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 چکیده
ورم ت ي اخیرهاسالها است. در هاي اساسی شرکتدغدغه هاي مختلف تأمین مالی از جملهشیوه تعیین ساختار بهینه سرمایه و

 هیانتخاب ساختار سرما وها شرکت یمنابع مال سازيینهمسئله بهبه  هاشرکتتوجه مدیران مالی  ي ارزي منجر بههاو شوك فزاینده
 در شرایط تورمکننده اهرم بهینه و سرعت تعدیل این مطالعه بررسی عوامل تعیین شده است هدف اقتصادي نامطلوب یطمناسب در شرا
با استفاده از  1388-1401شرکت بورسی در دوره زمانی  249ي هادادهاز  با استفادهاین موضوع  است. شدید ارزيهاي شدید و شوك

. نتایج انجام پذیرفت (GMM) یافتهآزمون گشتاورهاي تعمیمبا روش رگرسیونی پنل دیتاي پویاي یک مدل ساختار سرمایه پویا 
با سرعت نسبتاً  شدنیزهو دلار یدها در دوره تورم شدشرکت ینوجود دارد و اهدف  یهساختار سرما آمده حاکی از آن است کهدستبه
سرعت تعدیل در  و محركکننده ساختار سرمایه یینتععوامل کلیدي  کنند.یشان حرکت م) به سمت اهرم هدفيدرصد 61( یاديز

 گذاري وهیسرماتصمیمات ، يسودآوردارایی ثابت مشهود، نسبت  ،عوامل شرکتی شامل فرصت رشد شدنیزهدلارشرایط تورم شدید و 
آمده نرخ تورم و نرخ ارز با استفاده از عوامل خاص شرکت و به طور ویژه از طریق نقدینگی، دستنسبت نقدینگی است. بر اساس نتایج به

 گذارند.ها تأثیر میگذاري بر ساختار سرمایه شرکتاندازه و تصمیمات سرمایه

 .شدن، بورس اوراق بهادار تهرانساختار سرمایه بهینه، سرعت تعدیل، تورم، دلاریزه واژگان کلیدي:
 G32, E31, F31  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
ها دغدغه اصلی مدیران مالی شرکت هاي مختلف تأمین مالی،شیوه موضوع ساختار بهینه سرمایه و

است که  اينقطه بهینه نقطه است. مهم بسیارها شرکت سرمایه بهینه ساختار تعیین مسئله رونیازا .است
ي خاص هایژگیودو عامل  گرفتهصورتي هاپژوهشرسد. بر اساس آن نقطه به حداکثر می ارزش شرکت در

. ندهست هاشرکتتعیین ساختار بهینه سرمایه  ها و عوامل کلان اقتصادي از جمله عوامل اساسی درشرکت
هاي اعمال شده بر بانک مرکزي و تحریم ژهیوبههاي اقتصادي و اخیر و به دنبال تشدید تحریمي هاسالدر 

هاي ارزي و افزایش شدید نرخ ارز مواجهه و نظام مالی، اقتصاد ایران با مشکل تورم فزاینده و شوك هابانک
تومان بود این نرخ در  1100تا  1000نرخ ارز در بازار آزاد حدود  1389در سال  کهیدرحالشده است. 

رسیده است. همچنین اقتصاد  1403هزار تومان در سال  60000هاي اخیر با افزایش فراوان، به حدود سال
هاي درصد را تجربه کرده است. اتخاذ سیاست 40هاي دهه نود شمسی نرخ تورم بالاي ایران در اکثر سال

ردیده شدن اقتصاد گ پولی و مالی متناقض و تضعیف پایه پولی منجر به بروز پدیده تورم شدید و دلاریزه
ها بسته به اینکه شرکت صادرکننده کالا یا هاي شرکتها و فعالیتاین عوامل بر ارزش دارایی است و
صبوري دیلمی و ( گذارداثر می ساختار سرمایه آن بر کننده نهادهاي وارداتی و مواد اولیه باشد،مصرف

 ). 1400همکاران، 
ها بر ها از طریق آنهاي مهمی هستند که تحریمو نرخ بالاي تورم کانال کاهش شدید ارزش پول

ها بخش تولیدات صنعتی را بسیار بیشتر از بخش همچنین تحریم، گذارندیمیر تأثبخش واقعی اقتصاد 
 طهبه واسي طورجدبهچه صنایعی همانند بانکداري و بخش مالی نیز است، اگر داده قراریر تأثتحتخدمات 

ي سوبهآوردن مداوم ایران يروخدمات توانسته در نتیجه  اما بخش اند،شدهها با مشکل مواجه تحریم
هاي شرکت نیبنیدرا .)1،2021لوداتی و پسران( کمتر از تولید صنعتی آسیب ببیند، بنیان اقتصاددانش

هاي مالی مستثنی نبوده هاي اقتصادي و بحراندر بورس اوراق بهادار تهران نیز از این چالشپذیرفته شده 
از اهرم بهینه خود خارج  ها رامشکلات اقتصادي شرکت اند. این نوسانات وفراوانی پذیرفته ریتأثو از آن 

 ها براي بهبوداست، شرکت هاداران از اهداف اصلی بنگاهنموده است و با توجه به اینکه بهبود ثروت سهام
 هاشرکت یمال ماتیتصم. )2020، 2امبولاوا و همکاراننیاز به بازگشت به سطح بهینه دارند ( ارزش خود،

ها براي حفظ شرکت ).2020 ،3انیدارد (الحنا یبستگ هاآن هیساختار سرما یشدت به نحوه سازماندهبه
در اختیار دارند که در جهت سرعت تعدیل سرمایه بهینه  هاي مالی متفاوتیبهینه سرمایه خود اهرم ساختار

ها در تعدیل ساختار سرمایه بهینه ترین مشکلی که شرکتاصلی. انجام دهند اقدامات لازم را توانندخود می
خود با آن مواجه هستند تأمین مالی است، بنابراین تأمین مالی در زمان مناسب با بهبود سرعت تعدیل 

ر د شود.ها و کاهش سرعت تعدیل میتأمین مالی در زمان نامناسب باعث بالارفتن هزینه زیرا. همراه است

                                                                                                                                           
1 . Laudati & Pesaran 
2 . Mbulawa, et al. 
3. Al-Hunnayan 
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داران هاي عمومی باعث کاهش سرمایه سهامالمال و در شرکتهاي دولتی باعث هدر رفتن بیتشرکت
 . )2021، 1(خان و همکارانگردد می

داران ایجاد اي سهامارزشی است که بر) سرعت تعدیل( منطق حرکت به سمت نقطه بهینه
رغم اینکه به. این افزایش ارزش بالقوه است دادنازدست حفظ وضع موجود، هزینه بنابراین شود؛می

اما در حرکت به  گیرند،رسد مدیران در خصوص نقطه بهینه ساختار سرمایه تصمیم میبه نظر می
 معرض یا در) زیر اهرم هدف باشد اگر این نقطه( دارانسهام فشارتحترا  اغلب خود سمت نقطه بهینه،

به دنبال آن  همواره هاشرکت ) در نتیجه2018 ،2نوسکایهارتول و مال( بینندخطر ورشکستگی می
؛ 1402پور و همکاران،اسماعیل( باشد بهینه سرمایه ساختار نزدیک در سرمایه که ساختار هستند
و  دیتورم شد ي ناشی از تحریم وهاچالشهاي اخیر به واسطه ). در سال1403مهر و همکاران، امینی
 رودیاند. انتظار مخود منحرف شده یمال نیتأم نهیاز ساختار به هاهاي ارزي در ایران، شرکتشوك

ورم و ت به دنبال به حداکثر رساندن ارزش خود هستند. رایبرگردند؛ ز نهیسطح به نیها به اکه شرکت
افزایش نرخ ارز رابطه تنگاتنگی با یکدیگر دارند و افزایش هر یک، افزایش دیگري را به دنبال خواهد 

 ریأثت ياقتصاد طیبر مح و افزایش نرخ ارزتورم  بالاي نرخ گرفتهصورتهاي داشت و بر اساس پژوهش
. تورم )2020، 3وا و همکارانامبولا( کندیدشوارتر م مالی از منابع بیرونی شرکت را نیو تأم گذاشته

خود شود (خان و  يهایشرکت در بازپرداخت بده ییمنجر به کاهش توانا تواندیم نیبالا همچن
 و کندیم روبروي ارزي اقتصاد کشورها را با نااطمینانی هاو شوكتورم شدید  ).2021همکاران، 

 . همچنین در این شرایطدینمایمتلال را دچار اخ هاشرکت نقدي هاينااطمینانی کلان اقتصادي جریان
 رب به ناچارند تا و شوندروبرو می منابع مالی به دسترسی و مالی تأمین هايمحدودیت با هاشرکت
به  عمل در هاهرچند که شرکت گرفتهصورتهاي بر اساس پژوهش. اتکا نمایند داخلی مالی منابع

 جاريت شرایط دلیل به اگر و نمایند فعالیت سرمایه ساختار از ايبهینه دامنه در دنبال آن هستند که
گردند، اما شرایط برمی دامنه آن به ممکن فرصت اولین در باشند بهینه دامنه این از خروج به مجبور

تواند این ساختار بهینه ساختار سرمایه را دچار مشکل نماید (امبولاوا و همکاران، نامطمئن اقتصادي می
2020.( 

پاسخ به  نکات بیان شده هدف این پژوهش با توجه به ادبیات نظري و تجربی بحثبا توجه به 
بهینه در دوره تورم شدید و  کننده ساختار سرمایهیینتععوامل کلیدي  ،اول پرسشزیر است:  هاي پرسش
 از نظرات ساختار سرمایه موجود سازگار کیکدامي شدید ارزي چه عواملی هستند و این عوامل با هاشوك

ي هاشرکتسرعت تعدیل بین ساختار سرمایه موجود و ساختار سرمایه هدف ، دوم پرسش؟ هستند
تأثیر  م،سو پرسشي ارزي در دهه اخیر چگونه بوده است؟ هاشوكدر شرایط تورم شدید و  موردمطالعه

                                                                                                                                           
1. Khan, et al. 
2. Hartwell & Malinowska 
3. Mbulawa, et al. 
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اختار س هاي خاص شرکتی وگر بر رابطه بین ویژگیعنوان متغیرهاي تعدیلتورم و تغییرات شدید ارزي به
 سرمایه چگونه است؟ 

، مبانی نظري و پژوهشدر بخش دوم ؛ ساماندهی شده است. ذیلبه شکل  پژوهش ساختاردر ادامه، 
هاي هیافت، شناسی پژوهش ارائه گردیده است. در بخش چهارمروش ،پیشینه بحث شده است. در بخش سوم 

ه گیري و بحث در خصوص نتایج بپایانی به نتیجهها گزارش شده است و بخش وتحلیل دادهتجربی و تجزیه
 دست آمده اختصاص دارد.

 
 و پیشینه پژوهشمبانی نظري 

 هاي آنساختار سرمایه و تئوري
د تأثیر توانها است، زیرا میسرمایه یکی از عناصر کلیدي در استراتژي شرکت بهینه تعیین ساختار

کند سرمایه ایفا می نقش مهمی در طراحی ساختار چشمگیري بر ارزش شرکت داشته باشد. مدیریت شرکت
سازي ارزش شرکت، این ساختار را تنظیم کند. هر شرکتی نیازها و شرایط متفاوتی دارد، تا با هدف بهینه

ممکن است سطوح مختلفی از اهرم مالی را براي دستیابی به ساختار سرمایه بهینه انتخاب کند  ،بنابراین
شود: از دو بخش اصلی تشکیل می شرکتمنابع تأمین مالی براي توسعه یک  ).1720، 1و همکاران ،یساکت(

صورت بدهی که از گردد و تأمین مالی خارجی بهسرمایه سهام که از طریق مشارکت سهامداران تأمین می
). نسبت یا ترکیب خاص بین این دو منبع مالی، 2020 ،2صلیو ف ی(عل آیدطریق طلبکاران به دست می

شود. تعیین ساختار سرمایه بهینه، با در عنوان ساختار سرمایه شرکت شناخته میچیزي است که بههمان 
ر تواند تأثیر قابل توجهی بهاي رشد، میها و فرصتنظر گرفتن عواملی مانند هزینه سرمایه، ریسک، مالیات

 4چاندرا و همکاران ). بر اساس دیدگاه2019 ،3گل و چو( گذاري شرکت داشته باشدارزیابی بازار یا ارزش
یسک ، اما رشودمی)، بهترین ساختار سرمایه زمانی است که تأمین مالی سرمایه توسط شرکت انجام 2019(

ه ساختار نیبه هیساختار سرما کنند کهبیان می )2013( 5و کاور یناتان همچنین .استناشی از آن کم 
 .کندمی جادیا یاضاف نهیبدون هز سهامداران يرا برا سرمایه دهحداکثر نرخ باز سرمایه اي است که

ها شرکت یمال نیتأم ماتیعوامل مؤثر بر تصم ریتفس يرا برا يهاي مهم متعددمحققان تئوري
و  ینیآل( ها ارائه کرده اندآنمشاهده شده در  هیسرما يساختارها نیتفاوت ب حی) و توض2012 د،ی(رش

عنوان به توانی) را م1958( یلرو م یلیانیمودبودن ساختار سرمایه ط ونامرب یهنظر). 2018، 6همکاران
 که ارزش بازار نشان دادنددر پژوهش خود  آنها. دانست یهساختار سرما خصوصبحث در  براي مبنایی اولیه

 جودو این نظریه همانند محدودکننده یاتفرض . با توجه بهآن است یهشرکت مستقل از ساختار سرما یک

                                                                                                                                           
1. Sakti, et al. 
2. Ali & Faisal 
3. Gul & CHO 
4. Chandra, et al. 
5. Nathani and Kaur 
6. Allini et al. 
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هاي دیگري در این خصوص یات، تئوريو مال یمعاملات هايینههز وجود انتظارات، عدم یکنواختیبازار کامل، 
 ).2001، 1رزیماتوسط محققان توسعه یافته است (

 نییع ها معمولاً بر پایه دو نظریه اصلی و مکملتجربی در زمینه ساختار سرمایه شرکت هايپژوهش
بر  توزان يتئوردر حالی که  .)2012، 4استوار است (موسی و لی 3مراتبیسلسله يو تئور 2توازن تئوري

 .تمتمرکز اس یاطلاعات يهابر تفاوت ساختار سرمایه مراتبیسلسله يدارد، تئور دیها تاکشرکت اتیمال
ا هاي بدهی روجود دارد که مزایا و هزینه اياین است که یک ساختار سرمایه بهینه توازننظریه  اساس

ک هاي بهره و ریساین نظریه به تعادل بین مزایاي مالیاتی بدهی و احتمال افزایش هزینه .کندمتعادل می
 توزاننظریه  .)2022، 5و همکاران بواتنگ(کند ورشکستگی در صورتی که بدهی بیش از حد باشد، توجه می

ساند. ررکت را به حداکثر میبر وجود یک نسبت هدف بدهی به حقوق صاحبان سهام تأکید دارد که ارزش ش
این ساختار سرمایه  .)2017، 6یمنگ، رحمان و سانس(شود  تعدیلهرگونه انحراف از این هدف باید مجدداً 

هدفمند براي هر شرکت خاص است و ممکن است در طول زمان بر اساس شرایط اقتصادي و استراتژي 
، تانظریه توازن ایسشود. بر اساس یمنظریه توازن خود به دو نظریه ثابت و پویا تقسیم  .شرکت تغییر کند

شار گوناگون مرتبط با انت هايینهو هز یاتیمال هايییجوارزش صرفه ینب یتعادل کنند تایم یسع هاشرکت
که اهرم  ییطفقط در شراو  یجتدرها بهکه شرکت کندیم بیان یاتوازن پو یهنظر. در مقابل ندنک یجادا یبده

 بر اساس. پردازندیم یاهرم يهانسبت یلمنحرف شده باشد، به تعد یتوجهآنها از سطح هدف به طور قابل
منظور حدف اهرم بهینه غیرعملی است. بنابراین شرکت زمانی تعدیل مستمر ساختار سرمایه بهاین نظریه، 

 مفهوم سرعتهاي آن باشد. ل از تعدیل بیش از هزینهپردازد. که منافع حاصبه تعدیل ساختار سرمایه می
هاي موجود . نقص)2016، 7(سوپرا و همکاران پویاي سرمایه نهفته است توازنتعدیل در چارچوب نظریه 

، 8وسگطور موقت از ترکیب تأمین مالی مطلوب خود فاصله بگیرند (ها بهشوند که شرکتدر بازار باعث می
اي هگردند که این امر به دلیل هزینههاي متفاوتی به سطح مطلوب خود بازمیسرعتها با ). شرکت2017

پردازند، هایی که اهرم مالی بالایی دارند، بیشتر به انتشار سهام میتعدیل است. در حین این تعدیل، شرکت
شر هی بیشتري منتکنند و بدتر معمولاً سهام خود را بازخرید میهاي با اهرم مالی پاییندر حالی که شرکت

 ).2020و همکاران،  امبولاوا( کنندمی
ظریه ناولویت  کند،که بر استفاده از بدهی براي افزایش ارزش شرکت تأکید می توازننظریه  برخلاف

گذاري هاي عملیاتی و سرمایهبر استفاده از سرمایه داخلی براي تأمین هزینهساختار سرمایه مراتبی سلسله

                                                                                                                                           
1. Myers 
2. Trade-off Theory 
3. Pecking Order Theory 
4. Moosa & Li  
5. Boateng, et al. 
6. M’ng,  Rahman & Sannacy 
7. Supra, et al. 
8. Ghose 



 

 

66 

ید
شد

رم 
 تو

ط
رای

 ش
در

ل 
دی

 تع
ت

رع
 س

ه و
هین

ه ب
مای

سر
ار 

اخت
 س

ی
رس

بر
.. / 

ان
رگ

باز
ریا 

، و
ري

ندی
مد 

مح
     

   
   

   
  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 ونیبیرهنگامی که نیاز به تأمین مالی شود در توصیه میاین نظریه در  .الی استجهت تأمین مشرکت 
أمین ت جاي انتشار سهام جدید از بدهی استفاده کنند، زیرا هزینه اطلاعاتی مرتبط باها بهوجود دارد، شرکت

 4198در سال این نظریه که توسط مایرز  .)2004، 1الیفرانک و گو( بدهی نسبتاً کمتر است مالی از طریق
ندي بها اولویتها باید منابع مالی خود را بر اساس کارایی هزینهکند که شرکتتوسعه داده شد، بیان می

کنند. ترتیب تأمین مالی به این شکل است که ابتدا از سود انباشته، سپس از بدهی و در نهایت از انتشار 
ر از تیب این است که تأمین مالی داخلی ارزاناستفاده شود. دلیل این ترت براي تأمین مالی سهام جدید

شود. هدف نهایی این است که ارزش شرکت با کمترین هزینه سرمایه به تأمین مالی خارجی تلقی می
 .)2020، 2(الیوسفی و همکاران دحداکثر برس

 
 عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه

و سرعت تعدیل ساختار سرمایه به گرفته عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه هاي صورتبر اساس پژوهش
ها و نیز عوامل کلان اقتصادي تقسیم ها و صنایع مرتبط با این شرکتدو گروه اصلی عوامل خاص شرکت

-گرفته از عواملی همانند نسبت سودآوري، فرصتهاي صورت). در پژوهش2014، 3نکریموخوا و زشوند (می
 گذاري، نسبتهاي ثابت مشهود، تصمیمات سرمایهاراییهاي رشد شرکت، اندازه شرکت، سودآوري، میزان د

عنوان عوامل خاص شرکت و عواملی همانند تورم، نرخ ارز، عرضه پول و نرخ رشد نقدینگی، عمر شرکت به
  ).2020و همکاران،  امبولاواشود (ها یاد میعنوان کلان اقتصادي مؤثر بر ساختار بهینه شرکتاقتصادي به

 
 هاي خاص شرکتعوامل و ویژگی

 ییبالا هاي ثابت مشهوددارایی داراي که ییهاشرکتکند ) بیان می2020( انیالحن ساختار دارایی:
در  هاشرکت رایز کنند؛توانند وام دریافت می ترراحت واقع شده وطلبکاران  مورداعتماد شتری، بهستند

 و وثیقه براي درافت اعتبار نیعنوان تضمبه هاي مشهودداراییتوانند از می ،یصورت مواجهه با مشکلات مال
دارند معمولاً  ییبالا ییهایی که ارزش داراشرکت همچنین). 2019، 4(چاندرا، و همکاران کننداستفاده 

وان عنتوانند بهمی هاییدارا نیا رایز کنند؛یم) انتخاب ی(منابع خارج یعنوان منبع تأمین مالرا به یبده
  .)2019 ،5ندایو ل ایزولو( رندیقرار گ داستفادهمور یبده يبرا قهیوث

تر معمولاً از ساختار سرمایه هاي بزرگشرکت ،گرفتهصورتي هاپژوهشبر اساس اندازه شرکت: 
ر ب تري برخوردارند و تمایل دارند از بدهی بیشتري نسبت به حقوق صاحبان سهام استفاده کنند.متعادل

تري وام هاي پایینتوانند با نرختر میهاي کوچکشرکت به تر نسبتهاي بزرگشرکت اساس تئوري توازن،

                                                                                                                                           
1. Frank & Goyal 
2. Saif-Alyousfi, et al.  
3. Mokhova & Zinecker 
4. Chandra, et al. 
5. Zulvia and Linda 
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جربه ها، ریسک کمتري را تتر به دلیل مقیاس بزرگ تولید و تنوع در فعالیتبزرگ يهاشرکت رایز رند؛یبگ
ریق ین مالی از طبنابراین قادر به استفاده از تأم هستند. کمتري روبروعدم تقارن اطلاعاتی با  کنند ومی

 تیمعاملا يهانهیمستلزم هز هیساختار سرما لاتیتعد ). همچنین1991، 1ویو راو سیهر( بدهی هستند
تر دهنده بالانشان نیکه ا کمتري خواهد بودمبالغ  هانهیهز نیتر باشد ااست که هرچه شرکت بزرگ يادیز

تر ممکن است به هاي کوچکاز سوي دیگر، شرکت .)2008  ،است (لمون و همکاران لیبودن سرعت تعد
هاي مالی و عدم دسترسی به منابع تأمین مالی، بیشتر به تأمین مالی از طریق حقوق دلیل محدودیت

پذیري مالی آنها منجر شود و در صاحبان سهام وابسته باشند. این وابستگی ممکن است به کاهش انعطاف
 ). 2020و همکاران،  امبولاوا( و توسعه تأثیر بگذاردبر توانایی آنها براي رشد  ،نتیجه

مدت و بلندمدت) معمولاً در ساختار سرمایه خود از بدهی (کوتاه باسابقه هايشرکت: شرکت عمر
است  هیساختار سرما ياز شهرت شرکت در الگوها ياستاندارد اریبیشتري برخوردار هستند. عمر شرکت مع

 دایپ یدسترس یبه منابع مال تواندیتر مآسان ،تر باشدسابقه با شرکت کی) و هرچه 2004،(هال و همکاران
). 2003، 2اسپرانکا و همکاراندهند (پائلو نتایج دیگري را نشان می ها،برخی دیگر از پژوهش کند. با این حال

ه بد که رابطه بین سن شرکت و ساختار سرمایه ممکن است پیچیده باشد و ندهنشان می هاپژوهشاین 
 .هاي خاص شرکت بستگی داشته باشدعواملی مانند صنعت، شرایط بازار و ویژگی

بر اساس  .شودمی یفمدت تعرشرکت در پرداخت تعهدات کوتاه ییتوانا يبه معنا ینگینقدنقدینگی: 
و  نوایبولار. دهندتأمین مالی داخلی را به تأمین مالی خارجی ترجیح می هاشرکت مراتبی،نظریه سلسله

دهند یم حیترج دارند معمولاً ییبالا ینگیهایی که نقدشرکت پژوهشی نشان دادند که در) 2021( 3یهآدگبو
هاي استفاده از دارایی ییسنجش توانا يبرا یروش ینگی. نقدیاستفاده کنند تا خارج یداخل یاز منابع مال

هایی )، شرکت2020(، همکارانیوسفی و ر اساس نظر المدت است. بکوتاه يهایبدهپرداخت  يبرا يجار
 سکیها رشرکت نیا رایرا دارند، ز يشتریب یبده گرفتنوام لیدارند، پتانس ییبالا ینگیکه نسبت نقد

هاي معتبري براي بازپرداخت بدهی ارزیابی عنوان شرکتو به دارند پرداختباز ییدر عدم توانا يزیناچ
 . شوندمی

دارند  ازین يشتریب یبه منابع مالگسترش و رشد خود هستند که به دنبال  هاشرکت: رشد يهافرصت
 عنوان نسبتکه به نیتوب  Qشود. نسبت  نیتأم یبر منابع خارج هیتک قیممکن است از طراین منابع که 

 رودیرشد است. انتظار م يهافرصت ي سنجشبرا ياریمع شود،یشناخته م زین ارزش دفتريبه  يبازار ارزش
نشان  نیهمچن یشواهد تجرب ).2014، 4جامباوبالاتري باشند ( یلاهرم ماداراي با رشد بالا،  يهاکه شرکت

است که  لیدل نیموضوع به ا نیا. رشد وجود دارد يهاو فرصت یاهرم مال نیب یکه رابطه منف دهندیم
 . )2020، همکارانیوسفی و (ال کنند هیتک یبر بده شتریب توانندیرشد بالا م يهابا فرصت ییهاشرکت

                                                                                                                                           
1. Harris & Raviv 
2. Paulo Esperanca et al. 
3. Bolarinwa & Adegboye 
4. Jambawo 
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 یداخل يهاهیسرمادهند از می حیترج بالا معمولاً ییهایی با نرخ رشد داراشرکت ها:رشد دارایی
واهند روي خ یاستفاده از بده آنها بهباشد،  یموجود ناکاف داخلی ، اگر وجوهحالنیبااشرکت استفاده کنند. 

 ییبالا حکه سط کنندیم انی) ب2019( ندایو ل ایزولو برعکس این دیدگاه). 2019(چاندرا، و همکاران،  آورد
از  دارند لیها تماشرکت رایز کند،یم قیتشو یخارج یها را به استفاده از منابع مالشرکت ،ییاز رشد دارا

که  ییهاکه شرکت کندیم انی) ب2001( رزیما .ابدیشان کاهش نفروش سهام اجتناب کنند تا ارزش شرکت
 توانندیم هاییدارا نیا رایز استقراض و استفاده از بدهی دارندبه  لید با ارزش بالا دارند، تمامشهو يهاییدارا
 ستفاده شوند.براي دریافت وام ا قهیعنوان وثبه

سودآوري تأثیر مثبتی بر اهرم مالی دارد،  ،)2011علی (بر اساس دیدگاه : نوسانات سودو  سودآوري
ي ترهاي بهره پایینتوانند با نرخهاي سودآور کمتر در معرض خطر ورشکستگی قرار دارند و میزیرا شرکت

و  پوریعلبر اساس پژوهش  .یابدهاي ورشکستگی کاهش میبا افزایش سودآوري، هزینهتأمین مالی نمایند. 
ارزش  از نی، بنابراهستند یورشکستگ لیپتانس، داراي نوسانات سود بالا يراهاي دا) شرکت2015همکاران (

 ابهایی که که شرکت تگرف جهیتوان نتانجام شده می هايپژوهش. بر اساس برخوردارند ینییاعتبار پا
شود اعث میشرکت ب داریناپا ي. سودهاروبرویندسود  یثبات یب با ریسک ندهیدر آ روبرویندنوسانات سود بالا 

 د. نباش یبده قیاز طر به دنبال تأمین مالیکه شرکت 
هنگام  نهادهاي مالی در ها است.ی شرکتسلامت مال این متغیر شاخصی براي ارزیابی :زدآلتمن

 يتوانا يها. شرکتشاخص دارند نیبه ا ياژهیو اعتبار توجه و لاتیتسه يدر خصوص اعطا يریگمیتصم
 قـهیوث دیبا یدرمانده مال يهاشرکت کهیاعتبار کسب کنند، درحال توانندیم قهیار کمتـر وثبـا مقـد ،یمـال

ابع و از من کنندیکمتر اقدام به استقراض م ،یمال يتوانا يهاشرکت یداشـته باشند و ازطرف يشـتریب
  ).2010، 1(بات کنندیاستفاده م یداخل

 
 عوامل کلان اقتصادي 

گذارند. عوامل کلان اقتصادي از جمله عواملی هستند که بر تصمیمات ساختار سرمایه تأثیر می
ش دهد. بر ها را افرایبا افزایش نااطمینانی، ریسک سیستماتیک شرکت تواندیمکلان اقتصادي  هایثباتیب

گذاري ثابت خود را هاي سرمایهریسک بالا، هزینه با هايها در دورهشرکت )2012رشید (اساس دیدگاه 
هاي گذاري ثابت و تقاضا براي داراییکه سرمایه دهندنشان میهاي تجربی دهند. یافتهکاهش می

ادي اقتص کلان هايها را در برابر اثرات منفی ریسک مرتبط با فعالیتممکن است شرکتتر، نقدشونده
توان به ها میر ساختار سرمایه شرکتاز جمله عوامل کلان اقتصادي مؤثر ب ).2012محافظت کند (رشید، 

هاي پولی بانک مرکزي همانند تغییرات حجم پول هاي ارزي، رشد اقتصادي و سیاستنرخ تورم، شوك
  اشاره کرد.

ها اقتصادي منجر به افزایش سود شرکت بر اساس مطالعات موجود رشد و رونق :تولید ناخالص داخلی
دهند از منابع داخلی مانند سود ها در این شرایط ترجیح میمراتبی، شرکتشود. طبق نظریه سلسلهمی

                                                                                                                                           
1. Bhatt 
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بین گرفته رابطه منفی صورتهاي پژوهش). برخی از 2012، 1(کمرا جاي بدهی استفاده کنندانباشته به
 ).2019(چاندرا، و همکاران، دهند را نشان می  GDPرشد و همچنین  GDPها وساختار سرمایه شرکت

 و دشواي از اقدامات است که توسط بانک مرکزي مدیریت میسیاست پولی مجموعه سیاست پولی:
ا افزایش بمنظور تثبیت اقتصاد است. در دوره رونق اقتصادي، هدف اصلی آن تنظیم عرضه پول یا نرخ بهره به

 اهرم مالی در نتیجه کسب سود، به دنبال پرداخت وام به بخش خصوصی هستندبراي  هانرخ بهره، بانک
سود  با کسباقتصادي رونق ها در دوره مراتبی، شرکت. طبق نظریه نظم سلسلهیابدمیها افزایش شرکت
وران در د ،برعکس استفاده کنند. خود همانند سود انباشتهدهند از منابع مالی داخلی ترجیح می بیشتر،

رمایه ساختار س در نتیجه .یابدها براي اعطاي وام کاهش میبانک انگیزه کاهش نرخ بهره،با د اقتصادي و رکو
 .)2014 نکر،یموخوا و ز( گیردقرار می ریتأثها تحتشرکت

معتقدند که تغییرات و نوسانات نرخ تورم از جمله مواردي مهمی  )2007( 2دیدروبتس و وانزنر تورم:
 کولااوینیهاتزاست.  رگذاریتأثمالی  نیتأمي مدیران در ارتباط با گذاراستیسگیري و است که بر تصمیم

 يدنق انیجر نه،یساختار هز مت،ینوسانات در درآمد، ق شیکه تورم با افزا کنندبیان می) 2002( 3همکاران
 أثیر بربا ت. نرخ تورم بالا شودیم يتجار سکیو ر نااطمینانی شیباعث افزا ،یاتیسپر مال نااطمینانی درو 

). تورم بالا 2020، 4یپاتاك و چاندان( کندرا دشوارتر می ي، تأمین وجوه مالی از منابع بیرونیاقتصاد طیمح
خود شود (خان و همکاران،  يهایشرکت در بازپرداخت بده ییتواند منجر به کاهش توانامی نیهمچن
 یارزش واقع ی،تورم يهادوره در کهدهد نشان می هاپژوهشاز سوي دیگر نتایج برخی دیگر از ). 2021

 پرداخت تعهدات رايوجه نقد ب يها به مقدار کمترشرکت شودیباعث م ینو ا یابدیکاهش م های شرکتبده
 یبده یتظرف ،یجهو در نت شده یبده هايینهکاهش هزموضوع منجر به  ینداشته باشند. ا یازن یبده

، انتظار روینهستند. ازا یشتريب یها قادر به برداشت بدهکه شرکت یمعن ینبه ا یابد،یم یشها افزاشرکت
از طرف دیگر در بلندمدت افزایش نرخ تورم و  باشدوجود داشته  یتورم و اهرم رابطه مثبت ینکه ب رودیم

از سود انباشته  هاشرکتشود یمخواهد داشت که باعث یدرپهاي ورودي وجه نقد شرکت را یانجربهبود 
م اثر منفی نرخ تور دهندهو نشان ین مالی استفاده کنند که اهرم مالی شرکت کاهش خواهد یافتتأمبراي 

 جود در خصوصکه هنوز شواهد مومعتقدند برخی  .)2020، یوسفی و همکاران(ال بر ساختار سرمایه است
 . )2017 ،5و همکاران منگ( است یناکافمبهم و همچنان  هیتورم بر ساختار سرما ياقتصاد ریتأث

دهد که تغییرات ارز و مدیریت مطالعات مختلف نشان می: شدن)یزه(دلار نرخ ارز تغییرات شدید
ها دارند تأمین مالی شرکتهاي هاي مربوط به آن نقش بسزایی در تعیین ساختار سرمایه و استراتژيریسک
خ ارز بر نر یرتأث. ها تأثیر بگذارندهاي مالی و ارزش کلی شرکتتوانند به شکل مستقیم بر ریسکو می

                                                                                                                                           
1. Camara 
2. Drobetz & Wanzenried 
3. Hatzinikolaou, et al. 
4. Pathak & Chandani. 
5. M’ng,  Rahman & Sannacy 
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 هايتیاسبازار، س يهاشرکت، صنعت، واکنش یتمانند نوع فعال يها به عوامل متعددشرکت یهساختار سرما
ممکن است در  یراتتأث ین. ا)2024، 1(بوتا دارد یگکشور بست ياقتصاد یتشرکت و وضع یریتیمد ی،مال

اعتبار  ینتأم یخارج یمال ینتأم باکه  ییهابنگاه یهبر ساختار سرما تواندینرخ ارز م .کنند ییرطول زمان تغ
ارز  نرخ یششود و افزا یهمثبت نرخ ارز بر ساختار سرما یرموجب تأث یجه،اثرگذار باشد و درنت کنند،یم
را  یهموضوع ممکن است ساختار سرما ینمنجر شود. ا ینسبت به ارز خارج یبده یشبه افزا تواندیم

 ).2021 ،هیو آدگبو نوایبولار( قرار دهد یشتريب يارز هايیسکها را در معرض رکند و شرکت تریفضع
از شرکت خارج  عوامل هاي ارزي آن است که این دو متغیر از جملهنکته مهم دیگر در خصوص تورم و شوك

وهشی در پژ د.نبر شرایط مالی داخلی تأثیر بگذار نیزشرکت و خاص عوامل داخلی  بر دنتواناما می هستند
ی تورم و نرخ ارز بر عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه را بررسی کنندگلیتعد) نقش 2024( 2لسیر و همکاران

کردند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که نرخ تورم و تغییرات نرخ ارز رابطه بین عوامل داخلی شرکت که بر 
 کند. گذارند را تقویت میساختار سرمایه تأثیر می

 
 مروري بر مطالعات تجربی

 مطالعات تجربی خارجی 
سرعت تعدیل ساختار  کنندهنییتععوامل ) در پژوهش خود به با بررسی 2014( 3شنگالما و تی. 

ی هاي صنعت و شرکتبه بررسی نقش عوامل نهادي، اقتصاد کلان، ویژگی توسعهدرحالسرمایه در کشورهاي 
 ا درهکه شرکت دادنشان  پژوهشاین پرداختند. نتیجه  سرعت تعدیل ساختار سرمایه در این کشورهابر 

این نتایج  همچنین .شوندتوسعه به طور موقت از ساختار سرمایه هدف خود منحرف میکشورهاي درحال
هاي با سودآوري کمتر، هاي با سودآوري بیشتر نسبت به شرکتشرکت ،کهپژوهش حاکی از آن است 

هاي تهاي رشد و فاصله بین نسبتأثیر اندازه شرکت، فرصت .کنندتر ساختار سرمایه خود را تنظیم میسریع
سرعت  گیري ساختار سرمایه بستگی دارد.تعدیل به نحوه اندازهاهرمی مشاهده شده و هدف بر سرعت 

حقوق عرفی،  ساختاردر صنایع با ریسک بالاتر و کشورهایی با  موجود هايمعمولاً براي شرکت تعدیل
 .تر استسریع یافتهبازارهاي سهام کمتر توسعه

 غیرمالی هايشرکت در تعدیل هايهزینه هدف، اهرم پژوهشی به بررسی در )2015( 4احمد و موهتر
فریقایی آ منتخب هاي کشورهايآفریقایی پرداختند و به این نتیجه رسیدند که شرکت منتخب کشورهاي در

هستند  تکیم اصلی تأمین مالی منبع عنوانبه بانکی بدهی به عمدتاً ،قرضهاوراق بازار نیافتگیتوسعه به دلیل
ها تشرک یافته کمتر است وهاي کشورهاي توسعههاي تعدیل در این کشورها در مقایسه با شرکتو هزینه

 .کنندزمان کمتري را براي پرکردن شکاف بین وضع موجود و وضع بهینه صرف می

                                                                                                                                           
1. Botta 
2. Lasar, et al. 
3. T. Lemma & Negash 
4. Muhtar& Ahmad 
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سرعت تعدیل ساختار سرمایه در بازارهاي « ) در پژوهشی تحت عنوان2016( 1همکاران سوپرا و
 مالی تأمین ترکیب از موقت طور به هاشرکت شودمی باعث بازار بیان کردند که ناکارایی در »نوظهور

 هاي تعدیلسرعت به سطح بهینه به دلیل هزینهها به میل و اراده خود بهشرکت. شوند دور خود موردنظر
 گردند.باز می

با  ها به طور جزئی در طول زمانشرکت در پژوهشی نشان دادند که) 2017( 2بوانندرا و همکاران
 هاي سریلانکا حدودرا براي شرکت تعدیلها سرعت آن مطالعه شوند.می تعدیلساختار سرمایه بهینه خود 

ها . این تفاوتبوددرصد در سال  26هاي هند این عدد براي شرکت کهیدرحالنشان داد درصد در سال  4/45
بر اساس این . مربوط استهاي خاص کشورها و همچنین تفاوت براي تعدیلمدیران  مداخله سرعتبه

 ناشی از عوامل هاي مالیاتیهاي رشد و معافیتفرصت وسودآوري و اندازه شرکت تأثیر مثبت مطالعه، 
 هال شرکتتعدیعت تفاوت در سربا توجه به نتایج این پژوهش، دارند.  تعدیلتأثیر منفی بر سرعت  بدهیغیر

 .شوندبندي صنعت توضیح داده میهاي رشد و طبقهاندازه شرکت، فرصت اب
، کننده ساختار سرمایهعوامل تعیین«) در پژوهشی تحت عنوان 2018( 3کیترئوتیس و همکاران

این نتایج . پرداختند 2015تا  2009، به بررسی این عوامل در دوره زمانی »شواهدي از ایران و استرالیا
کند. پژوهش نشان داد که نظریۀ توازن پویا که تغییرات ساختار سرمایه در ایران و استرالیا را بهتر بیان می

 وازه دارد؛ اما اند مثبتی بر ساختار سرمایه تأثیر ها ثابت مشهوددارایی استفاده از که داد نشان آنها پژوهش
 هودهاي ثابت مشدارایی استرالیا، هاي کشورشرکت در. دارد منفی تأثیر ایران در تعدیل سرعت بر سودآوري

سمت  به بالا سرعت با استرالیایی و ایرانی هايشرکت ی بر ساختار سرمایه ندارند وتوجهقابلاندازه تأثیر  و
 کنند.می حرکت ساختار سرمایه بهینه

هاي شرکت رسرمایه بهینه و سرعت تعدیل د ساختار ،پژوهشی ) در2020( 4و همکاران امبولاوا
بررسی کردند. بر  2016تا  2000هاي شدید ارزي در دوره زمانی شوك و در شرایط تورم شدید زیمبابوه را

 هاي بورسی این کشور،موردنظر در شرکت سرمایه ساختار به تعدیل سرعت هاي این پژوهش،یافته اساس
 رایطش در هم عوامل این شود.می داده مدیریتی توضیح مالکیت و سودآوري مهم اندازه شرکت، متغیر سه با

 هايفرصت ترتیب به شدن دلاري و هستند. تورم شدید مهم شدن اقتصاد دلاري شرایط در هم و تورم شدید
 ختلفم انواع به تعدیل سرعت ،بنابراین دهند؛می افزایش را تعدیل سرعت گذاريسرمایه تصمیمات و رشد

 شوند.می استفاده تعدیل منافع و هاهزینه گیرياندازه براي دارد که بستگی هاییشاخص
هاي هاي فعال در بورس) تأثیر زنجیره تأمین مالی بر سرعت تعدیل شرکت2023( 5پان و همکاران

مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که زنجیره  2011-2019شانگهاي و شنژن براي دوره زمانی 
 ها مؤثر است. رعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتها بر ستأمین مالی شرکت

                                                                                                                                           
1. Supra et al 
2. Buvanendra et al. 
3. Kythreotis et al 
4. Mbulawa et al 
5. Pan et al. 
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 مطالعات تجربی داخلی
 مراتبی برايهاي توازن و سلسلهبینی نظریهپیش«پژوهشی با موضوع در ) 1395( رامشه و همکاران

 به این نتیجه رسیدند که »1393تا  1380ها طی دوره زمانی شرکت تخمین سرعت تعدیل ساختار سرمایه
هایی و شرکت اگر اهرم واقعی بالاتر از اهرم هدف باشد سرعت تعدیل بیشتر بوده جوه نقددر صورت کمبود و

پژوهش  نتایج. هاي رشد بیشتري دارندفرصت ،مراتببهسودآوري بیشتر و  که سرعت تعدیل بالاتري دارند،
 تئوري توازن پویا براي تخمین سرعت تعدیل است. دییتأحاکی از 
نقش  1394تا  1387 یزمانشرکت در بازه  149) در پژوهشی با بررسی 1396( همکاران زاده وولی

 پنل دیتاروش خطی  ي را با استفاده ازت و سودآورکل آن در چرخه عمر شریه و سرعت تعدیساختار سرما
مرحله بلوغ در  هاسرعت تعدیل شرکت هاي این پژوهش حاکی از آن است کهیافته مورد آزمون قرار دادند.

سرعت تعدیل ساختار سرمایه منجر به کاهش عمر، احل تغییر چرخه مر همچنین است. رشد از مرحلهبیشتر 
؛ اما شدت شودمیسهم بدهی در ساختار سرمایه شرکت باعث کاهش و افزایش سودآوري  شودها میشرکت

 .نیستاز مرحله چرخه عمر شرکت  آن متأثر
و  افشاءت یفکی ،1394تا  1383در دوره زمانی شرکت  108 یبررس) با 1396( بختافلاطونی و نیک

 آزمون کردند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که را هیل ساختار سرمایبر سرعت تعد يت اقلام تعهدیفکی
ت یفیکدر بهبود  ولی. ي دارنددارمعنیرابطه مثبت و ه یل ساختار سرمایسرعت تعد افشاء وت یفبهبودکی

 .ه نداردیل ساختار سرمایسرعت تعد اب يدارمعنی رابطه ياقلام تعهد
 1394تا  1384 سال دوره مالی درشرکت  451 هايي دادهآورجمعبا  )1397و همکاران (تائبی نقندري 

 داد شانن ژوهشپاین  پرداختند. نتایجمالی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه  هايصورتاثر آنتروپی به بررسی 
 .شان داردهدف همایسر ساختار ها باشرکت سرعت رسیدنبا  منفی رابطه مالی هايصورت آنتروپی که

بازگشت  1394تا  1384در دوره زمانی  شرکت 155) در پژوهشی با بررسی 1397و همکاران (دولو 
 یونیروش رگرس ها را با استفاده ازشرکت تقارن در سرعت تعدیل ساختار سرمایه اهرم به میانگین و عدم

که  ییهاشرکت بررسی کردند. نتایج این پژوهش نشان داد استرپبوتو روش  یافتهتعمیمحداقل مربعات 
یه اساختار سرماقدام به تعدیل شتري یبا سرعت ب ها،شرکتنسبت به سایر  دارندي اهرم هدف قرار لادر با
 نمایند.میخود 

ان ر دوریه و تأثیل ساختار سرمایسرعت تعد) در پژوهشی با بررسی 1399زمانی و همکاران (
 هاشرکتل یسرعت تعدنشان دادند که  1396تا  1390 يهاسالی در بازه زمان ود بر آنکرونق و ر

به ساختار  شدننزدیکه در حـال یساختار سرما این موضوع به توجه باو قرار دارد  1و  0در بازه عددي 
 . است بهینه

ریسک نرخ تورم و ریسک خاص شرکت بر سرعت  اتاثر) در پژوهشی 1400( مرادي و همکاران
تا  1390 سالههفت دوره زمانیشرکت براي  121 هايداده را با استفاده از تعدیل ساختار سرمایه شرکت

سک خاص شرکت و یداري تأثیر راز معنی نشان هاي پژوهش آنهایافته مورد بررسی قرار دادند. 1397
 هاتشرکه یساختار سرما تعدیلمنفی بر سرعت  رابطه وف دارد اهرم هد تعدیلسک نرخ تورم بر سرعت یر
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که  هاییدورهدرصد است و در 24 هاشرکتبراي  هیل ساختار سرمایسرعت تعد . بر اساس این پژوهشدارند
 اما در یابدمیدرصد کاهش  21ه به مقدار یل ساختار سرمایسرعت تعد کندمیسک خاص شرکت بروز یر

بنابراین  کند؛میدرصد کاهش پیدا  22ن مقدار به یا شوندمیسک نرخ تورم یدچار ر هاشرکتکه  هاییدوره
ر سرعت ب بیشتريعوامل درون شرکتی نسبت به عوامل برون شرکتی تأثیر با توجه به نتایج این پژوهش 

  .گذارندمیه یل ساختار سرمایتعد
شرکت  137ار سرمایه در بین ) عوامل مؤثر بر سرعت تعدیل ساخت1402پور و همکاران (اسماعیل

هاي پنل مورد بررسی با استفاده از داده 1392-1398خدماتی و تولیدي بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 
ولیدي هاي تاند. نتایج حاکی از آن است که سرعت تعدیل ساختار صنایع تولیدي بزرگتر از شرکتقرار داده

 .است
توان گفت که این پژوهش از چند جنبه نسبت به رفته میگهاي صورتبا توجه به بررسی پژوهش

ا هي تأثیر عوامل خاص شرکتهاییایپواین پژوهش  ،گرفته در گذشته متفاوت است: اولهاي صورتپژوهش
هاي بورس ایران با استفاده از روش بر ساختار بهینه سرمایه شرکتو نیز عوامل کلان اقتصادي ایران را 

هاي ارزي تأثیر تورم شدید و شوك، نماید. دوممی بررسی (GMM)یافته پویا رگرسیونی گشتاورهاي تعمیم
ها بورسی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه در دهه اخیر بررسی را به همراه سایر عوامل خاص شرکت

هاي شدید اقتصادي و مالی و آن با تحریم هاسالاي است که اقتصاد ایران در اکثر اخیر دورهنماید. دهه می
 نرخ تورم و نرخ کنندةلیتعددر این پژوهش نقش  ،در نهایت هاي ارزي روبرو بوده است.تورم شدید و شوك

د دهنا نشان میهشود. پژوهشارز بر رابطه بین عوامل خاص شرکتی و ساختار سرمایه شرکت بررسی می
هاي ارزي بیشتر از طریق عوامل خاص شرکتی هاي کلان اقتصادي همانند تورم شدید و شوكکه نااطمینانی

 گذارند و تاکنون در ایران پژوهشی به بررسی این موضوع نپرداخته است. بر روي ساختار سرمایه تاثیر می
 

 روش شناسی پژوهش
 وتحلیلروش تجزیه

رهاي الگوي گشتاوپژوهش، از روش رگرسیونی پنل دیتاي پویا  پرسش هايبررسی  در اینجا به منظور
این روش شود. مطرح شده است استفاده می 1991که توسط آرلانو و بوند در سال  )GMMیافته (تعمیم

 فبرطریی متغیرهاي توضیحی را زادرونعنوان متغیر ابزاري، مشکل با استفاده از متغیرهاي خود مدل به
یی متغیرهاي توضیحی، تمام متغیرهاي زادرونکند. در این روش براي حذف تورش ایجاد شده در اثر می

 توانندیمکه همبستگی با اجزاء اخلال نداشته باشند، رگرسیونی حتی متغیرهاي با وقفه مدل درصورتی
بین متغیرهاي توضیحی خطی متغیر ابزاري وارد مدل شوند. از جمله مزایاي این روش کاهش هم عنوانبه

). در این روش 2021، 1بالتاجی( مدل، رفع خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی مدل مورد آزمون است

                                                                                                                                           
1  . Baltagi 
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 هدارد کبستگی  و ابزارهازن به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا سازگاري تخمین
معتبر بودن  است کهآزمون سارگان ). آزمون اول 1991 ،1شود (آرلانو و باندتوسط دو آزمون بررسی می

است که وجود خودهمبستگی مرتبه اول در جملات  M2کند و آزمون دوم آزمون را بررسی می ابزارها
وجود خودهمبستگی مرتبه دوم در جملات خطاي تفاضلی مرتبه و عدم AR(1)خطاي تفاضلی مرتبه اول 

اعتبار  دهندهنشان AR(2)زمون سارگان و آزمون رد فرضیه صفر در هر آکند. عدمرا آزمون می AR(2)اول 
 .)1391ابزارها است (ندیري و محمدي، 

 
 جامعه و نمونه آماري

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از جامعه آماري پژوهش شامل کلیه شرکت
هاي بود انتخاب شدند. داده موجود 1401تا 1388هاي آنها در طی دوره زمانی شرکت که داده 249بین آنها 

اي و از سایت بانک مرکزي و سازمان بورس اوراق بهادار (کدال) متغیرهاي پژوهش به روش کتابخانه
 اند.آوري شدهجمع

 
 مدل و متغیرها

 مبلاوا و همکاران ) و2014ش (لما و نگایتپیشنهادي  مدل از پرسش هابررسی  براي پژوهش این در
 است. بر اساس این مدل: شده استفاده) 2020(

∗𝐷𝐷 و اهرم هدف را با 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖و اهرم واقعی را با  𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 اهرم دوره قبل با 
𝑖𝑖𝑖𝑖  و در یک بازار  داده شدهنشان

 کارا معادله زیر برقرار است:

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐷𝐷𝐷𝐷∗𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                               )1رابطه ( 

 هک استیک مدل تعدیل جزئی  رودبه کار میسرعت تعدیل ساختار سرمایه  برآوردکه براي  مدلی
 شود:یمنشان داده صورت زیر به

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 = 𝜃𝜃(𝐷𝐷𝐷𝐷∗𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 ) + 𝑢𝑢i + Ɛit                                         (2) رابطه 

 سرمایه است. ساختار تعدیل سرعت تعیین براي ضریبی 𝜃𝜃 رابطهنیدرا 
 شود:از معادله زیر استفاده می (𝐷𝐷𝐷𝐷∗𝑖𝑖𝑖𝑖)براي محاسبه اهرم هدف 

𝐷𝐷𝐷𝐷∗𝑖𝑖𝑖𝑖 = ω +  ψZit                                                                                    (3) رابطه 

بر ساختار سرمایه است که در این پژوهش آنها را به دو  رگذاریتأثیرهاي متغ بردار Zitدر این معادله  
بر ساختار سرمایه  رگذاریتأثدسته عوامل خاص شرکت و عوامل کلان تقسیم کردیم. عوامل خاص شرکت 

هاي ثابت مشهود، نسبت سودآوري، اندازه شرکت، تصمیمات از: فرصت رشد، دارایی اندعبارتدر پژوهش 

                                                                                                                                           
1  . Arellano & Bond 
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متغیر نرخ تورم، نرخ ارز، حجم پول و نرخ چهار گذاري، نسبت نقدینگی، عمر شرکت و زد آلتمن. رمایهس
روند. از ضرب متغیر نرخ ارز و عوامل کلان اقتصادي در آزمون مدل به کار می عنوانبه ،رشد اقتصادي نیز

یل گري نرخ ارز و نرخ سوم پژوهش و نقش تعد پرسشنرخ تورم در متغیرهاي خاص شرکت براي پاسخ به 
 متغیرهاي خاص شرکت بر ساختار سرمایه استفاده خواهد شد. ریتأثتورم در خصوص 

 ) خواهیم داشت:2( ) در رابطه3مقدار برآورد شده مدل ( گذارييجابا 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 = 𝜃𝜃(ω +  ψZit− 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 ) + 𝑢𝑢i + Ɛit                                 )      4رابطه (

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 = 𝜃𝜃𝜃𝜃 + 𝜃𝜃ψZit − 𝜃𝜃 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝑢𝑢i + Ɛit                                    )   5( رابطه

𝜃𝜃𝜃𝜃تن درنظرگرفو با مساوي  = 𝛼𝛼 :خواهیم داشت 

𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 =  𝛼𝛼 + 𝜃𝜃ψZit − 𝜃𝜃 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝑢𝑢i + Ɛit                                               (6) رابطه 

𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼 + 𝜃𝜃ψZit − 𝜃𝜃 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝑢𝑢i + Ɛit                                           (7) رابطه  

 آید:یم به دستالگو نهایی پنل پویا زیر 

 𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼 + 𝜃𝜃ψZit + (1 − 𝜃𝜃)𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝑢𝑢i + Ɛit                                            (8) رابطه  

خواهد بود  )θ=1( هاي تعدیلصورت عدم وجود هزینه شود. درنمایش داده می θ –1یب تعدیل با ضر
 .است آمده یرهامتغ یاتیعمل یفتعر 1در جدول  و در این صورت اهرم واقعی و بهینه برابر خواهد بود.

 
 تعریف متغیرهاي مدل. 1جدول 

 متغیرها
ساختار  هايیهنظر بینییشپ

 یهسرما

 مراتبی سلسله  توازن شرح نماد متغیر

 DA یاهرم مال
هابدهی جمع کل 

جمع کل دارایی ها
   

 QD رشد فرصت
ارزش بازار سهام + ارزش دفتري بدهی ها

جمع کل دارایی ها
 - + 

 AS ثابت مشهود ییدارا
اموال و ماشین آلات و تجهیزات

جمع کل دارایی ها
 + - 

 PR ينسبت سودآور
سود عملیاتی

جمع کل دارایی ها
 + - 

 - + هالگاریتم طبیعی کل دارایی SIZ شرکت اندازه

 INV گذاريیهسرماتصمیمات 
−خالص دارایی دوره ثابت جاري خالص دارایی ثابت دوره قبل 

جمع کل دارایی ها
 + - 
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 متغیرها
ساختار  هايیهنظر بینییشپ

 یهسرما

 مراتبی سلسله  توازن شرح نماد متغیر

 LIQ نسبت نقدینگی
دارایی جاري  

بدهی جاري
 + - 

 - +  یسعمر شرکت از زمان تأس یتملگار AG عمر شرکت

 - +   = *ZS 5+ 0.999x 4+ 0.6x 3+3.3x 2+ 1.4x11.2xZ زدآلتمن

 ؟ ؟ عرضه پولطبیعی  یتملگار MS عرضه پول

نرخ رشد تولید ناخالص 
 - + یناخالص داخل یددر تول ییردرصد تغ GDP داخلی

 ؟ + نرخ تورم سالانه INF نرخ تورم

 ؟ + لگاریتم طبیعی نرخ ارز بازار ER نرخ ارز

سود قبل از بهره و مالیات  3x ،هاسود یا زیان انباشته به کل دارایی 2xها، سرمایه در گردش به کل دارایی 1xاز:  اندعبارتمتغیرهاي این معادله  *
 .هاکل فروش به کل دارایی 5xها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري کل بدهی 4xها، به کل دارایی

 
 پژوهش پرسش هايها و پاسخ به وتحلیل دادهتجزیه

 آمار توصیفی
، انهیم ،نهیشیب، نهیکم، اریانحراف مع، نیانگیمآمار توصیفی متغیرهاي پژوهش همانند  2در جدول 

و  143/1 یمقدار اهرم مال یشترینب ی بیان شده است. بر اساس نتایج موجود در جدول،دگیکشی و چولگ
 یگر،دعبارتاست؛ به 17/0ها در نمونه متوسط شرکت يسودآور یزانبوده است. م 06/0مقدار آن  ینکمتر

شده  داده برگشت یاتیعنوان سود عملشرکت به هايییاز ارزش دارا 17/0طول سال به طور متوسط  در
و  001/0مقدار آن  ینبوده و کمتر 26/0 یانگینبه طور م هاییثابت به کل دارا هايییاست. نسبت دارا

بر اساس آمار موجود بین مقدار کمینه و بیشینه نرخ تورم و  بوده است. 82/0به  یکمقدار آن نزد یشترینب
هاي زیاد موجود در شرایط ثباتینرخ ارز (لگاریتم نرخ ارز) فاصله بسیار زیادي وجود دارد که حاکی از بی

 کلان اقتصادي در دوره تحت بررسی است.
 

 . آمار توصیفی2جدول 

 نیانگیم ریمتغ نماد
 انحراف

 اریمع
 یدگیکش یچولگ نهیشیب نهیکم انهیم

LEV 54/0 22/0 55/0 06/0 14/1 04/0 77/2 
QD 56/3 61/3 34/2 82/0 51/12 003/3 6/13 
AS 26/0 187/0 22/0 001/0 82/0 85/0 09/3 
PR 18/0 15/0 15/0 16/0- 58/0 44/0 91/2 
SIZ 9/14 85/1 7/10 4/11 87/19 54/0 87/2 
INV 05/0 09/0 01/0 10/0- 52/0 74/2 72/11 
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 نیانگیم ریمتغ نماد
 انحراف

 اریمع
 یدگیکش یچولگ نهیشیب نهیکم انهیم

LIQ 73/1 46/1 36/1 28/0 66/11 15/4 9/24 
AG 54/3 47/0 66/1 79/1 17/1 92/0- 4/3 
Zs 21/7 93/8 21/4 44/0 69/57 39/0 8/16 
MS 12 60/2 77/10 23/9 87/15 49/0 40/1 

GDP 02/0 04/0 02/0 04/0- 09/0 03/0 92/1 
INF 280/0 14/0 31/1 09/0 47/0 003/0 42/1 
ER 01/11 12/1 50/10 27/9 11/13 32/0 99/1 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 ماتریس همبستگی متغیرها

 یبضردهد. ماتریس همبستگی بین متغیرهاي مختلف توضیحی پژوهش را نشان می 3جدول
تواند درصد می 90همبستگی بیشتر از مقدار  است و یردو متغ ینب یارتباط خط یزانم بیانگر یهمبستگ

دال بر احتمال وجود همخطی بین متغیرهاي توضیحی پژوهش باشد. از آنجا که ضریب همبستگی بین 
بر عدم وجود همخطی بین متغیرها در نظر گرفت. همچنین،  یلیرا دل توان آنمی ،تمامی متغیرها پایین است

ل وجود همخطی بین متغیرهاي دهنده احتمابین متغیرها که نشان (VIF)مقدار عامل تورم واریانس 
 نشان از . بنابراین،است 10مقدار این ضریب در بین تمامی متغیرها کمتر از  دهدنشان میتوضیحی است 

 .)2014، 1(گجراتیهاي مورد آزمون است عدم وجود همخطی بین متغیرهاي توضیحی مدل
 

 VIFماتریس همبستگی و آزمون . 3جدول 
 QD AS PR SIZ INV LIQ AG ZS MS GDP INF ER VIF متغیر

QD 000/1            03/4 

AS 104/0- 000/1           39/1 

PR 206/0 182/0- 000/1          40/1 

SIZ 034/0- 017/0 297/0 000/1         68/1 

INV 011/0 424/0 009/0- 105/0 000/1        30/1 

LIQ 188/0 270/0 367/0 704/0 0506/- 000/1       84/2 

AG 070/0 070/0- 063/0 105/0- 012/0  000/1      08/1 

ZS 737/0 146/0- 383/0 086/0 018/0 647/0 035/0 000/1     71/5 

MS 312/0- 011/0 023/0- 298/0- 050/0 106/0 106/0- 250/0- 000/1    24/3 
GD
P 

281/0- 09/0 014/0 901/0 005/0- 014/0 030/0 163/0- 101/0 000/1   41/1 

INF 378/0 098/0- 336/0 384/0 171/0 198/0 086/0 369/0 103/0- 197/0- 000/1  96/6 

ER 386/0 084/0- 278/0 507/0 162/0 219/0 142/0 375/0 563/0- 063/0 794/0 
000/
1 

75/9 

 منبع: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1. Gujarati 
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 آزمون مانایی متغیرها
تک متغیرهاي پژوهش، براي پیشگیري مانا بودن تکهاي رگرسیونی باید از قبل از آزمون مدل

نتایج آزمون مانایی هریک از متغیرهاي مدل  4از رگرسیون کاذب اطمینان حاصل کرد. در جدول 
) براي IPS( شین و پسران ،ایمپژوهش آمده است. به دلیل ساختار نامتوازن پنل مورد آزمون از روش 

آمده، تمامی متغیرهاي مدل، انباشته دستبر اساس نتایج به آزمون مانایی متغیرها استفاده شده است.
بوده و در سطح مانا هستند و نیازي به آزمون هم انباشتگی بین متغیرها  I(0)از مرتبه صفر یعنی 

توان از متغیرهاي مدل مورد آزمون را بدون ترس از رگرسیون جعلی در سطح استفاده نیست و می
 ). 2019، 1کرد (بروکز

 
 نتایج آزمون مانایی متغیرها. 4 جدول

 نتیجه آزمون احتمال آزمون آماره آزمون متغیرها
LEV 36/7- 000/0 I(0) 
QD 94/6- 000/0 I(0) 
AS 12/5- 000/0 I(0) 
PR 98/5- 000/0 I(0) 

SIZE 20/13- 000/0 I(0) 
INV 56/25- 000/0 I(0) 
LIQ 01/6- 000/0 I(0) 
AG 06/114- 000/0 I(0) 
ZS 18/4- 000/0 I(0) 
MS 79/1- 000/0 I(0) 

GDP 55/29- 000/0 I(0) 

INF 70/4- 000/0 I(0) 

ER 98/14- 000/0 I(0) 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 اول و دوم پژوهش پرسشبررسی 

هاي ترکیبی با اول و دوم پژوهش با روش داده پرسشنتایج تخمین مدل، براي پاسخ به  5در جدول 
ر دوره بهینه د کننده ساختار سرمایهیینتعاول اینکه عوامل کلیدي  پرسش بیان شده است. GMMرویکرد 

از نظرات ساختار سرمایه  کیکدامي شدید ارزي چه عواملی هستند و این عوامل با هاشوكتورم شدید و 
در دوره موجود سازگارند؟ دوم اینکه سرعت تعدیل، بین ساختار سرمایه موجود و ساختار سرمایه هدف 

 مورد مطالعه چگونه بوده است؟

                                                                                                                                           
1. Brooks 
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 و سرعت تعدیل ساختار سرمایه نتایج برآورد مدل در خصوص عوامل موثر بر ساختار سرمایه هدف. 5جدول 
 احتمال tآماره  SE ضرایب متغیرها

DA(-1) 390/0 124/0 14/3 000/0 

QD 006/0 003/0 91/1 05/0 

AS 689/0- 073/0 48/9- 000/0 

PR 453/0- 093/0 89/4- 000/0 

SIZ 066/0 016/0 006/4 0001/0 

INV 132/0- 050/0 629/2- 009/0 

LIQ 096/0- 014/0 911/6- 000/0 

AG 040/0 081/0 059/0 110/0 

ZS 005/0- 002/0 66/2- 008/0 

MS 0004/0 002/0 198/0 843/0 

GDP 048/0 090/0 538/0 59/0 

INF 090/0 058/0 56/1 12/0 

ER 080/0- 018/0 29/4- 000/0 

 %61 سرعت تعدیل

 85/8 (ماه) عمرمهین

 تشخیصی هايآزمون

 نتیجه احتمال ضریب آزمون

AR(1) 98/5- 000/0 .خودهمبستگی مرتبه اول وجود دارد 

AR(2) 56/1- 117/0 .خودهمبستگی مرتبه دوم وجود ندارد 

 معتبر استابزارهاي مورد استفاده  80/0 61/63 آزمون سارگان 

 محاسبات پژوهش منبع:

 
)، 066/0)، انداز ه شرکت (006/0هاي رشد (دهد که متغیرهاي فرصتیمنشان  آمدهدستبهنتایج 
ي بر اهرم مالی و ساختار سرمایه در سطح یک درصد دارند، هرچند تأثیر متغیر دارمعنیاثر مثبت و 

 هود،هاي ثابت مشآمده متغیرهاي داراییدستهمچنین بر اساس نتایج به .هاي رشد بسیار ناچیز استفرصت
گذاري شرکت، نسبت نقدینگی، زد آلتمن و نرخ ارز تأثیر منفی بر ساختار سودآوري، تصمیمات سرمایه

تر و نسبت سودآوري بسیار بیش دهاي ثابت مشهوسرمایه شرکت دارند و در این بین تأثیر دو متغیر دارایی
). در بین متغیرهاي تحت بررسی خاص شرکت، -453/0و  -689/0یر متغیرهاي دیگر است (به ترتیب از سا

ه اي یافت نشد که این نتیجه با نتیجبین متغیرهاي عمر شرکت و اهرم مالی شرکت با ساختار سرمایه رابطه
دبحث صرفاً نرخ یرهاي کلان اقتصادي مورمتغ ) همخوانی دارد. از بین1397پژوهش حیدري و همکاران (
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صورت ضعیف با ساختار سرمایه رابطه دارد و سایر متغیرهاي کلان اقتصادي موردبحث ارز به شکل منفی و به
مالی و ساختار سرمایه  بر اهرمتولید ناخالص داخلی و عرضه پول تاثیري  نرخ رشد در پژوهش همانند تورم،

م اقتصادي همانند نرخ تورم و نرخ ارز بر ساختار رسد تأثیر متغیرهاي کلان مهشرکت ندارند. به نظر می
طور که در مبانی نظري بحث بیان سرمایه، بیشتر از طریق تأثیر بر متغیرهاي خاص شرکت باشد (همان

گري متغیرهاي کلان اقتصادي با ساختار سرمایه موردبحث شد) و به همین دلیل لازم است تا رابطه تعدیل
 سوم پژوهش حاضر است که در ادامه بررسی خواهد شد.  پرسشضوع قرار گیرد که این مسئله، مو

ساختار سرمایه ، ي مورد بررسیهاشرکتدهد که در نمونه آماري یمنشان  پژوهشنتایج  ،همچنین
 )درصدي 61( زیادي نسبتاًشدن با سرعت یزهدلارها در دوره تورم شدید و این شرکت دارد وبهینه وجود 

در  ندهندگی نظریه توازبر توضیح ییدياین سرعت تعدیل بالا، تأکنند. یمبه سمت اهرم هدفشان حرکت 
ت با اهمی دهندهنشانو هرچه مقدار سرعت تعدیل ساختار سرمایه بیشتر باشد  هاي ایرانی استبین شرکت

ه از آزمون سارگان و نیز نتایج به دست آمد به علاوه،بودن اهرم هدف در تصمیمات ساختار سرمایه است. 
 دهد.را نشان می GMMمعتبر بودن ابزارهاي مورد استفاده در آزمون  AR(2) و AR(1)آزمون 
 

 سوم پژوهش پرسشبررسی 
رخ گري نسوم پژوهش، در خصوص نقش تعدیل پرسشنتایج تخمین مدل براي پاسخ به  5در جدول 

تورم و نرخ ارز و تأثیر این دو متغیر بر رابطه بین متغیرهاي خاص شرکت و ساختار سرمایه، با الگوي 
، نتایج 4تا  2هاي بیان شده است. در این جدول در ستون GMMرگرسیونی داده هاي ترکیبی با روش 

کت و متغیرهاي نرخ نتایج آزمون بین متغیرهاي خاص شر 1مدل گزارش شده است. در مدل  4آزمون 
به  4و  3، 2هاي عنوان متغیر وابسته بیان شده است. در مدلتورم و نرخ ارز و متغیر ساختار سرمایه به

) 4) و نرخ تورم و نرخ ارز به همراه هم (مدل 2)، نرخ ارز (مدل 2گري نرخ تورم (مدل ترتیب نقش تعدیل
)، تنها نتایجی متغیرهایی 4تا  2و نرخ ارز (مدل گري نرخ تورم در بررسی نقش تعدیلبررسی شده است. 

 دار بوده است. اند که رابطه آنها معنیگزارش شده
از بین متغیرهاي خاص شرکت، تنها متغیر اندازه در  1آمده از آزمون مدل دستبر اساس نتایج به

دار بر ساختار سرمایه دارد. بر اساس نتایج آزمون، دو متغیر عمر سطح یک درصد، تاثیري مثبت و معنی
هاي ثابت مشهود، شرکت و زد آلتمن تأثیري بر ساختار سرمایه ندارند و بقیه متغیرها همانند دارایی

گذاري و نقدینگی نیز تأثیري منفی بر ساختار سرمایه دارند. در این مدل نرخ سودآوري، تصمیمات سرمایه
 تأثیر ضعیف منفی در سطح ده درصد بر ساختار سرمایه دارد. ارز نیز 

گري نرخ تورم بررسی شده است، نرخ تورم رابطه بین متغیر اندازه که نقش تعدیل 2بر اساس نتایج مدل 
کند. همچنین نرخ تورم رابطه بین تصمیمات شرکت و نقدینگی با ساختار سرمایه بهینه را تقویت می

گري که رابطه تعدیل 3کند. بر اساس نتایج مدل ا با ساختار سرمایه آنها را تضعیف میهگذاري شرکتسرمایه
اري، گذبین دو متغیر تصمیمات سرمایه دهد، نرخ ارز رابطهنرخ ارز و سایر متغیرهاي خاص شرکت را نشان می

گی شرکت و ساختار سودآوري با ساختار سرمایه را کاهش داده و منجر به تقویت رابطه بین اندازه و نقدین
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گري نرخ تورم و ارز به شکل همزمان گزارش شده است. بر اساس نیز رابطه تعدیل 4شود. در مدل سرمایه می
ن دهد. همچنین در ایآمده نرخ تورم، رابطه بین نقدینگی شرکت و ساختار سرمایه را کاهش میدستنتایج به

 گذاري شرکت با اهرم مالی و هاي سرمایهابطه بین فرصتبر اساس نتایج این مدل، نرخ ارز منجر به تضعیف ر
 ساختار سرمایه شرکت شده است و نرخ ارز بر رابطه بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه آن تاثیر مثبتی دارد.

 
گیري نرخ ارز و نرخ تورم بر رابطه بین متغیرهاي خاص شرکت و نتایج برآورد تاثیر تعدیل .6جدول 

 ساختار سرمایه
 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیرها

DA(-1) ***363/0 ***372/0 ***305/0 ***350/0 

QD 005/0- 0002/0 0003/0 003/0 

AS ***410/0- ***388/0- ***473/0- ***397/0- 

PR **174/0- **202/0- **52/2- **219/0 

SIZ ***040/0 0001/0 **171/0- ***221/0- 

INV ***216/0- 005/0- ***10/2 **456/1 

LIQ ***080/0- ***196/0- ***884/0- ***169/0- 

AG 034/0 114/0- *170/0- *171/0- 

ZS 002/0- 003/0- 001/0- 002/0- 

INF 005/0 ***60/1- 005/0- ***418/0- 

ER *024/0- 008/0- ***310/0- ***305/0- 

INF*INV  *735/0-   

INF*SIZ  **086/0   

INF* LIQ  ***279/0  ***303/0- 

ER*INV   ***19/0- **144/0- 

ER*SIZ   ***017/0 ***021/0 

ER *PR   ***255/0-  

ER* LIQ   ***071/0  

 هاي تشخیصیآزمون

 هاضرایب و احتمال آزمون نوع آزمون

AR(1) 09/7- 
]000/0[ 

82/4- 
]000/0[ 

80/4- 
]000/0[ 

58/4- 
]000/0[ 

AR(2) 56/1- 
]117/0[ 

77/0- 
]440/0[ 

22/1- 
]223/0[ 

163/0- 
]870/0[ 

 02/70 آزمون سارگان 
]377/0[ 

56/54 
]773/0[ 

58/45 
]962/0[ 

23/52 
]853/0[ 

 درصد است. 10و  5،1داري ضرایب تخمینی در سطح یمعن***،**،* به ترتیب بیانگر سطح 
 منبع: محاسبات پژوهش
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 بیان شده است، 6تشخیصی که در انتهاي جدول هاي با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون
را  GMMمعتبر بودن ابزارهاي مورد استفاده در آزمون  AR(2)و  AR(1)آزمون سارگان و آزمون 

 دهد.نشان می
 

 نتیجه گیريبحث و 
 ي اصلیهادغدغه ها از جملههاي مختلف تأمین مالی شرکتشیوه تعیین ساختار بهینه سرمایه و

ها است، زیرا تأثیر چشمگیري بر عناصر کلیدي در استراتژي شرکت ها و از جملهشرکتمدیران مالی 
 سرمایه ساختار نزدیک در سرمایه که ساختار به دنبال آن هستند همواره ها. شرکتداردارزش شرکت 

ی لهر شرکتی نیازها و شرایط متفاوتی دارد، بنابراین ممکن است سطوح مختلفی از اهرم ماباشد.  بهینه
 عوامل خاص گرفتهبر اساس مطالعات صورت .را براي دستیابی به ساختار سرمایه بهینه انتخاب کند

هاي در پژوهش. ها مؤثر هستندتعیین ساختار سرمایه شرکت شرکت و عوامل کلان اقتصادي در
ان میزهاي رشد شرکت، اندازه شرکت، سودآوري، گرفته از عواملی همانند نسبت سودآوري، فرصتصورت
عنوان عوامل خاص گذاري، نسبت نقدینگی، عمر شرکت بههاي ثابت مشهود، تصمیمات سرمایهدارایی

عنوان کلان اقتصادي شرکت و از عواملی همانند نرخ تورم، نرخ ارز، عرضه پول و نرخ رشد اقتصادي به
ن ي کلااقتصاد طیبر مح هاي ارزيو شوكتورم  بالاي نرخ .شودها یاد میمؤثر بر ساختار بهینه شرکت

 تأمین مالی آنها از منابع بیرونی را ها،با افزایش نااطمینانی و ریسک شرکت و گذاشته ریتأث اقتصادي
هاي ارزي شوكو  دیتورم شد ي ناشی از تحریم وهاچالشهاي اخیر به واسطه در سال .کندیدشوارتر م

 نیتأم نهیاز ساختار به هاتغییرات نرخ ارز، شرکتدر ایران و حساسیت بسیار فراوان فعالان اقتصادي به 
با توجه به نکات بیان شده هدف این پژوهش پاسخ به سه سوال در این زمینه خود منحرف شدند.  یمال

هاي بهینه در دوره تورم شدید و شوك کننده ساختار سرمایهیینتعبوده است. اول اینکه عوامل کلیدي 
ا ب آمدهدستبهاز بین نظرات موجود در خصوص ساختار سرمایه، نتایج  هستند وشدید ارزي چه عواملی 

ها در شرایط نااطمینانی شدید کلان اقتصادي دوم اینکه شرکت ؟کدام یک از این نظریات سازگار هستند
کنند؟ سوم اینکه تأثیر تورم موجود در این دوره، با چه سرعتی به ساختار سرمایه هدف خود حرکت می

گر بر رابطه بین عوامل مؤثر خاص شرکت و ساختار سرمایه عنوان متغیر تعدیلهاي ارزي بهشدید و شوك
 چگونه است؟ 

ساختار سرمایه ، ي مورد بررسیهاشرکتدهد که در نمونه آماري یمنشان  از پژوهشنتایج حاصل 
 )درصدي 61( زیادي نسبتاًشدن با سرعت یزهدلارها در دوره تورم شدید و این شرکت دارد وبهینه وجود 

 ندهندگی نظریه توازبر توضیح ییدياین سرعت تعدیل بالا، تأکنند. یمبه سمت اهرم هدف خود حرکت 
با  دهندهنشانو هرچه، مقدار سرعت تعدیل ساختار سرمایه بیشتر باشد  هاي ایرانی است در بین شرکت

اربرد نظریه توازن پویا در توضیح ساختار اهمیت بودن اهرم هدف در تصمیمات ساختار سرمایه و در نتیجه ک
مطابقت ، )1400( آمده در این بخش با پژوهش مرادي و همکاراندستاست. نتایج به هاشرکتسرمایه 

 دارد. 



 

 

83 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

هم
جا

پن
، 

یز
پای

 
14

04
  

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
 

   
 

 

هاي رشد شدن، متغیر فرصتیزهدلاردر شرایط تورم شدید و  دهد کهیمهاي این پژوهش نشان یافته
 همکاران و امبولاواسرمایه و سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد که با نتایج داري بر ساختار یر مثبت و معنیتأث
آوري و ، بین سودآمدهدستبهکند. بر اساس نتایج ی تبعیت میمراتبسلسله) مطابقت دارد و از نظریه 2020(

ر اساس است. ب مراتبیسلسلهي وجود دارد و این نتیجه سازگار با نظریه داریمعنساختار سرمایه رابطه منفی و 
نابع ین مالی از متأم، به دلیل سود انباشته بالایی که دارند جهت سودآورهاي ی، شرکتمراتبسلسلهنظریه 

ه رود تصمیمات تعدیل ساختار سرماییمیاز به اخذ بدهی کمتري دارند در نتیجه انتظار و نداخلی استفاده کرده 
). این 2014دانگ و همکاران،( بیشتري اتخاذ کنند و سرعت کندتري داشته باشند نسبتاً هدفشان را با آرامش 

) همسو است. بر اساس نتایج 1400( ي و همکاراناسد) 1392( ي و همکارانپژوهش حجازنتیجه با نتایج 
یز اچهرچند این اثر ن دارددار بر ساختار سرمایه و سرعت تعدیل آمده اندازه شرکت اثر مثبت و معنیدستبه

ش البته این نتیجه بر خلاف نتایج پژوه. ییدکننده نظریه توازن پویا استتأاندازه شرکت  بودنو مثبت است
است که بر اساس پژوهش آنها اندازه تأثیري بر ساختار سرمایه ندارد. بر اساس  )1386و همکاران (احمدپور 
 وري بر ساختار سرمایه و سرعت تعدیل دارد داگذاري اثر منفی و معنییهسرماآمده تصمیمات دستنتایج به
و کریمی و ) 2010( 1یوماتلو پژوهش از حاصل نتایج با نتیجه این. کندیمی پیروي مراتبسلسلهیه از نظر

 یرأثت هادهد که میزان نقدینگی شرکتآمده نشان میدستهمچنین، نتایج به است. ) مطابقت1389همکاران (
طالعات از م یاريبس و این نتیجه منطبق با نتایج دارد یلو سرعت تعد یهر سرمابر ساختا يدارو معنی یمنف

 یسکها از رشرکت ینگران یلرا به دل یجنتا ینا 2019چاندرا و همکاران، . ی در ادبیات تجربی بحث استتجرب
 ینو ا د،دارنیرا نگه م یشتريب يجار هايییدارا ینگی،نقد يبا سطوح بالا ییها. شرکتکنندیم یهتوج یمال

اده استف يجابه گذاريیهسرما يرا برا ينقد هايیانجر ین. آنها اشودیم یشترب ينقد هايیانجر یجادباعث ا
  .است یمراتبسلسله يتطابق با تئور ین درکه ا کنندیمصرف م یاز بده

هم به شکل در بین عوامل کلان موردبحث، نتایج به دست آمده نشان داد که صرفاً نرخ ارز و آن 
نرخ ارز  ریتأثگونه که بیان شد ها تأثیرگذار است. همانصورت منفی بر ساختار سرمایه شرکتضعیف و به

بازار،  يهاشرکت، صنعت، واکنش یتمانند نوع فعاله يها به عوامل متعددشرکت یهبر ساختار سرما
تغیرهاي رسد تأثیر مبه نظر میدارد.  یکشور بستگ ياقتصاد یتشرکت و وضع یریتیو مد یمال هايیاستس

مهم کلان اقتصادي همانند نرخ تورم و نرخ ارز بر ساختار سرمایه، بیشتر از طریق اثرگذاري از مجراي 
غیرهاي گري متمتغیرهاي خاص شرکت که با ساختار سرمایه ارتباط دارند باشد. به همین دلیل نقش تعدیل

خاص شرکت و ساختار سرمایه مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نرخ تورم و نرخ ارز با رابطه بین متغیرهاي 
) که نرخ تورم رابطه بین 6جدول ، 4زمان دو متغیر نرخ تورم و ارز نشان داد (مدل گري همبررسی تعدیل

 هايدهد و نرخ ارز منجر به تضعیف رابطه بین فرصتنقدینگی و ساختار سرمایه شرکت را کاهش می
شود و همچنین نرخ ارز تا حدودي رابطه اهرم مالی و ساختار سرمایه شرکت میگذاري شرکت با سرمایه

کند. با توجه به نتایج به دست آمده، در حالت جهش ارزي، بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه را تقویت می

                                                                                                                                           
1. Umutlu 
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شود و هرچه اندازه شرکت بزرگتر باشد احتمال دسترسی ها به منابع بیرونی محدود میدسترسی شرکت
 آن به منابع بیرونی بیشتر خواهد بود.

آمده و اینکه تورم بیشتر از طریق نقدینگی شرکت بر ساختار سرمایه بهینه دستبا توجه به نتایج به
شود که توجه بیشتري به نگهداشت وجه نقد بهینه شرکت در شرایط ها توصیه میگذارد به شرکتتأثیر می

شود که از ابزارهاي هاي کوچک توصیه میها به ویژه شرکتکتتورم شدید داشته باشند. همچنین به شر
شنهاد یبهادار پمدیریت ریسک نرخ ارز براي غلبه بر مشکلات ارزي کمک بگیرند. به سازمان بورس اوراق 

ها در شرایط نااطمینانی شدید شود زمینه انتشار متنوع ابزارهاي مالی را براي پوشش ریسک شرکتیم
ها و تامین مالی آنها از طریق ابزارهاي مالی اسلامی هم نماید و همچنین دسترسی شرکتکلان اقتصادي فرا

ها بتوانند در شرایط بحران مالی و وضعیت نابسامان اقتصادي با هزینه (صکوك) را تسهیل نماید تا شرکت
ي مالی خود را تعدیل کرده و از طریق این بازار و با هزینه کمتري نیازها خود راکمتري ساختار سرمایه 

هاي صادراتی و وارداتی هاي کوچک و بزرگ، شرکتتأمین نمایند. بررسی ساختار سرمایه بهینه در شرکت
دولتی  ي مالیهااستیسها از ي ساختار سرمایه شرکتریرپذیتأثو در شرایط صعودي و نزولی بازار و بررسی 

 آتی است. هايپژوهش دراز جمله موضوعات قابل پژوهش 
 

 ظات اخلاقیملاح
 .اردند حامی مالی پژوهش: حامی مالی

 .نداشتهدا مشارکت پژوهش زيسادهمادر آ نویسندگان متما: نگانویسندکت رمشا
 .اردند دجوو منافعی رضتعا گونههیچ پژوهش ینانگارش : در منافع رضتعا

 رایت رعایت شده است.شوند که حق کپینویسندگان متعهد می: کپی رایت تعهد
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