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تأثير مثبت متغيرهاي نرخ ارز، ميزان اعتبارات بانكي، ميزان پرداخت سـود سـهام، نسـبت    
نرخ تــورم، توليد ناخالص ملـي،  مدت و تأثير منفي  مدت و نسبت بدهي بلند بدهي كوتاه

   .هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران است شركت ةنرخ بهره بر ساختار سرماي
 

، متغيرهاي اقتصاد كلان، متغيرهاي حسـابداري، روش  ساختار سرمايه: كليدي هايواژه
 .هاي به ظاهر نامرتبط رگرسيون

  

  مقدمه 

تعيـين تركيبـي مناسـب از     ةگيـري دربـار   ماز جمله وظايف اصلي مديران مالي، تصـمي 

بـر  . گيري درباره ساختار سرمايه اسـت  تصميم ،منابع تأمين مالي شركت و يا به عبارت ديگر

، رسـيدن بـه   1مديريت مالي مفهوم سـاختار سـرمايه   ةاساس مباني نظري مطرح شده در حوز

اي  بـه گونـه   ؛هاسـت  مناسب و مطلوب از حقوق صاحبان سهام و مجموع بدهي يك تركيب

را نيـز بـه    2تـأمين مـالي   ةهزين ،كه بتوان ارزش سهام شركت را به حداكثر رساند و در مقابل

با توجـه بـه اهميـت سـاختار سـرمايه، مطالعـات       . )2007، 3كوهر(حداقل ممكن كاهش داد 

 ةاثرات متغيرهاي مختلف بر ساختار سرمايه انجـام گرفتـه كـه منـتج بـه ارائ ـ      ةمتعددي دربار

تـوان   شده است كه از آن جمله مـي  4هايي درباره تعيين و تركيب ساختار بهينه سرمايه نظريه

، نظريـه  7، نظريه نمايندگي6هاي نقدي آزاد ، نظريه جريان5به نظريه سلسله مراتبي تأمين مالي

هاي  به طور كلي در تمامي نظريه). 2009، 9پين بوك(بازار اشاره كرد  8تعيين موقعيت زماني

كه  توجه اصلي بر پاسخگويي به سؤالاتي از قبيل اين ،تعيين ساختار سرمايه ةدربار ارائه شده

اي بـراي شـركت    جويي مالياتي دارد؟ چـه سـاختار سـرمايه    كدام حالت براي شركت صرفه

تر و مقرون به صرفه است؟ و يا قيد و بندهاي مربوط بـه سـاختار سـرمايه كـه شـركت       ارزان

). 1983، 10مـايرز (پردازد  لي از اين قبيل مييخواهد بود و مساهاست؛ چه  ملزم به رعايت آن

ساختار سرمايه نيز بر اسـاس توجـه    ةهاي مطرح شده دربار لازم به ذكر است كه بيشتر نظريه

هاي  مديريت، سياست ةها و اثرگذاري عوامل داخلي همچون نحو به ساختار دروني شركت

شركت و با ثابت فرض كـردن عوامـل و    مربوط به خريد و فروش و متغيرهاي تحت كنترل

  ).2009پين،  بوك(ريزي شده است  متغيرهاي اقتصادي پي
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 ةهـاي اتخـاذ شـد    با توجه به اين موضوع كه اوضاع اقتصادي و سياسـت  ،بر اين اساس

هاي ساختار سرمايه  هاست كه تصميم كلان آن جزو عوامل اثرگذار بر روند فعاليت شركت

هاي تـأمين   گيري ر تصميمبكه عوامل داخلي شركت  آن  دهد و نيز يرا هم تحت تأثير قرار م

تواند اثرگذار باشد، در اين پژوهش به بررسي اثر متغيرهاي حسابداري و اقتصـادي   مالي مي

 11هاي به ظاهر نـامرتبط  همزمان بر اساس روش رگرسيون با استفاده از يك برآورد سيستمي 

 . شود پرداخته مي

ها و روش پژوهش  فرضيه ،سپس ؛شود چارچوب نظري پرداخته مي در ادامه به بررسي

و تجزيــه و تحليــل نتــايج اختصــاص دارد و  الگــوقســمت بعــد بــه تصــريح  ؛شــود بيــان مــي

  .گيري پايان بخش مقاله است نتيجه

  

  چارچوب نظري

هـا و حقـــوق صاحبــان سهـــام اسـت كــه     بدهـــيتركيبـي از  ساختــار سرمايــه، شــامل   

 ،در واقـع . پــردازند  هاي خـود مـي  وسيـله به تأميـن مالي بلندمـدت دارايـي  ها بـدان شركـت

هـاي بلنــدمدت و    بـدهي  ةشركـت اسـت كه بـه وسيــل   ساختـار سرمايه تأميـن مالي دائمـي 

چه بيان  بر اساس آن). 2007، 12وستـون و كپلند(شود  حقـوق صاحبـان سهام نشـان داده مـي

 متمركـز بـر عوامـل درون    ،سـاختار سـرمايه   ةاي ارائـه شـده دربـار   ه ـ ها و ديدگاه شد، نظريه

سرمايه، ميـزان   ةتوان به عواملي همچون هزين سازماني يك مؤسسه است كه از آن جمله مي

شركت، موارد مرتبط با سود شركت، فروش و بازده شـركت اشـاره    ةريسك شركت، انداز

ني، همچـون شـرايط اجتمـاعي،    اما در روند موفقيت يك شركت عوامل بـرون سـازما  . كرد

لـذا  . توانـد تأثيرگـذار باشـند    فرهنگي، سياسي و اقتصادي به طـور گسـترده و محسـوس مـي    

گيـرد،   اقتصادي صـورت مـي   ةها در مورد عوامل عمد هايي كه توسط دولت گذاري سياست

 -سـت ا اه ـ هاي مديران مـالي در شـركت   تصميم ترين كه يكي از اصلي -در ساختار سرمايه 

شود كه آيـا متغيرهـاي اقتصـاد كـلان هـم       لذا اين پرسش مطرح مي. واند اثرگذار باشدت مي

يـك تركيـب بهينـه از سـاختار سـرمايه در       ةتوانند در كنار متغيرهاي حسابداري در ارائ ـ مي
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هاي مختلف در ايران اثرگذار باشند يا خير؟با توجه به مطالب مطـرح شـده،    صنايع و فعاليت

، بـه بررسـي اثـر    همزمان با استفاده از يك برآورد سيستمي ست تا پژوهش حاضر كوشيده ا

، توليـد ناخـالص   14، نـرخ ارز  13شـامل نـرخ تـــورم    ،برخي از عوامل كلان اقتصادي عمـده 

و متغيرهاي حسابداري شـامل ميـزان پرداخـت     17و ميزان اعتبارات بانكي 16، نرخ بهره15ملي

، بـر سـاختار سـرمايه    20مـدت  بلنـد و نسـبت بـدهي    19مـدت  ، نسبت بدهي كوتـاه 18سود سهام

در ادامه به توضيح و تشـريح هـر يـك از متغيرهـاي در نظـر گرفتـه شـده پرداختـه         . بپردازد

 . شود مي

هاي سـاختار سـرمايه    تواند در روند تصميم نـرخ تـورم، از جمله متغيرهايي است كه مي

قيمـت كالاهـا و    سـطح عمـومي   ةروي ـ عبارت است از افزايش دائم و بيتورم . اثرگذار باشد

 شــود مــي منجــر بــه كــاهش قــدرت خريــد و نابســاماني اقتصــادي ،خــدمات كــه در نهايــت

بيـان كردنـد كـه تغييـرات و     ) 2007( 21درابتز و همكـاران ). 156ص : 1385آراني،  عظيمي(

 ةهـاي مـديران دربـار    گيري تواند در تصميم نوسانات نرخ تورم ازجمله مواردي است كه مي

هـاي   اي كـه در بلندمـدت افـزايش نـرخ تـورم بهبـود جريـان        اشد، به گونهتأمين مالي مهم ب

ها و ميـزان   ورودي وجوه نقد شركت را در پي خواهد داشت و باعث خواهد شد تا اندوخته

هـا مـورد    تواند در تأمين مـالي شـركت   سودهاي تقسيم نشده شركت نيز افزايش يابد كه مي

اهرم مـالي شـركت كـاهش     ،مالي از طريق سود انباشتهلذا با انجام تأمين  ؛استفاده قرار گيرد

از  ،در اين پژوهش. اثر منفي نرخ تورم بر ساختار سرمايه است ةخواهد يافت كه نشان دهند

 .به عنوان نماد نرخ تورم استفاده شده است شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي

بـوط بـه تـأمين مـالي     ل مرينـرخ ارز نيز از جمله متغيرهاي اقتصـادي اثرگـذار در مسـا   

اســت كه عبارت است از قيمـت واحد پول يك كـشـور در بـرابر واحـد پول كشور ديگـر  

 نـرخ برابـري دلار بـا ريـال در بـازار غيررسـمي       ،در اين پـژوهش ). 78ص : 1385تفضلي، (

تغييرات نرخ ارز بر سـاختار   ،به طور كلي .شده استبه عنوان نرخ ارز در نظر گرفته ) آزاد( 

تواند اثرگـذار   مي ،كنند هايي كه از اعتبارات خارجي استفاده مي آن دسته از شركت ةسرماي

افـزايش ميـزان    ،افزايش نرخ ارز باعث خروج بيشتر وجوه نقد و همچنينبه نحوي كه . باشد
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ها به حقوق صاحبان سـهام را   نسبت بدهيافزايش شركت خواهد شد كه اين امر  ةبهر ةهزين

فنلـي و  (ساختار سرمايه به وجود خواهد آمـد  ارز و  گذاري مثبت نرخ تأثيرا لذ ؛در پي دارد

 . )2002، 22من كيف

يـك   مجموع ارزش پولي كالاها و خدمات نهايي توليد شده درتوليد ناخالص ملي از 

شـود   محاسـبه مـي  با استفاده از عوامل توليدي متعلق به شهروندان يك كشور  ،سال مشخص

اسـت كـه بـه     آن دسـته از كالاهـا يـا خـدماتي     ،لاها و خدمات نهاييمنظور از كاكه در آن 

عظيمـي  ( رسـد  مـي  شود يا به هر طريـق ديگـر بـه دسـت او     مصرف كننده نهايي فروخته مي

اثرگذاري توليـد ناخـالص ملـي بـر      ةنحو ةدربار) 2009(پين  بوك). 132ص : 1385آراني، 

هـاي   بهبود جريان ،توليد ناخالص ملي كند كه افزايش در بيان مي ،ها شركت ةساختار سرماي

هـا بـه حقـوق     هاي مربوط به سود را در پي دارد و باعث كاهش نسبت بدهي نقدي و جريان

ارتباط منفي بين توليد ناخالص ملي و ساختار سـرمايه   ةشود كه نشان دهند صاحبان سهام مي

در پـژوهش  ) ار سرمايهرابطه منفي بين تغييرات توليد ناخالص ملي و ساخت(اين رابطه . است

 . نيز مورد تأييد قرار گرفته است) 2002(من  انجام شده توسط فنلي و كيف

ارتبـاط منفـي بـين نـرخ     نرخ بهره از جمله عوامل اثرگذار بر ساختار سرمايه است كـه  

افزايش در نـرخ بهـره باعـث خواهـد      ،به طور كلي. استمورد انتظار  ةبهره و ساختار سرماي

كنـد كـه    مطرح مي) 2009(پين  بوك. گذاران نيز افزايش يابد د انتظار سرمايهشد تا نرخ مور

 ةنـرخ بهـر  (بدون ريسـك   ةگذاران باعث بالا رفتن نرخ بهر افزايش نرخ مورد انتظار سرمايه

هاي مربوط به تأمين مالي شركت را براي  شود كه هزينه مي) اوراق قرضه يا مشاركت دولتي

از آنجايي كـه مـديران مـالي    . دهد ق انتشار اوراق قرضه افزايش ميتأمين اعتبار لازم از طري

در پي دستيابي به منابع تأمين مالي با كمترين هزينه هستند؛ لذا با توجه به افزايش نـرخ بهـره   

تأمين مالي از  ةو بالا رفتن هزينه تأمين مالي اوراق قرضه اين امر به احتمال زياد حذف گزين

ه را به همراه خواهد داشت كه نشان دهنـده ارتبـاط منفـي بـين نـرخ      طريق انتشار اوراق قرض

الحسـاب   نـرخ سـود علـي    ،در ايـن پـژوهش   .)2009پين،  بوك(و ساختار سرمايه است  ةبهر

مـدت در نظـر گرفتـه     كوتـاه  ةبه عنـوان نـرخ بهـر    هاي دولتي ي يك ساله نزد بانكها سپرده



  ...اقتصادي و حسابداري بربررسي تأثير متغيرهاي  /146

 

 . شود مي

ي آن بر سـاختار سـرمايه مـورد بررسـي قـرار      اثرگذار ةآخرين متغير اقتصادي كه نحو

ميزان اعتبارت بانكي كـه بـر اسـاس ميـزان تسـهيلات      . ميزان اعتبارت بانكي استگيرد،  مي

آيد، توسط بانـك مركـزي بـر اسـاس واحـد مليـون        هاي دولتي و تجاري به دست مي بانك

طـاي تسـهيلات   هاي باز بـراي اع  بر اساس مباني نظري، اتخاذ سياست. شود ريال گزارش مي

هـا از ميـزان تسـهيلات فـراهم      هر چه بيشـتر شـركت   ةها، شرايط را براي استفاد توسط بانك

بر اين و شود  ها به حقوق صاحبان سهام مي منجر به افزايش نسبت بدهيامر كند؛ كه اين  مي

پـين،   بوك(ارتباط بين ميزان اعتبارت بانكي و ساختار سرمايه به صورت مثبت است  ،اساس

2009(.  

 ،علاوه بر بررسي تأثير متغيرهاي اقتصادي بـر سـاختار سـرمايه، هـدف از ايـن پـژوهش      

بـا   ةكه از جمل ـ باشد مياثرگذاري متغيرهاي حسابداري بر ساختار سرمايه، نيز  ةبررسي نحو

هاي كوتاه مـدت   توان به ميزان سود سهام پرداختي، نسبت بدهي ترين اين متغيرها مي اهميت

ميزان سود سهام پرداخـت شـده    ةسود سهام پرداختي كه نشان دهند. اره كردمدت اش و بلند

توانـد در تركيـب منـابع تـأمين      داران هر واحد تجاري اسـت، مـي   و يا قابل پرداخت به سهام

براي تبيين رابطه بـين ميـزان سـود سـهام پرداختـي شـركت و       . ها اثرگذار باشد مالي شركت

داران  شود كـه هـر چـه از سـود شـركت كـه بـه سـهام         مي اشاره به اين نكته ،ساختار سرمايه

هاي شـركت    گذاري تواند در منابع مورد نياز سرمايه پرداخت نشود، انباشته خواهد شد و مي

سـهام باعـث افـزايش نسـبت بـدهي بـه جمـع حقـوق         لذا پرداخت بيشتر سـود  . استفاده شود

مثبـت ميـزان سـود سـهام      ةتـوان بـه رابط ـ   مـي  ،صاحبان سهام خواهد شد كه بـر ايـن اسـاس   

 ). 2009پين،  بوك(ها به حقوق صاحبان سهام اشاره كرد  پرداختي با نسبت بدهي

حقوق صاحبان هاي جاري شركت بر  مدت كه از تقسيم ميزان بدهي نسبت بدهي كوتاه

. اسـت  حقـوق صـاحبان سـهام   هاي جاري بـا   بدهي ةرابط ةآيد، نشان دهند به دست مي سهام

گذاري است كه از تقسـيم   هاي سرمايه مدت؛ يكي ديگر از نسبت ي بلندنسبت بده ،همچنين

 ةآيـد و نشـان دهنـد    به دست مي حقوق صاحبان سهاممدت شركت بر  هاي بلند ميزان بدهي
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مطـرح  ) 2004( 23نـادو  ميگل و پـي . است حقوق صاحبان سهاممدت با  هاي بلند بدهي ةرابط

 ،هـا بـه ميـزان نـرخ بهـره و همچنـين       دهيكنند كه با توجه به ايـن موضـوع كـه نسـبت ب ـ     مي

هاي يك شـركت اعـم از    ها بستگي دارد، لذا هر چه ميزان بدهي هاي اعتباري دولت سياست

باعث بالا رفتن نسبت بدهي به جمع حقـوق صـاحبان سـهام     ،مدت افزايش يابد جاري و بلند

اه مـدت و  هـاي كوت ـ  مثبـت بـين تغييـرات نسـبت بـدهي      ةتوان به يك رابط خواهد شد و مي

 .مدت و ساختار سرمايه اشاره كرد بلند
  

  پژوهش ةپيشين

به بررسي مطالعات تجربي انجام گرفته در رابطه با موضوع اين پـژوهش   ،در اين بخش

متغيرهـاي   ،شود و شواهدي مبني بـر تـأثير متغيرهـاي اقتصـاد كـلان و همچنـين       پرداخته مي

 .گردد با موضوع ساختار سرمايه ارائه مي هاي ساختار سرمايه در رابطه حسابداري بر تصميم

در پژوهشي با بررسي ارتباط بين ساختار سرمايه و برخي از عوامـل  ) 2002(من  فنلي و كيف

و متغيرهاي اقتصاد در كشور آرژانتين نشان دادند كه در بازارهاي تأمين مالي اين كشور بـه  

 ةهـاي سـرماي   صـميم هـاي خـارجي بـر ت    طور محسوس، بـي ثبـاتي محـيط اقتصـاد و شـوك     

بيــان كردنــد صــدور اوراق قرضــه توســط  ،همچنــين ،هــا آن. گذارنــد هــا تــأثير مــي شــركت

هـايي مناسـب اسـت كـه وضـعيت اقتصـادي جامعـه در         ها براي تأمين مالي در زمـان  شركت

گيـري   نيز در پژوهشي بـا عنـوان تصـميم   ) 2006( 24آنتونيو و همكاران. شرايط مطلوب باشد

يك شركت نه تنهـا تحـت    ةدريافتند كه انتخاب ساختار سرماي ،ار سرمايهتعيين ساخت ةدربار

گيرد، بلكه تحت تأثير محيط پيرامـون خـود و    هاي خاص خود شركت قرار مي تأثير ويژگي

عـواملي همچــون ســلامت كلـي اقتصــاد، وجــود بازارهــاي مـالي و ميــزان اعتبــارات بخــش    

كه اگر گـردش وجـوه نقـد و ارزش يـك      ها بيان كردند آن. گيرد بانكداري كشور قرار مي

شركت به نوسانات نرخ ارز حساس باشد، شركت قسمتي از تـأمين مـالي خـود را از طريـق     

 . بين المللي انجام خواهد داد ةانتشار اوراق قرض

در پژوهشي بـه بررسـي سـاختار سـرمايه و نقـدينگي، نسـبت       ) 2004(ميگل و پي نادو 

نتايج حاصل از ايـن پـژوهش   . مدت پرداختند هاي بلند مدت و نسبت بدهي هاي كوتاه بدهي
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دهد كه ارتباط معكوسي بين ميزان نقدينگي و اهرم مالي وجود دارد كه استفاده از  نشان مي

 25ليـو  سـي  اتاويو و سـي . نقدينگي شركت در تأمين مالي بر استفاده از اهرم ارجح بوده است

هـاي   هـاي تـأمين مـالي شـركت     ميمبا بررسي عوامـل درون سـازماني مـؤثر بـر تص ـ    ) 2005(

تواند تا حدود زيادي تحت تـأثير عوامـل    هاي ساختار سرمايه مي برزيلي، نشان دادند تصميم

هـاي   گيـري  گـذاران در تصـميم   ها انجام گيرد و تمركز اصلي سرمايه درون سازماني شركت

 .ستا ها هاي مالي و متغيرهاي حسابداري برخاسته از اين صورت خود بر صورت

هاي شركتي، شرايط اقتصادي  در پژوهشي با عنوان ويژگي) 2007(درابتز و همكاران  

. شـركت در ايـالات متحـده پرداختنـد     1203به اطلاعات مـالي   ،و تعديلات ساختار سرمايه

هـاي   تواند در هزينه هاي كلان اقتصادي مي ها نشان دادند كه تغييرات در سياست گذاري آن

طور محسوس، مؤثر باشد و نوسانات متغيرهاي كـلان اقتصـادي بـه    ها به  تأمين مالي شركت

) 2009( 26سونگ شـين و آدريـن  . ها اثرگذار است شركت ةسرعت در تعيين ساختار سرماي

نرخ بهره، ميزان توليد ناخالص ملـي، نـرخ تـورم و نـرخ ارز بـا       ةدر پژوهشي به بررسي رابط

فرانسه، ايتاليا و انگلستان بـراي يـك دوره   هاي آلمان،  اي از شركت ساختار سرمايه در نمونه

گيري خود بيان كردند كه شرايط مطلوب اقتصادي  ها در نتيجه آن. ساله پرداختند 20زماني 

هـا بـه سـرعت اثرگـذار اسـت و       شركت ةيا نامساعد آن يك كشور بر توسعه ساختار سرماي

بلكـه بايـد    ،اثرگذار بودهبهينه نه تنها عوامل دروني شركت  ةبراي تعيين يك ساختار سرماي

سياسـت   ،وضعيت اقتصـادي و نوسـانات مربـوط بـه متغيرهـاي كـلان اقتصـادي و همچنـين        

 . ها؛ مورد توجه قرار گيرد آن ةهاي انجام شده دربار گذاري

نيز با بررسي تأثيرات متغيرهاي كلان اقتصادي بر ساختار سـرمايه در  ) 2009(پين  بوك

اثرات توليد ناخالص ملي، ميزان اعتبارات بانكي،  ،ساله 17زماني  ةكشور براي يك دور 34

هـا در كشـورهاي    شـركت  ةنرخ ارز، نـرخ تـورم و ميـزان سـودآوري را بـر سـاختار سـرماي       

نتـايج مربـوط بـه پـژوهش حـاكي از آن اسـت كـه متغيرهـاي كـلان          . مختلف بررسي كـرد 

ا اثرگـذار بـوده كـه در    ه ـ شركت ةاقتصادي به نحو گسترده و قابل توجهي بر ساختار سرماي

نرخ ارز و ميزان اعتبارات بـانكي بـه صـورت مثبـت بـر سـاختار سـرمايه اثرگـذار          ،اين ميان
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محمود و . و توليد ناخالص ملي و نرخ تورم داراي اثر منفي بر ساختار سرمايه است باشد مي

ار اثرگذاري متغيرهاي كلان اقتصـادي بـر سـاخت    ةبه نحو در پژوهشي) 2011( 27همكارانش

هـا بـا در نظـر گـرفتن متغيرهـايي       آن. سرمايه در سه كشور ژاپن، مالزي و پاكستان پرداختند

همچون توليد ناخالص ملي، ميزان اعتبارات بانكي، نقدينگي و حجـم مبـادلات ارزي نشـان    

 ةدر تعيـين سـاختار سـرماي    يتوانند نقـش معنـادار   دادند كه عوامل و متغيرهاي اقتصادي مي

هـايي را بـراي    توانـد محـدوديت   باشند كه در شرايط نامساعد اقتصادي، مي ها داشته شركت

گيري كلي خـود بـه ايـن     محمود و همكارانش در نتيجه. ها در تأمين مالي ايجاد كند شركت

بيشـتر   ةباعث اسـتفاد  مالزيژاپن و رشد اقتصادي بالاتر در كشورهاي نكته اشاره كردند كه 

  .ع مالي شده استها از بدهي در تأمين مناب شركت

موضوع مورد بررسي اين پژوهش تا به حال كار مشابهي در در زمينة كه  با توجه به آن

اي از مطالعات صورت گرفته در ايران كه در رابطه بـا   ايران صورت نگرفته است، لذا پيشينه

  .ساختار سرمايه است، مطرح مي شود

ســاختار ســرمايه بــا  ةرابطــدر پژوهشــي بــا عنــوان بررســي ) 1384(نمــازي و شــيرزاده 

، )با تأكيد بر نـوع صـنعت  (هاي پذيرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران  سودآوري شركت

اي مثبـت وجـود    نشان دادند كه به طور كلي، بين ساختار سرمايه و سودآوري شركت رابطه

و بـين سـاختار سـرمايه     ةكـه رابط ـ  دارد، كه از نظر آماري در سطح ضـعيف اسـت و نيـز آن   

در پژوهشي بـه بررسـي ارتبـاط    ) 1385(محمدي . سودآوري بستگي به نوع صنعت نيز دارد

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      شركت ةبين متغيرهاي حسابداري و بين ساختار سرماي

هـا،   دهـد كـه سـاختار دارايـي     نتايج حاصله از اين پژوهش نشـان مـي  . بهادار تهران پرداخت

 . واملي هستند كه ارتباط معناداري با ساختار سرمايه دارندسودآوري و نقدينگي جزء ع

ها و متغيرهـاي تـأخيري بـر     در پژوهشي به بررسي تأثير سازه) 1386(نمازي و حشمتي 

نتـايج ايـن   . هاي پذيرفته شده در بازار اوراق بهادار تهـران پرداختنـد   شركت ةساختار سرماي

حـاكي از آن اسـت كـه بـين      ،ه دسـت آمـده  هاي تابلويي ب ـ گيري داده پژوهش كه با به كار

هـا، بـازده سـهام، و     يعني توان سودآوري، كسري مـالي شـركت   ؛متغيرهاي مستقل پژوهش
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معناداري وجود دارد كه در  ةها، با اهرم مالي رابط نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري دارايي

ري بيشتري برخوردار بين توان سودآوري و ساختار سرمايه از ضريب معنادا ةرابط ،اين ميان

شـود كـه تـأثير     متغيرهـا مطـرح مـي    ةدر مورد بقي ـ ،همچنين. يابد است و تا دو سال ادامه مي

كسري مالي تا دو سال در اهرم مالي ادامه يافته، تـأثير بـازده سـهام نيـز تـا يـك سـال ادامـه         

ي تـأثيرات  ها تنها متغيري است كـه دارا  يابد و نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري دارايي مي

 . يابد هاي ديگر تسري نمي مدت بوده كه به دوره كوتاه

هـاي شـركت بـر     در پژوهشي به بررسـي تـأثير ويژگـي   ) 1390(سجادي و همكارانش 

. هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد        شركت ةروي ساختار سرماي

شـركت، نسـبت آنـي،     ةنـداز شـامل ا  ،متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده در ايـن پـژوهش  

دهـد متغيرهـايي    نتايج آزمـون فرضـيات نشـان مـي     .نسبت پوشش بهره و رشد شركت است

منفـي دارنـد،    ةهمچون نسبت آني، نسبت پوشش بهره و رشد شركت با ساختار سرمايه رابط

اسدي . نداردوجود معناداري  ةشركت رابط ةاما بين ساختار سرمايه و پارامترهايي نظير انداز

بين ساختار سـرمايه و سـاختار مالكيـت در     ةدر پژوهشي به بررسي رابط) 1390(و همكاران 

هـا بـا در نظـر گـرفتن      آن. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد  شركت

ياد شـده را   ةرابط 1387الي  1382هاي  شركت منتخب طي سال 90آماري شامل  ةيك نمون

 بررسـي  هـا، مـورد   گيـري  تصـميم  در و اعتباردهندگان گذاران رمايهس ساختن آگاه منظور به

 معناداري و منفي ةرابط كه دهد مي نشان ،به دست آمده از نتايج پژوهش شواهد. قرار دادند

اعتباردهنـدگان   و گـذاران  دارد، كـه سـرمايه   وجـود  سـاختار مالكيـت   و سرمايه ساختار بين

 . دهند قرار نظر مد و اعتباردهي گذاري رمايهس به نسبت گيري تصميم زمان بايست در مي

پذيري مالي بر ساختار  اثرگذاري انعطاف ةنيز با بررسي نحو) 1391(حقيقت و بشيري 

هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران، نشــان دادنــد كــه   ســرمايه در شــركت

درون سـازماني   پذيري كمتري برخوردار هستند، كمتر بـه منـابع   هايي كه از انعطاف شركت

هـا اشـاره بـه ايـن      آن. كننـد  شوند و از تأمين مالي بدهي، بيشتر استفاده مي شركت متكي مي
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هاي ايرانـي در مراحـل رشـد و بلـوغ، تـا حـدود        شركت ةموضوع داشتند كه ساختار سرماي

  .ايستا همخواني و سازگاري دارد ةموازن ةزيادي با نظري
  

  هاي پژوهش فرضيه

هاي عنوان شده در رابطه با اثر متغيرهاي اقتصـادي و حسـابداري    با توجه به پژوهش

رود اين تأثير در بورس اوراق بهادار تهران نيـز وجـود داشـته     بر ساختار سرمايه، انتظار مي

اصـلي   ةتـوان دو فرضـي   مي ،متغيرهاي در نظر گرفته شدهبه با توجه  ،بر همين اساس. باشد

  :اين پژوهش را به صورت زير بيان كرد

متغيرهاي كلان اقتصادي شامل نرخ تــورم، نرخ ارز، توليد ناخالص ملـي، نـرخ    :1 ةفرضي

هـاي پذيرفتـه در بـورس     شـركت  ةبهره و ميزان اعتبارات بانكي بر ساختار سرماي

  .اوراق بهادار تهران تأثير معناداري دارند

  :تر به شرح زير تفكيك نمود توان به صورت دقيق فوق را مي ةفرضي

  .تأثير منفي دارد ،تغييرات نرخ تــورم بر تغييرات ساختار سرمايه -1-1

  .تأثير مثبت دارد ،تغييرات نرخ ارز بر تغييرات ساختار سرمايه -1-2

  .تأثير منفي دارد ،تغييرات توليد ناخالص ملي بر تغييرات ساختار سرمايه -1-3

  .في داردتأثير من ،تغييرات نرخ بهره بر تغييرات ساختار سرمايه -1-4

  .تأثير مثبت دارد ،تغييرات ميزان اعتبارات بانكي بر تغييرات ساختار سرمايه -1-5

مـدت و   هاي كوتاه متغيرهاي حسابداري شامل سود سهام پرداختي، نسبت بدهي: 2 ةفرضي

 ،هاي پذيرفته در بورس اوراق بهـادار تهـران   شركت ةمدت بر ساختار سرماي بلند

  .تأثير معناداري دارند

  :تر به شرح زير تفكيك نمود توان به صورت دقيق فوق را مي ةرضيف

  تـأثير مثبـت    ،تغييرات ميزان پرداخت سود سـهام بـر تغييـرات سـاختار سـرمايه      -2-1

  .دارد            

  .تأثير مثبت دارد ،مدت بر تغييرات ساختار سرمايه تغييرات نسبت بدهي كوتاه -2-2

  .تأثير مثبت دارد ،ت بر تغييرات ساختار سرمايهمد تغييرات نسبت بدهي بلند -2-3
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  روش پژوهش
گونه كه مطرح شد، هدف اصلي اين پژوهش بررسـي تـأثير متغيرهـاي مـؤثر بـر       همان

بـين متغيرهـاي كـلان اقتصـادي و      ةدر اين پژوهش، براي بررسي رابط .ساختار سرمايه است

زماني به ناچـار   ر و اطلاعات سري، به دليل كمبود آمامتغيرهاي حسابداري با ساختار سرمايه

 ،در ايـن روش . شـود  هاي موجود جهت تجزيه و تحليل دادهاي تابلويي استفاده مي از روش

بـر اسـاس    الگوگردند و جهت تخمين  تلفيق مي 29هاي مقطعي با داده 28زماني هاي سري داده

ي مقطعي، مقادير يك يـا چنـد   ها در داده ،به طور كلي. شوند بندي مي روش مورد نظر دسته

  .شود آوري مي اي در يك زمان يكسان جمع متغير براي چند واحد يا مورد نمونه

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     اين پژوهش شامل شركت جامعه مورد بررسي در
ــران هســتند  ــادار ته ــه .به ــراي نمون ــتفاده شــده و   ب ــري از روش حــذف سيســتماتيك اس گي

  :به عنوان نمونه انتخاب و بقيه حذف خواهند شد ،شرايط زير باشند هايي كه داراي شركت
  .در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشد 1389الي  1380سهام شركت از سال  -
  .گري مالي نباشد گذاري و واسطه هاي سرمايه شركت شامل شركت -
  .اطلاعات مورد نياز شركت در دسترس باشد -
  .منتهي به پايان اسفند ماه باشدها  سال مالي شركت -
  .مثبت باشد ،ساختار سرمايه ةبه عنوان نمايند ،نسبت بدهي به سرمايه -

 143آماري كه داراي شرايط بالا باشـد،   ةتعداد نمون ،بر اساس اطلاعات به دست آمده
  .شركت از صنايع مختلف است

آوري  ه منظـور جمـع  هاي مورد نياز ب ـ ها، اسنادكاوي است و داده روش گردآوري داده
هـاي   هـاي مـالي و يادداشـت    متغيرهاي پژوهش، از طريق اطلاعات مالي مندرج در صـورت 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـتخراج شـده اسـت كـه      توضيحي شركت
ها و اطلاعات لازم، با توجـه بـه قابليـت بـالاي نـرم افـزار اكسـل در         آوري داده پس از جمع

گسـترده مرتـب و    ةهاي مورد نيـاز در محـيط ايـن صـفح     ها، داده و پردازش دادهبندي  قالب
هـا از نـرم افـزار     جهت تجزيـه و تحليـل نهـايي آن    ،محاسبات مورد نياز انجام گرفته و سپس
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هر يك از متغيرهـاي پـژوهش و    ةاطلاعات مربوط به محاسب. استفاده شده است 530ويوز  اي
  .ارائه شده است 1 ةشمار جدولهر يك به شرح  ةمحاسب ةشيو

  ها آن محاسبه ةشيومتغيرهاي پژوهش و . 1 ةجدول شمار

 شيوه محاسبه د متغيرنما متغير

 مجموع بدهي به حقوق صاحبان سرمايه Capital ساختار سرمايه

 شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي  CPI نرخ تــورم

  يرسم نرخ برابري دلار با ريال در بازار غير ER  نرخ ارز

 GDP توليد ناخالص ملي
يك سال طي مجموع ارزش پولي كالاها و خدمات نهايي توليد شده 

 مشخص

 هاي دولتي بانك ةسال هاي يك  الحساب سپرده نرخ سود علي IR نرخ بهره

 BD  ميزان اعتبارات بانكي
گزارش شده توسط (هاي دولتي و تجاري  ميزان تسهيلات اعطايي بانك

  )بانك مركزي

 Dividend  پرداخت سود سهامميزان 
هاي  هاي مالي يادداشت مبلغ سود سهام پرداخت شده طبق صورت

  توضيحي
  هاي جاري شركت به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهي SHTD  مدت نسبت بدهي كوتاه
  مدت به حقوق صاحبان سهام هاي بلند نسبت بدهي LTD  مدت نسبت بدهي بلند

  

جايي كه بـه طـور همزمـان دو دسـته      ، از آنگفته شدهبا توجه به مطالب  ،بر اين اساس
ها اثرگـذار هسـتند، لـذا در يـك      شركت ةمتغيرهاي اقتصادي و حسابداري بر ساختار سرماي

هـاي بـه ظـاهر نـامرتبط      با استفاده از روش رگرسـيون  ،سيستمي و به صورت همزمان الگوي
صورت زير تصـريح  رد كه به گي تأثير متغيرهاي اقتصادي و حسابداري مورد بررسي قرار مي

  :شود مي
  

)1(   

Capitalit = α1 + β1 .CPI + β2 .ER + β3 .DP + β4 .IR + β5 .BD + εit 

Capitalit = α2 + β6 .Dividend + β7 .SHTD + β8 .LTD + εit 
  

تعريـف شـده    1 ةشـمار  جـدول بر اساس  1 ةالگوي شمارمتغيرهاي مورد استفاده در 
اي از معـادلات   هاي كمي اقتصادي ممكن است با مجموعـه  حليلدر ت ،به طور كلي .است

براي تخمين مواجه بود كـه جمـلات اخـلال معـادلات مختلـف در يـك زمـان مشـخص         
بنـابراين،   .گيري كنند گيري يا حذف شده را اندازه قابل اندازه احتمالاً برخي از عوامل غير

جملات اخـلال بـين معـادلات بـه      اين ارتباط. توانند همبسته باشند اين جملات اخلال مي
 الگـوي توان بيان كرد كه تخمـين   مي ،بر اين اساس. معروف هستند »همبستگي هم زمان«

)1(  

)2( 
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زمان، نسبت به حـالتي كـه معـادلات بـه صـورت تكـي        تحت وجود شرايط همبستگي هم
روش مناسب تخمين چنين معـادلاتي بـه   . يي بيشتري هستندآشوند، داراي كار برآورد مي
از ). 204ص : 1384تشـكيني،  (هـاي بـه ظـاهر نـامرتبط معـروف اسـت        گرسيونتخمين ر
آن اسـت كـه    ،هاي به ظاهر نامرتبط نام بـرد  توان براي رگرسيون هايي كه مي تجمله مزي

هـاي خطـي    مواردي از قبيـل ناهمسـاني واريـانس يـا وجـود همخطـي كـه در رگرسـيون        
. هاي به ظاهر نامرتبط وجود ندارد نهاي مربوط به رگرسيو الگوآيد، در  معمولي پديد مي

زا مواجه باشيم، براي جلوگيري  كه با دو دسته از متغيرهاي برون در صورتي ،علاوه بر اين
هـاي بـه ظـاهر     از روش رگرسـيون  ،از تأثيرات نـامطلوب ايـن متغيرهـا بـر روي يكـديگر     

فتـه شـده وجـود    گونه همپوشي بين متغيرهاي در نظر گر لذا هيچ ؛شود نامرتبط استفاده مي
فــرض همبســته بــودن جمــلات اخــلال كــه در روش حــداقل  ،همچنــين. نخواهــد داشــت

شـود و از ايجـاد رگرسـيون كـاذب و      شود، در نظر گرفته مـي  مربعات معمولي لحاظ نمي
  ).347ص : 1385گجراتي، (كند  تخمين ضرايب نامطمئن جلوگيري مي

  
  هاي پژوهش يافته

  آمار توصيفي

 مـنعكس  2 شـمارة  جـدول  درپـژوهش   متغيرهاي توصيفي آمار به مربوط اطلاعات

 و سـت بيانگر مقدار پارامترهاي توصيفي بـراي هـر متغيـر بـه صـورت مجزا     كه  است شده
  . است ، بيشينه و كمينهانحراف معيار ةميان، شامل اطلاعات مربوط ميانگين

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .2 ةشمارجدول 

 كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغيرنام 
انحراف 
 معيار

  Capital( 48/2  02/2 46/10  13-  33/2(ساختار سرمايه 
  CPI(  92/306  291  90/500  90/177  57/100(نرخ تــورم 

  ER( 84/8 75/8 57/9  50/8  54/563(نرخ ارز 
  GDP( 54/111  21/108  5/161  3/82  38/24(توليد ناخالص ملي 

  IR( 96/13  13  17  13  452/1(نرخ بهره 
  BD( 52/212  57/208  05/307  07/98  15/97(ميزان اعتبارات بانكي 

  Dividend( 194/63  921/12  11/104  00/0  52/546(ميزان پرداخت سود سهام 
  SHTD( 98/4  786/1  24/2  866/19-  89/83(مدت  نسبت بدهي كوتاه
  LTD( 75/0  197/0  768/809  849/202-  838/25(مدت  نسبت بدهي بلند
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  اول ةزمون فرضينتايج آ

به اثرگذاري متغيرهـاي   ،اول آن ةاصلي است كه فرضي ةاين پژوهش داراي دو فرضي

شامل نـرخ تـــورم، نـرخ ارز، توليـد ناخـالص ملـي، نـرخ بهـره و ميـزان           ؛كلان اقتصادي

هـاي پذيرفتـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران       شـركت  ةاعتبارات بانكي بر ساختار سـرماي 

تأثير متغيرهاي اقتصادي بر سـاختار سـرمايه بـر اسـاس      يالگوحاصل از نتايج . اشاره دارد

  .ارائه شده است) 3( ةشمار جدولهاي به ظاهر نامرتبط در قالب  نروش رگرسيو

متغيرهـاي   ةمتغيرهـاي اقتصـادي حـاكي از آن اسـت كـه هم ـ      الگـوي نتايج بـرآورد  

اراي تـأثير معنـادار   اقتصادي در نظر گرفتـه شـده در ايـن پـژوهش، بـر سـاختار سـرمايه د       

ي و نرخ بهـره داراي تـأثير   دهد كه نرخ تورم، توليد ناخالص ملّ اين نتايج نشان مي. هستند

و ميزان اعتبارات بانكي داراي تأثير مثبـت بـر سـاختار     ،منفي بر ساختار سرمايه و نرخ ارز

درصـدي سـاختار    35/1افزايش يك درصدي نـرخ تـورم باعـث كـاهش     . سرمايه هستند

اثرگذاري منفي تغييرات نرخ تـورم   ةپژوهش دربار ةشود كه اين نتيجه با فرضي يه ميسرما

  . مورد تأييد است% 5 معناداريبر ساختار سرمايه مطابقت داشته و از نظر آماري در سطح 
  نتايج برآورد الگوي متغيرهاي اقتصادي. 3 ةجدول شمار

  

متغيرهاي اقتصادي مربوط به تأثير مثبـت تغييـرات نـرخ ارز بـر تغييـرات       ،ةدومين فرضي
بـه   ؛هـا مـورد تأييـد قـرار گرفتـه اسـت       اسـت كـه بـر اسـاس آزمـون فرضـيه      سرمايه ساختار 

  سطح معناداري t ةآمار  انحراف معيار  ضريب متغير
  α(  3694/16-  0196/24  2048/0-  5128/0(مل خرد مؤثر عوا

  CPI( 3576/1-  0171/0  944/3-  0002/0(نرخ تــورم 
  ER( 6020/0  0350/0  7425/2  0043/0(نرخ ارز 

  GDP( 9442/0-  9605/2  655/4-  0037/0(توليد ناخالص ملي 
  IR( 6125/1-  0260/0  7028/4-  0000/0( نرخ بهره

  BD( 0673/2  01177/0  1447/3  0023/0( ميزان اعتبارات بانكي
  8850/1 دوربين واتسون  9105/0 ضريب تعيين

7255/42 انحراف استاندارد متغير وابسته  9003/0 ضريب تعيين تعديل شده  

    5080/13 خطاي استاندارد رگرسيون

Equation1: Capitalit = α1 + β1 .CPI + β2 .ER + β3 .DP + β4 .IR + β5 .BD + εit  
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. شـود  درصدي ساختار سرمايه مي 6/0باعث تغيير  ،كه يك درصد تغيير در نرخ ارز صورتي
اي كه تغيير  به گونه ؛ه داراي اثر منفي بر ساختار سرمايه هستندتوليد ناخالص ملي و نرخ بهر

درصـدي بـر سـاختار     61/1و  94/0يك درصدي هر يك از اين متغيرها داراي تـأثير منفـي   
تـأثير منفـي    ةهـاي در نظـر گرفتـه شـده دربـار      بينـي فرضـيه   اين نتايج با پـيش . سرمايه هستند

سـاختار سـرمايه همخـواني دارنـد و از نظـر       متغيرهاي توليد ناخـالص ملـي و نـرخ بهـره بـر     
ايـن  در در ميان متغيرهاي اقتصادي در نظر گرفته شـده  . هاي آماري نيز معنادار هستند تحليل

كه يـك   اي ؛ به گونهپژوهش، ميزان اعتبارات بانكي بيشترين تأثير را بر ساختار سرمايه دارد
سـاختار سـرمايه خواهـد    در صـدي  در 06/2درصد تغيير در اعتبارات بانكي، باعث افـزايش  

مربوط به تغييرات ميزان اعتبارات بانكي بر ساختار سـرمايه مطابقـت    ةاين نتيجه با فرضي. شد
R(تعيـين  ضـريب  . از نظر آماري مـورد تأييـد اسـت    ،داشته و همچنين

مربـوط بـه    الگـوي ) 2
بـه   الگـوي طـه،  ضـريب مربو  ناست كه با توجه به بالا بـود  91/0متغيرهاي اقتصادي برابر با 

  .مناسبي است الگويكار گرفته شده، 
  

  دوم ةنتيجه آزمون فرضي

شـامل سـود سـهام     ؛اثرگذاري متغيرهـاي حسـابداري   ةدوم اين پژوهش دربار ةفرضي

هاي پذيرفتـه   شركت ةمدت بر ساختار سرماي مدت و بلند هاي كوتاه پرداختي، نسبت بدهي

مربوط به اين متغيرها در قالب  يالگوصل از نتايج حا. در بورس اوراق بهادار تهران است

  :ارائه شده است) 4( ةشمار جدول
  نتايج برآورد الگوي متغيرهاي حسابداري. 4 ةجدول شمار

  سطح معناداري t ةآمار  انحراف معيار  ضريب متغير
  α(  0303/173-  2731/84  0532/2-  0431/0(عوامل خرد مؤثر 

  Dividend( 6534/0  6316/1  5942/2  0387/0(ميزان پرداخت سود سهام 
  SHTD( 8251/1  02024/0  0247/6  0000/0(مدت  نسبت بدهي كوتاه
  LTD( 6256/1  03185/0  4279/5  0000/0(مدت  نسبت بدهي بلند

7554/0 دوربين واتسون  8703/0 ضريب تعيين  

5764/309 انحراف استاندارد متغير وابسته  8506/0 ضريب تعيين تعديل شده  

ندارد رگرسيونخطاي استا  4722/92    

Equation2: Capitalit = α2 + β6 .Dividend + β7 .SHTD + β8 .LTD + εit  
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نيـز هماننـد    عوامـل حسـابداري   ةكـه هم ـ دهـد   نشـان مـي   پـژوهش دوم  ةآزمون فرضي

هـاي پذيرفتـه شـده در     شـركت  ةسـاختار سـرماي   رمتغيرهاي اقتصادي در نظر گرفته شـده، ب ـ 

دهـد كـه هـر سـه      اين نتـايج نشـان مـي   . هران داراي تأثير معنادار هستندبورس اوراق بهادار ت

مـدت بـر    مـدت و نسـبت بـدهي بلنـد     متغير ميزان پرداخت سود سـهام، نسـبت بـدهي كوتـاه    

هـاي در نظـر گرفتـه شـده در      اين نتايج بـا فرضـيه  . تغييرات ساختار سرمايه تأثير مثبت دارند

سابداري، همخـواني دارد كـه ضـرايب بـه دسـت      رابطه با اثرگذاري هر يك از متغيرهاي ح

R(ضـريب تعيـين   . آمده از نظر آماري مـورد تأييـد هسـتند   
مربـوط بـه متغيرهـاي     يالگـو ) 2

تـأثير   ةبـه كـار گرفتـه شـده دربـار      يالگـو دهـد   است كه نشان مـي  87/0حسابداري برابر با 

  .مناسبي است يالگومتغيرهاي حسابداري بر ساختار سرمايه، 

 در آزمـون  نتـايج  ةهـا، خلاص ـ  نتايج به دست آمده حاصل از آزمون فرضـيه  با توجه به

  .است شده منعكس 5 ةجدول شمار
  

  هاي پژوهش خلاصه يافته. 5جدول شماره 

  پژوهش ةفرضي  نتيجه  بررسي شده ةرابط

  شود تأييد مي  -  نرخ تــورم و ساختار سرمايه

  شود تأييد مي  +  نرخ ارز و ساختار سرمايه

  شود تأييد مي  -  الص ملي و ساختار سرمايهتوليد ناخ

  شود تأييد مي  -  نرخ بهره و ساختار سرمايه

  شود تأييد مي  +  ميزان اعتبارات بانكي و ساختار سرمايه 

  شود تأييد مي  +  ميزان پرداخت سود سهام و ساختار سرمايه

  شود تأييد مي  +  مدت و ساختار سرمايه نسبت بدهي كوتاه

  شود تأييد مي  +  مدت و ساختار سرمايه نسبت بدهي بلند

  

  گيري و پيشنهاد نتيجه
هـاي   شـركت  ةمتغيرهـاي اقتصـادي و حسـابداري بـر سـاختار سـرماي      مقاله اثـر  در اين 

نتايج برآورد الگـو، بـه    .مورد بررسي قرار گرفتپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
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دهـد هـر دو دسـته متغيرهـاي      نشان مـي هاي پژوهش است كه  فرضيه ةتأييد كنند ،طور كلي

در ميـان متغيرهـاي كـلان    . توانند اثرگذار باشند اقتصادي و حسابداري بر ساختار سرمايه مي

تـوان ايـن    ميزان اعتبارات بانكي بيشترين تأثير را بر ساختار سرمايه داشت كـه مـي   ،اقتصادي

أمين مـالي پـيش روي   گونـه تحليـل كـرد كـه بـا توجـه بـه محـدوديت منـابع ت ـ          نتيجه را اين

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و عدم امكان انتشار اوراق قرضـه يـا    شركت

داران خـود،   تمايل به عدم تغيير در ساختار مالكان و سهام ،ها و همچنين مشاركت توسط آن

است كـه  ذكر اين نكته ضروري . آورند بيشتر به استفاده از منابع و تسهيلات بانكي روي مي

بـه   ،هـا  جايي كه كشور ما يك كشور در حال توسـعه اسـت، خـط مشـي كلـي دولـت       از آن

توانـد خـود موجـب     توليدات داخلي و گسترش صنايع مختلف است كه اين امـر مـي   ةتوسع

بايـد بـه ايـن نكتـه توجـه داشـت كـه         ،همچنـين . رشد ميزان اعتبارات بانكي در كشور شود

مثبت بر قرار است، امـا افـزايش در    ةزان اعتبارات بانكي رابطچه بين ساختار سرمايه و مي اگر

ميـزان   ،اما با ايـن حـال   ؛گونه تسهيلات باعث اثر منفي بر ساختار سرمايه خواهد شد نرخ اين

 ةاثر تسهيلات و اعتبارات بانكي بر ساختار سرمايه بيشتر از اثر نرخ بهره بـوده و نشـان دهنـد   

ها حاضـر بـه اسـتفاده از ايـن      شركت ،تسهيلات بانكي ةهرآن است كه حتي با افزايش نرخ ب

هـاي   لازم به ذكر است تأثير مثبت ميزان اعتبارات بانكي در پـژوهش . گونه تسهيلات هستند

ــو و همكــاران )2002(مــن  فنلــي و كيــف ــين  ، بــوك)2006(، آنتوني و محمــود و ) 2009(پ

ثير منفـي نـرخ بهـره بـر سـاختار      تـأ  ،همچنين. مورد تأييد قرار گرفته است) 2011(همكاران 

هاي اين پژوهش با آن  مورد تأييد قرار گرفت كه يافته) 2009(پين  سرمايه در پژوهش بوك

  .همخواني دارد

نرخ تورم نيز عامل ديگري است از متغيرهاي اقتصاد كلان كه داراي تأثيرات مهـم بـر   

تغييرات و نوسانات مستمر  از آنجايي كه اين مورد در كشور ما داراي. ساختار سرمايه است

بايسـت   گذاران اقتصادي در راستاي پيشـبرد اهـداف كـلان اقتصـادي مـي      است، لذا سياست

هاي توليدي و صنعتي در نظـر گيرنـد تـا     هاي تأمين مالي شركت ر فعاليتبتأثير اين عامل را 

ار اثـر منفـي نوسـانات نـرخ تـورم بـر سـاخت       . ها شـود  كمترين پيامدهاي منفي متوجه شركت
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مورد تأييد قرار گرفت ) 2009(پين  و بوك) 2002(من  هاي فنلي و كيف سرمايه در پژوهش

 .ها مطابقت دارد حاصله در اين پژوهش با آن ةكه نتيج

تواننـد بـر    نرخ ارز و توليد ناخالص ملي از جمله عوامل اقتصاد كـلان هسـتند كـه مـي     

وراق بهادار تهران اثرگذار باشند، البته هاي پذيرفته شده در بازار ا تركيب منابع مالي شركت

 ةتوانـد بـر سـاختار ســرماي    نـرخ ارز مــي . اي كمتـر از مــوارد يـاد شـده    بـا شـدت و محـدوده   

اثرگذار باشـد و موجـب   كنند،  تأمين اعتبار ميهايي كه از طريق تأمين مالي خارجي  شركت

تغييـرات توليـد    سـاختار سـرمايه شـود و همچنـين    نـرخ ارز و  مثبـت بـين   ايجاد يك ارتبـاط  

بـا توجـه بـه    . هـاي نقـد داخلـي شـركت مـؤثر باشـد       جريان دتواند در بهبو ناخالص ملي، مي

هـاي پذيرفتـه در    شـركت  ةمطالب ارائه شده، بين متغيرهاي كلان اقتصادي و ساختار سـرماي 

 بازار اوراق بهادار تهران، رابطه وجود دارد كه اين رابطه در تمامي متغيرهاي در نظـر گرفتـه  

لازم بـه  . هاي پژوهش بوده و نيز آن كه از نظر آمـاري، معنـادار هسـتند    شده مطابق با فرضيه

پـين   و بـوك ) 2006(، آنتونيـو و همكـاران   )2002(من  هاي فنلي و كيف ذكر است پژوهش

هاي اين پژوهش بـا   اند كه يافته به تأثير مثبت نرخ ارز بر ساختار سرمايه اشاره كرده) 2009(

پيشـنهاد   ،هـاي پـژوهش   بـا توجـه بـه نتـايج حاصـل از آزمـون فرضـيه        .اني داردها همخو آن

اثرگـذاري هـر يـك از     ةهاي خود به نحو گذاران كلان اقتصادي در تصميم شود سياست مي

اي مبـذول دارنـد، و    هـا توجـه ويـژه    هاي شركت متغيرهاي اقتصادي ياد شده بر روند فعاليت

هاي مالي و تركيب منابع مالي، بـه اثـرات هـر     ميممديران واحدهاي تجاري در تص ،همچنين

متغيرهاي حسابداري مورد بررسي در ايـن پـژوهش نيـز در    . يك از اين متغيرها توجه نمايند

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران داراي تـأثير مثبـت       شركت ةساختار سرماي

، )2004(نـادو   ه توسط ميگل و پيهاي انجام شد مطابق با پژوهش ،معناداري هستند كه نتايج

 . است) 2009(پين  و بوك) 2005(ليو  سي اتاويو و سي

تواند مديران شركت  ذكر اين نكته ضروري است كه توجه به متغيرهاي حسابداري مي

نمـادي از   ،مورد نياز شركت ياري كند و همچنين ةهاي تأمين مالي سرماي را در تعيين روش

. گيرندگان برون سازماني مفيد باشـد  ت باشد كه براي تصميمعملكرد و ميزان ريسك شرك
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هاي كلان اقتصادي  مشي ها و خط رود نهادهاي دولتي در تدوين سياست انتظار مي ،همچنين

هـاي تـأمين مـالي     ها و تصـميم  تا كمترين اثر منفي بر فعاليت شركت داشته باشنددقت كافي 

گـذاران   نتايج به دست آمـده، توسـط سـرمايه    رود انتظار مي ،همچنين. ها داشته باشد شركت

بالفعل و بالقوه مورد استفاده قرار گيرد، تـا بـا در نظـر گـرفتن شـرايط و اوضـاع اقتصـادي،        

  .هاي مناسب كنند گذاري در زمان تر اقدام به سرمايه آگاهانه
  

  يندههاي آ پژوهشبراي  ييهاپيشنهاد
هـاي مطـرح    ه مباني هـر يـك از نظريـه   شود پژوهشگران در آينده، با توجه ب پيشنهاد مي

هـاي   ساختار سرمايه، ساختار مالي و منابع تأمين مالي در صنايع مختلف شـركت  ةشده دربار

پيشـنهاد   ،همچنـين . هنـد مـورد بررسـي قـرار د   را پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 ةرابط ـي بـه بررسـي   هاي آت شود با توجه به اهميت موضوع تأمين منابع مالي، در پژوهش مي

هـاي عملكـردي پرداختـه     ، ساختار مالكيت و ويژگـي مشكلات نمايندگيو  هيساختار سرما

تـأثير سـطح افشـاي     نـد توان هاي آينده مي پژوهشگران در پژوهش ،علاوه بر اين موارد. شود

توان به بررسي تأثير  مي ،همچنين. مورد بررسي قرار دهندرا اطلاعات در تركيب منابع مالي 

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق    ساير متغيرهاي كلان اقتصادي بر ساختار سرمايه شركت

  .بهادار تهران پرداخت
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