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سراختار   برر  های خاص شرکت و متغیرهای کلان اقتصادیهدف اصلی پژوهش حاضر بررسی اثرات همزمان ویژگی
سرنجش   کره بررای   اسرت  1393ترا   1386 هرای  سالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شده رفتهیپذ های شرکتسرمایه 
؛ شرد پرداختی و نسبت عملکرد قیمت سهام استفاده  سود سهامهای خاص شرکتی از نسبت سودآوری، نسبت ویژگی
خ تورم، نرخ بهره و نسبت میزان اعتبارات بانکی بره  از متغیرهای نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نر همچنین

عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی به عنوان متغیرهای کلان اقتصادی استفاده شرده اسرتن نترایژ پرژوهش نشران      
نرخ رشد تولید ناخرالص داخلری و نسربت میرزان اعتبرارات      ، سهام پرداختی نسبت سود ،نسبت سودآوری دهد که می

نتایژ  همچنین هستندن اثرگذارن درصدی از تولید ناخالص داخلی بر ساختار سرمایه در سطح کل صنایع بانکی به عنوا
د که اثرات متغیرهای خاص شرکتی و متغیرهای کرلان اقتصرادی برر سراختار     ندهنشان می به تفکیک صنعت پژوهش
 صنعت متفاوت هستندن نوع بر مبنایسرمایه 

 JEL: F1,F13,F14,F21,F40 بندی طبقه
 نهای خاص شرکتی و متغیرهای کلان اقتصادیساختار سرمایه، ویژگی کلیدی: واژگان
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 مقدمه .1

، شرامل بردهی و   شدمطرح  1985در سال  1ساختار سرمایه که نخستین بار توسط مودیگلیانی و میلر

های خود مدت برای داراییمالی بلند تأمینها به وسیله آن به سهام است که شرکتحقوق صاحبان 

هرای  کره بره وسریله بردهی     اسرت مدت شررکت  مالی بلند تأمینساختار سرمایه،  درواقعپردازندن می

(ن تعیرین سراختار   1394زمانی و جمشیدی، پور) شودمدت و حقوق صاحبان سهام نشان داده می بلند

ها در حیطره مرالی   ترین موضوعیکی از مطرحبر ارزش شرکت  تأثیربه دلیل سرمایه توسط مدیران 

ها هنگام شودن مدیران شرکتبیشتر در این زمینه احساس می هایتحقیقانجام نیاز به  ؛ بنابرایناست

هرای خراص شررکت تحرت مردیریت خرود را       گیری در زمینه ساختار سرمایه بایرد ویژگری  تصمیم

ن برا توجره بره    کنندنظر قرار داده و ساختار سرمایه بهینه را تعیین زمان با شرایط کلان اقتصادی مد هم

هرای مربوطره از متغیرهرای ویرژه     عوامل خاص هر شرکت که قابل مدیریت است، اکثر مطالعه تأثیر

تروان از  اندن با این حال نمری مایه استفاده کردهساختار سر کننده تعیینخاص شرکت به عنوان عوامل 

نظر کردن در دنیای امروز که اقتصاد و امرور مرالی برا یکردیگر     اهمیت عوامل کلان اقتصادی صرف

دهرد قررار نگیرردن    در دنیای اقتصادی رخ می آنچه تأثیرتواند تحت اند، هیچ شرکتی نمیتلفیق شده

را هنگام ایجاد  ها آنشوند که مدیران باید قاضاهای جدیدی میمنجر به بروز ت هابنابراین این تعامل

نظرر قررار دهنردن بره عبرارت      ارتباط میان شرکت و توسعه آن با تغییرات در محیط اقتصاد کلان مرد 

آن برر سراختار    ترأثیر دیگر هرچه مدیران قدرت و ابعاد عوامل کلان اقتصرادی را بهترر شناسرایی و    

گیرری بیشرتر خواهرد    طی مراحل تصمیم ها آنپذیری و کارایی نعطافسرمایه را بهتر درک کنند، ا

های مربوط به ساختار سررمایه بره اقتصراد برازار محرور یرا       باید در هنگام اتخاذ تصمیم همچنینبودن 

 3تایلو و بررچیلادز  به نقل از 1999و همکاران ) 2کنت-ایرگاکیمد ن از نظرکردبانک محور توجه 

  در حالیشوند گذاران تلقی میتر بوده و محافظ منافع سرمایهمحور شفاف( اقتصادهای بازار 2014

گرذاران  اقتصادهای بانک محور از شرفافیت کمترری برخروردار بروده و کمترر از منرافع سررمایه        که

کننرد در  هایی کره در اقتصرادهای برازار محرور فعالیرت مری      ، شرکتبر اینکنندن علاوه حمایت می

کره  اینن بنابراین در این مقاله با توجه به هستندانک محور دارای بدهی کمتری مقایسه با اقتصادهای ب
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هرای خراص شررکتی و    زمران ویژگری  اقتصاد ایران، اقتصاد بانک محور است به بررسی اثررات هرم  

ایرن اثررات در صرنایع     همچنرین شرود و  مری متغیرهای کلان اقتصادی برر سراختار سررمایه پرداختره     

 گیردنمیمختلف مورد بررسی قرار 

 مبانی نظری تحقیق. 2

ها بدان وسیله بره  ها و حقوق صاحبان سهام است که شرکتساختار سرمایه، شامل ترکیبی از بدهی

کریمی و همکراران(ن  ، به نقل از 4وستون و کپلند)پردازند میهای خود مالی بلندمدت دارایی تأمین

های مربروط بره   ها در زمینه تصمیمشرکتهای متعددی برای بیان تمایل های گذشته، نظریهطی دهه

 نشود میاست که به برخی از آنان اشاره  شدهمالی مطرح  تأمین

 سلسله مراتبی نظریه. 2-1

مراتبی حاکی از آن اسرت   سلسلهچنانچه ساختار سرمایه به عنوان هدف در نظر گرفته نشود، نظریه 

 تأمینها( را به و اندوخته سود انباشته) ینسازما درونمالی از طریق منابع موجود  تأمینها که شرکت

مراتبری را در نظرر    سلسرله دهندن به این ترتیب که ابتردا  ترجیح می سازمانی برونمالی از طریق منابع 

 نهایترا  و  سرازمانی  بررون گیرند که در آن منابع درون سازمان در مرحله اول، سرپ  بردهی و وام   می

کننرد ترا از عرضره مالکیرت بره      هرا ترلاش مری   شرودن شررکت  افزایش سررمایه مردنظر قررار داده مری    

)صردور اوراق سرهام( اجتنران کننرد و مشرکلات مرالی خرود را برا          سرازمانی  بررون گرذاران   سرمایه

مرایرز و  ) شرود مراتبری در ایرن حیطره، نظریره حراکم تلقری مری        سلسرله استقراض رفع کنندن نظریره  

 (ن1984، 5مجلوف

 . نظریه توازی ایستا2-2

سراختار   برر اسراس  شده استن این نظریه ارائه  6توازی ایستا اولین بار توسط بردلی و همکاراننظریه 

نظریره   (ن برر اسراس ایرن   1393گرذاری شرده اسرت )خلیفره سرلطانی و همکراران،      سرمایه بهینره پایره  

مرالی خرود بهرره گیرنردن بره ایرن        ترأمین دهند از ترکیب بدهی و سرمایه بررای  ها ترجیح می شرکت

جریران نقرد آزاد و    کنتررل  جرویی مالیراتی،  توانند از تبعات مثبت دریافت وام نظیر صررفه یترتیب م
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 های استفاده از بدهی نظیر فشرارهای مرالی،  مند شوند اما در عین حال ملزم به تحمل هزینهغیره بهره

 (ن1973، 7شوند )کراوس و لیتزنبرگرغیره میگذاری و پذیری در قیمتورشکستگی، عدم انعطاف

مرالی از طریرق بردهی و     ترأمین توان از طریق ایجاد توازن برین منرافع   این نظریه می بر اساس درواقع

 ای دست یافت که ارزش شرکت را حداکثر کندنهای ناشی از بدهی، به اهرم مالی بهینههزینه

 های نقدی آزاد. نظریه جریان2-3

ای را در تواند انگیرزه می(، استفاده از بدهی 1986)8جنسن شده مطرحطبق نظریه جریان نقدی آزاد 

آورد که به جریان نقردی آزاد  مدیران برای کارایی بیشتر فراهم آورد زیرا این تفکر را به وجود می

هایی با اهرم بالاتر احتمرال نراتوانی آنران در بازپرداخرت اصرل و      در شرکتزیادی دسترسی دارندن 

هرایی  معناسرت کره مردیران انگیرزه خواهنرد داشرت در پرروژه       ؛ ایرن بردان   فررع بردهی بیشرتر اسرت    

گذاری کنند که دارای ارزش فعلی خالص مثبت باشند، زیرا عملکررد شررکت برا سرودهای      سرمایه

کنند ترا مقردار بهینره بردهی را برا ایجراد       ها تلاش میشرکت بنابراین استنارتباط در  ها آنشخصی 

)ترایلو و   کننرد تعیرین   هرا  آنها و منافع حاصرل  ایش بدهیتعادل میان هزینه ورشکستگی ناشی از افز

 (ن2014، برچیلادز

 نظریه عدم تقارن اطلاعاتی. 2-4

گرذاری شررکت   دیران شرکت، اطلاعات درباره برازده و وضرعیت سررمایه   م مطابق این نظریه،

نامتقرارن  گونره اطلاعرات را اصرطلاحا  اطلاعرات     خبرندن ایرن دارند که افراد بیرون شرکت از آن بی

ای مطلون برای شرکت باشد، مدیران ترجیح گر آیندهگویندن در صورتی که اطلاعات درونی بیان

برعک ، در صرورتی کره وضرعیت آینرده      .دهند در ساختار سرمایه از بدهی بیشتر استفاده کنندمی

د از دهنر بینی نشود، مدیران شرکت که از این موضوع آگاه هستند، ترجیح میشرکت مطلون پیش

 (ن1386سلیمی،  احمدپور وکنند )مالی  تأمینراه انتشار سهام عادی و افزایش سرمایه 

های مختلفی بره  های مختلفی در این زمینه ارائه شده و تحقیقنظریه ،مالی تأمینبه دلیل اهمیت 

بر سراختار سررمایه صرورت گرفتره اسرت کره در برخری مروارد نترایژ           مؤثرمنظور شناسایی عوامل 
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دیگر متفاوت بوده است که شاید به دلیل آن است که میزان بهینه بردهی در سراختار   کها با یتحقیق

نوع صرنعت، سیسرتم قرانونی، مقرررات حسرابداری و سرایر        سرمایه به شرایط اقتصادی یک کشور،

کندن بنابراین در این مقاله سرعی  متمایز می سایر کشورهاکه یک کشور را از دارد  بستگی عناصری

مرورد  برر سراختار سررمایه    کرلان اقتصرادی،    عوامرل و  یشرکت های خاصویژگید برخی از شومی

 بررسی شودناین عوامل با توجه به نوع صنعت نیز  تأثیرشود تلاش می همچنین ؛بررسی قرار گیرد

 پیشینه تحقیق. 3

 مطالعات خارجی. 3-1

های خاص شرکتی برر سراختار   ( به بررسی عوامل کلان اقتصادی و ویژگی2014تایلو و برچیلادز )

پرداختندن آنان به این نتیجه رسیدند کره   2002-2012 های سالسوئدی طی  های شرکتسرمایه در 

عنروان درصردی از تولیرد    نرخ رشد تولید ناخالص داخلری، نررخ بهرره، میرزان اعتبرارات برانکی بره        

سررمایه برا ترورم دارای    ساختار سرمایه رابطه مثبت داشرته در حرالی کره سراختار     ناخالص داخلی با 

نسربت سرودآوری، نسربت سرود سرهام      ) یشررکت های خراص  رابطه منفی بوده استن از میان ویژگی

پرداختی و نسبت عملکرد قیمت سهام( تنها نسبت عملکرد قیمت سهام دارای رابطه مثبت با ساختار 

 سرمایه بوده استن

کشرور   34متغیرهای کلان اقتصادی بر سراختار سررمایه در    تأثیر( به بررسی 2009) 9بوک پین

 ترأثیر دارای های وی نشان داد کره نررخ ارز و میرزان اعتبرارات برانکی      ن یافتهپرداختسال  17برای 

منفری برر سراختار سررمایه      ترأثیر ساختار سرمایه و تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم دارای  مثبت بر

 نبوده است

فاکتورهای کلان اقتصرادی برر سراختار سررمایه      تأثیر»وهشی تحت عنوان( در پژ2007) 10نندی

در تحقیرق   هسرتندن  تأثیرگرذار نشان داد متغیرهای کلان اقتصادی بر سراختار سررمایه بسریار     «در هند

 آنان متغیرهای کلان اقتصادی شامل تولید ناخالص داخلی و تورم بوده استن
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 مطالعات داخلی. 3-2

متغیرهرای اقتصرادی و حسرابداری برر سراختار سررمایه        ترأثیر به بررسی ( 1393کریمی و همکاران )

، با اسرتفاده از  1389الی  1380 های سالطی  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ های شرکت

 ترأثیر  دهنرده  نشران ، آمرده  دسرت  بره ن نتایژ پرداختندهای به ظاهر نامرتبط  الگوی معادلات رگرسیون

مدت  ارز، میزان اعتبارات بانکی، میزان پرداخت سود سهام، نسبت بدهی کوتاه مثبت متغیرهای نرخ

منفی نرخ تررورم، تولید ناخالص ملی، نرخ بهره بر سراختار سررمایه    تأثیرمدت و  و نسبت بدهی بلند

 بوده استنپذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران  های شرکت

برر سرراختار سرررمایه از دیرردگاه   مررؤثر( بره بررسرری عوامررل  1393خلیفره سررلطانی و همکرراران ) 

 داربها اوراق رسبو شرده  رفتهیپذ های شرکت، توازی ایستا و نمایندگی در یرتبامر سلسلههای  نظریه

پرداختندن نتایژ پژوهش آنان نشان داد که برین فرصرت رشرد،     1380-1390ان طی دوره زمانی تهر

نقردینگی برا سراختار سررمایه ارتبراط معنراداری        و دآوریسو هرای مشرهود،  شرکت و دارایی اندازه

حالی که برین ریسرک تجراری برا سراختار سررمایه ارتبراط معنراداری وجرود           در وجود داشته استن

 نداشتن

( بره بررسری رابطره متغیرهرای کرلان اقتصرادی و سراختار سرررمایه        1390همکراران ) سرتایش و  

پرداختنردن نترایژ    1380-1386 های سالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شده رفتهیپذ های شرکت

دار و پژوهش آنان نشان داد که بین حجم نقدینگی و واردات با ساختار سررمایه رابطره منفری معنری    

نتایژ پژوهش  همچنیندار وجود داردن بین تولید ناخالص داخلی و ساختار سرمایه رابطه مثبت معنی

 دار بین صادرات و ساختار سرمایه بوده استنوجود رابطه معنی عدم گربیان

سه عامل ویژگی شرکتی شامل سراختار دارایری،    تأثیر( در پژوهشی 1389حجازی و خادمی )

نقدینگی و اندازه شرکت و دو عامل اقتصادی شامل تورم و رشرد اقتصرادی را برر سراختار سررمایه      

دادندن نتایژ بررسری آنران نشران داد کره برین سراختار       بررسی قرار  مورد 1380-1388 های سالطی 

وجرود داردن امرا برین سراختار سررمایه       دار معنری ها با نقدینگی و تورم رابطه منفری و  سرمایه شرکت

 وجود داردن دار معنیها با ساختار دارایی، اندازه شرکت و رشد اقتصادی رابطه مثبت و شرکت
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صرنعت و انردازه برر سراختار سررمایه       ترأثیر ( در پژوهشی به بررسری  1386) یمیسلاحمدپور و 

پرداختنردن نترایژ    1372-1381 های سالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شده رفتهیپذ های شرکت

بورسی یکسان نیست ولی ساختار مالی موجرود   های شرکتنشان داد که ساختار مالی  ها آنتحقیق 

برزر  و کوچرک در هرر     هرای  شررکت ا هم نداردن به عبارت دیگر در هر صنعت تفاوت چندانی ب

 دار معنری سراختار مرالی رابطره     میان اندازه شررکت و  همچنینصنعت ساختار مالی یکسانی دارند و 

 وجود نداردن

 های تحقیقتوسعه فرضیه. 4

ها باید مدنظر مالی در شرکت تأمینهای ممکن هایی که در انتخان شیوهترین ملاحظهیکی از مهم

مرالی برر    تأمینهای اهرم بر بازده حقوق صاحبان سهام و نیز التزام طرح تأثیراتقرار گیرد، توجه به 

سود هر سهم است؛ هنگامی که سطح سود قبل از بهره و مالیات پایین است، از نظر سود هر سرهم،  

مرالی از محرل بردهی اسرتن از سروی       تأمینتر از مالی از طریق حقوق صاحبان سهام مطلون تأمین

مرالی از طریرق    ترأمین از نظر سود هرر سرهم،    ،و مالیات بالا است دیگر وقتی سطح سود قبل از بهره

(ن طبرق نظریره   1384مالی از طریق سهام عادی است )سینایی و رضاییان،  تأمینبدهی خوشایندتر از 

نظریه  بر اساسوجود داردن در حالی که  مراتبی، رابطه منفی بین سودآوری و ساختار سرمایه سلسله

شرود؛ برا   توازی ایستا رابطه بین سودآوری و ساختار سرمایه از طریق هزینه ورشکستگی بررسی می

یابد که همین امرر باعر    کاهش سودآوری شرکت، هزینه مورد انتظار ورشکستگی آن افزایش می

ای مثبرت برین سرودآوری و    ایسرتا رابطره  نظریه تروازی   بر اساسن بنابراین شود میکاهش اهرم مالی 

 :(ن بنابراین1393ساختار سرمایه مورد انتظار است )خلیفه سلطانی و همکاران،

 داری وجود داردنبین نسبت سودآوری و ساختار سرمایه رابطه معنی -فرضیه اول

شرود  ته مری برای تبیین رابطه بین میزان سود سهام پرداختی شرکت و ساختار سرمایه اشاره به این نک

تواند در منابع مورد داران پرداخت نشود، انباشته خواهد شد و میکه هر چه از سود شرکت به سهام

های شرکت استفاده شودن لذا پرداخت بیشرتر سرود سرهام باعر  افرزایش نسربت       گذارینیاز سرمایه
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سرود  ت میرزان  توان به رابطه مثببدهی به جمع حقوق صاحبان سهام خواهد شد که بر این اساس می

 11(ن از نظرر آلرن  2009سهام پرداختی با نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام اشاره کرد )بوک پین،

( پرداخت سود سهام دارای اثراتی مثبت بر اهررم مرالی اسرتن در    1990) 12( و چنگ و رهی1993)

چیلادز بره نقرل از ترایلو و برر     1997( و اصغریان )1990)14منسون-مکی ( و1982)13حالی که رزف

ای منفری  اند که برین سرود سرهام پرداختری و اهررم مرالی رابطره       ( در تحقیقات خود نشان داده2014

 :شود مطالب فوق فرضیه دوم مطرح می بر اساسوجود داشته استن 

 داری وجود داردنبین نسبت سود سهام پرداختی و ساختار سرمایه رابطه معنی -فرضیه دوم

در تحقیقات خرود  ( 2008)15( و دی میترو و جین 2014نقل از تایلو و برچیلادز  به 1997) انیاصغر

 لادزیبررچ تایلو و  ای منفی بین عملکرد بازار و نسبت اهرمی دست یافته بودندن در حالی کهبه رابطه

ها تمایل دارند در شرایط مساعد موجرود در برازار سرهام، نسربت بره      ( بیان کردند که شرکت2014)

-تصرمیم  کننده تعیینام اقدام ورزند و نسبت عملکرد قیمت سهام را به عنوان عامل بالقوه صدور سه

های مربوط به ساختار سرمایه در نظر گرفتند و نشان دادند که این نسربت بره نحروی مثبرت برر کرل       

 :شود میمطالب فوق فرضیه سوم تحقیق به صورت زیر مطرح  بر اساساستن  تأثیرگذاراهرم 

 داری وجود داردنبین نسبت عملکرد قیمت سهام و ساختار سرمایه رابطه معنی -فرضیه سوم

سراختار سررمایه    کننرده  تعیرین ها نرخ رشد تولید ناخالص داخلی را به عنوان عامل بسیاری از تحقیق

ها را قادر شود که شرکتکنندن نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به عنوان معیاری مطرح میتلقی می

های گذشته که عمدتا  در کشورهای در حرال  کندن در تحقیقبا هزینه بدهی در آینده میبه برخورد 

ای معکوس و عمده با سراختار  توسعه انجام شده است، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی دارای رابطه

کند که افرزایش در  ( بیان می2009(ن بوک پین )2014سرمایه منتخب بوده است )تایلو و برچیلادز،

های مربوط به سود را در پی دارد که بیرانگر  های نقدی و جریانناخالص داخلی بهبود جریان تولید

 16تحقیرق گجرورل  های افتهی رابطه معکوس نرخ رشد تولید ناخالص داخلی با ساختار سرمایه استن
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 ای معکوس با میزان بردهی در ( نیز نشان داد که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی دارای رابطه2005)

 :شود میساختار سرمایه استن بنابراین فرضیه چهارم به صورت زیر بیان 

 داری وجود داردنبین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و ساختار سرمایه رابطه معنی -فرضیه چهارم

رسد در رابطه برا نررخ   بر ساختار سرمایه، نرخ تورم استن به نظر می مؤثریکی دیگر از عوامل مهم 

( معتقدنرد کره ترورم برر     2009) 17متفاوت هستندن به عنروان مثرال باسرتوس و همکراران    ها تورم یافته

ای برین ترورم و اهررم    ( رابطره 2009) 18گذارد در حالی که موری و گویالنمی تأثیرساختار سرمایه 

 19کامرارا  ضرمنا  ای بین تورم با اهرم ارزش دفترری کشرف نکردنردن    گونه رابطهاند اما هیچبازار یافته

ن سررت و اسررتای عمررده بررا سرراختار سرررمایه    ( نشرران داد کرره نرررخ تررورم دارای رابطرره    2012)

و  قدرتمنرد  ترأثیری نیز معتقدنرد کره ترورم دارای     (2011) 21(، هانوسک و شامشور2010)20سارکل

ای ( به این نتیجه رسید که تورم دارای رابطه2006گجورل ) همچنینمثبت بر ساختار سرمایه استن 

مثبت برر نسربت بردهی بلندمردت داردن      تأثیریاست اما  مدت کوتاهمنفی با اهرم کل و نسبت بدهی 

مردت افررزایش نرررخ تررورم منجررر برره بهبررود  کرره در بلنررد کردنررد( بیرران 2007) 22درابترز و همکرراران 

هرا و میرزان سرودهای    شرود اندوختره  های ورودی وجوه نقد شرکت خواهد شد که باع  می جریان

ها مورد استفاده قرار گیررد؛ لرذا   مالی شرکت تأمینتواند در شرکت افزایش یابد که می نشده میتقس

اثرر   دهنده نشانمالی از طریق سود انباشته، اهرم مالی شرکت کاهش خواهد یافت که  تأمینبا انجام 

 :شود میمنفی نرخ تورم بر ساختار سرمایه استن بنابراین فرضیه پنجم به صورت زیر بیان 

 داری وجود داردنبین نرخ تورم و ساختار سرمایه رابطه معنی -رضیه پنجمف

کره در   عنروان یرک عامرل مرالی در نهادهرای اقتصرادی نقرش کلیردی داردن از آنجرا            نرخ بهرره بره  

های مدیران، پول نقش کلیدی بر عهرده دارد، تغییررات نررخ بهرره نیرز در ایرن مروارد         گیری تصمیم

گذاران باع  برالا  کند که افزایش نرخ مورد انتظار سرمایه( بیان می2009)پین ن بوکاست تیبااهم

 ترأمین مرالی شررکت را بررای     ترأمین های مربوط بره  که هزینه شود میرفتن نرخ بهره بدون ریسک 

یرابی  دهدن از آنجا که مدیران مالی در پی دسرت اعتبار لازم از طریق انتشار اوراق قرضه افزایش می
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مرالی   ترأمین مالی با کمترین هزینه هستند، لذا افرزایش نررخ بهرره و برالا رفرتن هزینره        نتأمیبه منابع 

مالی از طریرق انتشرار اوراق قرضره را بره همرراه       تأمیناوراق مشارکت به احتمال زیاد حذف گزینه 

تمایرل   بنرابراین ارتباط منفی بین نررخ بهرره و سراختار سررمایه اسرتن       دهنده نشانخواهد داشت که 

مرالی از طریرق انتشرار     ترأمین مالی از طریق انتشار سهام خواهد بود که نسبت بره   تأمینان برای مدیر

بنابراین فرضیه ششم بره صرورت زیرر     .اوراق قرضه هزینه کمتری برای شرکت در بر خواهد داشت

 :دشو میبیان 

 داری وجود داردنبین نرخ بهره و ساختار سرمایه رابطه معنی -فرضیه ششم

عبارت است از ارزش واحرد پرول یرک کشرور در      عنوان یکی از عوامل کلان اقتصادی  به رخ ارزن

گرذار   که نرخ ارز برر قیمرت کالاهرای داخلری و خرارجی اثرر       برابر واحد پول کشور دیگرن از آنجا 

هایی  تغییرات نرخ ارز بر ساختار سرمایه آن دسته از شرکت طور کلی  به ناست، دارای اهمیت است

که منابع مرالی کره از    تواند اثرگذار باشد؛ زیرا از آنجا  کنند، می بارات خارجی استفاده میکه از اعت

شوند، باید به پول داخلی کشور تبردیل شروندن لرذا افرزایش ارزش پرول       این طریق وارد شرکت می

 یابی شررکت بره منرابع مرالی بیشرتر شرودن      تواند منجر به دست ها می داخلی در مقابل ارز سایر کشور

از سویی دیگر، افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول داخلی باع  خروج بیشتر وجوه نقد  همچنین

حقوق ها به  افزایش میزان هزینه بهره شرکت خواهد شد که این امر افزایش نسبت بدهی همچنینو 

 شرکت باید از میزان بیشتری بدهی استفاده کنردن برر ایرن    آنکهرا در پی دارد؛ ضمن  صاحبان سهام

 ،23ارد )فنلری و کیرف مرن   وجرود د اساس بین تغییرات نرخ ارز و ساختار سرمایه یک رابطره مثبرت   

 است:شده به نقل از کریمی و همکاران(ن بر این اساس فرضیه هفتم به صورت زیر تدوین  2002

 داری وجود داردنبین نرخ ارز و ساختار سرمایه رابطه معنی -فرضیه هفتم

هرا، شررایط را بررای    هرای براز بررای اعطرای وام توسرط بانرک      خاذ سیاستبر اساس مبانی نظری، ات

کنرد؛ کره ایرن امرر منجرر بره افرزایش نسربت         ها از میزان وام فراهم مری استفاده هر چه بیشتر شرکت

شود و بر این اساس ارتباط بین میزان اعتبارات بانکی و سراختار  ها به حقوق صاحبان سهام میبدهی
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( نیز ادعا کردند که معیار اهمیت 1995) 24(ن راجان و زینگال 2009پین،کسرمایه مثبت است )بو

هرای  رت اسرت از نسربت وام  مالی یک شرکت عبا تأمیندر نحوه انتخان سیاست  بانکداریبخش 

آنران در تحقیرق خرود بره ایرن نتیجره        نیداخلر به بخش خصوصی به تولید ناخرالص   اعطاشدهبانکی 

ترر  هسرتند بسریار حرائز اهمیرت     بانکرداری دست یافتند که این نسبت برای اقتصادهایی که مبتنی برر  

( نیرز  2014هرای تحقیرق ترایلو و بررچیلادز )    که به بازار سرمایه اتکا دارندن یافتهاست تا اقتصادهایی 

ساختار سرمایه رصدی از تولید ناخالص داخلی با میزان اعتبارات بانکی به عنوان د دهد که مینشان 

 است: شدهرابطه مثبت داشته استن بر این اساس فرضیه هشتم به صورت زیر تدوین 

و سراختار   بین میزان اعتبارات برانکی بره عنروان درصردی از تولیرد ناخرالص داخلری        -فرضیه هشتم

 داری وجود داردنسرمایه رابطه معنی

 روش تحقیق. 5

های اثباتی حسابداری است و به لحاظ حاضر از نوع پ  رویدادی و در حوزه تحقیقروش تحقیق 

شرودن بررای آزمرون    هرای ترابلویی اسرتفاده مری    گانره و داده آماری از تکنیک رگرسیون خطی چند

، متغیرهای خاص شرکتی با yساختار سرمایه با نماد  شود که در آنها از مدل زیر استفاده میفرضیه

Fی کلان اقتصادی با ، متغیرهاM،i   نماد شرکت وt اندن در این مردل، نماد سال در نظر گرفته شده 

کننرد در حرالی کره    متغیرهای خاص شرکت طری زمران و از شررکتی بره شررکت دیگرر تغییرر مری        

کننرد  متغیرهای کلان اقتصادی برای هر شرکت بدون تغییر باقی مانده اما در طرول زمران تغییرر مری    

 (:2014دز )تایلو و برچیلا

𝑦𝑖𝑡 =∝ + ∑ 𝛽𝑘𝐹𝑘,𝑖𝑡 + ∑ 𝛾𝑗𝑀𝑗,𝑡
+ 𝑢𝑖𝑡

𝑗=1𝑘=1
 

 متغیرهای تحقیق. 6

 بیان شده است: ها آنمتغیرهای تحقیق و نحوه محاسبه ( 1)در جدول
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 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش. 1جدول 

 متغیر
نوع 

 متغیر
 نحوه محاسبه نماد

 y وابسته ساختار سرمایه
هابدهی کل 

هادارایی کل 
 

 یسودآورنسبت 

 مختص شرکتی()
 F1 مستقل

سود عملیاتی

فروش
 

نسبت سود سهام 
)مختص  پرداختی

 شرکتی(

 F2 مستقل
سود نقدی هر سهم

سود هر سهم
 

نسبت عملکرد قیمت 

)مختص  سهام
 شرکتی(

 میانگین هندسی درصد تغییرات قیمت پایانی ماهانه هر سهم F3 مستقل

 متغیر کلانتورم )نرخ 

 اقتصادی(
 مصرفی تخدما و کالاها یبها شاخص M1 مستقل

 تولید نرخ رشد

متغیر ) ناخالص داخلی
 اقتصادی( کلان

 M2 مستقل

تولید ناخالص داخلی سال مورد نظر − تولید ناخالص داخلی سال پایه

تولید ناخالص داخلی سال پایه
 

 متغیر کلانارز )نرخ 

 اقتصادی(
 سمیر ارز خنر غیر زاربا در لیار با رلاد یبرابر خنر M3 مستقل

 متغیر کلانبهره )نرخ 

 اقتصادی(
 لتیدو یهابانک ساله یک یهادهسپر بلحسااعلی دسو خنر M4 مستقل

میزان اعتبارات بانکی 

به تولید ناخالص 

 متغیر کلان)داخلی 

 اقتصادی(

 M5 مستقل

 شده گزارش) ریتجا و لتیدو های بانک عطاییا تتسهیلا انمیز

 به تولید ناخالص داخلی (یمرکز بانک توسط

 (1393کریمی و همکاران ) ( و2014: تایلو و برچیلادز )مأخذ

 جامعه و نمونه آماری. 7

در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونره   شده رفتهیپذ های شرکتجامعه آماری این تحقیق، کلیه 

 حذفی انتخان شرده اسرتن  گیری آماری تحقیق با توجه به جامعه آماری و با استفاده از روش نمونه
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هرایی کره   های مرورد نظرر، انتخران شردند و شررکت     دارای ویژگی های شرکتاین صورت که  به

 های زیر را نداشتند، از نمونه آماری حذف شدند:ویژگی

 دنمورد پذیرش قرار گرفته باشن 86 هایی که قبل از سالشرکت ن1

 ل باشدنهر سا اسفندماه 29 ها آنهایی که پایان سال مالی شرکت ن2

 هایی که در دوره مورد بررسی، توقف معامله یا تغییر دوره مالی نداشته باشندنشرکت ن3

 گری مالی نباشدنشرکت مربوط به واسطه ن4

 در دسترس باشدن ها آنمورد نظر  های دادههایی که شرکت ن5

 شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخان شدندن 103بدین ترتیب 

 های پژوهشیافته. 8

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه شده استن 2در جدول 

 آمار توصیفی .2جدول 

 تعداد متغیر

 مشاهدات

 انحراف میانه میانگین

 معیار

 حداکثر حداقل

 66/1 067/0 224/0 619/0 618/0 824 سرمایه ساختار

 02/13 -24/1 518/0 162/0 231/0 824 سودآوری نسبت

 05/7 -67/0 536/0 561/0 546/0 824 سود سهام پرداخت نسبت

 16/10 -91/0 053/1 -022/0 255/0 824 سهام قیمت عملکرد نسبت

 7/7 -8/6 99/7 3 84/1 824 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ

 24/203 74/52 15/51 100 65/110 824 شاخص تورم

 34750 9357 25/10608 13568 86/18591 824 نرخ ارز

 22 5/11 23/3 17 5/16 824 نرخ بهره

میزان اعتبارات بانکی به عنوان 
 درصدی از تولید ناخالص داخلی

824 205/0 079/0 239/0 05/0 62/0 

 های تحقیقافتهی مأخذ:

مشراهده   824که مجموعا   است 1393تا  1386ساله  8در بازه زمانی  مورد بررسی های شرکت

دهدن متغیر وابسته اهرم مالی با معیار نسبت کل بدهی بره کرل دارایری    سال( را تشکیل می -)شرکت
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درصد از کل دارایری   8/61دهد به طور متوسط، و نشان می است 618/0است که میانگین آن برابر 

مرالی شرده اسرتن متغیرهرای مسرتقل شرامل دو گرروه         ترأمین هرا  نمونره از محرل بردهی    های شرکت

نسربت  ن متغیرهای خراص شررکت شرامل    استلان اقتصادی متغیرهای خاص شرکت و متغیرهای ک

، 213/0، نسبت سود سرهام پرداختری، نسربت عملکررد قیمرت سرهام برا مقرادیر میرانگین          سودآوری

ن متغیرهای کلان اقتصادی نیز شرامل نررخ ترورم، نررخ رشرد تولیرد ناخرالص        است 255/0و  546/0

 است عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلیمیزان اعتبارات بانکی به داخلی، نرخ ارز، نرخ بهره و 

 205/0و  50/16، 86/18591، 84/1، 65/110به ترتیب برابر است با  ها آنکه میانگین 

 هابرازش رگرسیونی برای مجموع داده. 8-1

هرای ترابلویی جهرت بررآورد ترابع مرورد نظرر مناسرب         که بتوان مشخص کرد که آیرا داده برای این

 3که این نترایژ آن در جردول شرماره     شود مییژ حاصل از آزمون چاو بررسی خواهد بود یا نه، نتا

تروان بره ایرن    است مری  05/0که کمتر از  آمده دست بهآورده شده استن با توجه به سطح معناداری 

 تابلویی استن های دادهها نتیجه رسید که روش مورد استفاده برای این گروه از شرکت

 ن چاونتایج حاصل از آزمو. 3جدول 

 یدار معنیسطح  درجه آزادی آماره آزمون اثرات

 0000/0 (102،710) 3972/22 مربوط به مقاطع Fآماره 

 0000/0 102 64/1181 آماره کای دو مربوط به مقاطع

 های تحقیقافتهی مأخذ:

کرده است، باید از  تأییدهای تابلویی را که آزمون قابلیت ادغام وجود مدل دادهبا توجه به این

های تابلویی یعنی روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی یکی انتخان بین دو روش تخمین داده

کنند که برا توجره بره    های تابلویی از آماره آزمون هاسمن استفاده میشودن برای این منظور در داده

 فاده کردنتوان از روش اثرات ثابت استسطح معناداری حاصل از آزمون هاسمن می

 آزمون هاسمن. 4جدول 

 یدار معنیسطح  درجه آزادی کای دو آماره کای دو خلاصه آزمون

 0000/0 8 999/39 اثرات تصادفی مقطع

 های تحقیقافتهی مأخذ:
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 به شرح زیر ارائه شده است: 5ها و تحلیل آماری در جدول خروجی فرضیه تیدرنها

 ها و تحلیل آماریخروجی فرضیه. 5جدول 

سطح  tآماره  ضریب متغیر

 معناداری

 مقادیر مختلف مدل

  0010/0 -296/3 -0292/0 سودآوری نسبت

: Fمعناداری آماره 
000/0 

 918/0ضریب تعیین: 

واتسون:  -ضریب دوربین

57/1 

 000/0 -4295/4 -0260/0 پرداختی سهام سود نسبت

 387/0 8659/0 001472/0 سهام قیمت عملکرد نسبت

 000/0 0776/5 00261/0 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ

 5357/0 6196/0 00017/0 نرخ تورم

 1092/0 604/1 003010/0 نرخ بهره

 3276/0 9797/0 00001/0 ارز نرخ

 000/0 -937/7 -091/0 میزان اعتبارات بانکی

 های تحقیقافتهی مأخذ:

و نشان از بررازش   است 0000/0درصد،  5داری آن در سطح خطای آماره فیشر و مقدار معنی

حاکی از آن است که متغیرهرای   918/0شده با مقدار بسیار مناسب مدل استن ضریب تعیین تعدیل

متغیر وابسته را توضیح دهندن قرار گرفتن آماره دوربین واتسرون برین برازه     یخوب بهاند مستقل توانسته

هرا نیرز   برای آزمون فرضیه .عدم وجود خودهمبستگی در مدل تحقیق است نیز نشان از 5/2الی  5/1

شودن اگر معناداری آمراره مربروط بره متغیرر مسرتقل کمترر از سرطح        استفاده می tاز معناداری آماره 

شرود، در غیرر ایرن     فرضیه مورد نظر پذیرفته می جهیدرنتباشد، معنادار بوده و  (05/0)خطای آزمون 

 صورت اگر معناداری آن بیش از سطح خطا باشد پذیرفته نخواهد شدن

 داری وجود داردنبین نسبت سودآوری و ساختار سرمایه رابطه معنی -فرضیه اول

 جره یدرنتو کمترر از سرطح خطرای آزمرون و      001/0سطح معناداری متغیر نسربت سرودآوری برابرر    

 -029/0شودن ضریب متغیر نسبت سودآوری نیرز برابرر   معنادار استن بنابراین فرضیه اول پذیرفته می

 دهد رابطه منفی بین نسبت سودآوری و ساختار سرمایه وجود داردنکه نشان می استو منفی 

 داری وجود داردبین نسبت سود سهام پرداختی و ساختار سرمایه رابطه معنی -فرضیه دوم
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و کمترر از سرطح خطرای آزمرون و      000/0ناداری متغیر نسبت سرود سرهام پرداختری برابرر     سطح مع

 اسرت و منفی  -026/0متغیر این شودن ضریب  معنادار استن بنابراین فرضیه دوم پذیرفته می جهیدرنت

 وجود داردن ساختار سرمایهدهد رابطه منفی بین نسبت سود سهام پرداختی و که نشان می

 ی وجود داردندار معنینسبت عملکرد قیمت سهام و ساختار سرمایه رابطه  بین -فرضیه سوم

و بریش از سرطح خطرای آزمرون و      387/0سطح معناداری متغیر نسبت عملکرد قیمرت سرهام برابرر    

 توان پذیرفتنمعنادار نیستن بنابراین فرضیه سوم را نمی جهیدرنت

 داری وجود داردنرمایه رابطه معنیبین رشد تولید ناخالص داخلی و ساختار س -فرضیه چهارم

و کمترر از سرطح خطرای آزمرون و      000/0سطح معناداری متغیر رشد تولید ناخالص داخلری برابرر   

و مثبرت   002/0مزبرور  متغیرر   بیضرر  شودنپذیرفته می معنادار استن بنابراین فرضیه چهارم جهیدرنت

ناخرالص داخلری و سراختار سررمایه وجرود      دهد رابطه مثبتی بین نرخ رشد تولیرد  که نشان می است

 داردن

 داری وجود داردنبین نرخ تورم و ساختار سرمایه رابطه معنی -فرضیه پنجم

معنادار نیستن  درنتیجهو بیش از سطح خطای آزمون و  536/0سطح معناداری متغیر نرخ تورم برابر 

 توان پذیرفتنبنابراین فرضیه پنجم را نمی

 داری وجود داردنهره و ساختار سرمایه رابطه معنیبین نرخ ب -فرضیه ششم

معنادار نیسرتن   درنتیجهو بیش از سطح خطای آزمون و  109/0سطح معناداری متغیر نرخ بهره برابر 

 توان پذیرفتنبنابراین فرضیه ششم را نمی

 داری وجود داردنبین نرخ ارز و ساختار سرمایه رابطه معنی -فرضیه هفتم

معنادار نیسرتن   درنتیجهو بیشتر از سطح خطای آزمون و  328/0غیر نرخ ارز برابر سطح معناداری مت

 شودن بنابراین فرضیه هفتم پذیرفته نمی

و  عنرروان درصرردی از تولیررد ناخررالص داخلرری   بررین میررزان اعتبررارات بررانکی برره   -فرضیییه هشییتم

 داری وجود داردنسرمایه رابطه معنیتارساخ
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 اعتبارات بانکی به عنوان درصدی از تولید ناخرالص داخلری   سطح معناداری متغیر نسبت میزان

معنادار استن بنابراین فرضریه هشرتم پذیرفتره     درنتیجهو کمتر از سطح خطای آزمون و  000/0برابر 

رابطه منفی بین نسبت میرزان   دهد میکه نشان  استو منفی  -091/0شودن ضریب این متغیر برابر می

 اعتبارات بانکی به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی و ساختار سرمایه وجود داردن

 ها در سطح صنایع مختلفآزمون فرضیه. 8-2

 اند:بندی شدهنمونه در شش گروه صنعت زیر طبقه های شرکت

 های نمونه بندی شرکت . طبقه6جدول 

 تعداد مشاهدات گروه صنعت

 192 خودرو و ساخت قطعات

 88 صنایع غذایی

 120 محصولات فلزی و فلزات اساسی

 176 صنایع سیمان، کاشی و کانی معدنی

 184 محصولات دارویی و شیمیایی

 64 سایر صنایع

 824 مجموع

 های تحقیقافتهی مأخذ:

ادامره ارائره   های تحقیق در سطح این شش گروه صنعت نیز بررسی شد که نتایژ آن در فرضیه

 شودن می

 برآورد مدل رگرسیون در سطح صنایع مختلف .7جدول 

گروه 

 صنعت
 متغیر

سطح  tآماره  ضریب

 معناداری

مقادیر مختلف 

 مدل

خودرو و 

ساخت 

 قطعات

 000/0 -230/5 -322/0 نسبت سودآوری
: Fمعناداری آماره 

000/0 

ضریب تعیین: 

812/0 
 -ضریب دوربین

 77/1واتسون: 

 000/0 -29/4 -062/0 سهام پرداختی نسبت سود

 0063/0 77/2 008/0 نسبت عملکرد قیمت سهام

 0006/0 -49/3 -001/0 نرخ تورم

نرخ رشد تولید ناخالص 
 داخلی

006/0 23/5 000/0 

 0004/0 59/3 011/0 بهرهنرخ 
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گروه 
 صنعت

 متغیر
سطح  tآماره  ضریب

 معناداری
مقادیر مختلف 

 مدل

 38/8E06- 84/5 000/0 ارزنرخ 

 000/0 19/16 59/0 میزان اعتبارات بانکی

صنایع 

 غذایی

 558/0 -587/0 -110/0 نسبت سودآوری

: Fمعناداری آماره 

000/0 
ضریب تعیین: 

862/0 

 -ضریب دوربین

 59/1واتسون: 

 018/0 -423/2 -0395/0 نسبت سود سهام پرداختی

 000/0 220/5 0279/0 نسبت عملکرد قیمت سهام

 7108/0 372/0 0002/0 نرخ تورم

ناخالص نرخ رشد تولید 

 داخلی

0076/0 838/5 000/0 

 0018/0 246/3 0088/0 بهرهنرخ 

 64/1E06- 838/5 000/0 ارزنرخ 

 000/0 -6100/6 -274/0 میزان اعتبارات بانکی

محصولات 

فلزی و 
فلزات 

 اساسی

 0013/0 -314/3 -176/0 نسبت سودآوری

: Fمعناداری آماره 

000/0 

ضریب تعیین: 
821/0 

 -دوربینضریب 

 65/1واتسون: 

 593/0 535/0 0033/0 نسبت سود سهام پرداختی

 590/0 539/0 0030/0 نسبت عملکرد قیمت سهام

 0005/0 579/3 0016/0 نرخ تورم

نرخ رشد تولید ناخالص 
 داخلی

0063/0- 370/4- 000/0 

 000/0 -446/4 -018/0 بهرهنرخ 

 E05- 555/5- 000/0-01/1 ارزنرخ 

 000/0 496/6 2542/0 بانکی اعتبارات میزان

صنایع 
سیمان، 

کاشی و 

کانی 

 معدنی

 000/0 -81/6 -0114/0 نسبت سودآوری

: Fمعناداری آماره 
000/0 

ضریب تعیین: 

913/0 

 -ضریب دوربین
 82/1واتسون: 

 0071/0 -730/2 -0613/0 نسبت سود سهام پرداختی

 4303/0 791/0 002/0 نسبت عملکرد قیمت سهام

 558/0 588/0 0002/0 نرخ تورم

نرخ رشد تولید ناخالص 

 داخلی

003/0 91/3 0001/0 

 454/0 -750/0 -0028/0 بهره نرخ

 E07- 169/0- 866/0-88/2 ارزنرخ 

 0765/0 784/1 047/0 میزان اعتبارات بانکی

محصولات 

دارویی و 

: Fمعناداری آماره  554/0 -592/0 -0246/0 نسبت سودآوری

 0241/0 -279/2 -0231/0 نسبت سود سهام پرداختی 000/0
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گروه 
 صنعت

 متغیر
سطح  tآماره  ضریب

 معناداری
مقادیر مختلف 

 مدل

ضریب تعیین:  391/0 -860/0 -0031/0 نسبت عملکرد قیمت سهام شیمیایی

890/0 

 -ضریب دوربین

 56/1واتسون: 

 286/0 069/1 0006/0 نرخ تورم

نرخ رشد تولید ناخالص 

 داخلی

0044/0 011/6 000/0 

 4044/0 836/0 0034/0 بهرهنرخ 

 48/2E06- 046/1 297/0 ارزنرخ 

 000/0 -2525/14 -211/0 میزان اعتبارات بانکی

 سایر صنایع

 045/0 -054/2 -240/0 نسبت سودآوری

: Fمعناداری آماره 

000/0 
ضریب تعیین: 

597/0 

 -ضریب دوربین

 78/1واتسون: 

 0877/0 -743/1 -073/0 نسبت سود سهام پرداختی

 0002/0 -0161/4 -0166/0 نسبت عملکرد قیمت سهام

 0034/0 079/3 0024/0 نرخ تورم

نرخ رشد تولید ناخالص 

 داخلی

011/0- 0537/4- 0002/0 

 5503/0 -601/0 -0033/0 بهرهنرخ 

 E05- 665/2- 0105/0-47/1 ارزنرخ 

 226/0 226/1 1484/0 میزان اعتبارات بانکی

 های تحقیقافتهی مأخذ:

صرنعت   جرز  بهکه متغیر نسبت سودآوری در سطح همه صنایع  دهد مینشان  (7)جدول بررسی 

سرود  مواد غذایی و محصولات دارویی دارای رابطه معناداری با ساختار سرمایه استن متغیرر نسربت   

صرنعت محصرولات فلرزی دارای رابطره معنراداری برا سراختار         جرز  بهپرداختی در همه صنایع  سهام

سرمایه استن متغیر نسبت عملکرد قیمرت سرهام در صرنعت خرودرو، صرنعت مرواد غرذایی و سرایر         

متغیر نرخ رشد تولیرد ناخرالص داخلری در همره      صنایع دارای رابطه معنادار با ساختار سرمایه استن

نرررخ تررورم در صررنعت خررودرو و  ریررمتغ ایه اسررتنصررنایع دارای رابطرره معنرراداری بررا سرراختار سرررم

محصولات فلزی و سایر صنایع دارای رابطه معناداری با ساختار سرمایه اسرتن متغیرر نررخ بهرره در     

 صنعت خودرو، مواد غذایی و محصولات فلزی دارای رابطره معنراداری برا سراختار سررمایه اسرتن      

صنایع رابطه معناداری با ساختار سررمایه   نرخ ارز در صنعت خودرو، محصولات فلزی و سایر ریمتغ
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سایر صنایع دارای رابطره معنراداری    جز بهمتغیر میزان اعتبارات بانکی در تمامی صنایع  نهایتا است و 

 با ساختار سرمایه استن

 ها شنهادیپگیری و ارائه نتیجه. 9

ی خراص شررکتی برر    هرا زمان متغیرهای کلان اقتصادی و ویژگری  در این مقاله به بررسی اثرات هم

 1393ترا   1386 های سالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شده رفتهیپذ های شرکتساختار سرمایه 

پرداخته شد که متغیرهای نرخ تورم، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نررخ بهرره و میرزان    

ی کرلان اقتصرادی و   اعتبارات بانکی به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلری بره عنروان متغیرهرا    

هرای  نسبت سودآوری، نسبت سود سهام پرداختی و نسبت عملکرد قیمت سرهام بره عنروان ویژگری    

دهرد کره از برین متغیرهرای ویژگری خراص       خاص شرکتی در نظر گرفته شدن نتایژ تحقیق نشان می

 نرین همچهستندن  تأثیرگذارشرکتی نسبت سودآوری و نسبت سود سهام پرداختی بر ساختار سرمایه 

از بین متغیرهای کلان اقتصادی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و درصد میزان اعتبارات برانکی بره   

 باشدن اثرگذارتواند تولید ناخالص داخلی بر ساختار سرمایه می

دهد که در سطح کل صنایع بین نسبت سودآوری و ساختار سررمایه  نتایژ فرضیه اول نشان می

هرای پرژوهش   مراتبی و یافتره  سلسلهدارد که این نتایژ مطابق با نظریه  رابطه منفی و معناداری وجود

بررسی صنعت بره صرنعت نیرز نشران داد      همچنینن است( 2008( و دی میترو جین )1997) انیاصغر

صنعت مواد غذایی و محصرولات دارویری و شریمیایی ایرن رابطره منفری و        جز بهکه در تمام صنایع 

که در سطح کل صرنایع برین نسربت سرود سرهام       دهد یمنتایژ فرضیه دوم نشان  معنادار برقراراستن

و ساختار سرمایه رابطه منفی و معناداری وجود دارد که این نتایژ مطرابق برا نترایژ تحقیرق      پرداختی

ن این در حالی اسرت کره در برخری    است( 1997) انیاصغر( و 1990منسون ) -مک (،1982رزف )

رابطره مثبرت و معنراداری برین      (1990( و چنگ و رهی )1993آلن )قیق دیگر از تحقیقات نظیر تح

بررسی صنعت به صنعت نیز نشان  همچنیناستن  شدهسود سهام پرداختی و ساختار سرمایه مشاهده 

صنعت محصولات فلزی و فلزات اساسی رابطه منفری و معنراداری برین     جز بهداد که در تمام صنایع 

دهد که در سرطح کرل   رمایه وجود داردن نتایژ فرضیه سوم نشان میسود سهام پرداختی و ساختار س
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صنایع بین نسبت عملکرد قیمت سهام و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود ندارد در حالی اسرت  

( و دی میتررو  1997) انیاصرغر توسرط   شرده  انجامهای که در برخی از تحقیقات گذشته نظیر تحقیق

ان نسبت عملکرد قیمت سهام و ساختار سرمایه اشاره شده است؛ اما ( به رابطه منفی می2008) نیوج

بررسی صنعت به صنعت نشان داد که در صنعت خودرو، مواد غرذایی ایرن رابطره مثبرت بروده و در      

دهد که در سطح کرل صرنایع برین نررخ     نتایژ فرضیه چهارم نشان می سایر صنایع رابطه منفی استن

ر سررمایه رابطره مثبرت و معنراداری وجرود دارد کره برر خرلاف         و ساختا رشد تولید ناخالص داخلی

اما بررسی صنعت بره صرنعت نیرز نشران      ؛است( 2009) نیپ( و بوک 2005گجورل )تحقیقات قبلی 

اما در صنعت فلزات و سایر صنایع این رابطه منفری   ،داد که در تمام صنایع رابطه معنادار وجود دارد

و کررانی معرردنی و  برروده و در صررنعت خررودرو و قطعررات، مررواد غررذایی، صررنایع سرریمان، کاشرری   

محصولات دارویی و شیمیایی رابطه مثبت بین نرخ رشد تولید ناخرالص داخلری و سراختار سررمایه     

ع برین نسربت نررخ ترورم و سراختار      دهد کره در سرطح کرل صرنای    ن نتایژ فرضیه پنجم نشان میاست

های پیشینی که در این زمینره انجرام گرفتره اسرت دارای     سرمایه رابطه معناداری وجود نداردن تحقیق

 ترأثیر ( معتقد بودند که تورم بر ساختار سرمایه 2009باستوس و همکاران ) مثلا ؛ استنتایژ متفاوتی 

 بت یا منفی تورم بر سراختار سررمایه بروده اسرتن    گذارد اما برخی از تحقیقات نشان از رابطه مثنمی

وجرود رابطره منفری     دهنده نشان( 1393( و کریمی و همکاران )2014) لازیبرچنتایژ تحقیق تایلو و 

 ( و2010میران نررخ ترورم و سرراختار سررمایه اسرتن در حرالی کرره نترایژ تحقیرق سرت و سررارکل )         

سررمایه بروده اسرتن    ن نرخ تورم و سراختار  رابطه مثبت میا دهنده نشان( 2011شامشور )هانوسک و 

صنعت به صنعت نیز نشان داد که در صنعت خودرو، فلزات رابطه منفری میران نررخ ترورم و      بررسی

دهرد  و در سایر صنایع این رابطه مثبت استن نتایژ فرضیه ششم نشان می ساختار سرمایه وجود دارد

رابطه معناداری وجرود نردارد در حرالی کره     که در سطح کل صنایع بین نرخ بهره و ساختار سرمایه 

رابطره مثبرت برین نررخ بهرره و سراختار        دهنرده  نشان( 2014) لازیبرچنتایژ حاصل از تحقیق تایلو و 

رابطه منفی بین نرخ بهرره و سراختار    دهنده نشان( 2009سرمایه بوده است و نتایژ تحقیق بوک پین )

  دهد در صنعت خودرو، مواد غذایی رابطره ن میسرمایه بوده استن بررسی صنعت به صنعت نیز نشا
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مثبت و در صنعت فلزات رابطه منفی بین نرخ بهره و ساختار سرمایه وجود داردن نتایژ فرضیه هفرتم  

دهد که در سطح کل صنایع بین نرخ ارز و ساختار سررمایه رابطره معنراداری وجرود نردارد      نشان می

(، فنلری و کیرف مرن    2009اما بوک پرین )  است( 2014) زدکه مطابق با نتایژ تحقیق تایلو و برچیلا

رابطه مثبت بین نرخ ارز و ساختار سرمایه بوده اسرتن ایرن در حرالی اسرت کره       دهنده نشان( 2002)

صرنعت خرودرو دارای رابطره مثبرت و صرنعت فلرزات و        دهد که میبررسی صنعت به صنعت نشان 

ر سررمایه هسرتندن نترایژ فرضریه هشرتم نشران       سایر صنایع دارای رابطه منفری برین نررخ ارز و سراختا    

دهد که در سطح کل صنایع بین درصد میزان اعتبارات بانکی به تولید ناخالص داخلی با ساختار  می

رابطه مثبرت   دهنده نشان( 2014سرمایه رابطه معناداری وجود دارد که نتایژ تحقیق تایلو و برچیلاز )

میان میزان اعتبارات بانکی با ساختار سرمایه بوده استن این در حالی است کره بررسری صرنعت بره     

، غذایی و محصولات دارویری منفری بروده در    خودرودهد که این رابطه در صنعت صنعت نشان می

 حالی که در صنعت فلزات این رابطه مثبت استن

بر سراختار سررمایه    مؤثردر صنایع مختلف عوامل  کهدهد  میبررسی نتایژ تحقیق حاضر نشان 

های خراص شررکتی را برا توجره بره      ی ویژگیاثرگذارمتفاوت هستند؛ بنابراین مدیران شرکت باید 

برا توجره بره تعامرل      همچنرین مالی مدنظر قرار دهندن  تأمیندر زمینه  گیری تصمیمجهت  نوع صنعت

هرا بایرد عوامرل کرلان اقتصرادی را در هنگرام       شررکت اقتصاد و امور مالی در دنیای امروز، مدیران 

هرا قردرت و ابعراد عوامرل کرلان      هرر چره مردیران شررکت     درواقعنظر قرار دهندن مالی نیز مد تأمین

آن بررر سرراختار سرررمایه شرررکت را بهتررر درک نماینررد،   تررأثیرو  کننررداقتصررادی را بهتررر شناسررایی 

مرالی افرزایش خواهرد یافرتن      ترأمین مربوط بره   هایگیریدر تصمیم ها آنو کارایی  پذیری انعطاف

دهد که برخی عوامل کلان اقتصادی برخی صنایع را ضمن اینکه بررسی صنعت به صنعت نشان می

دهرد بنرابراین مردیران بایرد برا توجره بره نروع صرنعت خرود اقردام بره             قررار مری   الشرعاع  تحرت بیشرتر  

متغیرهرای کرلان    اثرگذار بودنتوجه به  ن لازم به ذکر است باکنندمالی شرکت  تأمینگیری  تصمیم

هرای اقتصرادی   مشری هرا و خرط  کنندگان سیاستگذاران و تدویناقتصادی بر ساختار سرمایه، قانون

ترا از ایرن طریرق     کررده ها را تسهیل مالی برای شرکت تأمینباید با ایجاد تغییرات و اصلاح قوانین، 
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مالی بگذارندن با توجه به اهمیرت نحروه    تأمینگیری مدیران در زمینه کمترین اثر منفی را بر تصمیم

های دیگرر،  آن بر ارزش شرکت نیاز است تا در تحقیق اثرگذار بودنها به دلیل مالی شرکت تأمین

بر ساختار سرمایه را نیز با توجه به نوع صنعت مورد بررسی قررار دهنرد ترا از ایرن      مؤثرسایر عوامل 

 نکردمالی ارائه  تأمینهای مربوط به کارهای مناسبی را به مدیران در زمینه تصمیمطریق بتوان راه

 پانوشت. 10

1Modigliani and Miller                       9Bokpin                          17Bastos et al           
2Demirguc-kunt et al.                          10Nandy                         18 Murray and Goyal 

3Taoulaou and Burchuladze                11Allen                          19Camara 

4Weston and Copland                        12Ghang and Rhee          20Sett and Sarkhel 

5Myers and Majluf                              13Rozeff                        21Hanousek and 

Shamshur 

6Bradly et al.                                       14Mackie-Mason           22Derobetz et al. 

7Kraus and Litzenberger                      15Dimitrov and Jain      23Fanelli and  

8Jensen                                                  16Gajurel                     24Rajan and Zingales 

 

 منابع

 هرای  شررکت  سراختار سررمایه  صرنعت و انردازه برر     ریترأث » (ن1386) احمدپور، احمد و امین سلیمی

ن دوره علروم اجتمراعی و انسرانی دانشرگاه شریراز      مجلره  ن«در بورس اوراق بهادار تهرران  شده رفتهیپذ

 ن1386اولن بهار  شماره بیست و ششمن

چرخره عمرر شررکت برر رابطره کیفیرت افشرا و         تأثیر»(ن 1394) پور زمانی، زهرا و شهرام جمشیدی

 نن سرال چهرارم  پژوهشی دانش حسرابداری و حسابرسری مردیریت    -فصلنامه علمین «ساختار سرمایه

 ن55-66 صص ن1394بهار  ن13شماره 

های شرکتی برر سراختار   عوامل اقتصادی و ویژگی تأثیر»(ن 1392) حجازی، رضوان و صابر خادمی

ن سرال  های حسابداری مالیپژوهش ن«در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ های شرکتسرمایه 

 ن1392تابستان  ن(16) یاپیپشماره  نشماره دوم نپنجم

برر   مرؤثر بررسی عوامل »(ن 1393) اخلاقی، حسن علی و رحمان ساعدی ؛احمد دیس خلیفه سلطانی،

مراتبری، تروازی ایسرتا و     سلسرله  هرای  نظریره ساختار سرمایه با استفاده از مدل توبیت: آزمون تجربی 
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شماره  نشماره چهارم نن سال دوممالی تأمینپژوهشی مدیریت دارایی و  -فصلنامه علمین «نمایندگی

 ن37-54 صصن 1393بهار  ن(4) یاپیپ

رابطه متغیرهای کلان اقتصادی  یبررس» (ن1390) و زهره کریمی لایل کریمی، ؛نیمحمدحسستایش، 

سومن شماره یازدهمن  سال ن«در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ های شرکتو ساختار سرمایه 

 ن1390پاییز 

ن «ها بر سراختار سررمایه  های شرکتویژگی تأثیربررسی »(ن 1384) انییرضاو علی  یحسنعل سینایی،

 شماره نوزدهمن نن سال پنجمپژوهشنامه علوم انسانی و اجتماعی

 ترأثیر  یبررسر » (ن1393) ، محمید و سیید محسین مدینیه    ینوروز ؛فروغی، داریوش ؛کریمی، فرزاد

در بورس اوراق بهرادار   شده رفتهیپذ های شرکتمتغیرهای اقتصادی و حسابداری بر ساختار سرمایه 
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