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 مقدمه

، نیل به هدف مذکور منظوربهحداکثر نمودن ثروت سهامداران است و  هاشرکتهدف اکثر 

تصمیمات مرتبط با ، در این میان. های مناسبی اتخاذ گرددتا تصمیمات و سیاست شودمیتلاش 

، ساختار سرمایه. گیردقرار می موردتوجهترین موضوعاتی است که یکی از اساسی، ساختار سرمایه

شواهد (. 1384، قالیباف اصل) گرددنحوه ترکیب منابع مالی گوناگون در یك شرکت تعریف می

های با ادبیات نظریهها، شرکتدهد که رفتار واقعی تأمین مـالی حاصل از مطالعات تجربی نشان می

ی هاسالنی و میلر در متعاقب انتشار نظریات مودیگلیا، بنابراین. ساختار سرمایه سازگاری ندارند

. شدند ارائههای نوینی مانند توازی ایستا و ترجیحی تئـوریها، شرکتو رفتار متناقض  1963و  1985

آن  یسوبهشرکت یك نسبت بدهی مطلوب را تعیین کرده و شود، میدر تئوری توازی ایستا فرض 

تأمین مالی داخلی را به تأمین مالی خارجی ترجیح  ها، شرکتدر تئـوری ترجیحی. کندحرکت می

(. 2005، 1چن و راجر) وجود ندارد هاشرکتدهند و نسبت بدهی مطلوب و مشخصی برای می

گیری در رابطه با ساختار سرمایه و تحلیل تجربی آن و انتخاب بین بدهی و حقوق صاحبان تصمیم

سـیار مشکل است که درک تئوری ساختار سهام بستگی به مشخصات خاص مؤسسه دارد و امـری ب

به حداکثر  منظوربهتواند به مدیران این امکان را بدهـد تـا به ساختار سرمایه مطلوب سرمایه می

. با عوامل متعددی در ارتباط است هاشرکتساختار سرمایه . رساندن ثروت سهامداران دسـت یابند

 هاشرکتنوسانات سود ، های رشدفرصت، رکتاندازه شها، شرکتهای مشهود دارایی، سودآوری

ی ها بر ساختار سرمایههای مختلف به بررسی اثر آنمتغیرهایی هستند که در پژوهش ازجملهو مالیات 

گردد تا با بررسی در این پژوهش سعی می، گفتهبا توجه به مطالب پیش. است شدهپرداخته هاشرکت

و سپس ساختار سرمایه هر یك از  شدهییشناسااثرگذار های متغیر، دقیق و کامل ادبیات موضوع

. گیردقرار  یموردبررس 1392تا  1385ساله از سال  8مجزا برای یك دوره  صورتبه هاشرکت

در تداوم فعالیت ، ای است که این مقولهاهمیت و ضرورت پژوهش حاضر ناشی از اهمیت فزاینده

 .در محیط پیچیده امروزی دارد شکستشانت و آن در موفقی تبعبهها و ارزش آنها، شرکت

، کود و همچنینربه دوران رونق و  هاشرکتبندی استفاده از شاخص چرخه تجاری برای طبقه

ن پژوهش را ای، در دوران رونق و رکود هاشرکتسودآوری و میزان تمرکز مالکیت  تأثیرمقایسه 

اندازه ، سودآوری تأثیرپژوهش حاضر در پی آن است تا . نمایداز سایر تحقیقات پیشین متمایز می

بر  تأکیدبا  هاشرکتتمرکز مالکیت را بر ساختار سرمایه ، دارایی مشهود، ریسك تجاری، شرکت

 .قرار دهد یموردبررسهای رونق و رکود چرخه تجاری در دوره

                                            
1 Chen and Roger 
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 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

های بدهی، مدتهای کوتاهشرکت ترکیبی از بدهیساختار سرمایه یك : ساختار سرمایه

ی شرکت تأمین مالی شده است که هاداراییآن  یلهوسبهکه  استمدت و حقوق صاحبان سهام بلند

در ادبیات مالی در مورد وجود (. 1392، انصاری و همکاران) استشامل اقلام سمت چپ ترازنامه 

های ها و استدلالمتعددی صورت گرفته و نظریههای یا عدم وجود ساختار سرمایه بهینه پژوهش

د با تغییر توانمیها آن است که آیا شرکت واقعاً اصلی این نظریه . تأکیداست شدهیانب یضیضدونق

که این ؛ بگذارد یا خیر تأثیری سرمایه شرکت بر نحوه ارزیابی و هزینه، مورداستفادهترکیب وجوه 

و ( میلر و مودیگلیانی، سود خالص، سود خالص عملیاتی، سنتی) های سنتیها به نظریهنظریه

نیا ایزدی) شوندبندی میتقسیم( بندی بازارزمان، نمایندگی، ترجیحی، توازن ثابت) های نویننظریه

 (.1388، و رحیمی

از وظایف ، گیری در این رابطه که ساختار سرمایه یك شرکت چه ترکیبی داشته باشدتصمیم

تعیین یك نسبت مناسب و مطلوب برای ، ترین موضوع در ساختار سرمایهمهم .اصلی مدیران است

مستقیم بر ارزش سهام شرکت در بازار اوراق بهادار  صورتبهزیرا ؛ ها و سهام استمیزان بدهی

این مسئله مطرح است که تأمین سرمایه ، شرکت یازموردنبا تعیین میزان سرمایه . اثرگذار است

 مورداستفادهانتخاب بین میزان بدهی و یا سرمایه . نبع و به چه میزانی انجام شوداز کدام م یازموردن

 بریهسرماقرار گرفتن ساختار  تأثیرتحت ، بستگی به عوامل مختلفی دارد که از آن جمله هاشرکتدر 

، مدینهشود )میدر جهت افزایش ارزش شرکت انجام  یطورکلبهاساس عوامل داخلی است که 

برای ، های مهم برای مدیران مالی شرکت استموضوع ازجملهایش ارزش شرکت افز(. 1389

، در این رابطه. شرکت نیازمند استفاده بهینه منابع مالی و کسب بازدهی بالاست، دستیابی به این مهم

بالا بردن بازده شرکت است که  راهیك، ند از دو طریق ارزش شرکت را بیشینه کنندتوانمیمدیران 

کاهش هزینه مربوط به تأمین مالی شرکت و در ، افزایش اعتبار شرکت را به همراه دارد و راه دیگر

د منجر به توانمیترکیب مناسب منابع مالی که ، بر این اساس. کاهش ریسك شرکت است، پی آن

، چن و راجرشود )مینامیده  ساختار بهینه سرمایه، دستیابی شرکت به سطح مطلوب ارزش شود

2005.) 

کنند و به نوسانات تجاری در عملکرد تجاری هر کشور نقش مهمی را ایفا می: چرخه تجاری

. همین علت شناسایی این پدیده و پی بردن به دلایل بروز آن از اهمیت بالایی برخوردار است

رکود اقتصادی بازارهای مالی ، ندکشورهای دنیا با یکدیگر ارتباط تجاری و اقتصادی دار ازآنجاکه

 بینییشپد باعث توانمیگذار بوده و تأثیرالمللی و رکود اقتصادی در آمریکا بر سایر کشورها بین
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، بین نوسانات اقتصادی و رشد اقتصادی رابطه مستقیمی وجود دارد. گردد زمانهمیك رکود جهانی 

آن کاهش سطح تولید و  تبعبهکالاها و بدین معنی که رکود اقتصادی باعث کاهش تقاضا برای 

گردد و در زمان رونق اقتصادی عکس این فرآیند کاهش نرخ رشد اقتصادی می، یتدرنهااشتغال و 

 ، تأثیرتری رخ دهدهای زمانی کوتاهبدیهی است که هر چه نوسانات اقتصادی در دوره. دهدرخ می

 (.1393، گلخندانمولایی و ) آن بر نرخ رشد اقتصادی کمتر خواهد بود

، ها شامل رکوداین چرخه. های تجاری روبرو هستنداقتصادی با یکی از چرخه ازنظرکشورها 

در . رادارندها شرایط ویژه مربوط به خودشان از این حالت هرکدامکه  استبحران و بهبود ، رونق

همچنین . برخوردار استتقاضا برای کالاها و خدمات از یك پایداری نسبی روبه رشد ، دوره رونق

رود که وضعیت بنابراین انتظار می؛ در سطح پایینی قرار دارد، در این دوره عدم اطمینان در اقتصاد

: گیرداقتصاد به دو دلیل در معرض رکود قرار می(. 2012، 1تامی) شرکت نوسان کمتری داشته باشد

 کاررفتهبهت حتی اگر منابع کاملاً نخست اینکه اندازه رشد محصول کمتر از اندازه رشد جمعیت اس

تقاضای کل ناکافی بوده و ، اقتصاد ظرفیت برای رشد بسنده داشته باشد هرچنددوم اینکه . باشد

رکود در اقتصاد کلان به معنی کاهش . ممکن است از رسیدن به این حجم ظرفیت جلوگیری کند

. برای چند دوره متوالی است تولید ناخالص داخلی یك کشور یا نرخ رشد اقتصادی یك سرزمین

شوند که از های اقتصادی نیز وارد یك دوره نزولی میفعالیت، زمان با ایجاد رکود در اقتصادهم

گذاری و کاهش کاهش سرمایه، توان کاهش نرخ اشتغال و افزایش بیکاریها میترین آنمهم

، حسینی و همکاران) نام بردهای تولیدی و صنعتی را کاهش تمایل به فعالیت، سودهای مشارکتی

1390.) 

ها رابطه آن. شرکت چینی انجام دادند 1200پژوهش خود را در مورد ( 2006) هوانگ و سانگ

قرار داده و نشان دادند که نسبت  موردمطالعههای ساختار سرمایه با نسبت بدهی را برخی از مؤلفه

و با افزایش اندازه  شرکت کاهش بدهی با افزایش سودآوری و افزایش سهم مالکیت مدیریت در

کیو و . مثبت دارد تأثیری مشهود نیز بر نسبت بدهی هاداراییهمچنین میزان . یابدشرکت افزایش می

ی استرالیایی هاشرکتهای شرکت با ساختار سرمایه به بررسی رابطه بین ویژگی( 2010) 2لا

یك رابطه مستقیم و معنادار و ، ی مشهودهایداراینتایج نشان داد که بین ساختار سرمایه و . پرداختند

یك رابطه معکوس و معنادار ، سودآوری و ریسك تجاری، های رشدمیان ساختار سرمایه و فرصت

                                            
1. Tomy 
2. Qiu and La 
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این . ها بین ساختار سرمایه و اندازه شرکت رابطه معناداری پیدا نکردندآن، همچنین. وجود دارد

های نمایندگی و در تناقض با تئوری موازنه ایستا ههای سلسله مراتبی و هزیننتایج مطابق با تئوری

و ساختار سرمایه در صنعت  وکارکسببه بررسی ارتباط بین چرخه ( 2015) 1مریکا و همکاران. است

رابطه مثبتی بین اهرم  2007نشان داد که در دوره اوج سال  یجنتا. پرداختند المللیینب ونقلحمل

این رابطه ، هاآن یموردبررسهای در سایر دوره کهیدرحال. سودآوری و اهرم مالکیت وجود دارد

ها نتیجه گرفتند که نگرش مالکیت کشتی در مراحل مختلف چرخه همچنین آن. منفی بود

عناصر کلیدی در توضیح ارتباط بین سودآوری و اهرم در ، همراه با تمرکز مالکیت، وکارکسب

مؤسسات و ساختار سرمایه "پژوهشی را با عنوان  (2016) 2بلخیر و همکاران. است ونقلحملبخش 

، دهد که اندازه شرکتها نشان مینتایج آن. انجام دادند "شرکت در منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا

ساختار سرمایه رابطه دارند و با  مراتبسلسلهمالیات و رشد با نظریه ، سودآوری، ی مشهودهادارایی

 .ی واقع در دیگر کشورها و مناطق ارتباط داردهاشرکتهای قبلی در های پژوهشیافته

ی بورس اوراق هاشرکتتاکنون هیچ پژوهش داخلی در مورد عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه 

در این  شدهانجامهای داخلی سایر پژوهش، است نشدهانجامبر چرخه تجاری  تأکیدبهادار تهران با 

 :زیر است قراربهزمینه 

ریسك تجاری ، ایی وثیقهها، داراییسودآوری، عواملی مانند اندازه ( تأثیر1388) قالیباف اصل

سودآوری و ، زهنتایج نشان داد که عوامل اندا. قرارداد یموردبررسو نقدینگی شرکت را بر ساختار 

ولی ارتباط ؛ دارندیهسرمانقدینگی از عواملی هستند که ارتباط معکوس و معناداری با ساختار 

 .ی بین ریسك شرکت با ساختار سرمایه آن مشاهده نشدمعنادار

ی مالی و تصمیمات ساختار سرمایه در پذیرانعطافای به بررسی رابطه در مطالعه( 1392) دارابی

ز پژوهش نشان داد نتایج حاصل ا. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند شدهیرفتهپذی هاشرکت

ی مالی و پذیرانعطافهمچنین بین ارزش نهایی . ر منفی استکه ارزش نهایی وجه نقد از منظر بازا

در تصمیمات مربوط  هاشرکتد و داری وجود نداررابطه معنی هاشرکتتصمیمات ساختار سرمایه 

که این ؛ کنندی شرکت توجه نمیپذیرانعطافهای خود به سطح به افزایش و یا کاهش بدهی

های رفتن فرصت ی مالی و از دستپذیرانعطافتن د در بلندمدت به از دست رفتوانمیموضوع 

 .بینجامد هاشرکتگذاری سودآور برای سرمایه

                                            
1. Merika and etc 
2. Belkhir and etc 
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های شرکت و ساختار رابطه ویژگی"پژوهشی را با عنوان ( 1393) باغومیان و عزیززاده مقدم

 ی مشهود و ریسكها، داراییهای اندازهنتایج نشان داد که شاخص. قراردادند یموردبررس، "سرمایه

های رشد شرکت رابطه معکوس و شرکت رابطه مستقیم و معناداری با ساختار سرمایه و فرصت

، علاوه بر این ارتباط معناداری بین عمر و صنعت شرکت با ساختار سرمایه. معناداری با آن دارد

پژوهشی تحت عنوان بررسی ارتباط بین نوع رشد و ( 1395) و همکاران یدریپور ح. مشاهده نشد

ی نوع رشد هاشرکتها حاکی از آن است که یافته. ار سرمایه واحدهای تجاری انجام دادندساخت

بیشتر به سمت تأمین مالی از طریق بدهی روی ، افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام یلبه دلپایین 

هزینه ی نوع رشد بالا به دلیل افزایش ها، شرکتهمچنین. آورند و بنابراین اهرم مالی بالایی دارندمی

بیشتر گرایش به تأمین مالی از محل حقوق صاحبان سهام داشته و بنابراین اهرم مالی پایینی ، بدهی

 .باشندی نوع رشد ترکیبی نیز دارای نسبت اهرم مالی متوسط میها. شرکتدارند

 هاي پژوهشفرضیه

ه تجاری در بر چرخ تأکیدبررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه با  منظوربههای زیر فرضیه

(، 2015) در بورس اوراق بهادار تهران با پیروی از پژوهش مریکا و همکاران شدهیرفتهپذی هاشرکت

 :است قرارگرفتهطراحی و مورد آزمون 

 .دارد تأثیرسودآوری بر ساختار سرمایه شرکت ، در دوره رونق: 1فرضیه 

 .دارد تأثیرسودآوری بر ساختار سرمایه شرکت ، در دوره رکود: 2فرضیه 

 .دارد تأثیر هاشرکتهای مشهود بر ساختار سرمایه دارایی: 3فرضیه 

..دارد تأثیراندازه شرکت بر ساختار سرمایه شرکت : 4فرضیه 

..دارد تأثیرریسك تجاری بر ساختار سرمایه شرکت : 5فرضیه 

..دارد تأثیرتمرکز مالکیت بر ساختار سرمایه شرکت ، در دوره رونق: 6فرضیه 

..دارد تأثیرتمرکز مالکیت بر ساختار سرمایه شرکت ، در دوره رکود: 7فرضیه 

 پژوهش شناسيروش

همبستگی بوده و با توجه به اینکه از اطلاعات مربوط به ، نوع روش پژوهش ازنظراین پژوهش 

هدف نیز با توجه  ازلحاظ ؛ واستاز نوع علّی پس رویدادی ، استفاده کرده است هاشرکتگذشته 

از این نظر کاربردی ، روینازا، این پژوهش در جستجوی دستیابی به یك هدف علمی است کهیناه ب
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؛ استدر سازمان بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذی هاشرکتجامعه آماری شامل کلیه . است

در این پژوهش . اصلی یا بازار اول مبادله شود در تالارها سهام آن 1392الی  1385ی هاسالکه در 

ی هاشرکتکه  شدهاستفاده( جامعه یرزانتخاب یك ) گیریبرای نمونه سامانمنداز روش حذف 

. باشند شدهیرفتهپذبورس اوراق بهادار تهران  در 1385حداقل از ابتدای سال مالی باید  شدهانتخاب

ی نمونه در طول ها. شرکتنباشند( هابانك) گذاری و مالیی سرمایههاشرکتی نمونه از هاشرکت

یی ها. شرکتدچار توقف نشده باشد تا قیمت سهام متعارف تلقی گردد 1392 الی 1385ی هاسال

سال  1392 الی 1385ی هاسالی نمونه در طول ها. شرکتاسفند باشد 29ها که پایان سال مالی آن

به بورس اوراق بهادار  1392پژوهش تا پایان سال مالی  یازموردناطلاعات . شان تغییر نکرده باشدمالی

 .دسترس باشد و شدهارائه

 عنوانبهدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذشرکت  102های فوق با اعمال محدودیت

 .است شدهانتخاب( جامعه یرز) نمونه

 هاي پژوهشبراي آزمون فرضیه مورداستفادهالگوي 

 :است شدهاستفاده( 1) برای آزمون فرضیات پژوهش از مدل

 (1) مدل

D== α + β1. PROFITi,t + β2. TANGi,t + β3. SIZEi,t + β4. RISKi,t + β5. OWNi,t 
+ β6. Nstockholderi,t + β7. Fstocki,t + β8. MBi,t + β9. RIi,t + β10. FCOi,t + β11. 
GRi,t + εi,t 

؛ هاونبردار سطری ضرایب شیب رگرسی β؛ مبدأعرض از  α؛ ساختار سرمایه ..؛ در مدل فوق

.. . . .؛ های سودآورینسبت. . .؛ اندازه شرکت .. . .؛ تمرکز مالکیت . . . ك ریس .

..؛ تجاری . .. . . ... .. .؛ سهامداران نهادی. . .. .  ..؛ فرصت رشد ..؛ سهام شناور آزاد .

.؛ بازده واقعی سهام . . ؛ بیانگر جمله خطا ε؛ شفرو رشد ..؛ های نقدی عملیاتیخالص جریان.

 .است شدهیفتعر موردنظرسال  .و  موردنظرنماد شرکت  .

( 1995) 1. راجان و زینگالساستاین پژوهش ساختار سرمایه متغیر وابسته در : متغیر وابسته

از بستگی دارد که در این پژوهش  وتحلیلیهتجزساختار سرمایه به هدف  استدلال کردند تعریف

 .است شدهمحاسبهها دارایی کلبهها طریق نسبت ارزش دفتری کل بدهی

 

                                            
1. Rajan and Zingales 
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 متغیرهاي مستقل

د قبل از ، عملیاتی و سویژهنا وها )سود ویژه، واع سودها رابطه بین انسودآوری: در این نسبت

ز گیرد. در این پژوهش اقرار می یموردبررسها کسر بهره مالیات( با فروش و همچنین با دارایی

های ها، سود خالص به داراییدارایی کلبهود خالص های سودآوری سود خالص به فروش، سنسبت

 است. شدهاستفادهثابت، سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام 

به  سهامدار و همچنین ینتربزرگتمرکز مالکیت: از طریق جمع درصد سهام تحت تملك 

 است. شدهحاسبهمترتیب سایر سهامداران بالای پنج درصد 

 شود.گیری میاندازه شرکت: از طریق لگاریتم فروش کل شرکت اندازه

آلات و تجهیزات به اشینمنسبت مجموع ارزش دفتری اموال،  ییلهوسبههای مشهود: دارایی 

 (.2010آید )کیو و لا، می به دستهای شرکت ارزش بازار کل دارایی

یار سودآوری شرکت طی سه سال گذشته است ریسك تجاری: ریسك شرکت که انحراف مع

 :است شدهمحاسبهمعادله زیر  و از طریق

 (2) مدل.

( )
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−−−
.

. .

.
.

.

.

k kt

ktkt

EPS
EPSEPS

R
 

..

.؛ ریسك تجاری R؛ در فرمول مزبور . .  .است؛ .دوره سود هر سهم عادی در .

 متغیر تعديلي

سودآوری و  تأثیردر این پژوهش از متغیر تعدیلی چرخه تجاری برای مقایسه : چرخه تجاری

( 2015) در دوره رونق و رکود با پیروی از پژوهش مریکا و همکاران هاشرکتتمرکز مالکیت 

 صورتبه( 2006) 1گیری چرخه تجاری از مدل دی آنجلو و همکارانبرای اندازه. است شدهاستفاده

 :است شدهاستفاده هاشرکتنسبت زیر برای چرخه تجاری 

TA
RE

.(3) مدل.

                                            
1. DeAngelo and et 
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؛ که هر چه این نسبت بالا باشد است هاداراییکل  ..سود انباشته و  ..که در مدل فوق 

دهنده نشان؛ دهنده در حال رشد بودن و دوران رونق شرکت است و هر چه این نسبت پایین باشدنشان

 .برداین است که شرکت در دوران رکود به سر می

 متغیرهاي كنترلي

سیم تعداد سهام سهامداران نهادی بر کل تعداد سهام عادی شرکت در از تق: سهامداران نهادی

 .است آمدهدستبهابتدای دوره 

رود در آینده نزدیك معامله شود و برابر کسر مقدار سهامی است که انتظار می: سهام شناور آزاد

 .سهام سهامداران استراتژیك از کل سهام منتشره است

 .است شدهاستفادهه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام از نسبت ارزش بازار ب: فرصت رشد

گذاری در یك دوره معین نسبت به نسبت کل عایدی حاصل از سرمایه: بازده واقعی سهام

و (؛ 1388، کارگر پورخدادادی و ) است شدهمصرفگذاری است که طی آن دوره سرمایه

 شود:میزیر محاسبه  صورتبه

( 4) مدل 

( )
.

.

−

− +−
=

t

ttt
t P

DPSPP
R

 

قیمت  Pt -1؛ tقیمت سهام عادی در دوره  Pt؛ tبازده سهام عادی در دوره  Rt؛ در فرمول مزبور

.tو  t-1سهام در دوره  . است اگر افزایش سرمایه  شدهیفتعر tسود نقدی سهام عادی در دوره  .

ام قبل و به دلیل تفاوت در تعداد سه، باشد( سهام جایزه) از محل آورده نقدی و مطالبات یا اندوخته

بازده ، یتدرنها. باید تعدیل شود Pt، بنابراین؛ نیست یسهمقاقابل Pt -1با  Pt، پس از افزایش سرمایه

 :است شدهمحاسبهزیر  صورتبهسهام عادی یك شرکت 

( )
.

..

−

− −−++
=

t

ttt
t P

cPDPSPa
R

.(5مدل ).

 Cدرصد افزایش سرمایه )از محل اندوخته یا آورده نقدی و مطالبات( و  aدر فرمول مزبور؛ 

 است. شدهیفتعرآورده نقدی به هنگام افزایش سرمایه 

بر اساس  شدهمحاسبههای نقدی عملیاتی های نقدی عملیاتی: از لگاریتم جریانخالص جریان

 است. شدهاستفادهاستانداردهای حسابداری ایران 
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فروش سال قبل  بریمتقسجاری و فروش سال قبل  یق اختلاف فروش سالرشد فروش: از طر

 .است شدهمحاسبه

 هاها و آزمون فرضیهداده لیوتحلهيتجز

تعداد مشاهدات این . استکننده متغیرهای پژوهش های توصیفدهنده شاخصنشان 1جدول 

 .استشرکت -سال 816پژوهش 

 هاشرکتآمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سطح کل  .1 جدول

معیارها   

.متغیرها

.انحراف معیار.کشیدگی.واریانس.چولگی.میانگین

.647/0.60/2.071/0.17/19.266/0.ساختار سرمایه

.263/0.37/2.011/0.145/13.402/0.نسبت سود خالص به فروش

.091/0.42/1.93/1.3/14.103/0.هاداراییبازده 

.457.35/1.5051.99/5.710.سهمسود هر 

.656/0.259.810/0.-228/0.5/11.بازده حقوق صاحبان سهام

.331/0.755/0.038/0.568/0.195/0.تمرکز مالکیت

.63/5.872/0.376/0.44/1.613/0.اندازه شرکت

.189/0.156.432/0.-15/0.6/11.ی مشهودهادارایی

.523/0.5/13.73/3.8/219.93/1.ریسک تجاری

.146/0.68/8.377/0.143.614/0.تجاریچرخه 

.043/0.51/2.208/0.-727/0.6/1.سهامداران نهادی

.7/24.30/1.218/0.24/2.7/14.سهام شناور آزاد

.41/2.921/0.40/35.206.94/5.فرصت رشد

.54/2.76/1.2/33.9/15.76/5.بازده واقعی سهام

.9/16.56/1.11/4.-90/9.57/1.های نقدی عملیاتیخالص جریان

.137/0.6/16.370/0.-36/2.-190/0.رشد فروش

ی نمونه دوران رکود خود هاشرکتدهد که اکثر میانگین متغیر تعدیلی چرخه تجاری نشان می

 1سایر نتایج در جدول . خوددارندنمایند و نیاز به ابقاء چرخه عمر و چرخه تجاری را سپری می

آن با میانگین و انحراف معیار  یسهمقاداده و  ینترکوچكو  ینتربزرگاختلاف بین . است شدهارائه

 .استها منطقی دهد توزیع دادهنشان می، متغیرها
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 آمار استنباطي

ی موجود در دوره هاشرکتی موجود در دوره رکود و هاشرکتدر پژوهش حاضر دو گروه 

. ده استدر آزمون مقایسه گردی شدهاستفادهمتغیرهای  ازلحاظرونق بر اساس مدل چرخه تجاری 

یی که در دوره رونق هستند در مقایسه هاشرکتمیانگین ساختار سرمایه  2با توجه به جدول ؛ همچنین

این موضوع . بیشتر است، یی که در دوره رکود قرار دارندهاشرکتبا میانگین ساختار سرمایه 

دهد ساختار و نشان می است( 2004، 1گالگاتی و همکاران) های قبلیکننده نتایج پژوهشتأیید

 .دهدواکنش نشان میها؛ شرکتسرمایه با تغییر چرخه تجاری 

 مدل ی موجود در دوره رکود و رونق بر اساسهاشرکتمقایسه متغیر وابسته  .2جدول 

 چرخه تجاری

.متغیر

 ی موجودهاشرکت

 در دوره رکود

 483تعداد ، شرکت-سال 860از ) 

.(مشاهده

 ی موجودهاشرکت

 در دوره رونق 

 333تعداد ، شرکت -سال 860 از) 

.(مشاهده

آماره تی 

 استیودنت

آزمون ) 

تفاوت 

.(هامیانگین .میانه.میانگین
انحراف 

.معیار
.میانه.میانگین

انحراف 

.معیار

ساختار 

.سرمایه
52/0.20/0.011/0.73/0.694/0.011/0.12/13.

 وابسته آزمون نرمال بودن متغیر

 شدهاستفاده 2برا –از آماره جارک ، متغیرهای وابسته نرمال بودندر این پژوهش برای آزمون 

 .است

 برا -نتایج آزمون جارک .3جدول 
.اعتبار آزمون.آماره آزمون.متغیر وابسته پژوهش

.088/0.566/0.ساختار سرمایه

 5یشتر از ب؛ گویای آن است که اعتبار آزمون برای متغیرهای وابسته 3نتایج آزمون در جدول 

 .توزیع نرمال استدرصد بوده و 

 

                                            
1. Gallegati and et al 
2. Jarque-Bera 
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 هاي پژوهشآزمون فرضیه

 های فرضیه اولخلاصه نتایج و یافته .4 جدول

DR= α + β. .. . . . .. ....+ β. .. . .. . ... ... . ....+ β. .. . .. . . ....+ β. ... ....+ β. ... ....+ β. .. . . ......
β. ... ....+ ε....

 (دوره رونق: چرخه تجاری) شرکت -سال  333: تعداد مشاهدات

 تأثیر احتمال tآماره  ضریب متغیر

.مثبت.586/0.85/7.000/0.جزء ثابت

.منفی.000/0.-92/11.-265/0.نسبت سود خالص به فروش

.منفی.000/0.-67/7.-743/0.هاداراییبازده 

.مثبت.003/0.732/2.006/0.نسبت سود خالص به دارایی ثابت

.معنییب.82/7.605/0.545/0.سود هر سهم

.مثبت.069/0.95/2.003/0.سهامبازده حقوق صاحبان 

.مثبت.124/0.43/2.015/0.سهامداران نهادی

.معنیبی.583/0.-549/0.-000/0.سهام شناور آزاد

.مثبت.011/0.10/3.002/0.فرصت رشد

.معنیبی.002/0.19/1.232/0.بازده واقعی سهام

.معنیبی.002/0.340/0.733/0.های نقدی عملیاتیخالص جریان

.منفی.024/0.-26/2.-054/0.رشد فروش

 

.کل مدل رگرسیون

.اعتبار.آماره.ضریب

52/0.058/30.000/0.

فرضیه نخست: هدف از آزمون این فرضیه، بررسی تأثیر معیارهای سودآوری بر ساختار سرمایه 

 است. شدهدادهنشان  4؛ که نتایج در جدول استی رونق ها در دورهشرکت

شود. میتأیید ، درصد 99دار بودن کل مدل با اطمینان معنی 4جدول با توجه به نتایج مندرج در 

درصد از تغییرات متغیر شاخص ساختار توسط  52ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 

.احتمال آماره کهییازآنجاشود. میدر مدل تبیین  واردشدههای متغیر ضرایب معیارهای  یبرا .

های بنابراین شاخص؛ باشنددار میمعنی، درصد 5سود هر سهم در سطح  یرازغبهسودآوری 

همچنین متغیرهای . داری دارندمعنی تأثیربر شاخص ساختار سرمایه ؛ سود هر سهم یرازغبهسودآوری 

معکوس  تأثیرمستقیم و رشد فروش با  تأثیرفرصت رشد با ، مستقیم تأثیرکنترلی سهامداران نهادی با 

 .داری دارندمعنی تأثیرتار سرمایه بر شاخص ساخ
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 های فرضیه دومخلاصه نتایج و یافته .5جدول 

DR= α + β. .. . . . .. ....+ β. .. . .. . ... ... . ....+ β. .. . .. . . ....+ β. ... ....+ β. ... ....+ β. .. . . ......
β. ... ....+ ε....

 (دوره رکود: چرخه تجاری) شرکت -سال 483: تعداد مشاهدات

 تأثیر احتمال tآماره  ضریب متغیر

.مثبت.595/0.993/6.000/0.جزء ثابت

.منفی.000/0.-96/10.-439/0.نسبت سود خالص به فروش

.منفی.000/0.-10/13.-57/1.هاداراییبازده 

.مثبت.015/0.521/4.000/0.نسبت سود خالص به دارایی ثابت

.معنیبی.28/2.129/1.230/0.سود هر سهم

.مثبت.112/0.395/6.000/0.بازده حقوق صاحبان سهام

.معنییب.104/0.715/1.087/0.سهامداران نهادی

.مثبت.002/0.87/1.042/0.سهام شناور آزاد

.مثبت.006/0.956/2.003/0.فرصت رشد

.معنیبی.944/0.-070/0.-000/0.بازده واقعی سهام

.مثبت.010/0.926/1.044/0.های نقدی عملیاتیخالص جریان

.منفی.034/0.-122/2.-066/0.رشد فروش

 

 کل مدل رگرسیون

 اعتبار آماره ضریب

52/0.98/37.000/0.

، یهفرضی رکود، معیارهای سودآوری بر ساختار سرمایه تأثیر دارد. در این فرضیه دوم: در دوره

شود. درصد، تأیید می 99دار بودن کل مدل با اطمینان معنی 5با توجه به نتایج مندرج در جدول 

درصد از تغییرات متغیر شاخص ساختار سرمایه توسط  52ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 

های برای ضرایب معیار .احتمال آماره کهییازآنجاشود. در مدل تبیین می واردشدههای متغیر

های باشند؛ بنابراین شاخصدار میدرصد، معنی 5سود هر سهم در سطح  یرازغبهسودآوری 

داری دارند. همچنین متغیرهای سود هر سهم؛ بر شاخص ساختار سرمایه تأثیر معنی یرازغبهسودآوری 

ت رشد با تأثیر های نقد عملیاتی با تأثیر مستقیم، فرصکنترلی سهام شناور آزاد با تأثیر مستقیم، جریان

 داری دارند.مستقیم و رشد فروش با تأثیر معکوس بر شاخص ساختار سرمایه تأثیر معنی
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 های فرضیه سومخلاصه نتایج و یافته .6جدول 

DR= α + β. .. . . . ....+ β. .. . .. . ... ... . ....+ β. .. . .. . . ....+ β. ... ....+ β. ... ....+ β. .. . . ....+ β. .
.. ...+ ε....

 شرکت -سال  816: مشاهداتتعداد 

 تأثیر احتمال tآماره  ضریب متغیر

 مثبت 000/0 759/7 675/0.جزء ثابت

 منفی 005/0 -804/2 -192/0.ی مشهودهادارایی

 معنیبی 249/0 153/1 072/0.سهامداران نهادی

 معنیبی 359/0 -919/0 -000/0.سهام شناور آزاد

 منفی 044/0 -016/2 -003/0.فرصت رشد

 معنیبی 356/0 -923/0 -002/0.بازده واقعی سهام

 معنیبی 086/0 -720/1 -009/0.های نقدی عملیاتیخالص جریان

 معنیبی 121/0 55/1 041/0.رشد فروش

 کل مدل رگرسیون
 اعتبار آماره ضریب

033/0.391/3.001/0.

های مشهود بر ساختار سرمایه تأثیر دارد. در این فرضیه، با توجه به نتایج فرضیه سوم: دارایی

شود. ضریب تعیین مدل درصد، تأیید می 95دار بودن کل مدل با اطمینان معنی 6مندرج در جدول 

 شدهواردهای درصد از تغییرات متغیر شاخص ساختار سرمایه توسط متغیر 3نیز گویای آن است که 

های مشهود در ضریب متغیر مستقل دارایی یبرا ..احتمال آماره کهییازآنجاشود. در مدل تبیین می

داری دارند های مشهود بر شاخص ساختار سرمایه تأثیر معنی؛ داراییاستدار درصد، معنی 5سطح 

رصت رشد بر شود. همچنین؛ متغیر کنترلی فدرصد، پذیرفته می 95و فرضیه سوم در سطح اطمینان 

 داری دارد.شاخص ساختار سرمایه تأثیر مثبت و معنی

فرضیه چهارم: اندازه شرکت بر ساختار سرمایه تأثیر دارد. در این فرضیه، با توجه به نتایج مندرج 

شود. ضریب تعیین مدل نیز درصد، تأیید می 95دار بودن کل مدل با اطمینان معنی 7در جدول 

 واردشدههای د از تغییرات متغیر شاخص ساختار سرمایه توسط متغیردرص 11گویای آن است که 

برای ضریب متغیر مستقل اندازه شرکت در سطح  .احتمال آماره کهییازآنجاشود. در مدل تبیین می

دار این متغیر بر شاخص ساختار سرمایه در سطح اطمینان ؛ وجود تأثیر معنیاستدار درصد، معنی 1

درصد، تأیید  99بنابراین؛ فرضیه چهارم در سطح اطمینان ؛ گیردید قرار میدرصد، مورد تأی 99

های نقد عملیاتی بر شاخص ساختار سرمایه تأثیر معکوس و شود. همچنین؛ متغیر کنترلی جریانمی

 داری دارد.معنی
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 فرضیه چهارمهای خلاصه نتایج و یافته .7جدول 

DR= α + β. .. .. . ....+ β. .. . .. . ... ... . ....+ β. .. . .. . . ....+ β. ... ....+ β. ... ....+ β. .. . . ....+ β. .
.. ....+ε....

 شرکت -سال  816: تعداد مشاهدات

 تأثیر احتمال tآماره  ضریب متغیر

.معنیبی.159/0.482/1.139/0 جزء ثابت

.مثبت.202/0.343/8.000/0.اندازه شرکت

.معنیبی.082/0.361/1.174/0.سهامداران نهادی

.معنیبی.983/0.-022/0.-87/1.شناور آزادسهام 

.معنیبی.217/0.-237/1.-001/0.فرصت رشد

.معنیبی.225/0.-215/1.-002/0.بازده واقعی سهام

.منفی.000/0.-383/7.-063/0.های نقدی عملیاتیخالص جریان

.معنیبی.002/0.088/0.930/0.رشد فروش

 کل مدل رگرسیون
 اعتبار آماره ضریب

110/0.427/12.000/0.

، با توجه به نتایج مندرج یهفرضفرضیه پنجم: ریسك تجاری بر ساختار سرمایه تأثیر دارد. در این 

شود. ضریب تعیین مدل نیز درصد، تأیید می 99دار بودن کل مدل با اطمینان معنی 8در جدول 

 واردشدههای درصد از تغییرات متغیر شاخص ساختار سرمایه توسط متغیر 10گویای آن است که 

مستقل ریسك تجاری در سطح برای ضریب متغیر  .احتمال آماره کهییازآنجاشود. در مدل تبیین می

دار این متغیر بر شاخص ساختار سرمایه در سطح اطمینان ؛ وجود تأثیر معنیاستدار درصد، معنی 1

درصد، پذیرفته  99بنابراین؛ فرضیه پنجم در سطح اطمینان ؛ گیرددرصد، مورد تأیید قرار می 99

مستقیم، فرصت رشد با تأثیر منفی،  شود. همچنین؛ متغیرهای کنترلی سهامداران نهادی با تأثیرمی

داری بازده سهام با تأثیر منفی و رشد فروش با تأثیر مستقیم بر شاخص ساختار سرمایه تأثیر معنی

 دارد.
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 های فرضیه پنجمخلاصه نتایج و یافته .8جدول 

DR= α + β. .. .. . ....+ β. .. . .. . ... ... . ....+ β. .. . .. . . ....+ β. ... ....+ β. ... ....+ β. .. . . ....+ β. .
.. ....+ ε....

 شرکت -سال  816: تعداد مشاهدات

 تأثیر احتمال tآماره  ضریب متغیر

 مثبت 000/0 022/6 464/0.جزء ثابت

 مثبت 000/0 662/3 028/0.ریسک تجاری

 مثبت 031/0 163/2 118/0.سهامداران نهادی

 معنیبی 491/0 689/0 000/0.سهام شناور آزاد

 منفی 000/0 -224/4 -006/0.فرصت رشد

 منفی 000/0 -508/4 -007/0.بازده واقعی سهام

 معنیبی 239/0 -179/1 -006/0.های نقدی عملیاتیخالص جریان

 مثبت 000/0 503/3 082/0.رشد فروش

 کل مدل رگرسیون
 اعتبار آماره ضریب

096/0.675/10.000/0.

ی رونق، تمرکز مالکیت بر ساختار سرمایه تأثیر دارد. در این فرضیه، با فرضیه ششم: در دوره

شود. ضریب درصد، تأیید می 99دار بودن کل مدل با اطمینان معنی 9توجه به نتایج مندرج در جدول 

های غیردرصد از تغییرات متغیر شاخص ساختار سرمایه توسط مت 8تعیین مدل نیز گویای آن است که 

برای ضریب متغیر مستقل تمرکز مالکیت  .احتمال آماره کهییازآنجاشود. در مدل تبیین می واردشده

دار این متغیر بر شاخص ساختار ؛ وجود تأثیر معنیاستدار ندرصد، معنی 5در دوره رونق در سطح 

ضیه ششم در سطح بنابراین؛ فر؛ گیرددرصد، مورد تأیید قرار نمی 95سرمایه در سطح اطمینان 

شود. همچنین متغیرهای کنترلی سهام آزاد شناور با تأثیر معکوس، درصد، پذیرفته نمی 95اطمینان 

درصد  95های نقد عملیاتی با تأثیر معکوس در سطح اطمینان فرصت رشد با تأثیر مستقیم و جریان

ساختار سرمایه تأثیر  درصد بر شاخص 90و بازده واقعی سهام با تأثیر مستقیم در سطح اطمینان 

 داری دارند.معنی
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 های فرضیه ششمخلاصه نتایج و یافته .9جدول 

DR= α + β. .. . . ....+ β. .. . .. . ... ... . ....+ β. .. . .. . . ....+ β. ... ....+ β. ... ....+ β. .. . . ....+ β. .
.. ....+ε....

 (دوره رونق: چرخه تجاری) شرکت -سال  333: تعداد مشاهدات

 تأثیر احتمال tآماره  ضریب متغیر

.مثبت.733/0.355/7.000/0.جزء ثابت

.معنیبی.876/0.-156/0.-011/0.تمرکز مالکیت

.معنیبی.034/0.420/0.675/0.سهامداران نهادی

.منفی.037/0.-09/2.-002/0.سهام شناور آزاد

.مثبت.003/0.20/2.028/0.فرصت رشد

.مثبت.003/0.885/1.060/0.بازده واقعی سهام

.منفی.004/0.-907/2.-019/0.های نقدی عملیاتیخالص جریان

.معنیبی.789/0.-268/0.-007/0.رشد فروش

 

 کل مدل رگرسیون

 اعتبار آماره ضریب

084/0.024/4.000/0.

 های فرضیه هفتمخلاصه نتایج و یافته .10جدول 

DR = α + β. .. . . ....+ β. .. . .. . ... ... . ....+ β. .. . .. . . ....+ β. ... ....+ β. ... ....+ β. .. . . ....+ β. .
.. ....+ ε....

 (دوره رکود: چرخه تجاری) شرکت -سال 483: تعداد مشاهدات

 اعتبار مدل مدلآماره  ضریب مدل

030/0.670/1.108/0.

فرضیه هفتم: در مورد آزمون فرضیه هفتم مبنی بر تأثیر تمرکز مالکیت بر ساختار سرمایه 

دار بودن کل مدل با اطمینان معنی 10با توجه به نتایج مندرج در جدول ها در دوره رکود، شرکت

دار نبودن مدل رگرسیونی پژوهش؛ بنابراین؛ با توجه به پایا نبودن و معنی؛ شوددرصد، تأیید نمی 95

 توان ادامه داد.داری ضرایب را نمیادامه فرآیند رگرسیون و بررسی معنی

 گیري و بحثنتیجه

بر چرخه تجاری  تأکیدبا  هاشرکتی ش بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایههدف این پژوه

 شدهمشخص منظوربهدر بورس اوراق بهادار تهران و ارائه الگوی مناسب  شدهیرفتهپذی هاشرکتدر 

 .ترکیب منابع مالی جهت به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است

معیارهای سودآوری بر شاخص  تأثیرش از وجود نتایج حاصل از آزمون فرضیه نخست این پژوه 

رابطه مثبتی بین سودآوری و ، در تئوری توازن ثابت، ی رونق حکایت داردساختار سرمایه در دوره
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، سودآورترند هاشرکت کهیهنگام. میزان استفاده از اهرم مالی در ساختار سرمایه مورد انتظار است

، اگر سودآوری گذشته، علاوهبه. دهندمالیاتی ترجیح می بدهی را به علت مزایای حاصل از معافیت

ند بیشتر از بدهی استفاده توانمیی سودآور ها، شرکتشاخص خوبی برای سودآوری آینده باشد

های بلخیر و نتایج این فرضیه با نتایج پژوهششود. میزیرا احتمال بازپرداخت آن بیشتر ، کنند

همخوانی (؛ 1388) قالیباف اصل(؛ 2006) و هوانگ و سانگ( 2010) کیو و لا(، 2016) همکاران

معیارهای سودآوری بر شاخص  تأثیرنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش از وجود . دارد

 ی رکود حکایت دارد که این یافته با نتایج پژوهش بلخیر و همکارانساختار سرمایه در دوره

نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش از وجود . همخوانی دارد(؛ 1388) قالیباف اصل(، 2016)

که نتایج این یافته با نتایج باغومیان  ی مشهود بر شاخص ساختار سرمایه حکایت داردهادارایی تأثیر

(؛ 2016) بلخیر و همکاران و( 2010) کیو و لا(، 2006) هوانگ و سانگ(، 1393) و عزیززاده مقدم

ی مناسبی برای وام ها وثیقهی آنهادارایییی که ها، شرکته ایستاطبق تئوری موازن. همخوانی دارد

یی که هاشرکتنسبت به ، ی مشهود استهاداراییها ی آنهاداراییهستند و قسمت اعظم 

های زیرا در مواقع بحران؛ کنندها نامشهود است از بدهی و وام بیشتری استفاده میی آنهادارایی

ی مشهود موجب هاداراییی نامشهود بیشتر از ها، داراییو وضعیت مالی به علت تغییر موقعیت

ی مشهود بیشتری دارند هادارایییی که هاشرکترود لذا انتظار می. شوندکاهش ارزش شرکت می

گیری در خصوص تأمین مالی بالاتری برخوردارند به هنگام تصمیم یگذار یقهوثو از ارزش 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم . شار سهام ترجیح دهندروش استقراض را به انت، یازموردن

که نتایج این یافته با ؛ اندازه شرکت بر شاخص ساختار سرمایه حکایت دارد تأثیرپژوهش از وجود 

 و قالیباف اصل( 1393) باغومیان و عزیززاده مقدم(، 2016) های بلخیر و همکاراننتایج پژوهش

نتایج حاصل از . مغایرت دارد( 2010) ن با نتایج پژوهش کیو و لاهمخوانی داشته و همچنی(؛ 1388)

؛ ریسك تجاری بر شاخص ساختار سرمایه حکایت دارد تأثیرآزمون فرضیه پنجم پژوهش از وجود 

همچنین نتایج این . است( ترجیحی) مراتبسلسلهو  ثابتهای توازن که این یافته مطابق با تئوری

همخوانی (؛ 1393) باغومیان و عزیززاده مقدم(، 2015) ریکا و همکارانهای مفرضیه با نتایج پژوهش

عواملی که ساختار سرمایه کشورهای . مغایرت دارد(؛ 1388) داشته و با نتایج پژوهش قالیباف اصل

متغیر ریسك تجاری که . در ایران تا حدی اثرگذار هستند، دهندقرار می تأثیررا تحت  یافتهتوسعه

به هنگام اخذ وام چندان ، آیدمی حساببهشاخص احتمال ورشکستگی  عنوانبهدر جوامع غربی 

های ورشکستگی این در حالی است که هزینه. ی ایرانی نیستهاشرکتاعتباردهندگان و  موردتوجه

به نبود قوانین اثربخش  توانمیاز علل این امر . در ایران در مقایسه با کشورهای دیگر متفاوت است

. اشاره کرد هاشرکتبندی اعتباری هایی برای رتبهرشکستگی و همچنین نبود مؤسسهو ٔ ینهدرزم
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تمرکز مالکیت بر شاخص ساختار سرمایه  تأثیرنتایج حاصل از آزمون فرضیه ششم پژوهش از نبود 

تمرکز مالکیت را بر ساختار سرمایه در  تأثیرفرضیه هفتم پژوهش نیز ، ی رونق حکایت دارددر دوره

دار نبودن مدل رگرسیونی دهد که با توجه به پایا نبودن و معنیقرار می یموردبررسرکود  یدوره

 .ادامه داد توانمیداری ضرایب را نادامه فرآیند رگرسیون و بررسی معنی؛ پژوهش

 شود:میپیشنهادهای زیر ارائه  آمدهدستبهبا توجه به نتایج ، لذا

توصیه  هاشرکتبه مدیران مالی ، ساختار سرمایه خصمعیارهای سودآوری بر شا تأثیر باوجود

باعث افزایش  هاشرکتساختار سمت چپ ترازنامه  چونبر این معیارها توجه بیشتری نمایند  شودمی

ی هاداراییمعکوس  تأثیر باوجود، همچنین. ها خواهد بودو دستیابی به اهداف اساسی آن یاثربخش

ی مشهود کارا تمرکز هادارایی یشبرافزاگردد مدیران مالی میپیشنهاد ، مشهود بر ساختار سرمایه

مستقیم اندازه شرکت بر شاخص ساختار  تأثیر باوجود. نمایند تا منجر به کاهش این نسبت شود

 نسبت اندازه شرکت بر اندازه صنعت و نسبت شاخصشود؛ میپیشنهاد  هاشرکتبه مدیران ؛ سرمایه

ساختار سرمایه صنعت را محاسبه نموده و بر اساس آن تصمیمات  ساختار سرمایه شرکت بر شاخص

 .لازمه در زمینه انتخاب نوع تأمین مالی و ساختار سمت چپ ترازنامه شرکت را بهتر اتخاذ نمایند
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