابسته به تأمین مالی بانکی اتفاق افتاده است. به بیان دیگر، سرعت تعدیل  اهرم مالی شرکت
تر از  های انقباض اعتباری، سریع های وابسته به تأمین مالی بانکی در دوره ساختار سرمایه در شرکت

شود.  رد می 45/4رو فرضیه اول تحقیق در سطح خطای  های انبساط اعتباری بوده است و از این هدور
ها که نسبت مطالبات مشکوک  های انقباض اعتباری بانک نتایج این فرضیه موید آن است که در دوره

یل های وابسته به تأمین مالی بانکی، سرعت تعد الوصول، فراتر از حد مورد انتظار است، شرکت
رسد که تعدیل ساختار سرمایه این گروه از  اند. بنابراین، به نظر می بالاتری در ساختار سرمایه داشته

( نتایج برازش مدل 5ها بوده است. جدول ) ها، بیشتر از محل ایجاد سایر بدهی ها در این دوره شرکت
 دهد. های انقباض اعتباری نشان می ( را برای دوره6رگرسیونی رابطه )

 برازش مدل آزمون فرضیه دوم -5جدول 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

 3227/3 222/2 19166/27 825702/2 انحراف اهرمی

 3227/3 222/2 -262755/0 -167803/2 انحراف اهرمی * وابستگی به تأمین مالی

 - 2268/2 -762335/2 -226207/2 مقدار ثابت

 9992/2 736852/2 آزمون چاو )معناداری(

 222/2 2275/511 )معناداری( آزمون تحلیل واریانس

 769183/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 2163/2 278268/1 )معناداری( آزمون بروش پاگان گادفری

 0013/2 819156/2 آزمون بروش پاگان )معناداری(

 3225/2 509017/1 برا )معناداری(-آزمون جارک

دهنده عدم معناداری اثرات  ( در این مدل نشانp-value=  2221/4سطح معناداری آزمون چاو )
های تلفیقی برازش داده شد. سطح  مقطعی در مدل است. لذا، مدل آزمون فرضیه دوم به روش داده

بدست آمده و حاکی  45/4تر از  ( کوچکp-value=  444/4معناداری آزمون تحلیل واریانس مدل )
درصد از تغییرات  2213/67عناداری کلی مدل رگرسیونی بوده و مطابق با ضریب تعیین مدل، از م

بینی بوده است. سطوح  ها تحت این مدل قابل پیش موجود در تغییرات اهرم در ساختار سرمایه شرکت
 (p-value=0023/4(، بروش گادفری )p-value=1273/4پاگان گادفری )-های بروش معناداری آزمون

( نیز به ترتیب موید همسانی واریانس، عدم خودهمبستگی سریالی p-value= 3445/4برا )-ارکو ج
 اند. و نرمال بودن توزیع جملات خطای مدل بوده

های انقباض اعتباری،  شود که در دوره در تحلیل ضرایب متغیرها در مدل تحقیق مشاهده می
انحرافات اهرمی تاثیر معناداری بر روی تغییرات اهرم مالی در ساختار سرمایه داشته است. همچنین 
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ی که های دهد که در شرکت تاثیر متقابل وابستگی به تأمین مالی بانکی با انحرافات اهرمی نشان می
 (beta=  -2761/4وابستگی به تأمین مالی بانکی وجود دارد، افزایش انحرافات اهرمی منجربه کاهش )

دهد که  تغییرات اهرم مالی در ساختار سرمایه شده است و منفی بودن این ضریب در مدل نشان می
بستگی تأمین های دارای وا های انقباض اعتباری، سرعت تعدیل ساختار سرمایه برای شرکت در دوره

های فاقد وابستگی تأمین مالی بانکی بوده  تر از سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت مالی آهسته
مورد تأیید قرار گرفت. طبق این نتایج، در  45/4رو فرضیه دوم تحقیق در سطح  است. از این

هدف منجربه تغییرات های وابسته به تأمین مالی بانکی، انحرافات اهرمی بیشتر از مقدار اهرم  شرکت
های انقباض اعتباری،  هایی با این ویژگی، در دوره شود، یعنی شرکت منفی در ساختار سرمایه می

 تمایل به کاهش مقدار اهرم مالی خود در ساختار سرمایه دارند.

  ییر گ جهی. نت7

أمین ها به ت ها با توجه به وابستگی شرکت در این پژوهش سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت
های انبساط و انقباض اعتباری مورد مطالعه قرار گرفت. برای این  مالی بانکی و همچنین در دوره

تا  2325های  شرکت طی سال 200منظور دو فرضیه تعریف شده و فرضیات تحقیق برای تعداد 
رضیه اول ها حاکی از عدم تأیید ف مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده 2044

ها که نسبت  های انقباض اعتباری بانک و تأیید فرضیه دوم تحقیق است. نتایج نشان داد که در دوره
های وابسته به تأمین مالی بانکی  مطالبات مشکوک الوصول، بالاتر از مقدار روند آن است، شرکت

های انقباض  ه در دورهدهد ک اند. این نتیجه نشان می سرعت تعدیل بالاتری در ساختار سرمایه داشته
های وابسته به تأمین مالی به افزایش نسبت اهرم در ساختار سرمایه  آوری شرکت اعتباری منجربه روی

ها تلاش بیشتری برای کاهش انحرافات اهرمی خود نسبت به مقدار هدف  گردد و این شرکت می
رایط کلی اقتصاد کلان نیز های انقباض اعتباری نشأت گرفته از ش خواهند داشت. از آنجا که دوره

ها و توانگری مالی آنها نیز دور از ذهن نیست. در این  باشد، این تاثیرگذاری بر عملکرد شرکت می
تر و وابستگی بیشتری به تأمین مالی دارند، این اثرات اقتصادی  های کوچک هایی که اندازه میان شرکت

های انبساط اعتباری درک نموده  تری نسبت به دوره های بزرگ های انقباض اعتباری با اندازه را در دوره
های این فرضیه مورد انتظار  و درصدد تعدیل ساختار سرمایه خود برخواهند آمد. از این منظر، یافته

های انقباض  تر با وابستگی بیشتر به منابع بانکی، در دوره های کوچک دهد که شرکت بوده و نشان می
ها، نتایج تحقیقات کاروالیو و  تأمین مالی خواهند داشت. این یافتهاعتباری، وابستگی بیشتری به 

 کند. ( را تایید می1424( و ایواشینا و همکاران )1426همکاران )
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های وابسته به تأمین مالی بانکی،  های فرضیه دوم تحقیق نیز مشاهده شد که در شرکت طبق یافته
شود، یعنی  تغییرات منفی در ساختار سرمایه می انحرافات اهرمی بیشتر از مقدار اهرم هدف، منجربه

های انقباض اعتباری، تمایل به کاهش مقدار اهرم مالی خود در  هایی با این ویژگی، در دوره شرکت
های فاقد وابستگی زیاد به تأمین مالی بوده  ساختار سرمایه دارند. اگرچه این نتایج در مقایسه با شرکت

دهد که  کند و نشان می ها در فرضیه اول را نقض نمی مالی این شرکتاست و فرض وابستگی به تأمین 
ها، دو عامل  ها در تأمین مالی شرکت دو عامل وابستگی به تأمین مالی و میزان توانگری مالی بانک

رسد که تعدیلات  اند. با استناد به این نتایج به نظر می اثرگذار در سرعت تعدیل ساختار سرمایه بوده
کند، باید با توجه به شرایط کلی اقتصاد کلان و  هایی که بر شرکت تحمیل می وجه به هزینهاهرمی با ت

های انبساط و انقباض اعتباری صورت پذیرد و از طرفی در راستای  ها در دوره توانگری مالی بانک
 تعدیل اهرم، مقدار بهینه و هدف باید از پیش توسط مدیران مشخص شود.

یابد. همچنین،  سود شرکت افزایش و سود مالیاتی بدهی افزایش می در دوره رونق اقتصادی،
شود.  یابد، که باعث افزایش اهرم هدف شرکت می بینی شده کاهش می های ورشکستگی پیش هزینه
های معاملاتی  بر این، ارزش وثیقه در طی دوره انبساط اقتصادی افزایش یافته و در نتیجه هزینه علاوه

های انقباض اعتباری یا رکود اقتصادی نیز  یابد و این روابط برای دوره میهای بانکی کاهش  وام
های انبساط اعتباری، رفتار خود را تغییر دهند و به  توانند در دوره ها می بالعکس است. بنابراین، شرکت

کی های انقباض اعتباری، تأمین مالی از محل منابع بان سمت أخذ وام بیشتر گرایش یابند. اما در دوره
یابد. از طرفی طلبکاران در طی  های تعدیل ساختار سرمایه نیز افزایش می دشوارتر است و لذا هزینه

رکود اقتصادی )یک دوره انقباض اعتباری( به دلیل افزایش عدم اطمینان اقتصادی، رفتار ریسکی 
ابراین، محدودیت و کنند. بن هایی با اعتبار بالاتر منتقل می بیشتری دارند و سرمایه خود را به شرکت

های دارای ریسک بالاتر و با منابع اعتباری جایگزین  انقباض اعتباری بیشتر از آنکه بر رفتار شرکت
 .گذارد های وابسته به بانک تأثیر می بیشتر تاثیرگذار باشد، بر رفتار شرکت

بتوانند اطلاعات شود برای اینکه  ها پیشنهاد می گذاران و اعتباردهندگان شرکت به مدیران، سرمایه
ها در اختیار داشته باشند، به سرعت  تری دربارۀ نحوۀ مدیریت و ترکیب منابع مالی شرکت بهتر و کامل

 پیشنهاد حاضر پژوهش نتایج راستای های مدنظرشان توجه کنند. در تعدیل ساختار سرمایه شرکت
 زیرا افزایش حجم یابد؛ زایشاف پژوهش زمانی تر، بازۀ واقعی و تر مطلوب نتایج کسب برای شود، می

 نقش شود می پیشنهاد نیز آتی پژوهشگران به .آورد می فراهم را بهتر مقایسه قابلیت نمونه آماری
 های وابسته و غیروابسته به عمر شرکت را در مورد سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت چرخه

 .دهند قرار مطالعه مورد را های انقباض و انبساط اعتباری منابع مالی بانکی در دوره
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