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 یده ـچک
 

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ هایشرکت هیبر ساختار سرما يداخل يناخالص دیبررسي تأثیر رشد تولهدف این پژوهش 
هدف نیز کاربردی است.  نظر ازپیمایشي و  -. برای این منظور، روش پژوهش حاضر از نوع توصیفياست بهادار تهران

ی تجربي پژوهش نیز از مدل رگرسیون خطي چند متغیره و برای بررسي معنادار هامدلو تخمین  هادادهبرای تحلیل 
 شدهاستفاده ((t و برای بررسي معنادار بودن ضرایب مدل نیز از آزمون (F)آزمون بودن معادله خط رگرسیون برآوردی از 

در بورس  شدهرفتهیپذهای ی شرکتهادادهو برآورد وجود رابطه بین متغیرهای پژوهش از  است. همچنین، برای بررسي
 دهديماستفاده شده است. نتایج پژوهش حاضر نشان  1990تا  1996 یهادر دوره زماني بین سالاوراق بهادار تهران 

در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  شدهرفتهیپذ هایشرکت هیبر ساختار سرما يداخل يناخالص دیرشد تولعوامل اساسي 
گران مالي فعال در و تحلیل گذارانهیسرمانوبۀ خود این امکان را برای  بهی دارد. بنابراین، نتایج پژوهش حاضر معنادار

ود ها علاوه بر عوامل داخلي نظیر اهرم مالي، سودآوری و سکند که برای ارزیابي وضعیت شرکتبازار سهام فراهم مي
های اقتصادی را نیز سهام پرداختي شرکت، به یک سری عوامل مهم بیروني نظیر نرخ تورم، نرخ ارز و سایر شاخص

گذاری در بازار این اقدام نیز به سهم خود موجب مدیریت ریسک مالي حاصل سرمایه کهیطوربهقرار دهند.  موردتوجه
 سهام خواهد شد.
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 مقدمه -1
های توسعه اقتصادی و اجتماعي کشور بوده است، یکي از دستیابي به سطوح بالاتر رشد اقتصادی یکي از اهداف مهم برنامه

بازارهای مالي های مولد اقتصادی و نیز توسعه ای به سمت فعالیتیل به این هدف سوق دادن منابع مالي و سرمایهمراهکارهای 
 گذاران است.های سیاستیکي از دغدغه تولید ناخالصي داخلياست. امروزه در کنار پرداختن به مسئله رشد اقتصادی، توجه به 

 الگوهای طراحي برای اقتصادی علوم پژوهشگران موردتوجه همواره کشورها اقتصادی رشد کنندهتعیین عوامل همچنین، شناسایي

 در ساختاری سرمایه، تغییرات و کار نیروی مانند رشد کنندهتعیین سنتي عوامل کنار در بوده است. تصادیاق یتوسعه کاربردی

 (. 6119، 1پندراست ) شدهگرفتهنظر  در رشد بالقوه عامل یک عنوانبه نیز کشورها اقتصاد
 رایاست. زتلقي شده  یتوسعه اقتصاد ریدر مس یدارهیسرمانظام  يعیطب جهینتعنوان به یاقتصاد یهابنگاهدر این راستا، 

کنند. يها را برآورده منوع شرکت نیا ازیموردن هیسرما تأمیندر ابتدا  رهیها و غبانک ي،سینورهیپذاقتصادی دارای شرایط  یهابنگاه
تردید بي پس(. 767: 6،6119محموددهد )يمجدد سهام شرکت را انجام م عیاست که توز اوراق بهادار( بورسبازار سهام ) سپس،

شدت از یکدیگر متأثر هستند. آنچه شود و اقتصاد و بازار سرمایه بهامروزه بیشترین سرمایه جهان در بازارهای سرمایه مبادله مي
 گذاران وترین زمان است. با جدایي مدیریت شرکت از سرمایهها در کوتاهای دارد، افزایش ثروت آنگذاران اهمیت ویژهبرای سرمایه

های مالي گیریهایي همچون تصمیمگیریداران بازتاب زیادی دارد؛ تصمیمهای مدیریت میان سهامگیرینمایندگي، تصمیم نظری
های متفاوتي بر شرکت تحمیل نوع تأمین مالي، هزینه ۀنیهای مدیران درزمگیریهای تأمین مالي. با توجه به تصمیمو استراتژی

عنوان محل گردآوری به هیبازار سرما(. 6112صوفي،ها مؤثر است )سجادی، فرازمند و عليوری و بازده شرکتشود که بر سودآمي
همراه  ارییبس یهاتیابزاری برای دادوستد اوراق بهادار باظرافت و حساس زیو ن یگذارهیسرما یسوها بهآن تیوجوه خرد و هدا

 (.1996،يو معلم يدهند )عباسيتحت تأثیر قرار م یاملاحظهاست که عملکرد آن را، به نحو قابل
مسأله مهمي که در بازار سرمایه وجود دارد، این است که عملکرد بازارهای مالي و غیرمالي تا حد نسبتاً زیادی وابسته به  اما

تواند های خرد و کلان یک نظام اقتصادی ميها و برنامهي دولت است. در حقیقت، اهداف، سیاستو مال يپول هایاستیسمجموعه 
تأثیر بسزایي بر خروجي )ستانده( اقتصادی و مالي یک کشور در سطح ملي و فراملي داشته باشد. موضوعي که همواره مدنظر 

قاعده  نیخود از ا ۀنوببه زین هیراستا، بازار سرما نیدر را. است قرارگرفتهی اقتصادی و مالي هاحوزهاندیشمندان و پژوهشگران 
در جائیکه،  کشور قرار دارد. یخرد و کلان نظام اقتصاد یهاو برنامه هااستیس اهداف،نبوده و همواره تحت تأثیر آن  يمستثن

درصد از  91که تنها  دندیرس جهینت نیاهای میداني که در این رابطه انجام داد به ها و پژوهش(، طي بررسي6119) 9الیفرانک وگو
های خرد و شاخصاست که  يمعن نیبد نیا. داده شود حیتوض يداخل کنندهنییتوسط عوامل تع توانديم هسرمایدر ساختار  هاتفاوت
در  راتییشرکت نسبت به تغ ینقد اناتی. اگر جرگذارديتأثیر م هیشرکت بر ساختار سرما يجز عوامل داخلبه یگریو عوامل د کلان

 هب يخاص يژگیو دیبا ایپرداخت بهره را کاهش دهند( و  زانیمنتشر کنند )تا م تریکم يبده دیبا ای هااقتصاد حساس باشد، شرکت
 (. 4،6119بوکپیننرخ بهره( اضافه کنند ) ریمتغ قیاز طر ادیزاحتمالخود )به ياوراق بده

موردبحث بوده و  هیساختار سرما استیسدر مورد  ی تجاریهاشرکت ماتیتصمکه موضوع گذرد طولاني مي زمانمدتالبته، 
همواره که نیاو  وجود دارد هیدر مورد ساختار سرما يسنت دگاهیدامّا، یک است.  ماندهيباق نحلیموضوع لا کیعنوان بههم هنوز 

که ا است معنبدان  نی، اردیگيمبه خود شکل  (U)یک تایع  صورتبهیک شرکت  هیسرما نهیهز يوزن نیانگیمشود فرض مي
شرکت به  کی يدر آن ارزش زمان کهیطوربه؛ حقوق صاحبان سهام وجود دارد و يبدهدر ارتباط با  نهیبه بیترکهمواره یک 

 -يانیلیمودهای نخستین حوزه ساختار سرمایه و ارزش شرکت پژوهشگراني نظیر در پژوهش، حالنی. باارسديمخود حداکثر میزان 
 حیتوض یبرا هیکه ساختار سرما ند، ثابت کرديمال يشانیپر عدم و اتیمالاخذ بدون  یک شرایط اقتصادی با فرض(، 1920) 2لریم

 ياتیشود، منافع حاصل از سپر ماليشرکت در نظر گرفته م اتیمال کهيوقتمعتقدند  ها. آنستیمهم نچندان شرکت  نهایي ارزش
است.  ازحدشیحداکثر ارزش اهرم بیک شرکت بیانگر همان  هیکه ساختار سرمارساندید جهینت نی( را به ا1929) لریم -يانیلیمود

موضوع ، به پیشین خود به مدل يشخص یهااتیها و مالبر شرکت اتمتغیر مالی(، با واردکردن 1977) لریم یدر مقاله بعدهمچنین، 
 (. 767: 6119محمود،شاره نمود )ا های سهاميشرکت هیعدم ارتباط ساختار سرما

مراحل مختلف چرخه اقتصادی و شرایط اقتصاد کلان بر ساختار سرمایه هدف و سرعت تعدیل به ذکر است که  لازم همچنین،
طور مستقیم تحت تأثیر شرایط گذارد؛ منابع تأمین مالي خارجي )بازار سهام و بدهي( بهتأثیر مي میرمستقیطور مستقیم و غآن به

واسطه و به میرمستقیطور غبه يهای شرکتي مانند سودآوری و احتمال ورشکستگویژگي کهيگیرد، درحالتصاد کلان قرار مياق
 (.2،6116کامارا) رندیگهزینه سرمایه، جریانات نقدی، اهرم و عناصر ترازنامه تحت تأثیر قرار مي

                                                           
1.Peneder (2013) 

2 .Mahmud (2003). 

3 .Frank & Goyal (2003) 
4 .Bokpin, (2009) 

5 .Modigliani-Miller (1958) 

6 .Camara (2012). 
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ساختار سرمایه و انتخاب نوع تأمین مالي ازجمله ، با مرور مباني نظری و پیشینه پژوهش به این نتیجه خواهیم رسید که رونیازا
انتخاب ساختار سرمایه بهینه، نوع تأمین مالي و عوامل داخلي و خارجي  ۀنیهاست. پژوهشگران درزمهای مدیران در شرکتدغدغه

اند؛ متغیرهای کلان اقتصادی ازجمله این عوامل خارجي است. درکشورهای م دادههای بسیاری انجامؤثر بر آن، پژوهش
اند و اثر نامطلوبي بر اقتصاد و بازار نوسان بوده توسعه همچون ایران، متغیرهای کلان اقتصادی در سه دهه گذشته بسیار پردرحال

و  اند )جهانخانيرو کردهها را با تردیدهای جدی روبهمدیران نیز تأثیر گذاشته و آن ماتیشک بر تصماند؛ بيسرمایه گذاشته
به تأثیر  يتوجه کم ه،یدر مورد عوامل مؤثر بر ساختار سرما اتیتوسعه ادب رغميعلبوده که  ذکرانیشاالبته،  (.6110امیری، کنعاني

مرتبط با  يمطالعات تجرب شتربی و است شدهها شرکت يمال نیتأم ماتیو تصم یاعتبار سکیبر ر یکلان اقتصاد یرهایمتغ طیشرا
: 1992یي،نجف زاده خوو  يمؤثر اهرم دارند )تهران ملعنوان عواو صنعت به يشرکت هایيژگیبه تمرکز بر و لیتما ه،یساختار سرما

11 .) 
 هایبررسي و تبیین تأثیر رشد تولید ناخالصي داخلي بر ساختار سرمایه شرکت درصددۀ خود نوببهبنابراین، این پژوهش 

که مباني نظری و پیشینه تجربي وسیعي در مورد موضوع این به این با توجهاست. لذا، شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته
بین رشد تولید ناخالصي داخلي  ارتباط 1990تا  1996ه های سری زماني برای دورپژوهش وجود دارد، این مقاله با استفاده از داده

دهد. برای این منظور، روش را مورد آزمون قرار ميشده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته هایبر ساختار سرمایه شرکت
ای کنترلي بر وضعیت و متغیره يداخل يناخالص دیرشد تولنظیر  کنندهنییتعبرای ارزیابي اثرات عوامل  1رگرسیوني چندمتغیره

ي، طورکلبهشده است. مدت به کار گرفتهبرای اثرات کوتاهشده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته هایساختار سرمایه شرکت
ي این پژوهش به این شرح است که: بعد از ارائه این مقدمه، ادبیات موضوع که دربرگیرنده مباني دهسازمانتوان گفت که مي

شود. سپس در بخش طراحي الگوی مدل، به معرفي العات تجربي صورت گرفته در این زمینه است، ارائه مينظری و مط
است. سپس،  شدهانیبهای تجربي پژوهش شود. سپس تحلیلشناسي و آمار پرداخته ميخصوصیات مدل و ارتباط چارچوب روش

 گیری خواهیم پرداخت.در بخش پایاني پژوهش حاضر نیز به نتیجه
 

 ی پژوهشمبانی نظری و پیشینه -2

ی هاشرکتی بخصوص تجاری هاشرکتیکي از موضوعات محوری حوزه مالي  عنوانبههمواره  6هاأمین مالي شرکتساختار ت
تأمین مالي در فرایند  هایبخش نیترمهمیکي از  عنوانها بهتأمین مالي شرکتروش انتخاب سهامي بوده است. البته، موضوع، 

مسئلۀ رابطۀ بین انتخاب تأمین به دنبال این مقالۀ  .گردديبرم، (1920مقالۀ تأثیرگذار مودیگلیاني و میلر )انتشار های گذشته به دهه
 و شدمیلر انجام  زیادی در خصوص تئوری مودگلیاني وهای پژوهش زینهای اخیر در سالها و ارزش آن مطرح شد. مالي شرکت

)ابرو و  ( استدئالیشده است. این تئوری متکي بر بازارهای سرمایۀ کامل )اارائه تباط با آناردر هم نیز جدیدی  شواهدی
. باشديسودآور آن م یهایيمستقل از چگونگي تأمین مالي دارا کند که ارزش شرکت کاملاًاین تئوری بیان مي(. 6111بوکپین،
اگرچه برخي از محققان  .اندنشان دادهرا شرکت  ارزشبین انتخاب تأمین مالي و  مشخصرابطه  هم نیز بعدی یهاپژوهش

 (. 4،1991پرویت وگیتمن 9؛1974فاما،اند )و میلر را تأیید کردهي تئوری مودیگلیان یهاافتهی
طور بازار دنیای واقعي به یهاياند که کاستنشان داده ،(1909) 2پیترسون و بینش (،1909مطالعات اندرسون ) همچنین

حاصل از این حقیقت  بازار عمدتاً یهاي. این کاستگردديشرکت و تأمین مالي م یگذارهیسرما یهامیتأثیرگذاری مانع تفکیک تصم
تأمین رابطۀ بین انتخاب  ۀدهندوجود دارد. این یافته نشان ياست که مالیات، هزینۀ مبادله، نامتقارني اطلاعات و هزینۀ ورشکستگ

نمایندگي  یهانهیکه اهرم مالي نقش مهمي در کاهش هز شوديگفته م(. 6111ابرو و بوکپین،باشد )يمالي و ارزش شرکت م
(. 2،1900؛ استولز1902،جنسن ؛1972جنسن و میکلینگ،نظارت مدیران دارد ) مدیر و نقش محوری در تعارض سهامدار، حاصل از

مرتبط با  یهاتیسود سهام به دلیل تعهدات بدهي و محدودمربوط به  یهامیدهي بر روی تصمکه ب کنديبیان م ،(6119) 7فارینها
از پرداخت سود که تمایل دارند  ،دارای اهرم مالي بالا و ریسک مالي ضمني یهاگذارد. همچنین شرکتدارندگان بدهي تأثیر مي

(. 6111ابرو و بوکپین،ریسک مرتبط با کاربرد تأمین مالي بدهي را پوشش دهند ) تواننديها مبنابراین آننمایند. سهام بالا اجتناب 
که  ابندیيدرم ،دهنديتئوری نمایندگي را گسترش م کهيدرحال ،(1992و کولینز و همکاران ) (1904) 0(، ایستربروک1906روزف )
نیز را مربوط به شرکت سرمایه نکه در طول زمان هم ایو  پردازنديمبه سهامداران شرکت سود سهام زمان همطور همبه شرکت

که سرمایۀ اضافي باید از  دهدي(، افزایش سود سهام این احتمال را افزایش م1904. بر اساس نظر ایستربروک )دهنديافزایش م

                                                           
1 .Multi- regressive variable Model (MRVM) 

2. Corporate finance and dividend payout 

3.Fama (1974) 

4.Pruitt and Gitman (1991) 

5. Peterson and Benesh (1983) 

6. Stulz (1998) 

7.Farinha (2003) 
8. Easterbrook (1984) 



 

4 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

4 
ی 

یاپ
)پ

14
ن 

ستا
زم

 ،)
19

11
ک

د ی
جل

 ،
 

هم بر این اساس و  1(1999گرین و همکاران ) (.6111و ای. بوکپین، ابرو) ابدیافزایش  یاصورت دورهبه همآنشرکت و بیرون 
طور کامل که در خصوص سطوح پرداخت سود سهام بعد از تأمین مالي یک شرکت به کننديها بحث مدارای این عقیده هستند. آن

ها برای تأمین که نیاز شرکت کنديبیان م کننديم همچنین،ها آن ،(1976) 6هیگینز (.6111ابرو و بوکپین،شود )ينم یریگمیتصم
پرداخت و چگونگي برای  یریگمیتأثیر منفي داشته باشد. بنابراین تصم توانديها ممالي بر روی نسبت پرداخت سود سهام شرکت

یک  ،(1901) نزیگیه شرکت قرار دارند.تأمین مالي مربوط به  یهایریگمیدر امتداد تصمبه سهامداران شرکت سود سهام پرداخت 
با وضعیت برخورداری از های که شرکت جهتنیازا .دهدنشان ميشرکت نیازهای تأمین مالي و رشد  نیراب يمستقیممثبت و رابطۀ 
به نمایش نقدینگي  یهاانیاز جر نشأت گرفته زیرا نیازهای سرمایه مؤثر معمولاً .سریع دارای نیاز تأمین مالي بیروني هستندرشد 

 (. 6111ابرو و بوکپین،باشد )يمشرکت جدید  یهافروشجریان حاصل از ۀ شدگذاشته
تأمین مالي مربوط به  یهاتیکه محدود کننديحمایت م واقعیتاز این هم نیز در پژوهش خود  ،(6119عیوضیان و بوث )

ظرفیت مالي  ، ازکمتر های نسبتاًهای دارای بدهيبنابراین شرکت .سود سهام تأثیر بگذارند یهایریگمیبر روی تصم تواننديم
ابرو و کنند )يسهامشان را پرداخت و حفظ ممربوط به سودهای  ی هم نیزو با احتمال بیشتر برخوردار هستندبیشتری 

، %92 نانیکه در سطح اطم دادنشان (، 1992ي و همکاران )رود پشت یرهنما(. در این رابطه نتایج پژوهش 6111بوکپین،
در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهاپرداخت سود سهام شرکت استیبر س يمال نیختار تأمو سا یگذارهیسرما یهافرصت

تأمین  ساختارروی ساختار سرمایه ) بالابردر قسمت  شدهمطرحنقش و جایگاه اساسي در کنار عوامل  آنچه اما. دارد یتأثیر معنادار
 های خرد و کلان یک نظام اقتصادی است.و برنامهها اهداف، سیاست ی تجاری دارد؛ همانهاشرکتمالي( 

تولید، اشتغال، مصرف بخش  گذاری،متغیرهای کلان اقتصادی مانند سرمایه نقش بازارهای مالي در اثرگذاری بردر حقیقت، 
ساز توسعه اقتصادی و عنوان بازاری که زمینهسبب شده است تا به هامتیسطح عمومي ق خصوصي، صادرات، واردات و

(. در این خصوص، نقش بارز متغیرهای 1900،و آهنگر مازار)عرب ردیموردتوجه خاص قرار گ دهنده نرخ رشد تولید است،افزایش
و غیره بیشتر  ملي، تولید ناخالص داخلي، نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ اشتغال )نرخ بیکاری( ناخالصاقتصادی نظیر تولید  و کلانخرد 

ناخالص داخلي بر ساختار سرمایه  دیرشد تولی عوامل رگذاریتأثتجربي متعدی وجود دارد که فرضیه شواهد  رایزشود. نمایان مي
کند. بنابراین، در ادامه به مروری برخي از این مطالعات مرتبط به فرضیه حمایت مي در بورس اوراق بهاداری سهامي هاشرکت
 .میپردازيم شدهمطرح

 6112 تا 1992 هایسال بین ها راتأثیر رشد تولید ناخالصي داخلي در شرکت خود قتحقی در( 6117) گوپتا پرکاش و آناند
تولید ناخالصي  ارزیابي برای تحقیق این در. بودشده انتخاب نمونهعنوان به شرکت 67 تعداد تحقیق این درقراردادند.  يموردبررس

 تحقیق نتایج. بود شده استفاده گردش در سرمایه گردش و عملیاتي چرخه گردش نقد، وجه تبدیل چرخه کارایي معیار از هاشرکت
 تیریمد ارزیابي برای اینکه بر علاوه گردش تولید ناخالصي در عملکرد ارزیابي برایشده انتخاب معیارهای که بود این از حاکي

 .کندمي کمک زین هاشرکت بازده و ریسک لیوتحلهیتجز به باشند،مي مفید گردش در سرمایه
 قرار تحت تأثیر را سرمایه ساختار شرکت، یهايژگیو چگونه» عنوان با خود پژوهش در ،(6117) 9همکاران و نیکولاس

 وجود آني نسبت و شرکت و رشد بهره نرخ پوشش میزان با سرمایه ساختار بین منفي رابطه یک که رسید نتیجه این به «؟دهنديم
 .دارد وجود مثبتي رابطه سرمایه ساختار با شرکت اندازه بین و دارد

 هایدر شرکت جامع تحلیل یک: شرکت عملکرد و گوناگوني نقدینگي، جریان سرمایه، ساختار بررسي به ،(6117) 4آبور
 یهاشاخص و ساختار سرمایه بین معنادار و مثبت ارتباط یک که رسید نتیجه این به و پرداختغنا کشور  بورس در شدهرفتهیپذ

 .دارد وجود نقدینگي

 یونان بازار در ساخــــتار سرمایه بر شرکت هایویژگي تأثیر چگونگي بررسي برای تحقیقي در ،(6117) 2همکاران و اریوتیس
 و بهره نرخ پوشش میزان با بین ساختار سرمایه منفي ایرابطه که رسیدند نتیجه این به و کردند استفاده تلفیقي یهاداده آزمون از

 .دارد وجود مثبت رابطه یک ساختار سرمایه با شرکت اندازه بین و دارد وجود آني نسبت و انتظار مورد رشد

 به بازار نسبت ارزش رشد، نرخ شرکت، اندازه سودآوری، اردني، هایشرکت در که رسیدند نتیجه این به ،(6110) 2تیلور و النجار
 کنندهنییتع عوامل با مشابه این عوامل، که هستند سرمایه ساختار کنندهنییتع عوامل از نقدینگي و هایيدارا ساختار دفتری، ارزش

 .است بوده افتهیتوسعه بازارهای در سرمایه ساختار

 هایسال بین سرمایه شرکت ساختار تصمیمات روی بر سهم نقدینگي و دارایي نقدینگي تأثیر بررسي به ،(6110) 7آداک
 تئوری) مراتبي سلسله و ایستا دو دیدگاه از سرمایه ساختار تصمیمات. است پرداختهشده انتخاب نمونهعنوان به 1991 - 1900

 ترکیبي یهاداده از استفاده با روش رگرسیون تحقیق این درمورداستفاده  آماری روش. استقرارگرفته  ي( موردبررسيهیتوج

                                                           
1. Green et al (1993) 
2. Higgin(1972) 
3 .Nikolaos & Dimitrios & Zoe (2007) 
4 .Abor. J. (2007) 
5 .Eriotis, et al(2007) 
6 .Al-najjar B, P Taylo (2008) 

7 .Adak (2008) 
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 تشخیص با( EGLS) تخمین افتهیمیتعم مربعات روش حداقل از تابلویي، یهاداده با رگرسیوني یهامدل تخمین برای. باشديم
آزمون  نتایج. است شده استفاده تحقیق متغیرهای و داده کلاسیک مانایي آزمون فروش همچنین و هاسمن چاو، آزمون توسط مدل
نقد  شاخص بین معنادار رابطه وجود عدم و سرمایه ساختار متغیرهای با نقدینگي شاخص و معکوس معنادار رابطه ،هاهیفرض

 .دهدمي نشان را سرمایه ساختار با متغیرهای يشوندگ

 که دریافتند ها. آنپرداختند سرمایه ساختار و نقدینگي بین رابطه بررسي به یامطالعه در ،(6111) 1مورتال و الیپسون
 خارجي، مالي تأمین گرفتن نظر در با این، بر علاوه. دارند کمتری بدهي بیشتر سهام صاحبان حقوق نقدینگي با هایشرکت
 مقدار که دریافتند همچنین. دارند بدهي از طریق سهام صاحبان حقوق افزایش به بیشتری تمایل بالاتر، نقدینگي با هایشرکت

 .رسدنظر مي به دارمعني سرمایه ساختار بر نقدینگي اثر اقتصادی
 يموردبررستایلند  کشور هایشرکت برای را سرمایه ساختار تصمیمات بر نقدینگي تأثیر ،(6111) 6همکاران و سریکل اودوم

 سهام صاحبان حقوق هزینه استفاده کردند، بیشتر سهام صاحبان حقوق نقدینگي از که هایيشرکت دادند نشانها قراردادند. آن
 نتایج. باشند داشته خود سرمایه ساختار در کمتر و بدهي بیشتر سهام صاحبان حقوق اتخاذ برای بالایي انگیزه است ممکن و کمتر

 اهرمي کمتر يتوجهقابل میزان به دارند بیشتری سهام صاحبان حقوق که نقدینگي هایيشرکت است آن از حاکيها آن پژوهش
 .کننديم کمتری استفاده بدهي از یعني هستند

. کردند بررسي چیني را هایشرکت بازار ساختار یعني تولید، بازار رقابت و سرمایه ساختار میان رابطه ،(6111) 9همکاران و گاني
 رشد، ،هایيدارا ایوثیقه ارزش اندازه شرکت، سودآوری، کنترلي متغیرهای یریکارگبه و متوازن غیر پانل مدل از استفاده با هاآن

 ساختار و سرمایه ساختار میان رابطه تحلیل به جاری، و نسبت داخلي منابع ایجاد قابلیت بدهي، غیر مالیاتي سپر ها،دارایي یکتایي
 .دارد بازار ساختار و سرمایه ساختار میان واريسهم رابطه وجود از حکایت های پژوهشیافته. پرداختند پویا و ایستا صورتبه بازار

 و مبلمان آشامیدني، و غذایي محصولات صنعت پنج در کوچک تولیدی هایشرکت خود تحقیق در( 6111) پاداچي کیسون
 20 تحقیق این درقرارداد.  يموردبررس را 6119 تا 1990 یهاسال بین کاغذی محصولات و ساختهشیپ محصولات پوشاک، اثاثیه،

 هایحساب و هاموجودی در ازاندازهشیب گذاریسرمایه که بود این از حاکي تحقیق نتایج. شدند انتخاب نمونهعنوان به شرکت
 ،ذکرشده صنعت پنج عملیاتي کارایي و سودآوری نقدینگي، تحلیل با همچنین. دهدمي کاهش را هاشرکت سودآوری دریافتني
 هایروش انتخاب و استداده رخرشد تولید ناخالصي داخلي  در ایعمده تغییرات یکاغذساز و انتشار و چاپ صنعت در که دریافتند
 .باشد داشته هاشرکت سودآوری بر يتیبااهم تأثیر تواندمي مختلف

 يها موردبررسشرکت سودآوری با را هاشرکت نقدینگي و رشد تولید ناخالصي بین رابطه خود تحقیق در( 6116) ناصر و رحمان
 نقد، وجه تبدیل چرخه از تحقیق این در. گرفتند قرار يموردبررس 6111 تا 6114 هایسال بین شرکت 92 تحقیق این درقراردادند. 

 نسبت شرکت، اندازه عملیاتي، خالص سود جاری، نسبت مطالبات، وصول دوره بستانکاران، واریز دوره ها،موجودی گردش دوره
 رگرسیون تحلیل و پیرسون همبستگي ضریب اساس بر که تحقیق این نتایج. بود شده استفاده مالي، هایدارایي نسبت و بدهي
 و بستانکاران واریز دوره ها،موجودی گردش دوره شامل، آن اجزای و نقد وجه تبدیل چرخه بین که بود این از حاکي بود،شده انجام
 نقدینگي بین که داد نشان تحقیق نتایج همچنین. دارد وجود معناداری و معکوس رابطه هاشرکت سودآوری با مطالبات وصول دوره

 اندازه بین که بود این از حاکي تحقیق نتایج این بر علاوه. دارد وجود معناداری معکوس رابطه هاآن سودآوری با بدهي و هاشرکت
 .دارد وجود معناداری و مستقیم رابطه آن سودآوری و شرکت

 6112تا  6112های های مالي ساختار سرمایه را بین سالگیری( تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر تصمیم6112) 4وکپین
ها های تحقیق شامل تولید ناخالص داخلي، نرخ بهره، ساختار سرمایه و اهرم مالي بوده است. آزمون فرضیهبررسي کرده است. متغیر

گیری درباره ساختار سرمایه و اهرم مالي در ها، وجود رابطه معناداری میان تولید ناخالص داخلي و نرخ بهره با تصمیمو تحلیل داده
 د.د کرها را تأییشرکت

تحلیل کرد. او رابطه میان ساختار سرمایه را با  6110( ساختار سرمایه در کشور پرتقال را در سال 6110) 2سراسیکویر و روگائو
گذاری در بخش ساختمان و تورم چهار متغیر مهم کلان اقتصادی شامل تولید ناخالص داخلي )بدون نفت(، درآمد نفت، سرمایه

د. سپس رابطه میان رشد چهار متغیر مهم کلان اقتصادی و نسبت حاشیه سود عملیاتي را با بازده دارایي و طور مجزا و توأم آزموبه
طورکلي سه متغیر وابسته با نرخ تورم، رابطه معکوس و با سه متغیر مستقل دیگر رابطه بازده حقوق صاحبان سهام تحلیل کرد. به

کل دارایي، رابطه های بلندمدت نسبت بهها با ساختار سرمایه و میزان بدهيرکتهای ثابت شمستقیم دارند. بین اندازه و دارایي
 د.معنادار وجود دار

                                                           
1 .Lipson and Mortal (2010) 

2.Udomsirikul et al (2010) 

3 .Guney,et al (2011) 

4.Bokpin (2016) 
5.Serrasqueiro, Z. M. S., & Rogão, M. C. R. (2018) 
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تلاش « ی شرکتگذارهیسرماجریان سرمایه، فعالیت انتشار سهام و »( در تحقیقي با عنوان 6119و همکارانش ) 1کالومیریس
ی گذارهیسرماشوند، بر انتشار سهام و صادهای بازارهای نوظهور ميهای سهام عدالت که وارد اقتدارند که بفهمند چگونه سرمایه

ارتباط دارد. این رابطه  شدتبهرسند که: ورودهای خارجي با صدور سطح کشور ها به این نتیجه ميگذارد؟ آنشرکت تأثیر مي
رمایه به هر کشور با تغییرات ی طرف عرضه، ورود سهاشوکبرای شناسایي  .ی بزرگ استهاشرکترفتار  دهندهنشان ژهیوبه

ی مهم هامحرکتغییر در عرضه سرمایه خارجي  .شوديمخارجي انجام  گذارانهیسرمابیروني در جذابیت سایر کشورها نسبت به 
دهد های بزرگ را به سمت جذب سهام جدید سوق ميی معاصر و با تأخیر، شرکتهاهیسرماورود  .ی داخلي استهاهیسرماافزایش 
 .کننديمی استفاده گذارهیسرماها برای تأمین که از آن

( رابطه میان نرخ بهره، نرخ تورم، میزان تولید ناخالص ملي و نرخ ارز را با ساختار سرمایه در 6119) 6آدرین، مونچ و شین
ها به این نتیجه رسیدند که شرایط مطلوب یا ساله بررسي کردند. آن 61ان، فرانسه و انگلستان در بازه زماني های ایتالیا، آلمشرکت

فقط عوامل شدت مؤثر است و برای تعیین ساختار سرمایه بهینه نهها بهنامطلوب اقتصادی کشور بر توسعه ساختار سرمایه شرکت
ها نیز اثرگذار شده درباره آنانجام یهایگذاراستیمتغیرهای کلان اقتصادی و سدروني شرکت، بلکه وضعیت اقتصادی و نوسانات 

 د.هستن
تأثیر عدم اطمینان « هاعدم قطعیت سیاست اقتصادی، هزینه سرمایه و نوآوری شرکت»ی با عنوان امقاله( در 6161) 9ژائو ژی

نال انتقال هزینه سرمایه را شناسایي کرده است. از نظر ها را بررسي کرده و کا( در نوآوری شرکتGEPUسیاست اقتصادی دولت )
گیرند، با متوسط هزینه هایي که بیشتر در معرض چنین بلاتکلیفي قرار ميهای اقتصادی، بنگاهوی، با افزایش عدم قطعیت سیاست

ۀ رقابت بر نیدرزم محدودشده های اقتصادیها و بنگاهنوآوری شرکت کنند.وزني بالاتر سرمایه روبرو هستند و کمتر نوآوری مي
از طریق کانال  تنهانههای اقتصادی دهد که عدم قطعیت سیاستمطالعه شواهد جدیدی ارائه مي نیا اقتصاد خارجي متکي هستند.

 شود.مي گذاری، بلکه از طریق کانال هزینه سرمایه نیز باعث ایجاد نوآوریپذیری سنتي سرمایهغیرقابل برگشت
 

 پژوهشهای هفرضی -3
 دی ـرشـد تول عوامل اساسـي  که ی تجربي پژوهش، یک فرضیه اصلي تحت این عنوان مباني نظری و پیشینه مروربهبا توجه 

مطرح گردیده اسـت.   «ی داردمعنادار ریدر بورس اوراق بهادار تهران تأث شدهرفتهیپذ هایشرکت هیبر ساختار سرما يداخل يناخالص
 ز:اند اعبارتهای پژوهش حاضر هفرضی ،رونیازااست.  شدهانیبنیز به شرح زیر های فرعي پژوهش همچنین، فرضیه

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری های پذیرفتهنرخ تولید ناخالص داخلي بر ساختار سرمایه شرکت :اولفرضیه 
 دارد.

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.های پذیرفتهنرخ سود بانکي بر ساختار سرمایه شرکت :دومفرضیه 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.های پذیرفتهنرخ تورم بر ساختار سرمایه شرکت :سومفرضیه 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.یرفتههای پذساختار سرمایه شرکت بر ارزنرخ  :چهارمفرضیه 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.های پذیرفتهحجم نقدینگي بر ساختار سرمایه شرکت :پنجمفرضیه 
 

 ی و طراحی الگوی تجربی پژوهششناسروش -4

پیمایشي و ازنظر هدف کاربردی است. جامعه آماری پژوهش نیز بازار مالي  -شناسي از نوع توصیفيپژوهش حاضر ازنظر روش
های تجربي ها( جهت بررسي و آزمون مدلو شرکت اقتصادیها و اطلاعات موردنیاز )در مورد وضعیت ایران بوده که کلیه داده

های زماني جمهوری اسلامي ایران، از طریق مرکز آمار ایران، بانک سری 1990 تا 1996های پژوهش نیز در دوره زماني بین سال
های دانشگاهي و از طریق بررسي اسناد و مدارک موجود در ها و رسالهافزار تدبیر پرداز و در برخي موارد نیز از طریق پژوهشنرم

 شده است.المللي تهیههای پولي و مالي داخلي و بینسازمان
 

 های پژوهشات و تحلیل آماری دادهروش گردآوری اطلاع -4-1
 اطلاعاتهای موردنیاز از بین اقلام مندرج در وتحلیل آماری متغیرهای پژوهش، ابتدا کلیه دادهدر پژوهش حاضر برای تجزیه

شده است. عنوان نمونه آماری پژوهش تهیهشده در بورس اوراق بهادار تهران، بههای پذیرفتهمالي شرکت اطلاعات و يملمالي 
شده است. های تجربي پژوهش از دو شکل آمار توصیفي و استنباطي استفادههای توصیفي و تخمین مدلسپس جهت برآورد آماره

های الگوهای بکار رفته در پژوهش، ی تخمین معادلات با توجه به ویژگيهای پژوهش حاضر هم براوتحلیل دادهالبته، روش تجزیه

                                                           
1.Calomiris (2019) 
2.Adrian, T., Moench, E., & Shin, H. S (2020) 
3 .Zhaoxia, Xu. (2020) 
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 مدل مانده درخطای باقي های آماری پارامتریک بوده است. درجایي که برای بررسي عدم خودهمبستگي جملاتشامل روش

نیز جهت بررسي نرمال بودن اسمیرنوف هم  -شده است. از آزمون کولموگروفاستفاده (D-W) واتسون -دوربین از آزمون رگرسیون
شده جهت ایستایي متغیرهای رگرسیون، استفادهپرون هم -یافته و فیلیپسمتغیر وابسته و از آزمون دیکي فولر و دیکي فولر تعمیم

( F) شده است. از آزمون فیشر استفاده (LM-ARCH) است. برای بررسي وجود ناهمساني واریانس جملات اخلال از آزمون الِ.اِم.آرچ

منظور تبیین مدل اثرات ثابت هم نیز جهت آزمون برابری ضرایب عرض از مبدأ مقاطع مختلف و همچنین، از آزمون هاسمن نیز به
که جهت آزمون معنادار بودن معادله خط برآوردی شده است. درنهایت هم اینو اثرات تصادفي مورد برآورد قرارگرفته، استفاده

افزار ها در نرمشده است. البته، این دادهاستفاده ((t-test و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب از آماره (F-test)رگرسیون از آماره فیشر 
((Excel ها از مدل رگرسیون با رویکرد وتحلیل دادهبندی شدند و سپس متغیرهای موردنظر محاسبه و برای تجزیهثبت و طبقه

های مورد استفاده در این پژوهش (، خلاصه آزمون1در جدول )شوند. پردازش مي (Eviews)افزاراقتصادسنجي و با استفاده از نرم
 نیز ارایه شده است.

 
 های آماری و نوع آماره استفاده شده(: آزمون1جدول )

 نوع آماره استفاده شده نوع آزمون استفاده شده
 K.Sآماره  )بررسي نرمال بودن متغیر وابسته( رنوفیاسم-آزمون کولموگروف

 ضریب همبستگي پیرسون )بررسي استقلال متغیرهای مستقل و کنترل( يهمبستگماتریس 
)ایستایي  پرونیافته و فیلیپس آزمون لوین و چو، ایم، پسران و شین، دیکي فولر تعمیم

 متغیرهای رگرسیون(
 tآماره 

 Fآماره  ها()آزمون قابلیت تلفیق داده F آزمون

 وآماره کای د آزمون هاسمن
 آماره کای دو آزمون اثرات ثابت

 Fآماره  آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون

 tآماره  آزمون معنادار بودن ضرایب
 آماره کای اسکوئر آزمون ناهمساني واریانس )آزمون ضریب لاگرانژ(

 (DW) آماره دوربین واتسون خطای رگرسیون يخودهمبستگآزمون 

 Jarque-Beraآماره  برا )نرمال بودن جملات پسماند( –آزمون جارک 

 

 ی تجربی پژوهشهامدلتصریح  -3-2
است.  شدهتشخیصي مربوطه استفاده یهاآزمون از رگرسیون برداری چند متغیر واین رابطه در اجرای رگرسیون به روش 

( و 1از طریق مدل ) ساختار سرمایهاست. در این پژوهش، ضریب متغیر وابسته  شدهنوشتهزیر  صورتبه هاآنمعادله خط رگرسیون 
 شود:ی ميریگاندازه( 6) افتهیتوسعهمدل 
(1) CSCit = β0 + βi,t Xi,t + βi,t CONTROL VARIABLE i,t+ εi,t 

(6) CSCit = α + β1 Xit + β2 Xit + β3 Xit + β4 Xit + β5 Xit + β6 ROAit + β7 SIZEit + β8 
MTBit + β9 LEVit + β10 LOSSit + β11 OWNit + εi,t 

(9) 
CSCit = α + β1 GDPit + β2 Interest.RateBankit + β3 InflationXit + β4 exchange rateit 
+ β5 Volume of liquidityit +β6 ROAit + β7 SIZEit + β8 MTBit + β9 LEVit + β10 
LOSSit + β11 OWNit–+–εi,t 

 
بیانگر متغیرهای مستقل : ti,X نماد .باشدي( اُم مt( اُم در دوره )iساختار سرمایه شرکت )بیانگر  (:itCSC): نماد میدارلمددر این 

(i اُم )(نقد و حجمنرخ ارز ، نرخ تورمي، سود بانک ي، نرخداخل يناخالص یدتول )ینگي( در دورهtاُم م )همچنین، در این پژوهش  .باشدي
سهام بازاری ارزش  ، نسبتاندازه شرکتها، یينرخ بازده دارا)( اُم i)بیانگر متغیرهای کنترلي :  i,tVARIABLECONTROL نماد

( امُ tدر دوره )یت شرکت( مالک ي و میزان زیان شرکت و نوعاهرم مال شرکت، نسبت حقوق صاحبان سهام یشرکت به ارزش دفتر
( 9( و )6های رگرسیون )ها از مدلباقیمانده مدل است. همچنین، برای آزمون فرضیهی خطا انگریب: i,tεهمچنین، نماد  .باشديم

 است. شدهاضافه ساختار سرمایهي به مدل تجربي مربوط به متغیر وابسته کنترل وشود. در این مدل، متغیرهای مستقل استفاده مي
 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -5-1
پژوهش، قبل  یرهایمتغاست و آشنایي بیشتر با  قرارگرفته موردمطالعهکه در پژوهش  یاجامعهشناخت بهتر ماهیت  منظوربه

گامي در جهت تشخیص  هادادهتوصیف شود. همچنین توصیف آماری  هادادهآماری، لازم است این  یهاداده لیوتحلهیتجزاز 
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 (6)در جدول بنابراین،  .روديمط بین متغیرهایي است که در پژوهش به کار برای تبیین رواب یاهیپاو  هاآنالگوی حاکم بر 
 است. شدهدادهمربوط به متغیرهای تحقیق نشان های آمار توصیفي و سایر شاخصمرکزی و پراکندگي  یهاشاخص

 
 

 (پژوهش یهاافتهیمنبع: ) (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2جدول ) 

 چولگي کشیدگي مینیمم ماکزیمم انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهده متغیر
 -1527 1450 1511 6594 1567 1521 1520 996 ساختار سرمایه

 1511 6562 2501 7591 1514 7514 7514 996 تولید ناخالص داخلي

 -1519 1542 1512 1566 1516 1519 1510 996 نرخ سود بانکي

 1564 1524 1510 1594 1519 1510 1519 996 نرخ تورم

 -1517 1571 1111 4611 1129 6711 6467 996 نرخ ارز

 -1512 1574 2524 7567 1564 2592 2599 996 حجم نقدینگي

 1516 9954 -9052 6954 9541 1566 1509 996 هابازده دارایي

 1522 4592 4516 0597 1529 2512 2512 996 اندازه شرکت

 6591 6257 -6759 97519 4569 1 6514 996 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 1571 9594 1 1 1597 1 1517 996 زیان ده بودن شرکت

 1512 1 1 1 1549 1 1540 996 نوع مالکیت شرکت

 
میانگین ساختار سرمایه، تولید ناخالص داخلي، نرخ سود بانکي، نرخ تورم، نرخ ارز، حجم نقدینگي، بازده  (،6) جدولبا توجه به 

، 1520ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، زیان ده بودن شرکت، نوع مالکیت شرکت، به ترتیب برابر با دارایي
. بیشترین و کمترین مقدار متغیرهای ساختار سرمایه، باشديم 1540، 1517، 6514، 2512، 1509، 2599، 6467، 1519، 1510، 7514

ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری تولید ناخالص داخلي، نرخ سود بانکي، نرخ تورم، نرخ ارز، حجم نقدینگي، بازده دارایي
 4611، 1510و  1594، 1512و  1566، 2501و  7591، 1511و  6594به ترتیب برابر با  سهام، زیان ده بودن شرکت، نوع مالکیت شرکت

. بررسي میزان چولگي و کشیدگي باشديم 1و  1، 1و  1، -6759و  97519، 4516و  0597، -9052و  6954، 2524و  7567، 1111و 
و  1این است که متغیر وابسته تحقیق در بازه اعداد  دهندهنشان، باشنديم 0. 14و  -1527متغیر ساختار سرمایه که به ترتیب برابر با 

 نبوده و این متغیر دارای توزیع نرمال نیست. 9
 

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیق -5-2
روش بر این این گردد و استفاده مي حداقل مربعات معموليتخمین پارامترهای مدل از روش  منظوربهدر انجام این تحقیق 

منجر به تخطي از مفروضات  متغیرهانرمال  توزیع غیر کهطوریباشد، بهتحقیق دارای توزیع نرمال  هایاستوار است که متغیرفرض 
رو لازم است، نرمال بودن توزیع متغیرها مورد آزمون ازاین. دهدشده و نتایج درستي را ارائه نميروش برای تخمین پارامترها این 

 شدهبرای متغیرهای تحقیق ارائهنتایج ( 4( تا )1برا، استفاده شده است. در نمودارهای ) -از روش جارکیو قرار گیرد. در این مطالعه
 است.
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Series: CSG
Sample 1390 1397
Observations 992

Mean       0.583798
Median   0.603557
Maximum  2.942724
Minimum  0.012734
Std. Dev.   0.272441
Skewness   1.674227
Kurtosis   14.89538

Jarque-Bera  6312.104
Probability  0.000000

 
 برای متغیر ساختار سرمایه شدهمشاهده(: ارزش 1نمودار )
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Series: ROA
Sample 1390 1397
Observations 992

Mean       0.836380
Median   0.221302
Maximum  23.47482
Minimum -38.62681
Std. Dev.   3.408747
Skewness   0.023604
Kurtosis   33.40513

Jarque-Bera  38211.59
Probability  0.000000

 
 هابازده دارایی شده برای متغیر(: ارزش مشاهده2نمودار )
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Series: SIZE
Sample 1390 1397
Observations 992

Mean       6.168530
Median   6.154173
Maximum  8.378774
Minimum  4.020278
Std. Dev.   0.638066
Skewness   0.555129
Kurtosis   4.357054

Jarque-Bera  127.0698
Probability  0.000000

 
 شده برای متغیر اندازه شرکت(: ارزش مشاهده3) نمودار
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Series: MTB
Sample 1390 1397
Observations 992

Mean       2.043908
Median   1.006577
Maximum  37.09068
Minimum -27.94238
Std. Dev.   4.298770
Skewness   2.315791
Kurtosis   26.76347

Jarque-Bera  24227.70
Probability  0.000000

 
 شده برای متغیر ارزش بازار سهام به ارزش دفتری(: ارزش مشاهده4) نمودار

 
باشند. باشد، این متغیرها از توزیع نرمال برخوردار نميمي 1512با توجه به اینکه سطح اهمیت برای متغیرهای تحقیق کمتر از 

گیرد. در وتحلیل قرار ميشده و مورد تجزیهها از روش تابع توزیع معکوس بهره گرفتهسازی دادهدر این تحقیق برای نرمال
ها، سطح اهمیت سازی دادهکه بعد از نرمالازآنجایيها ارائه شده است. سازی داده( نتایج بعد از فرایند نرمال0تا ) (2نمودارهای )

 سازی دارای توزیع نرمال هستند.باشد، این متغیرها بعد از فرایند نرمالمي 1512برای متغیرهای تحقیق، بالاتر از 
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Series: CSG
Sample 1390 1397
Observations 991

Mean       7.06e-05
Median   0.000000
Maximum  3.090000
Minimum -2.970000
Std. Dev.   0.994286
Skewness   0.000911
Kurtosis   2.898178

Jarque-Bera  0.428236
Probability  0.807253

 
 سازی متغیر ساختار سرمایهشده بعد از فرایند نرمال(: ارزش مشاهده5) نمودار
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Series: ROA
Sample 1390 1397
Observations 991

Mean      -3.03e-05
Median   0.000000
Maximum  3.090000
Minimum -3.090000
Std. Dev.   0.994405
Skewness   2.73e-05
Kurtosis   2.901048

Jarque-Bera  0.404310
Probability  0.816968

 
 هابازده دارایی سازی متغیرنرمال شده بعد از فرایند(: ارزش مشاهده6نمودار )
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Series: SIZE
Sample 1390 1397
Observations 991

Mean       3.03e-05
Median   0.000000
Maximum  3.090000
Minimum -3.090000
Std. Dev.   0.994361
Skewness   0.000160
Kurtosis   2.901709

Jarque-Bera  0.398925
Probability  0.819171

 



 

11 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

4 
ی 

یاپ
)پ

14
ن 

ستا
زم

 ،)
19

11
ک

د ی
جل

 ،
 

 متغیر اندازه شرکتسازی شده بعد از فرایند نرمال(: ارزش مشاهده7) نمودار
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Series: MTB
Sample 1390 1397
Observations 991

Mean       2.02e-05
Median   0.000000
Maximum  3.090000
Minimum -3.090000
Std. Dev.   0.994507
Skewness   0.000280
Kurtosis   2.901281

Jarque-Bera  0.402421
Probability  0.817740

 
 سهام دفتری ارزش به بازار ارزش متغیر سازینرمال فرایند از بعد شدهمشاهده ارزش(: 8) نمودار

 

 لیمر Fنتایج آزمون  -5-3
اینکه تعیین  لیمر است. در روش پانل دیتا برای -Fهای مقطع عرضي، سری زماني، آزمون اولین آزمون تشخیصي در داده 

لیمر استفاده شده است. تفاوت  -Fصورت بگیرد، از آزمون  6های تابلویيیا داده 1های تلفیقيکنیم که تخمین مدل از روش داده
یي به تابلوها دارای یک عرض از مبدأ است اما در روش یي در این است که تلفیقي برای همه شرکتتابلوروش رگرسیون تلفیقي و 

 تواند یک عرض از مبدأ به ما بدهد.ه در اینجا شرکت است ميازای هر مقطع ک
 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) درصد 5لیمر در سطح  Fنتایج آزمون (: 3)جدول 

 P_value لیمر محاسباتي F معادله مربوط به

 15111 9502 فرضیه اول
 15111 9529 فرضیه دوم
 15111 9579 فرضیه سوم

 15111 9509 فرضیه چهارم
 15111 9524 فرضیه پنجم

کمتر شده است،  1512شود از نمایش داده مي P_value که سطح معناداری برای فرضیه تحقیق که در این جدول باازآنجایي
های تابلویي رد های تلفیقي به نفع دادهشود. یعني فرضیه امکان وجود دادهدرنتیجه فرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن تائید مي

 شود.مي
 

 نتایج آزمون هاسمن  -5-4
کدام روش اثرات ثابت و یا روش اثرات تصادفي برای تخمین  ها، باید مشخص شود که ازبعد از مشخص شدن نوع مدل داده 

 شود.استفاده شود. بنابراین برای تشخیص این موضوع از آزمون هاسمن استفاده مي
 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) هاسمن نتایج آزمون(: 4جدول )

P_value معادله مربوط به مقدار آماره کای دو 

 فرضیه اول 7521 15112
 فرضیه دوم 97519 15111
 فرضیه سوم 69527 15111
 فرضیه چهارم 7509 15112
 فرضیه پنجم 41521 15111

است، درنتیجه کمتر شده  1512شود در فرضیه، از نمایش داده مي prob که سطح معناداری در این جدول که باازآنجایي
 باشد.شود. روش مناسب برآورد مدل، اثرات ثابت ميفرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن تائید مي

 

 آزمون ایستایی -5-5
قبل از برآورد هر رگرسیون جهت حصول اطمینان از رگرسیون غیر کاذب و در پي آن نتایج نامطمئن، لازم است که چگونگي 

پایایي متغیرها به معني ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و ون قرار دهیم. ساکن پذیری متغیرها را مورد آزم
 چاو استفاده شده است. –. بدین منظور در این تحقیق از روش لوینمختلف است هایسالکوواریانس متغیرها بین 

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) (: ایستایی متغیرهای تحقیق5جدول )
 نتیجه P_value آماره نام متغیر  نتیجه P_value آماره نام متغیر

                                                           
1 .Pool 

2 .Panel 
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 ایستا 15111 -21511 هابازده دارایي ایستا 15111 -61512 ساختار سرمایه

 ایستا 15111 -7560 اندازه شرکت ایستا 15111 -97510 تولید ناخالص داخلي
ارزش بازار به ارزش  ایستا 15119 -2591 نرخ سود بانکي

 دفتری سهام
 ایستا 15111 -11510

 ایستا 15196 -9529 نرخ تورم
 ایستا 15119 -2591 زیان ده بودن شرکت ایستا 15111 -76510 نرخ ارز

 ایستا 15112 -4579 نوع مالکیت شرکت ایستا 15161 -6516 حجم نقدینگي

 
 باشد.مي 12/1ها کمتر از معناداری آننتایج آزمون ایستایي نمایان گر این است که در مورد تمامي متغیرها، سطح 

 
 

 های تحقیقآزمون فرضیه -5-6
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشده است که تولید ناخالص داخلي بر ساختار سرمایه شرکتدر فرض اول پژوهش بیان

و فرض  H)0ها، فرض نقیض ادعا تهران تأثیر معناداری دارد. لذا، برای بررسي تأثیر تولید ناخالص داخلي بر ساختار سرمایه شرکت
( ارائه شده 2آمده از برازش مدل نیز در جدول )دستشده است. همچنین، نتایج بهربي زیر تدوینالگوی رگرسیوني تج (1H)ادعا 
 است.

CSCit = α + β1 Xit + β2 ROAit + β3 SIZEit + β4 MTBit + β5 LOSSit + β6 OWNit + εit 

 

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) (: نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت6جدول )
 متغیر وابسته: ساختار سرمایه

 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل
 دارمعني 15111 1511 -6574 -1512 تولید ناخالص داخلي

 دارمعني 15112 1510 -7544 -1519 هابازده دارایي
 دارمعني 15111 1564 -2562 -1511 اندازه شرکت

 دارمعني 15111 1517 -9561 -1519 ارزش دفتری سهامارزش بازار به 
 دارمعني 15111 1541 11599 1521 زیان ده بودن شرکت
 دارمعني 15112 1592 6501 1510 نوع مالکیت شرکت

 1501 ضریب تعیین مدل
 1570 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 (Breusch Pagan)آماره بریوش پاگان 
F 1921152 

 15111 سطح معناداری
 1504 (Durbin-Watsonواتسون ) -آماره دوربین

 69542 )جدول( Fآماره 
 15111 سطح معناداری

 
ها از ها است. در این مطالعه برای بررسي همساني واریانسیکي از مفروضات رگرسیون کلاسیک همساني واریانس باقیمانده

منظور رفع مشکل در برآورد مدل از دوربین واتسون و همچنین بهآزمون بریوش پاگان و برای بررسي خودهمبستگي از آزمون 
باشد مي 1512تر از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک

باشد. با اني واریانس ميتوان گفت مدل دارای مشکل ناهمس( فرضیه صفر مبني بر وجود همساني واریانس رد شده و مي15111)
توان نتیجه گرفت که بوده و مي (2/6( و )2/1( و مابین )04/1واتسون برابر ) -توجه به نتایج اولیه برآورد مدل، مقدار آماره دوربین

رسي باشد. در بر( معرف قدرت توضیح کنندگي مدل برآورد شده مي01/1) باشند. ضریب تعیین مدلها مستقل از هم ميباقیمانده
برای ضریب متغیر مستقل تولید ناخالص  tکه احتمال آماره (، ازآنجایي2داری ضرایب، با توجه به نتایج مندرج در جدول )معني

ها در سطح اطمینان باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار سرمایه شرکتمي 1512تر از کوچک )15111(داخلي
دهنده میزان تأثیر منفي این متغیر بر ساختار سرمایه (، نشان-1512) بودن ضریب تولید ناخالص داخلي گردد.منفيرد نمي 1592

ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، داری متغیرهای کنترلي بازده دارایيباشد. در بررسي سطح معنيها ميشرکت
باشد که تأثیر ( مي15112( و )15111(، )15111(، )15111(، )15112برابر با )زیان ده بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب 

ها، اندازه گردد. منفي بودن ضریب متغیرهای بازده دارایيرد نمي 1592ها در سطح اطمینان این متغیرها بر ساختار سرمایه شرکت
دهنده میزان تأثیر منفي این ( نشان-1519( و )-1511(، )-1519شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، به ترتیب برابر با )
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باشد. مثبت بودن ضریب متغیرهای زیان ده بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب ها ميمتغیرها بر ساختار سرمایه شرکت
 باشد.ها ميبر ساختار سرمایه شرکت دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیرها( نشان1510( و )1521برابر با )

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشده است که نرخ سود بانکي بر ساختار سرمایه شرکتدر فرض دوم پژوهش بیان
و فرض ادعا  H)0)ها، فرض نقیض ادعا تهران تأثیر معناداری دارد. لذا، برای بررسي تأثیر نرخ سود بانکي بر ساختار سرمایه شرکت

(1H)  ( ارائه شده است.7آمده از برازش مدل نیز در جدول )دستشده است. همچنین، نتایج بهتدوینالگوی رگرسیوني تجربي زیر 
CSCit = α + β1 X2it + β2 ROAit + β3 SIZEit + β4 MTBit + β5 LOSSit + β6 OWNit + εit 

 
 
 
 

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) (: نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت7جدول )

 وابسته: ساختار سرمایه متغیر
 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل
 دارمعني 15111 1516 -7569 -1517 نرخ سود بانکي

 دارمعني 15192 1529 -6511 -1512 هابازده دارایي
 دارمعني 15111 1561 -0529 -1564 اندازه شرکت

 دارمعني 15111 1512 -12599 -1599 سهامارزش بازار به ارزش دفتری 
 دارمعني 15111 1502 4572 1542 زیان ده بودن شرکت
 دارمعني 15111 1512 2501 1529 نوع مالکیت شرکت

 1591 ضریب تعیین مدل
 1509 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 (Breusch Pagan)آماره بریوش پاگان 
F 19241 

 15111 سطح معناداری
 1572 (Durbin-Watsonواتسون ) -دوربین آماره

 22519 )جدول( Fآماره 
 15111 سطح معناداری

 
ها از آزمون بریوش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون در این مطالعه برای بررسي همساني واریانس

توان گفت مدل دارای مشکل همساني واریانس رد شده و مي( فرضیه صفر مبني بر وجود 15111باشد )مي 1512تر از که کوچک
یافته استفاده شده است. باشد و برای رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیمناهمساني واریانس مي

ه شده است. با توجه به ها )خودهمبستگي( از آزمون دوربین واتسون استفادهمچنین برای بررسي و آزمون همبسته نبودن باقیمانده
ها توان نتیجه گرفت که باقیماندهبوده و مي (2/6( و )2/1( و مابین )72/1نتایج اولیه برآورد مدل، مقدار آماره دوربین واتسون برابر )

ح کنندگي ( معرف قدرت توضی91/1) گردد. ضریب تعیین مدلمي 1572باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با مستقل از هم مي
برای  tکه احتمال آماره (، ازآنجایي7داری ضرایب، با توجه به نتایج مندرج در جدول )باشد. در بررسي معنيمدل برآورد شده مي

باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار مي 1512تر از کوچک )15111 (ضریب متغیر مستقل نرخ سود بانکي
دهنده میزان تأثیر منفي (، نشان-1517گردد. منفي بودن ضریب نرخ سود بانکي )رد نمي 1592سطح اطمینان  ها درسرمایه شرکت

ها، اندازه شرکت، ارزش داری متغیرهای کنترلي بازده دارایيباشد. در بررسي سطح معنيها مياین متغیر بر ساختار سرمایه شرکت
( و 15111(، )15111(، )15111(، )15192کت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )بازار به ارزش دفتری سهام، زیان ده بودن شر

گردد. منفي بودن ضریب رد نمي 1592ها در سطح اطمینان باشد که تأثیر این متغیرها بر ساختار سرمایه شرکت( مي15111)
( -1599( و )-1564(، )-1512به ترتیب برابر با )ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، متغیرهای بازده دارایي

باشد. مثبت بودن ضریب متغیرهای زیان ده بودن شرکت ها ميدهنده میزان تأثیر منفي این متغیرها بر ساختار سرمایه شرکتنشان
ها ساختار سرمایه شرکتبر  دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیرها( نشان1529( و )1542و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )

 باشد.مي
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبر ساختار سرمایه شرکت شده است که نرخ تورمدر فرض سوم پژوهش بیان

 الگوی (1H)و فرض ادعا  H)0)ها، فرض نقیض ادعا بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر معناداری دارد. لذا، برای بررسي تأثیر نرخ تورم
 ( ارائه شده است.0آمده از برازش مدل نیز در جدول )دستشده است. همچنین، نتایج بهرگرسیوني تجربي زیر تدوین

it+ ε itOWN 6+ β itLOSS 5+ β itMTB 4+ β itSIZE 3+ β itROA2 + β it3X 1+ β = α itCSC 
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استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون ها از آزمون بریوش پاگان در این مطالعه برای بررسي همساني واریانس
توان گفت مدل دارای مشکل ( فرضیه صفر مبني بر وجود همساني واریانس رد شده و مي15111باشد )مي 1512تر از که کوچک

یافته استفاده  باشد. در این مطالعه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیمناهمساني واریانس مي
باشد و وتحلیل رگرسیون ميها که یکي از مفروضات تجزیهشده است. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده

شود از آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل، مقدار آماره دوربین خودهمبستگي نامیده مي
 باشند. ضریب تعیین مدلها مستقل از هم ميتوان نتیجه گرفت که باقیماندهبوده و مي (2/6( و )2/1( و مابین )04/1برابر ) واتسون

(، 0داری ضرایب، با توجه به نتایج مندرج در جدول )باشد. در بررسي معني( معرف قدرت توضیح کنندگي مدل برآورد شده مي00/1)
باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری مي 1512تر از کوچک )15111 (برای ضریب متغیر مستقل نرخ تورم tکه احتمال آماره ازآنجایي

دهنده (، نشان-1511گردد. منفي بودن ضریب نرخ تورم )رد نمي 1592ها در سطح اطمینان این متغیر بر ساختار سرمایه شرکت
ها، داری متغیرهای کنترلي بازده دارایيباشد. در بررسي سطح معنيا ميهمیزان تأثیر منفي این متغیر بر ساختار سرمایه شرکت

(، 15111(، )15166اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، زیان ده بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )
گردد. منفي رد نمي 1592ها در سطح اطمینان شرکتباشد که تأثیر این متغیرها بر ساختار سرمایه ( مي15111( و )15114(، )15111)

( و -1560(، )-1512ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، به ترتیب برابر با )بودن ضریب متغیرهای بازده دارایي
ریب متغیرهای زیان ده باشد. مثبت بودن ضها ميدهنده میزان تأثیر منفي این متغیرها بر ساختار سرمایه شرکت( نشان-1544)

دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیرها بر ساختار سرمایه ( نشان1592( و )1567بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )
 باشد.ها ميشرکت

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) (: نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت8جدول )
 سرمایه متغیر وابسته: ساختار

 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل
 دارمعني 15111 1516 -2507 -1511 نرخ تورم
 دارمعني 15166 1529 -6560 -1512 هابازده دارایي

 دارمعني 15111 1569 -11522 -1560 اندازه شرکت
 دارمعني 15111 1517 -19591 -1544 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 دارمعني 15114 1502 6502 1567 زیان ده بودن شرکت
 دارمعني 15111 1512 9529 1592 نوع مالکیت شرکت

 1500 ضریب تعیین مدل
 1502 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 (Breusch Pagan)آماره بریوش پاگان 
F 1679951 

 15111 سطح معناداری
 1506 (Durbin-Watson)واتسون  -آماره دوربین

 49564 )جدول( Fآماره 
 15111 سطح معناداری

 
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبر ساختار سرمایه شرکت شده است که نرخ ارزدر فرض چهارم پژوهش بیان

الگوی  (1H)و فرض ادعا  H)0)ها، فرض نقیض ادعا بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر معناداری دارد. لذا، برای بررسي تأثیر نرخ ارز
 ( ارائه شده است.9آمده از برازش مدل نیز در جدول )دستشده است. همچنین، نتایج بهرگرسیوني تجربي زیر تدوین

CSCit = α + β1 X4it + β2 ROAit + β3 SIZEit + β4 MTBit + β5 LOSSit + β6 OWNit + εit 

 
 قیتحق یهاافتهیمنبع:  (: نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت9جدول )

 متغیر وابسته: ساختار سرمایه
 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل

 دارمعني 15191 1512 6512 1519 نرخ ارز
 دارمعني 15111 1517 -7524 -1519 هابازده دارایي

 دارمعني 15111 1564 -2526 -1519 اندازه شرکت
ارزش بازار به ارزش دفتری 

 سهام
 دارمعني 15111 1517 -9529 -1561

 دارمعني 15111 1541 11522 1521 زیان ده بودن شرکت
 دارمعني 15111 1592 9579 1569 نوع مالکیت شرکت

 1577 ضریب تعیین مدل
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 1579 مدل شدهضریب تعیین تعدیل

 (Breusch Paganآماره بریوش پاگان ) 
F 1926151 

 15111 سطح معناداری
 1509 (Durbin-Watsonواتسون ) -آماره دوربین

 66524 )جدول( Fآماره 
 15111 سطح معناداری

 
ها از آزمون بریوش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون در این مطالعه برای بررسي همساني واریانس

توان گفت مدل دارای مشکل ( فرضیه صفر مبني بر وجود همساني واریانس رد شده و مي15111باشد )مي 1512تر از که کوچک
العه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده باشد. در این مطناهمساني واریانس مي

باشد و وتحلیل رگرسیون ميها که یکي از مفروضات تجزیهشده است. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده
ست. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل، مقدار آماره دوربین شود از آزمون دوربین واتسون استفاده شده اخودهمبستگي نامیده مي

باشند. مقدار آماره دوربین ها مستقل از هم ميتوان نتیجه گرفت که باقیماندهبوده و مي (2/6( و )2/1( و مابین )09/1واتسون برابر )
باشد. در بررسي ( معرف قدرت توضیح کنندگي مدل برآورد شده مي77/1) گردد. ضریب تعیین مدلمي 1509واتسون برابر با 

 )15191 (برای ضریب متغیر مستقل نرخ ارز tکه احتمال آماره (، ازآنجایي9داری ضرایب، با توجه به نتایج مندرج در جدول )معني
رد  1592ها در سطح اطمینان مایه شرکتباشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار سرمي 1512تر از کوچک

باشد. در ها ميدهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر ساختار سرمایه شرکت(، نشان1519گردد. مثبت بودن ضریب نرخ ارز )نمي
بودن شرکت و  ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، زیان دهداری متغیرهای کنترلي بازده دارایيبررسي سطح معني

باشد که تأثیر این متغیرها بر ساختار ( مي15111( و )15111(، )15111(، )15111(، )15111نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )
ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به گردد. منفي بودن ضریب متغیرهای بازده دارایيرد نمي 1592ها در سطح اطمینان سرمایه شرکت

دهنده میزان تأثیر منفي این متغیرها بر ساختار سرمایه ( نشان-1561( و )-1519(، )-1519ی سهام، به ترتیب برابر با )ارزش دفتر
( 1569( و )1521باشد. مثبت بودن ضریب متغیرهای زیان ده بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر با )ها ميشرکت
 باشد.ها ميیرها بر ساختار سرمایه شرکتدهنده میزان تأثیر مثبت این متغنشان

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهشده است که حجم نقدینگي بر ساختار سرمایه شرکتدر فرضیه پنجم پژوهش بیان
ض ادعا و فر H)0)ها، فرض نقیض ادعا بر ساختار سرمایه شرکت تهران تأثیر معناداری دارد. لذا، برای بررسي تأثیر حجم نقدینگي

(1H) ( ارائه شده است.11آمده از برازش مدل نیز در جدول )دستشده است. همچنین، نتایج بهالگوی رگرسیوني تجربي زیر تدوین 
it+ ε itOWN 6+ β itLOSS 5+ β itMTB 4+ β itSIZE 3+ β itROA2 + β it5X 1+ β = α itCSC 

 

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) اثرات ثابت(: نتایج برازش مدل با استفاده از روش 11جدول )
 متغیر وابسته: ساختار سرمایه

 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل
 دارمعني 15111 1564 -12501 -1596 حجم نقدینگي

 دارمعني 15111 1511 -7519 -1512 هابازده دارایي
 داریعدم معني 15112 1567 -1527 -1519 اندازه شرکت

 دارمعني 15111 1517 -7542 -1514 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام
 دارمعني 15111 1524 11564 1541 زیان ده بودن شرکت
 داریعدم معني 15169 1592 1524 1517 نوع مالکیت شرکت

 1506 ضریب تعیین مدل
 1579 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 (Breusch Paganآماره بریوش پاگان ) 
F 1940159 

 15111 سطح معناداری
 1574 (Durbin-Watsonواتسون ) -آماره دوربین

 91509 )جدول( Fآماره 
 15111 سطح معناداری

 
ها از آزمون بریوش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون در این مطالعه برای بررسي همساني واریانس

توان گفت مدل دارای مشکل ( فرضیه صفر مبني بر وجود همساني واریانس رد شده و مي15111باشد )مي 1512تر از که کوچک
العه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده باشد. در این مطناهمساني واریانس مي
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باشد و وتحلیل رگرسیون ميها که یکي از مفروضات تجزیهشده است. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده
با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل، مقدار آماره دوربین ست. شود از آزمون دوربین واتسون استفاده شده اخودهمبستگي نامیده مي

 ضریب تعیین مدلباشند. ها مستقل از هم ميتوان نتیجه گرفت که باقیماندهبوده و مي (2/6( و )2/1( و مابین )741واتسون برابر )

، با توجه به نتایج مندرج در جدول داری ضرایبباشد. در بررسي معني( معرف قدرت توضیح کنندگي مدل برآورد شده مي06/1)
وجود  جهیدرنتباشد، مي 1512تر از کوچک )15111 (حجم نقدینگيمستقل برای ضریب متغیر  tکه احتمال آماره ازآنجایي (،11)

گردد. منفي بودن ضریب حجم نقدینگي رد نمي 1592ها در سطح اطمینان تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار سرمایه شرکت
داری متغیرهای باشد. در بررسي سطح معنيها ميدهنده میزان تأثیر منفي این متغیر بر ساختار سرمایه شرکت(، نشان-1596)

ها، اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، زیان ده بودن شرکت و نوع مالکیت شرکت به ترتیب برابر کنترلي بازده دارایي
ها، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، باشد که تأثیر متغیرهای بازده دارایي( مي15169( و )15111(، )15111(، )15112(، )15111با )

گردد. منفي بودن ضریب متغیرهای بازده رد نمي 1592ها در سطح اطمینان زیان ده بودن شرکت بر ساختار سرمایه شرکت
دهنده میزان تأثیر منفي این متغیرها بر ( نشان-1514(، )-1512ابر با )ها، ارزش بازار به ارزش دفتری سهام به ترتیب بردارایي

دهنده میزان تأثیر مثبت این ( نشان1541ده بودن شرکت برابر با ) انیز ریمتغباشد. مثبت بودن ضریب ها ميساختار سرمایه شرکت
 باشد.ها ميمتغیر بر ساختار سرمایه شرکت

 

 گیرینتیجه -5
در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ هایشرکت هیبر ساختار سرما يداخل يناخالص دیبررسي تأثیر رشد تول باهدفاین پژوهش 

پژوهش، در بخش  اتیکلبخش اول مقدمه و  نیدر ا، رونیازااست.  شده انجام 1990تا  1996های طي دوره زماني بین سال تهران
ارائه  قیتحق یهاهیمرتبط با فرض یهاداده یهالیوتحلهیتجزو  شناسي پژوهشدوم مباني نظری پژوهش، سپس بخش سوم روش

آزمون چاو و  نظیر ونیبرازش مدل رگرسهای ي نظیر آزمونو سپس از آمار استنباط يفیوصآمار تدر بخش چهارم، نیز آزمون شد. 
انجام شده است. سپس بخش پایاني پژوهش برازش مدل  تیالگو، استفاده شد و درنها صیتشخ یبراسپس از آزمون هاسمن 

گیری و پیشنهادهای تحقیق دارد. با این هدف در ادامه به ارائه نتایج پرداخته و حاضر هم اختصاص به مطالب مربوط به نتیجه
هایي برای تحقیقات آتي ارائه خواهیم داد. درنهایت نیز به پیشنهاد آمده و نیزدستهایي را با توجه به نتایج بهچنین پیشنهادهم

صورت زیر بههای پژوهش حاضر یافتهآمده از بخش دستهای تحقیق بههای تحقیق اشاره خواهیم نمود. نتایج فرضیهمحدودیت
 شده است:ارائه

شده در بورس های پذیرفتهختار سرمایه شرکتپژوهش حاضر بیان گردید که نرخ تولید ناخالص داخلي بر سا اولدر فرضیه 
که احتمال آماره ازآنجایي آمدهدستبهداری ضرایب با توجه به نتایج در بررسي معني ،رونیازااوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد. 

وجود تأثیر معناداری این  جهیدرنتباشد، برای ضریب متغیر تولید ناخالص داخلي کمتر از پنج درصد مي (t)آزمون تي استیودنت 
گردد. منفي بودن ضریب تولید ناخالص داخلي، درصد رد نمي نودوپنجها در سطح اطمینان متغیر بر ساختار سرمایه شرکت

ختار تعیین رابطه بین تغییرات تولید ناخالص ملي و سا باشد.ها ميدهنده میزان تأثیر منفي این متغیر بر ساختار سرمایه شرکتنشان
ای منفي وجود دارد؛ با این صورت بیان کرد که بین تغییرات تولید ناخالص ملي و ساختار سرمایه رابطهتوان بدینسرمایه را مي

های نقدی و توضیح که افزایش در تولید ناخالص ملي که متشکل از مجموع تولیدات داخلي یک کشور است، بهبود جریان
ها و سودهای ها استفاده از اندوختهمالي شرکت نیي خواهد داشت. ازآنجاکه یکي از منابع تأمهای مربوط به سود را در پجریان
دهنده ارتباط شود که نشانها به ارزش ویژه ميمالي باعث کاهش نسبت بدهي نیشده است، لذا استفاده از این منبع تأمانباشته

 .منفي بین تولید ناخالص ملي و ساختار سرمایه است
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهپژوهش حاضر بیان گردید که نرخ سود بانکي بر ساختار سرمایه شرکت دومه در فرضی

آزمون تي  آماره احتمال کهازآنجایي آمدهدستبهبه نتایج  توجه با ضرایب داریمعني بررسي در، رونیازاتهران تأثیر معناداری دارد. 
 ساختار بر متغیر این معناداری تأثیر وجود جهیدرنت باشد،پنج درصد مي بانکي کمتر از سود نرخ رمتغی ضریب برای (t)استیودنت 

 منفي تأثیر میزان دهندهنشان بانکي، سود نرخ ضریب بودن منفي. گرددنمي درصد رد نودوپنج اطمینان سطح در هاشرکت سرمایه
ها درباره گیریشود، بر کلیه تصمیمتغییراتي که در نرخ بهره ایجاد مي يطورکل. بهباشدمي هاشرکت سرمایه ساختار بر متغیر این
دهندگان نیز گذاران و اعتبارافزایش در نرخ بهره باعث خواهد شد که نرخ مورد انتظار سرمایه کهیطورمالي اثرگذار است؛ به نیتأم

های مربوط به شود که هزینهره اوراق مشارکت دولتي( ميافزایش یابد. این افزایش باعث بالا رفتن نرخ بهره بدون ریسک )نرخ به
 گردد.ها کاهش ميساختار سرمایه شرکت تیدرنها و دهديها را نیز جهت استفاده از اوراق مشارکت افزایش ممالي شرکت نیتأم

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهپژوهش حاضر بیان گردید که نرخ تورم بر ساختار سرمایه شرکت سومدر فرضیه 
آزمون تي  آماره احتمال کهازآنجایيآمده دستبهبه نتایج  توجه با ضرایب داریمعني بررسي در، رونیازاتأثیر معناداری دارد. 

 سرمایه ساختار بر متغیر این معناداری تأثیر وجود جهیدرنت باشد،پنج درصد مي کمتر از تورم نرخ متغیر ضریب برای (t)استیودنت 
 بر متغیر این منفي تأثیر میزان دهندهنشان تورم، نرخ ضریب بودن منفي. گرددنمي درصد رد نودوپنج اطمینان سطح در هاشرکت
 نیهای مدیران درباره تأمگیرینرخ تورم ممکن است در تصمیم یهانوسانبوده که  ذکرانیشا .باشدمي هاشرکت سرمایه ساختار
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های ورودی وجوه نقد به شرکت را در پي مالي مهم و اثرگذار باشد. با توجه به اینکه افزایش نرخ تورم در درازمدت بهبود جریان
مالي  نیازآنجاکه یکي از منابع تأمنشده شرکت نیز افزایش یابد. ها و میزان سودهای تقسیمدارد، باعث خواهد شد که اندوخته

 .مالي از طریق سود انباشته، اهرم مالي شرکت کاهش خواهد نیها استفاده از سود انباشته شرکت است، لذا با انجام تأمشرکت
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبر ساختار سرمایه شرکت پژوهش حاضر بیان گردید که نرخ ارز چهارمدر فرضیه 

که احتمال آماره آزمون تي ازآنجایي آمدهدستبهداری ضرایب با توجه به نتایج در بررسي معني ،رونیازاتأثیر معناداری دارد. 
جود تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار سرمایه و جهیدرنتباشد، برای ضریب متغیر نرخ ارز کمتر از پنج درصد مي (t)استیودنت 

دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر گردد. مثبت بودن ضریب نرخ ارز، نشاندرصد رد نمي نودوپنجها در سطح اطمینان شرکت
هایي که از اعتبارات خارجي تغییرات نرخ ارز بر ساختار سرمایه آن دسته از شرکت يطورکلبه باشد.ها ميساختار سرمایه شرکت

شوند، باید به پول داخلي کشور تواند اثرگذار باشد؛ زیرا ازآنجاکه منابع مالي که از این طریق وارد شرکت ميکنند، مياستفاده مي
تواند منجر به دستیابي شرکت به منابع مالي بیشتر شود. ها ميورتبدیل شوند. لذا افزایش ارزش پول داخلي در مقابل ارز سایر کش

همچنین از سویي دیگر، افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول داخلي باعث خروج بیشتر وجوه نقد و همچنین افزایش میزان هزینه 
 .ها به ارزش ویژه را در پي داردبهره شرکت خواهد شد که این امر افزایش نسبت بدهي

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهپژوهش حاضر بیان گردید که حجم نقدینگي بر ساختار سرمایه شرکت پنجمیه در فرض
که احتمال آماره آزمون تي ازآنجایي آمدهدستبهداری ضرایب با توجه به نتایج در بررسي معني، رونیازاتهران تأثیر معناداری دارد. 

وجود تأثیر معناداری این متغیر بر ساختار  جهیدرنتباشد، ر حجم نقدینگي کمتر از پنج درصد ميبرای ضریب متغی (t)استیودنت 
دهنده میزان تأثیر منفي گردد. منفي بودن ضریب حجم نقدینگي، نشاندرصد رد نمي نودوپنجها در سطح اطمینان سرمایه شرکت

 باشد.ها مياین متغیر بر ساختار سرمایه شرکت
رابطه میان نرخ  که به بررسي (6119آدرین، مونچ و شین )ت که نتایج حاصل از تحقیق حاضر با نتایج تحقیق اس ذکرانیشا

 همسو بتا نتایج (6112وکپین ) ( و6110سراسیکویر و روگائو )باشد.همچنین نتایج تحقیق یکسان ميبهره، نرخ تورم، میزان تولید 
باشد حاضر مي بود، شدهپرداخته های ایتالیا، آلمان، فرانسه و انگلستانمایه در شرکتناخالص ملي و نرخ ارز را با ساختار سرتحقیق 

در تحقیق حاضر نرخ سود بانکي  کهيدرحالالبته در برخي نتایج بین نرخ سود بانکي و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود نداشته، 
توان در بالا بودن درصد سود بانکي که به علت تفاوت بر ساختار سرمایه تأثیر مستقیم و معناداری دارد و دلیل این تفاوت را مي

ازجمله  کهگونه اثبات کرد توان اینمي صورت کلي نتایج تحقیق رابهاساسي در نظام بانکداری کشور با سایر کشورها بوده دانست. 
ها است؛ زماني که بنگاهو تولید ناخالص داخلي تواند بر ساختار سرمایه تأثیرگذار باشد، نوسانات حجم نقدینگي مواردی که مي

گیرند. این درواقع، تأیید آورند؛ سپس وام مينقدینگي بالایي دارند، برای تأمین مالي به منابع داخلي خود و انتشار سهام روی مي
های دارای نقدینگي زیاد برای ا )ترجیحي( و رد تئوری ایستا در حوزه تأمین مالي است؛ تئوری ایستا معتقد است شرکتتئوری پوی

 و نرخ ارز تغییرات نرخ بهره ، از طرفيکنندتأمین مالي ابتدا از وام و تسهیلات و سپس از منابع داخلي و انتشار سهام استفاده مي
های های اقتصادی نقش کلیدی دارد. افزایش نرخ بهره موجب افزایش هزینهساختار سرمایه بنگاه اقتصادی در هایمنزله شاخصبه

گیری مدیران درباره تصمیم ، لذا با ساختار سرمایه رابطه مستقیم دارد.شودها از طریق انتشار اوراق قرضه ميتأمین مالي بنگاه
رو است که ناشي از محیط هایي روبههاست همیشه با محدودیتی شرکتساختار سرمایه که یکي از عوامل مؤثر بر میزان سودآور

کارگیری نوسان کشور، وجود مدیراني که بتوانند با توجه به این شرایط و با به اقتصادی کشور است. بنابراین، با توجه به بازار پر
 .ابند، برای هر شرکت غنیمت بزرگي استها دست یبهترین ترکیب در ساختار سرمایه به بازده بالاتری نسبت به دیگر شرکت

خواهند  هاشرکتبر ساختار سرمایه  تریبااهمیتآثار  مراتببهگونه بیان کرد که متغیرهای کلان اقتصادی توان اینهمچنین، مي
نامطلوب های تجاری یک شرکت هستند که وضعیت مطلوب یا داشت؛ زیرا متغیرهای حسابداری برخاسته از عملیات مالي و فعالیت

 اثرگذار باشد. لذا تغییرات در این عوامل هاهای تجاری شرکتها فعالیتای بر آنو درخور ملاحظه مؤثر طوربهتواند اقتصادی مي
 .های تجاری و اقتصادی در کشور باشدها در راستای بهبود فعالیتباید همراه با کنترل و نظارت دولت
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Investigating the Impact of Gross Domestic Product (GDP) 
Growth Factors on Corporate Capital Structure companies 

listed on the Tehran Stock Exchange 
 

 

Mehdi Abbaszadeh1, Hossein Eslami Mofid Abadi2 

 

 

Abstract 

 
The purpose of this study is to investigate the effect of GDP growth on the capital structure of 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. For this purpose, the present research method is 
descriptive-survey and applied in terms of purpose. Multivariate linear regression model has 
been used to analyze the data and estimate the experimental models of the research. To evaluate 
the significance of the estimated regression line equation, test (F) and to evaluate the significance 
of the model coefficients, t-test). Also, it has been used to investigate and estimate the 
relationship between research variables from the data of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange in the period between 2013 to 2020. The results of the present study show that the 
main factors of GDP growth have a significant effect on the structure. Capital of companies 
listed on the Tehran Stock Exchange. Therefore, the results of the present study, in turn, make it 
possible for investors and financial analysts active in the stock market to consider the situation of 
companies in addition to internal factors such as financial leverage, profitability and dividends 
paid by the company, A series of important external factors such as inflation, exchange rates and 
other economic indicators. So that this action will also contribute to the management of financial 
risk from investing in the stock market. 
 
Keywords: Gross Domestic Product Growth, Capital Structure, Tehran Stock Exchange. 
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