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  چکیده

هاي پذیرفتـه   هاي شرکتی بر ساختار سرمایه شرکت هدف اصلی این تحقیق بررسی تأثیر عوامل اقتصادي و ویژگی

شـرکت   92گیري غربـالگري تعـداد    بدین منظور با استفاده از روش نمونه. استشده در بورس اوراق بهادار تهران 

بـراي  . به عنوان نمونه بررسی انتخاب گردیده اسـت  1380-1388 تهران در بازه زمانی فعال در بورس اوراق بهادار

. شود ارزیابی و آزمون می ی،هاي تابلوی با استفاده از نرم افزارهاي اقتصادسنجی داده رابطه بین متغیرها،کار،  انجام این

هاي تابلویی، اثرات ثابت  براي برآورد مدل، ابتدا از آزمون چاو و هاسمن براي انتخاب بهترین مدل از میان مدل داده

ثیر سه عامل ویژگی شرکتی شامل ساختار دارایـی، نقـدینگی و   أدر این پژوهش ت. شود و اثرات تصادفی استفاده می

نتایج این بررسی نشـان  . گیرد مورد بررسی قرار می ،اقتصادي شامل تورم و رشد اقتصادي اندازه شرکت و دو عامل

امـا بـین سـاختار    . دار وجـود دارد  ها با نقدینگی و تورم رابطه منفی و معنـی  دهد که بین ساختار سرمایه شرکت می

  .دار وجود دارد نیها با ساختار دارایی، اندازه شرکت و رشد اقتصادي رابطه مثبت و مع سرمایه شرکت

  .هاي شرکتی، عوامل اقتصادي ساختار سرمایه، اهرم بدهی، ویژگی: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

هـا ایجـاد ارزش بـراي     هدف مهـم اکثـر شـرکت   

محققـان مـالی   . سهامداران و حداکثر کردن آن اسـت 

اند که ارزش شرکت، نتیجه  زیادي به این نتیجه رسیده

 1جریان نقدي آزاد و میانگین موزون هزینـه سـرمایه   

)WACC (استدلال آنها ایـن اسـت   . آن شرکت است

که به منظور حداکثر کردن ارزش شـرکت، مـدیریت   

ها به منظور ایجاد جریان نقدي  ر دارایینیاز دارد تا د

مین وجوه نقـد مـورد   أبه منظور ت .گذاري کند سرمایه

هاي ممکن و متفـاوتی در مقابـل مـدیر قـرار      نیاز راه

اي  اگر مدیریت قادر باشد تا ترکیب مالی بهینـه . دارد

را انتخـاب  ) ساختار سرمایه بهینه(از بدهی و سرمایه 

ه را حداقل و قیمت سـهام  تواند هزینه سرمای کند، می

نتیجه نهـایی، حـداکثر کـردن ثـروت     . را حداکثر کند

  .]8[ سهامداران و متعاقباً ارزش شرکت است

هـا حـداکثر نمـودن     هدف اساسی مـدیریت شـرکت  

ــهامداران در     ــروت س ــی ث ــهام؛ یعن ــازار س ارزش ب

لذا در این راسـتا، وظـایف   . هاي سهامی است شرکت

بـه سـه دسـته تصـمیمات      هـا  مدیریت مالی شـرکت 

گذاري، تامین مالی و تقسیم سود قابل تفکیک  سرمایه

مین مالی که در نهایـت بافـت یـا    أتصمیمات ت. است

کنـد، از اهمیـت    ساختار مالی شـرکت را تعیـین مـی   

چشمگیري برخوردار است، زیـرا چنـین تصـمیماتی    

 "سـرمایه  ساختار بهینـه "منجر به دستیابی شرکت به 

  .]3[ گردد می

هاي مالی مدیریت براي بهبود وضـع مـالی    صمیمت

هاي نابخردانـه   شرکت مهم و حیاتی است، اما تصمیم

. تواند در نهایت منتج به ورشکستگی شرکت گردد می

بــراي یــک واحــد  ]13[ )2001( رســونبــه نظــر جف

                                                                                                 
1Weighted Average Cost of Capital 

تجاري جدید هیچ چیز مهمتر از فراهم کردن سرمایه 

اثر زیادي  مین وجوه نقدأبا این وجود، شیوه ت. نیست

ایـن اسـتدلال نـه تنهـا     . سسه داردؤبر موفقیت یک م

بـراي واحـدهاي تجـاري جدیــد، بلکـه بـراي همــه      

این کـه چگونـه   . واحدهاي تجاري قابل اعمال است

ها ترکیبی از بـدهی و سـرمایه را در سـاختار     شرکت

کننـد، بسـتگی بـه عوامـل      سرمایه خود انتخـاب مـی  

ــه، ویژگــی ، اقتصــاد، هــاي شــرکتی مختلفــی از جمل

ــدگاه ــدیران دارد  دی ــداف م ــا و اه ــالی  . ه ــات م ادبی

اندازهاي متفاوتی را در مورد چگـونگی اتخـاذ    چشم

 کننـد  تصمیمات ساختار سرمایه مـدیران فـراهم مـی   

]13[.  

ها در کشورهاي مختلف با  ساختار سرمایه شرکت

یکدیگر تفاوت محسوسی دارند، لذا مدیران ناگزیرند 

در مورد ترکیب بهینه سـاختار  گیري  به هنگام تصمیم

سرمایه، از عوامل مختلفی نظیـر عوامـل اقتصـادي و    

ــد   ویژگـــی ــد و بایـ ــتفاده کننـ ــرکتی اسـ ــاي شـ هـ

مین مـالی و آثـاري کـه    أهاي مربوط به ت گیري تصمیم

گذارند، مورد توجه  این عوامل بر ساختار سرمایه می

علاوه بر این، مـدیران مـالی بـراي ایجـاد      .دقرار دهن

هاي درونی شـرکت   مالی مناسب باید ویژگی ساختار

وعوامل اقتصادي را مد نظر قرار دهند و با توجـه بـه   

 این متغیرها در پی حداکثر کردن ارزش شرکت باشند

]6[.  

هاي شرکتی و عوامـل اقتصـادي بـر     اثرات ویژگی

ساختار سرمایه در کشورهاي مختلفی مـورد تحقیـق   

ت زیـادي در  در ایران نیـز تحقیقـا  . قرار گرفته است

مورد ساختار سرمایه صـورت گرفتـه اسـت، امـا در     

ــه  ــق مطالع ــان   جســتجوي محق ــرات همزم ــه اث اي ک
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هاي شرکتی و عوامل اقتصادي را مورد بررسی  ویژگی

در ایـن راسـتا، شـناخت    . قرار داده باشد، یافت نشد

هاي شرکتی که در ساختار  عوامل اقتصادي و ویژگی

تند، داراي اهمیـت  گـذار هس ـ  ها تـأثیر  سرمایه شرکت

زیادي است، زیرا بـا در نظـر گـرفتن ایـن عوامـل و      

هــا و میـزان تــأثیر آنهـا در ســاختار ســرمایه    ویژگـی 

ها را در تعیین یک سـاختار سـرمایه    تواند شرکت می

بنـابراین بررسـی تـأثیر عوامـل     . مطلوب کمک نماید

اي ماننــد تــورم، رشــد اقتصــادي،  شـاخص و عمــده 

نقدینگی و اندازه شـرکت از اهمیـت   ساختار دارایی، 

در ایـن تحقیـق سـعی    . قابل توجهی برخوردار است

شده است تا رابطه هر یک از عوامل مذکور با ساختار 

  .سرمایه سنجیده شود

  مبانی نظري تحقیق

تئوري نامربوط بودن ساختار سرمایه مودیلیانی و 

. آغاز بحث درباره ساختار سـرمایه بـود  ) 1958(میلر 

مقالـه خـود اثبــات کردنـد کـه ارزش بــازار      آنهـا در 

نتـایج  . شرکت، مستقل از سـاختار سـرمایه آن اسـت   

پژوهش آنها حاکی از آن بود که استفاده از بـدهی در  

با . دهد ساختار سرمایه، ارزش شرکت را افزایش نمی

ــیات      ــاس فرض ــر اس ــوري ب ــن تئ ــن، ای ــود ای وج

ت اي مانند بازار سـرمایه کامـل، انتظـارا    محدودکننده

هـاي معـاملاتی و مالیـات     همگن، عدم وجود هزینـه 

وجود این فرضیات محـدود کننـده،   . شکل گرفته بود

محققان را بر آن داشت تا عوامل گوناگون تاثیرگـذار  

بر ساختار سرمایه مورد آزمون قرار دهنـد و بـه ایـن    

نکته دست یابند که این عوامل چگونه ممکـن اسـت   

ادغام مطالعات نظري  .بر ساختار سرمایه اثرگذار باشد

و تجربی در حوزه ساختار سرمایه، منتج به دو تئوري 

مهم و اصلی در مورد ساختار سرمایه بهینـه گردیـد؛   

در اعمـال  . تئوري تـوازن و تئـوري سلسـله مراتبـی    

که از بدهی به عنوان یـک   هایی تئوري توازن شرکت

کننـد، بایـد تـوازنی بـین      مین مالی استفاده میأمنبع ت

هـاي مختلـف    ع استفاده از بدهی در مقابل هزینهمناف

هاي آشـفتگی مـالی و    براي مثال، هزینه( مرتبط با آن

تئـوري سلسـله   . برقـرار کننـد  ) هاي نمایندگی هزینه

هـاي   ها تمامی شـیوه  دارد که شرکت مراتبی اذعان می

ــدا  مین مــالی موجــود را در نظــر مــیأتــ گیرنــد و ابت

 ـ . نماینـد  ترین منبع را انتخاب می ارزان مین أترتیـب ت

به این صورت خواهد بود که ابتـدا سـود    مالی نهایتاً

انباشته سـپس بـدهی و در نهایـت انتشـار سـهام در      

  . ]18[ گیرد دستور کار قرار می

میانگین موزون هزینه سرمایه اثر مستقیمی بـر ارزش  

ها دارد عـواملی کـه میـانگین مـوزون هزینـه       شرکت

سیار پویا هسـتند و تحـت   کند، ب سرمایه را تعیین می

گیرند که دائمـا در حـال تغییـر     ثیر محیطی قرار میأت

این موضوع بیانگر این است که یـک سـاختار   . است

تواند براي یـک دوره زمـانی    سرمایه بهینه خاص نمی

بـه منظـور مقاومـت در    . طولانی وجود داشـته باشـد  

هـا نیـاز    مقابل چنین محیط در حال تغییري، شـرکت 

تواند بر انتخاب ترکیبی  وامل مؤثري که میدارند بر ع

  . ]6[ کنند ثیر داشته باشد، تمرکزأاز بدهی و سرمایه ت

توان نوسـان قابـل تـوجهی در     طی دهه گذشته می

هنگـام  . هاي اقتصـادي ایـران مشـاهده کـرد     شاخص

رسد  گیري در مورد ساختار سرمایه به نظر می تصمیم

بدهی و سرمایه گیري بین  ترین نگرانی تصمیم که مهم

ثر اقتصـادي نیـز ماننـد    ؤباشد به همین دلیل عوامل م

آنچـه از  . عوامل داخلی باید مورد توجـه قـرار گیـرد   

آید این اسـت کـه هنگـام اتخـاذ      ادبیات تحقیق برمی

ها بایـد عوامـل    تصمیمات مالی، مدیران مالی شرکت

از . داخلی و عوامل اقتصادي را مد نظـر قـرار دهنـد   

وضـوع در کشـور مـا توسـط محققـان      آنجا که این م
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تر دیده شده است، بنابراین در ایـن پـژوهش    رنگ کم

هاي شرکتی و عوامل اقتصادي  ثیر ویژگیأبه بررسی ت

هاي پذیرفته شده در بورس  بر ساختار سرمایه شرکت

بـا وجـود ایـن    . شـود  اوراق بهادار تهران پرداخته می

رد ها ضروري است تا ساختار سرمایه مو براي شرکت

این امر مستلزم آن اسـت کـه   . نظرشان را تعیین کنند

گیري  ثیرگذار بر تصمیمأها از عوامل مختلف ت شرکت

ساختار سـرمایه  . در مورد ساختار سرمایه آگاه باشند

هاي  ویژگی( یک شرکت توسط چندین عامل داخلی

و عوامل دیگري نظیر عوامل اقتصادي تعیین ) شرکتی

پیشین و تحقیقات تجربی بر اساس مطالعات . شود می

سه عامل ویژگـی   ]10[ )2007، اریوتیس و سایرین(

و ) ساختار دارایی، نقدینگی و اندازه شرکت(شرکتی 

براي ایـن  ) تورم و رشد اقتصادي(دو عامل اقتصادي 

  .پژوهش انتخاب گردیده است

  پیشینه تحقیق

در پژوهش خـود  ]15[ )2003( کراجزیک و لیوي

ــن نتیجــه رســیدند   ــه ای ــادي در  ب ــه شــرایط اقتص ک

. گیري ساختار سـرمایه مهـم و حیـاتی اسـت     تصمیم

هـا معمـولاً  هنگـامی کـه شـرایط اقتصـادي        شـرکت 

هـاي اقتصـادي    مطلوب است و زمانی که چشم انداز

ریزي  خوب است، براي انتشار بدهی و سرمایه برنامه

  .کنند می

ــل  ــاك، پادی ــ دیسمس ــا  ]9[ )2004( توکو پس ، ب

هـاي   ثر بر ساختار سـرمایه شـرکت  ؤبررسی عوامل م

منطقه آسیاي میانه به این نتیجه رسیدند کـه سـاختار   

ها  سرمایه تحت تأثیر محیط و فضایی است که شرکت

به عقیده آنان، بحران سیاسی و . کنند در آن فعالیت می

و فضاي  1997اقتصادي مختلف از جمله بحران مالی 

ــت   ــر فعالی ــاکم ب ــاوت اقتصــادي و فرهنگــی ح  متف

ها تعیین کننده نوع و میـزان تـأثیر متغیرهـاي     شرکت

  .ها است حاکم بر عملکرد شرکت

،  بـه بررسـی چگـونگی    ]25[ )2005(ورب سوگ

هـاي کوچـک بـر سـاختار      هاي شـرکت  تأثیر ویژگی

وي بـا اسـتفاده از   . سرمایه آنان در اسـپانیا پرداخـت  

طبقه صـنعتی طـی دوره    8شرکت در  6482هاي  داده

اي بـا هـدف بررسـی     مطالعـه  1998تـا   1994زمانی 

هـاي کوچـک بـر     هاي شرکت چگونگی تأثیر ویژگی

نتایج تحقیق نشان داد . ساختار سرمایه آنان انجام داد

هـا، بـا    که سپرهاي مالیاتی و سودآوري ایـن شـرکت  

ساختار سرمایه رابطه منفی دارد و این در حالی است 

در این  ها هاي رشد و ساختار دارایی که اندازه، فرصت

  .ها رابطه مثبتی با ساختار سرمایه دارد شرکت

ــوتیسار ــاران  ی ــق ]10[ )2007(و همک ، در تحقی

هاي شـرکت، سـاختار    چگونه ویژگی"خود با عنوان 

، در بازار یونان از "دهند سرمایه را تحت تأثیر قرار می

استفاده کـرد و بـه   ) پانل دیتا( هاي تلفیقی آزمون داده

اي منفی بین ساختار سرمایه  رابطهاین نتیجه رسید که 

با میزان پوشش نرخ بهره و رشد مورد انتظار و نسبت 

آنی وجود دارد و بین اندازه شرکت با ساختار سرمایه 

  .یک رابطه مثبت وجود دارد

، در تحقیقی با عنوان نـوع  ]1[ )1382( پورحیدري

هاي پذیرفته  ثیر آن بر ساختار مالی شرکتأصنعت و ت

بورس اوراق بهـادار تهـران، نسـبت حقـوق     شده در 

هـا بـراي سـنجش     صاحبان سهام به مجمـوع دارایـی  

. ها مورد استفاده قرار داده اسـت  ساختار مالی شرکت

وي در پژوهش خود بـه ایـن نتیجـه رسـید کـه هـر       

به طور . صنعت داراي ساختار مالی خاص خود است

کلی نتایج بررسی وي نشان داد که گرایش به متوسط 

ت به عنوان یک سیاست تجاري توسط مـدیران  صنع
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بـه اسـتثناي   ( 1381تـا   1376هاي  ها در سال شرکت

تا حدي مـورد توجـه قـرار    ) 1380و 1378هاي  سال

هـاي   همچنین روشن گردید که در سال. گرفته است

مذکور صنایع مختلـف بـا توجـه بـه درجـه ریسـک       

تجاري متفاوت که ناشی از ویژگی هر صنعت اسـت  

اراي ساختار مالی متفاوت هستند و متوسط تا حدي د

  .صنعت وجود دارد

بـه بررسـی تـأثیر     ]2[) 1387( و شهسـوار پیرایی 

انـد و   متغیرهاي کلان بر بازار سرمایه ایـران پرداختـه  

هاي فصـلی متغیرهـاي مختلـف     براي این منظور داده

اقتصادي مانند تولید ناخـالص داخلـی، حجـم پـول،     

را مــورد  1385-1370ي تـورم و نــرخ ارز در سـالها  

نتایج حاکی از آن است کـه ارتبـاط   . توجه قرار دادند

شاخص قیمت سهام با تولید ناخالص داخلی و سطح 

ها به صـورت مسـتقیم بـوده و قیمـت      عمومی قیمت

  .سهام ارتباط معکوس با حجم پول و نرخ ارز دارد

  فرضیات تحقیق و مبانی نظري آنها

که ارزش شرکت کند  استدلال می) 1976( اسکات

او بیـان  . تواند افزایش یابد با انتشار بدهی با وثیقه می

هاي نمایندگی بدهی با وثیقه کمتر از  کند که هزینه می

هـا در   بنابراین شرکت. هزینه بدهی بدون وثیقه است

 کننـد  صورت امکان اوراق بدهی با وثیقه منتشـر مـی  

 )1976( و مکلینگ جنسناین استدلال توسط . ]22[

هــاي  حمایـت شـد، کــه اظهـار داشــتند هزینـه     ]14[

اش را  نمایندگی بدهی زمانی که شرکت نتواند بـدهی 

در اکثریـت مطالعـات   . یابـد  ضمانت کند، افزایش می

ها و اهرم  پیشین رابطه مثبتی بین مشهود بودن دارایی

ت . ]20 و 27 [وجود دارد  ]7[ )2002( بیون و دانبولـ

ها و  به این نتیجه رسیدند که بین مشهود بودن دارایی

نتیجـه جالـب دیگـري    . اهرم رابطه منفی وجـود دارد 

. بـه دسـت آمـد    ]26 [)1966( استوش و موئرتوسط 

آنها دریافتند که رابطـه مثبـت و قـوي بـین سـاختار      

با وجـود ایـن،   . دارایی و بدهی بلندمدت وجود دارد

-رابطه منفی بین بدهی کوتاهآنها همچنین دریافتند که 

کننـد   ساختار دارایی وجود دارد که اظهار می مدت و

هاي کوچک نیاز بـه اسـتفاده از تـأمین مـالی      شرکت

هـاي غیـر جـاري     کوتاه مدت دارند، زیرا آنها دارایی

بـا توجـه بـه    . کافی براي استفاده در ضمانت ندارنـد 

مباحث فوق فرضیه اول تحقیق به صورت زیر مطرح 

  :گردد می

هـاي   بین ساختار دارایی و ساختار سرمایه در شرکت

پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه      

  .معناداري وجود دارد

هاي شرکت بر اهـرم بهینـه،    تأثیر نقدینگی دارایی

در ایـن  . هاي زیـادي مـورد بحـث بـوده اسـت      سال

پژوهش، نقدینگی به عنوان توانایی شرکت براي انجام 

مدتش تعریف شده است؛ بـه عبـارت    کوتاه تعهدات

هاي شرکت به  دیگر، نقدیگی به سهولت تبدیل دارایی

یـک شـرکت بـا نقـدینگی     . شود وجه نقد را گفته می

هاي جاري کافی براي پوشـش تعهـدات    کافی دارایی

در نتیجه اگر یک شرکت . اش را در اختیار دارد جاري

ل نقدینگی کافی داشـته باشـد؛ ممکـن اسـت احتمـا     

ورشکستگی کاهش یابد زیرا وجوه نقد کـافی بـراي   

نقدینگی همچنین عامل . پوشش تعهداتش ذخیره دارد

اگر نقـدینگی  . ]23[ هاي بحران مالی است مهم هزینه

یک شرکت در درازمدت کافی نباشد؛ ممکـن اسـت   

منجر به مسئله انحلال شود و متعاقباً بقاي شرکت را 

بحران مالی شرکت را هاي  این امر، هزینه. تهدید کند

نقدینگی عامـل مهمـی در بحـث    . افزایش خواهد داد

هـا بـا تهدیـد     ساختار سرمایه است زیرا اگر شـرکت 

ورشکستگی روبرو شود، بهتر قادر خواهند بود تـا از  

بدهی بیشتري استفاده کنند، با فرض اینکه دارایی نقد 
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ــند   ــته باش ــک داش ــافی در تمل ــد  . ]21[ ک ــا تهدی ب

هـاي   تر می تواند دارایـی  ت راحتورشکستگی، شرک

با این . اش را به وجوه نقد مورد نیاز تبدیل کند نقدي

اوصاف، فرضیه دوم تحقیق بـه صـورت زیـر مطـرح     

  :شود می

هاي پذیرفته  بین نقدینگی و ساختار سرمایه در شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه معنـاداري    

  .وجود دارد

رند تا ریسک کمتـري  هاي بزرگ تمایل دا شرکت

هاي کوچک داشته باشند زیـرا آنهـا    نسبت به شرکت

هاي نقـدي بـا    تنوع بیشتري دارند و در نتیجه جریان

هـاي بـزرگ احتمـال     متعاقباً شرکت. تري دارند ثبات

هـاي   ورشکستگی کمتري دارنـد و در نتیجـه هزینـه   

این نکتـه بیـانگر   . ]27[ بحران مالی کمتري نیز دارند

هاي بزرگ در معـرض اسـتفاده    شرکت این است که

ــالی فرصــت   ــأمین م ــراي ت ــدهی ب ــاي  بیشــتر از ب ه

اندازه شرکت با مقدار ریسک و . گذاري هستند سرمایه

 هاي ورشکستگی شرکت، رابطه تنگاتنگی دارد هزینه

به طور تجربی مشـاهده   ]16[ )1996(لی و لی. ]28[

هـاي مختلفـی    هـایی کـه در رشـته    کردند که شرکت

اند، بدهی بیشتري نسبت به سایر  گذاري کرده سرمایه

 و همکـاران  سینقنویسندگانی مانند . ها دارند شرکت

ــا بیــان اینکــه شــرکت ]24 [)2003( ــه در  ب هــایی ک

تواننـد   اند، مـی  گذاري کرده هاي مختلف سرمایه رشته

شان را به واسطه استفاده از اهرم بالاتر حداکثر  ارزش

فرضـیه سـوم   . اند کردهکنند، از این استدلال حمایت 

  :گردد تحقیق به صورت زیر مطرح می

هـاي   بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه در شـرکت 

پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه      

  .معناداري وجود دارد

ضروري است که مدیریت نقش حیاتی نرخ تورم 

مورد انتظار و اثر وابسته به آن بر روي عملکرد مالی، 

دارایی و ساختار سرمایه شرکت را بدانـد زیـرا نـرخ    

گذاري،  اي در سرمایه تواند عامل تعیین کننده تورم می

. مین مالی شرکت باشدأهاي ت سود تقسیمی و تصمیم

هـاي بـازدهی کــه    تـورم بـر بازارهـاي مــالی و نـرخ    

 ـ  گذاران بـر سـرمایه دریافـت مـی     سرمایه ثیر أکننـد، ت

یمات مـالی شـرکت نیـز    از این رو بر تصم. گذارد می

در صورت تغییر غیر منتظره در نـرخ  . گذارد تاثیر می

طـی  . گیـرد  تورم، نرخ بهره واقعی تحت تأثیر قرار می

هاي تورمی، ارزش بدهی به معناي واقعی کاهش  دوره

یابد و شرکت وجوه نقد واقعی کمتري براي انجام  می

در بنابراین، افزایش . ]17[ اش نیاز دارد تعهدات بدهی

تورم هزینه بـدهی را کـاهش داده و ظرفیـت بـدهی     

دهد، به این معنـی کـه شـرکت     شرکت را افزایش می

بـر اسـاس   . تواند بدهی بیشـتري بـه دسـت آورد    می

مطالب فوق فرضیه چهارم این پـژوهش بـه صـورت    

  :گردد زیر مطرح می

هـاي پذیرفتـه    بین تورم و ساختارسرمایه در شـرکت 

تهـران رابطـه معنـاداري     شده در بورس اوراق بهادار

  .وجود دارد

جریان رشد اقتصادي، اهمیت سرمایه به عنوان  در

یابد و همـین   عامل مهم تولید روز به روز افزایش می

هایی بـراي جلـب سـرمایه     امر موجب اتخاذ سیاست

از جمله مهمترین اقدامات کشـورهاي  . گردیده است

توسعه یافته، گسـترش بازارهـاي سـرمایه و تشـویق     

بازار سرمایه بـویژه بـه   . گذاران خارجی است سرمایه

دلیل اثرات ضـد تـورمی در مقایسـه بـا بـازار پـول،       

گـذاري از اولویـت    درتأمین مالی طرح هاي سـرمایه 

افـزایش در   .]2[ برخوردار بوده و حائز اهمیت است
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هاي پایین بیکاري و افزایش حقوق، تنها  تجارت، نرخ

. ا اقتصاد سـالم اسـت  هاي مرتبط ب تعدادي از ویژگی

کاهش در رشد اقتصـادي بیـانگر سـود کمتـر بـراي      

هاي سهام  هاست که منجر به کاهش در قیمت شرکت

رود که رشد اقتصـادي،   انتظار می. گردد ها می شرکت

ساختار سرمایه شرکت را تحت تأثیر قرار دهد، چون 

ها زمانی که اقتصاد در حال رشد اسـت،   اکثر شرکت

ا افزایش در رشد اقتصادي بیانگر این برند زیر سود می

طـی  . ها معمولاً تولید بیشتري دارنـد  است که شرکت

ــراي    دوره ــا ب ــد اقتصــادي، تقاض ــزایش رش ــاي اف ه

محصولات یا خدمات رو به افزایش است که این امر، 

بنـابراین  . کنـد  ها را ملزم به تولید بیشـتر مـی   شرکت

ذیر پ هاي امکان ها افزایش در فروش و فرصت شرکت

براي گسـترش کسـب وکـار فعلـی خـود را تجربـه       

ها قادر بـه تولیـد کـالا و     براي اینکه شرکت. کنند می

خدماتی باشند که در نتیجه افزایش تقاضا ایجاد شده 

است، به سرمایه مازادي نیاز خواهند داشـت تـا ایـن    

  . ]13[ ها را تأمین مالی کنند پروژه

اقتصادي دیدگاه متضادي نیز براي کاهش در رشد 

با کاهش در رشـد اقتصـادي   . یک کشور وجود دارد

ایـن امـر،   . ها انتظار دارند تقاضا کـاهش یابـد   شرکت

منتج به کاهش درآمد شرکت خواهد شد و با توجه به 

ها دارند ممکن است  که این شرکت اي ساختار سرمایه

هـا اهـرم بـالایی     اگر شرکت. باعث بحران مالی شود

هایشان  براي پرداخت بدهی داشته باشند، ممکن است

هـایی   به دلیل کاهش در جریان نقـدي بـا کشـمکش   

هـا   در چنین شرایط اقتصـادي شـرکت  . مواجه شوند

ممکن است براي بازسازي مالی مجبور شوند بـدهی  

خود را به سهام تبدیل کنند و اهـرم مـالی را کـاهش    

ها به تأمین مالی نیـاز داشـته باشـند،     اگر پروژه. دهند

یز بـه احتمـال بیشـتري سـهام را بـر بـدهی       مدیران ن

در نهایت با توجه بـه مطالـب   . ]12[ دهند ترجیح می

  :گردد فوق فرضیه آخر به صورت زیر مطرح می

هـاي   بین رشد اقتصادي و ساختار سرمایه در شرکت

پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، رابطـه     

  .معناداري وجود دارد

  جامعه و نمونه آماري

هــاي  جامعـه آمـاري ایــن تحقیـق، کلیــه شـرکت    

پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت و    

نمونه آماري تحقیق با توجه بـه جامعـه آمـاري و بـا     

گیـري حـذفی انتخـاب شـده      استفاده از روش نمونـه 

ــت ــرکت  . اس ــه ش ــورت ک ــن ص ــه ای ــاي داراي  ب ه

هـایی   هاي مورد نظر، انتخاب شدند و شرکت ویژگی

هاي زیر را نداشتند، از نمونه آماري حذف  یکه ویژگ

  :شدند

مورد پذیرش قرار  80هایی که قبل از سال  شرکت -1

  .گرفته باشند

اسفند ماه  29هایی که پایان سال مالی آنها  شرکت -2

  .هر سال باشد

هایی کـه در دوره مـورد بررسـی، توقـف      شرکت -3

  .معامله یا تغییر دوره مالی نداشته باشند

  .نباشد گري مالی ، مربوط به واسطهشرکت -4

هـاي مــورد نظــر آنهــا در   هــایی کــه داده شـرکت  -5

  .دسترس باشد

شـرکت در   92هـا، تعـداد    با توجه به این محدودیت

لازم بـه ذکـر   . مانـد  باقی می 1388-1380دوره زمانی

است با توجه به افزایش نـرخ تـورم در اثـر عـواملی     

هـاي   یارانـه هـاي اقتصـادي و پرداخـت     چون تحریم

نقـدي، ایــن احتمــال وجـود داشــت کــه اســتفاده از   

اثرات نامطلوبی بر نتایج  1390و  1389هاي سال  داده

هـاي   هـا داشـته باشـد لـذا از داده     تجزیه وتحلیل داده

  .  ها صرف نظر شده است مربوط به این سال
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  متغیرهاي تحقیق

  متغیرهاي مستقل

شـین  هاي تجربـی پی  اکثر پژوهش: ساختار دارایی

گیري ساختار دارایی یک شرکت از یـک   براي اندازه

سـاختار  . گیري ثابتی اسـتفاده کـرده انـد    معیار اندازه

هاي ثابت بـر مجمـوع    دارایی به واسطه تقسیم دارایی

هـاي   دارایی. شود هاي یک شرکت توصیف می دارایی

ــزات و     ــوال، تجهی ــامل ام ــی ش ــور کل ــه ط ــت ب ثاب

اختصـاري آن در ایـن   آلات اسـت و علامـت    ماشـین 

  .]20 و 27[ است FA/TA پژوهش

تـرین معیـار مـورد     نسبت جـاري، معمـول   :نقدینگی

مـدت   هاي کوتاه استفاده براي توانایی پرداخت بدهی

آیـد   است، زیرا بهترین شاخص از معیاري فراهم می

مـدت بـه واسـطه     که ادعاهاي اعتباردهندگان کوتـاه 

رعت و به طور هایی پوشش داده شود که به س دارایی

. رود بـه وجـه نقـد تبـدیل گـردد      منصفانه انتظار مـی 

هـاي   بدهکاران تجـاري، موجـودي، صـندوق، مانـده    

ــانکی و وام ــاه  ب ــاي کوت ــی   ه ــایی، همگ ــدت اعط م

تواند بـه   هاي جاري است که می هایی از دارایی نمونه

در ایـن پـژوهش، از   . راحتی به وجه نقد تبدیل گردد

نقـدینگی اسـتفاده شـده    نسبت جاري براي محاسـبه  

CR است که علامت اختصاري آن در این پـژوهش 
1 

  .]23[ است

هاي گوناگون زیادي وجود دارد  روش: اندازه شرکت

تـوان انـدازه شـرکت را بـه وسـیله آن انـدازه        که مـی 

 ]11 [)2004(و گویـال   نـک با این وجود، فرا. گرفت

کنند که لگاریتم فروش نسبت به لگاریتم  استدلال می

آنها دریافتند کـه  . تري بر اهرم دارد ها اثر قوي دارایی

هـاي بیشـتر    براي سطح معین فروش، داشتن دارایـی 

                                                                                                 
1Current Ratio. 

پیـرو   .بدین معنی است که شرکت اهرم کمتري دارد

استدلال فرانک و گویال، معیار مورد استفاده در ایـن  

اندازه شرکت لگـاریتم فـروش   پژوهش براي محاسبه 

  .است Ln (sales)باشد و علامت اختصاري آن  می

این شاخص در واقع، از : کننده شاخص قیمت مصرف

توان نرخ تورم  هایی است که به کمک آن می شاخص

لذا یکی از متغیرهاي مسـتقل مـورد   . را اندازه گرفت

شـود کـه اطلاعـات     آزمون این پژوهش محسوب می

نماگرهاي بانـک مرکـزي جمهـوري     مربوط به آن از

آوري شـده و   جمـع  88تـا   80اسلامی ایران از سـال  

CPIعلامت اختصاري آن در این پژوهش 
  .]4[ ستا 2

تولید ناخالص داخلـی ارزش   :تولید ناخالص داخلی

کل کالاها و خدمات نهایی تولید شده در کشـور، در  

است که بـا  ) معمولاً یک سال( یک بازه زمانی معین

متغیر . شود گیري می پول جاري آن کشور اندازه واحد

یرهاي مورد آزمون این پژوهش نیز غمذکور یکی از مت

زا انتخاب شده است  محسوب و به عنوان متغیر برون

GDPو علامـت اختصـاري آن در پـژوهش حاضــر    
3 

  .]4[ است

  متغیر وابسته

 گیري ساختار سرمایه براي اندازه: ساختار سرمایه

ها به کـل   از نسبت کل بدهی) متغیر وابستهبه عنوان (

دهنده ایـن اسـت    ها استفاده شده است و نشان دارایی

هاي شرکت به چه میزان از  که براي تأمین مالی دارایی

بدهی استفاده شده است و علامـت اختصـاري آن در   

  ].21[ است  TDRاین پژوهش

  

  

  

                                                                                                 
2Consumer Price Index. 
3Gross Domestic Product. 
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  ها هاي تجزیه و تحلیل داده روش
این پژوهش، هم از بعد سري ها براي  مجموع داده

ایـن  . زمانی و هم از بعد مقطعی تشکیل شـده اسـت  

هـا   موضوع براي دلالت بر این دارد کـه مجمـوع داده  

حاوي مشاهدات گوناگونی از واحدهاي مشاهده شده 

هـاي   هـاي زمـانی بـراي شـرکت     طی یک سري دوره

هاي امثال این بـه عنـوان    مجموعه داده. مختلف است

شناخته شده است که کاربرد چنین  1وییهاي تابل داده

تـر از مجمــوع   تجزیـه و تحلیـل رگرســیونی پیچیـده   

هـا بـراي ایـن     مجموع داده. هاي تک بعدي است داده

) سـري زمـانی و مقطعـی   ( پژوهش شامل هر دو بعد

 )پنج متغیر مستقل(شود، زیرا متغیرهاي گوناگون  می

هـاي مختلـف    ساله بـراي شـرکت   9طی دوره زمانی 

هـاي تـابلویی    ده گردیده است که نمایانگر دادهمشاه

 ها از پژوهش براي تجزیه و تحلیل دادهدر این . است

مهمترین  .گردیده استتجزیه و تحلیل پانلی استفاده 

کنتـرل نمــودن   تـابلویی  هــاي اسـتفاده از داده  مزیـت 

هاي ناهمگن و در نظر گرفتن تک تک افـراد،   ویژگی

در حالی که . کنند بیان میها، ایالات و کشورها  شرکت

در مطالعات مقطعـی و سـري زمـانی ایـن نـاهمگنی      

گردد و با تخمین مدل بـا اسـتفاده از ایـن     کنترل نمی

  .]19[ استها احتمال اریب بودن نتایج  روش

  ها  ههاي آماري و تجزیه و تحلیل داد نتایج آزمون

  2آزمون چاو

هاي مقطعی و سـري زمـانی، اگـر     در بررسی داده

دار نشـود،   ضرایب اثرات مقطعی و اثرات زمانی معنی

ها را با یکدیگر ترکیب کرد و به وسـیله   توان داده می

از . یک رگرسیون حداقل مربعات معمولی تخمین زد

هاي ترکیبی اغلب ضرایب مقاطع  آنجا که در اکثر داده

                                                                                                 
1 Panel Data 
2 Chow Test 

دار هستند، این مدل کـه بـه    هاي زمانی معنی یا سري

ده معروف است، کمتر مورد مدل رگرسیون ترکیب ش

لذا براي اینکه بتـوان مشـخص   . گیرد استفاده قرار می

هاي تابلویی جهت برآورد تابع مـورد   کرد که آیا داده

شود  اي آزمون می نظر مناسب خواهد بود یا نه، فرضیه

که در آن کلیه عبارات ثابت برآورد با یکـدیگر برابـر   

 Fن چاو یا فرضیه صفر این آزمون که به آزمو. هستند

  : ]29[ مقید معروف است به صورت زیر است

0

 

 i
 

1

 

 i
 

هـاي تحقیـق    نتایج حاصل از آزمون چاو براي فرضیه

به  سطح با توجه . آورده شده است 1در نگاره شماره 

اسـت   05/0 از کمتـر کـه   آمـده  دسـت ه بداري  معنی

 مـورد اسـتفاده   روشتوان به این نتیجه رسید کـه   می

. اسـت  تابلوییهاي  داده ،ها براي این گروه از شرکت

 :استبه شرح زیر  چاونتایج حاصل از آزمون 

  

  نتایج آزمون چاو .1 شماره نگاره

  
سطح 

  داري معنی
  آزمون اثرات  آماره  درجه آزادي

  مقاطع به مربوط Fآماره   995/2  )735/91(  000/0

000/0  91  431/262  
به  آماره کاي دو مربوط 

  مقاطع

نتایج پژوهش محقق: منبع  

  3آزمون هاسمن

با توجه به اینکه آزمون قابلیت ادغام وجود مـدل  

ید کـرده اسـت، بایـد از بـین دو     أیهاي پانلی را ت داده

هاي پانلی یعنی روش اثرات ثابـت   روش تخمین داده

براي این . یکی انتخاب شود ،اثرات تصادفی و روش

هـاي پـانلی از آمـاره آزمـون هاسـمن       منظور در داده

داري  با توجه بـه سـطح معنـی   . ]29[ کنند استفاده می

                                                                                                 
3 Hausman Test 
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آورده  2شـماره   از آمون هاسمن که در نگاره حاصل

  . توان از روش اثرات ثابت استفاده کرد ، میشده است
 

  نتایج آزمون هاسمن .2 شماره نگاره

  
  داري سطح معنی

درجه 

آزادي 

  کاي دو

  خلاصه آزمون  آماره کاي دو

000/0  5  165/107  
اثرات تصادفی 

  مقطع

نتایج پژوهش محقق: منبع  

  همبستگی خودآزمون 

ــعیتی اشــاره دارد کــه     خود ــه وض ــتگی ب همبس

نادیـده  . ها در طول زمـان همبسـتگی دارنـد    باقیمانده

کــه وجــود دارد،  در جــاییهمبســتگی، خود گــرفتن

گردد اما باعث ناکارایی برآوردهـا و   ثبات می موجب

با توجه بـه  . شود می نیز سوگیري خطاهاي استاندارد

  3 شـماره کـه در نگـاره    همبستگی خود نتایج آزمون

به دست آمده براي آمـاره   داري سطح معنی ارائه شده

بنابراین خودهمبستگی ) 14/0( است 05/0از بزرگتر 

 .هاي مدل وجود ندارد پیاپی بین باقیمانده
  

  نتایج آزمون خود همبستگی .3 شماره نگاره

 Fآماره   F 243/2داري  سطح معنی  146/0

نتایج پژوهش محقق: منبع  

  آزمون ناهمسانی

 تواند وجود داشته باشـد،  یکی از مشکلاتی که می

 یجبالتابر اساس دیدگاه . استها  ناهمسانی واریانس

تواند یک فـرض محـدود    مساله می نای ]5[ )2005(

بـا توجـه بـه نتـایج     . هاي پانلی باشد کننده براي داده

 4ها کـه در نگـاره شـماره     آزمون ناهمسانی واریانس

تـوان بـه ایـن نتیجـه رسـید کـه        ارائه شده است، می

داري  ناهمسانی واریانس وجود ندارد، زیرا سطح معنی

  . بزرگتر است 05/0 این آزمون از

  نتایج آزمون ناهمسانی .4شماره  نگاره

05874/0  
سطح 

 Fداري  معنی
 Fآماره  00245/3

نتایج پژوهش محقق: منبع  

  هاي تحقیق و نتایج آزمون فرضیه مدلبرآورد 

هـاي   در پژوهش حاضر نیز به پیـروي از تئـوري  

ساختار سرمایه و نتایج پـژوهش محققـانی همچـون    

ــلز ــتمن و وس ــ]27[ تی ــوتیس و ، ]23[ ویبیلک، س اری

، دو عامـل  ]15[ کراجزیک و لیـوي و  ]10[ همکاران

اقتصادي و سه عامل ویژگی شـرکتی بـراي توضـیح    

مدل . بهتر تصمیمات مالی شرکت شناسایی شده است

بـراي   5رگرسیونی نمایش داده شده در نگاره شماره 

توصیف رابطه بین متغیر وابسته و پنج متغیـر مسـتقل   

  .ارائه شده است

اسـتفاده   5 نگاره شـماره  ها از ن فرضیهبراي آزمو

هـاي   با توجه به نتایج حاصل از آزمون. گردیده است

هاي ترکیبی و روش اثرات  چاو و هاسمن از مدل داده

نگـاره  . ثابت براي برآورد مدل استفاده گردیده اسـت 

ت را نشـان     5شماره  نتایج حاصل از مدل اثـرات ثابـ

آمـده از نگـاره   بدسـت  F با توجه بـه آمـاره   . دهد می

، مدل مورد استفاده بـراي ایـن پـژوهش در    5شماره 

دار است در نتیجه کل مدل  معنی 99/0سطح اطمینان 

) �R( ضـریب تعیـین  . از لحاظ آماري معنـادار اسـت  

معیاري است که قوت رابطه میان متغیرهاي توضیحی 

مقدار ایـن ضـریب   . کند و متغیر وابسته را تشریح می

ه آن است کـه چنـد درصـد از    در واقع مشخص کنند

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مسـتقل بیـان   

�39/0R مدل ندر ای. شود می درصد از  39یعنی . است =

مسـتقل مـدل بیـان     هـاي متغیر وابسته توسط متغیر تغییرات

عدد مربوط به آمـاره دوربـین واتسـن مـدل برابـر       .شود می

بسـتگی در  که نشان دهنده نبود خطاي خودهماست  98/1
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  .است مدل
 

 ها با استفاده از مدل اثرات ثابت نتایج آزمون فرضیه .5شماره  نگاره

 
  عنوان متغیر  ضریب  t آماره  داري سطح معنی

  مقدار ثابت  -470141/1  -8562/5  0000/0

0000/0  99900/10  724343/1  FA/FT 

0025/0  029378/3-  065245/0-  CR  

0000/0  573114/7  149886/0  LNSALES 

0227/0  283937/2-  766765/0-  CPI 

0361/0  099521/2  346912/1  GDP  

 F = 899175/4                                          F(P-Value) = 0000/0  

����� = 0/311591                              DW = 980/1 �� = 0/391503 

نتایج پژوهش محقق: منبع  

رابطـه بـین سـاختار    فرضیه اول تحقیق به بررسی 

به دسـت   tآماره . پردازد دارایی و ساختار سرمایه می

 (FA/FT) آمده از نگاره فوق بـراي سـاختار دارایـی   

داري  است و با توجه به سطح معنـی  999/10برابر با 

 01/0، که مقـدار آن کمتـر از   )000/0(به دست آمده 

است، فرضیه اول تحقیق در رابطه بـا ساختارسـرمایه   

توان  بنابراین می. شود تأیید می99/0اطمینان  در سطح

گفت که بین ساختار دارایی و ساختار سرمایه، رابطه 

  .داري وجود دارد مثبت و معنی

 فرضیه دوم تحقیق به بررسی رابطه بین نقـدینگی 

)CR(    آمـاره . پـردازد  و سـاختار سـرمایه مـی t   بـراي

است و با توجـه   -029378/3برابر با  )CR( نقدینگی

که مقـدار  ) 002/0(داري به دست آمده  سطح معنی به

است، فرضیه دوم تحقیق در رابطه با  01/0آن کمتر از 

. شود تأیید می 99/0ساختار سرمایه در سطح اطمینان 

ــابراین مــی  ــه بــین نقــدینگی و      بن ــت ک ــوان گف ت

  .داري وجود دارد ساختارسرمایه، رابطه منفی و معنی

کت و ساختار سرمایه فرضیه سوم رابطه بین اندازه شر

بـراي انـدازه    t آمـاره . دهـد  را مورد آزمون قـرار مـی  

است و بـا   573114/7برابر با  LN(SALES)) شرکت

، که )000/0(داري به دست آمده  توجه به سطح معنی

است، فرضیه سوم تحقیـق در   01/0مقدار آن کمتر از 

تأییـد  / 990رابطه با ساختارسرمایه در سطح اطمینان 

توان گفت که بین اندازه شـرکت   بنابراین می .شود می

داري وجـود   و ساختار سرمایه، رابطه مثبـت و معنـی  

  .دارد

فرضیه چهارم رابطه بین تورم و ساختار سرمایه را 

 (CPI) مبـراي تـور   tآماره . دهد مورد آزمون قرار می

اســت و بــا توجــه بــه ســطح   -283937/2برابــر بــا 

، کـه مقـدار آن   )0227/0(داري به دسـت آمـده    معنی

است، فرضیه چهارم تحقیق در رابطه با  05/0کمتر از 

. شود تأیید می 95/0سرمایه در سطح اطمینان  ساختار

توان گفت که بین اندازه تـورم و سـاختار    بنابراین می

  .داري وجود دارد سرمایه، رابطه منفی و معنی

  ititititit
it

it eGDPCPIsalesCRTA
FATDR  543210 )ln( 
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فرضیه پنجم تحقیق به بررسـی رابطـه بـین رشـد     

بـراي    tآمـاره . پـردازد  ساختار سرمایه میاقتصادي و 

و بـا   است 099521/2برابر با ) GDP(رشد اقتصادي 

، )0361/0(داري به دسـت آمـده    توجه به سطح معنی

است، فرضیه پنجم تحقیق  05/0که مقدار آن کمتر از 

 95/0سرمایه در سـطح اطمینـان    در رابطه با ساختار

ه بـین رشـد   توان گفـت ک ـ  بنابراین می. شود تأیید می

داري  اقتصادي و ساختار سرمایه، رابطه مثبت و معنی

  .وجود دارد

  

   نتیجه

در این تحقیق، رابطـه بـین متغیرهـاي مسـتقل و     

هـاي تلفیقـی مـورد     متغیر وابسته در قالب مـدل داده 

هاي تلفیقی از ترکیب  در مدل داده. توجه قرار گرفت

متغیرهـا  هاي مقطعی و سري زمانی، رابطـه بـین    داده

هاي  هنگامی که از مدل داده. شود ارزیابی و آزمون می

شـود، بایـد بـراي بـرآورد مـدل،       تلفیقی استفاده مـی 

در ایـن پـژوهش ابتـدا    . هاي مختلفی انجام داد آزمون

آزمون چاوو و هاسمن براي برآورد مدل انجام شـده  

هاي تلفیقی معمولی  است تا بهترین مدل از میان داده

بـا  . ابت و اثرات تصادفی انتخاب گـردد یعنی اثرات ث

هـاي چـاو و هاسـمن از مـدل      توجه به نتایج آزمـون 

  .هاي تلفیقی و روش اثرات ثابت استفاده گردید داده

بر اساس نتیجه حاصل از آزمون فرضیه اول یـک   

داري بین متغیر ساختار دارایـی و   رابطه مثبت و معنی

ن، طبـق تئــوري تــواز . سـاختار ســرمایه وجــود دارد 

هـاي مشـهود بـالاتري دارنـد،      هایی که دارایی شرکت

یعنی نسبت ساختار دارایی آنها بالاتر است، از بدهی 

ــی  ــتفاده م ــد و وام بیشــتري اس ــع . کنن ــرا در مواق زی

ــی  ــالی، دارای ــتر از   مشــکلات م ــهود بیش ــاي نامش ه

هاي مشـهود بـه علـت تغییـر وضـعیت مـالی        دارایی

طبق . شرکت، موجب کاهش ارزش شرکت می شوند

هـایی   تئوري سلسله مراتبی نیز انتظار می رود شرکت

اي بــالاتري  هـاي مشـهود و ارزش وثیقـه    کـه دارایـی  

برخوردارند، در تأمین مالی مورد نیاز، استقراض را به 

انتشار سهام ترجیح دهند و با توجـه بـه نتیجـه ایـن     

تـوان فهمیـد کـه در بـورس اوراق بهـادار       فرضیه می

ــوا ــوري ت ــی تهــران از تئ ــوري سلســله مراتب زن و تئ

اکثریت مطالعات پیشین رابطه مثبتی . شود حمایت می

هـا و اهـرم مـالی را نشـان      بین مشهود بـودن دارایـی  

زینگــالز پژوهشــی در  راجــان و. ]20 و 27[ انــد داده

کشورهاي اروپایی انجام دادند و دریافتند کـه رابطـه   

هـا بـراي همـه     مثبت بین اهرم و مشهود بودن دارایی

کشــورهایی کــه در تحقیقشــان بــوده اســت، وجــود  

نتایج متضـادي نیـز راجـع بـه رابطـه بـین       . ]20[دارد

بیـون و  . هـا و اهـرم وجـود دارد    مشهود بودن دارایی

به این نتیجه رسـیدند کـه بـین     ]7[ )2002( دانبولت

  .ها و اهرم رابطه منفی وجود دارد مشهود بودن دارایی

نقـدینگی بـر    فرضیه دوم تحقیق به بررسـی تـأثیر  

در این پژوهش، نقـدینگی  . پردازد ساختار سرمایه می

 به عنوان توانایی شرکت براي انجـام تعهـدات کوتـاه   

نتایج حاصل از آزمون این . مدتش تعریف شده است

دهد که تـأثیر نقـدینگی بـر سـاختار      فرضیه نشان می

ــی  ــی و معن ــرمایه منف ــب از . دار اســت س نتیجــه غال

ن حـاکی از ایـن اسـت کـه     مطالعات تجربی گونـاگو 

در نتیجـه  . نقدینگی به طور منفی با اهرم رابطـه دارد 

ها بـا نقـدینگی بـالا تمایـل دارنـد کـه کمتـر         شرکت

و  ]10[ )2007( اریوتیس و همکاران. استقراض کنند

هـایی از چنـین    نمونـه  ]21[ )2007(و همکاران  رائو

مطالعاتی است که رابطه منفی بین اهـرم و نقـدینگی   
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) 2007( طبق نظر رائـو و همکـاران  . اند گزارش کرده

تواند بـه دلیـل ایـن حقیقـت باشـد کـه        این نتایج می

هـاي بـا    شرکت. ها نگران ریسک مالی هستند شرکت

هـاي   سطوح بالاي نقدینگی مقدار زیـادي از دارایـی  

کنند، بدین معنی که آنها همچنین  جاري نگهداري می

آنهـا ایـن   . کننـد  می هاي نقدي بالایی را ایجاد جریان

هـاي   هاي نقدي را براي تـأمین مـالی فرصـت    جریان

گـذاري بـه جـاي اسـتفاده از بـدهی اسـتفاده        سرمایه

ایـن موضـوع  از تئـوري سلسـله مراتبــی     . کننـد  مـی 

  .کند حمایت می

فرضیه سوم تحقیق حاضر، بررسی رابطه بین اندازه 

هاي پذیرفته شده در  شرکت با ساختار سرمایه شرکت

نتـایج حاصـل از   . س اوراق بهـادار تهـران اسـت   بور

آزمون نشان دهنده وجود رابطه مثبـت بـین انـدازه و    

اندازه شرکت به طور دقیقی بـا  . ساختار سرمایه است

ــه   ــرکت و هزین ــه ش ــوط ب ــاي  مقــدار ریســک مرب ه

 یـتمن بـه نظـر ت  . ]27[ ورشکستگی در ارتباط اسـت 

تا هاي بزرگ تمایل دارند  شرکت ]27 [)1988( وسلز

هاي کوچکتر داشـته   ریسک کمتري نسبت به شرکت

باشند، زیرا آنها تنوع منابع مالی بیشتري دارنـد و در  

متعاقباً . تري نیز دارند هاي نقدي با ثبات نتیجه جریان

هاي بزرگ احتمال ورشکستگی کمتري دارند  شرکت

. هاي بحران مالی کمتري نیز دارنـد  و در نتیجه هزینه

هـاي بـزرگ در    اسـت کـه شـرکت    این امر بیانگر آن

معرض اسـتفاده بیشـتر از بـدهی بـراي تـأمین مـالی       

 )1996( لی و لـی . گذاري هستند هاي سرمایه فرصت

هـایی   به طور تجربی مشاهده کردند که شرکت ]16[

انـد،   گـذاري کـرده   هاي مختلفـی سـرمایه   که در رشته

. هـا دارنـد   بدهی بیشـتري نسـبت بـه سـایر شـرکت     

؛ سـینق،  )1992(د کاپلان و ویسباچ نویسندگانی مانن

هـایی   با بیان اینکه شرکت) 2003( والاس و سوچارد

انـد،   گـذاري کـرده   هاي مختلـف سـرمایه   که در رشته

شـان را بـه واسـطه اسـتفاده از اهـرم       توانند ارزش می

 انـد  بالاتر حداکثر کنند، از این استدلال حمایت کرده

]28 [.  

رابطه بین تـورم و  فرضیه چهارم تحقیق به بررسی 

هاي پذیرفته شـده در بـورس    ساختار سرمایه شرکت

تورم بر بازارهاي مـالی  . پردازد اوراق بهادار تهران می

گـذاران بـر سـرمایه     هاي بـازدهی کـه سـرمایه    و نرخ

 ـ  دریافـت مـی   از ایـن رو بــر  . گـذارد  ثیر مـی أکننـد، ت

 ـ   طـی  . گـذارد  ثیر مـی أتصمیمات مالی شـرکت نیـز ت

، ارزش بدهی به معناي واقعی کاهش هاي تورمی دوره

یابد و شرکت وجوه نقد واقعی کمتري براي انجام  می

بنابراین، افزایش در تورم . اش نیاز دارد تعهدات بدهی

دهـد و ظرفیـت بـدهی     هزینـه بـدهی را کـاهش مـی    

به این معنـی کـه شـرکت    . دهد شرکت را افزایش می

س بر این اسـا . تواند بدهی بیشتري به دست آورد می

بین تورم و اهرم رابطه مثبتی مورد انتظار بوده اسـت،  

با این وجـود نتـایج حاصـل از ایـن پـژوهش نشـان       

دهد تأثیر این عامل منفی و معنی دار بـوده و لـذا    می

هاي ایرانی تأثیر  توان فهمید که مدیران مالی شرکت می

این عامل را بر سـاختار سـرمایه شـرکت را در نظـر     

 دیلیـانی ایـن فرضـیه بـا نتـایج مو    نتیجـه  . گیرند نمی

  .]17[ همخوانی ندارد) 1982(

فرضیه پنجم تحقیق حاضر، بررسی رابطه بین رشد 

هاي پذیرفته شـده   اقتصادي با ساختار سرمایه شرکت

نتـایج حاصـل از   . در بورس اوراق بهادار تهران است

آزمون، وجود رابطه مثبت و معناداري بین متغیر رشد 

تولید . سرمایه به دست آمده استاقتصادي و ساختار 

معیــار مناســبی از انــدازه و رشــد  ناخــالص داخلــی

هاي تجربی  اقتصادي یک کشور است و اکثر پژوهش

قبلی این شاخص اقتصادي را به عنوان معیـار رشـد   
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افزایش در رشد اقتصـادي  . اند اقتصادي استفاده کرده

گردد، ) فروش(ممکن است منتج به افزایش در تقاضا 

ــراي  کــه  ایــن موضــوع جریــان نقــد آزاد بیشــتري ب

ها  این ظرفیت استقراض شرکت. ها در بر دارد شرکت

ها قادر به تولید  براي اینکه شرکت. دهد را افزایش می

کالا و خدماتی که در نتیجه افزایش تقاضا ایجاد شده 

ها به سرمایه مازادي نیاز خواهند داشت  باشند، شرکت

این یافته با تحقیق . مالی کنند ها را تأمین تا این پروژه

  .]12[ مطابقت دارد) 2009( حسین، مالک و هایت

 پیشنهادهاي کاربردي تحقیق

هـاي خـود    کننـدگان در تجزیـه و تحلیـل    استفاده -1

ثیرگذار در ساختار سرمایه به ویژه أعوامل اقتصادي ت

  .تولید ناخالص داخلی و تورم را مد نظر قرار دهند

هـایی کـه    قانونی از طریق محدودیتهاي  سیستم -2

کننـد،   هـا ایجـاد مـی    کنندگان مالی شرکت براي تأمین

. دهند تصمیمات ساختار سرمایه را تحت تأثیر قرار می

ــل    ــوانین توســط عوام ــرات و اصــلاح ق ــاد تغیی ایج

توانـد در تسـهیل کـردن تـأمین مـالی       گذار، می قانون

هـاي موجـود در    ها و نیز کـاهش محـدودیت   شرکت

  .هاي منابع مالی مؤثر باشد خاب گزینهانت

ها  در شرایط تورمی انتظار بر این است که شرکت -3

مین مالی از طریـق  أبا توجه به کاهش هزینه بدهی، ت

بدهی را در دستور کار قرار دهند، لـذا بـا توجـه بـه     

رابطه منفی بدست آمده بین اهرم مالی و تورم در این 

ران مـالی  پژوهش، به وضوح مشخص است کـه مـدی  

ها در شرایط تورمی به این موضوع مهم توجه  شرکت

گردد که تورم به عنوان  لذا پیشنهاد می. چندانی ندارند

مین مالی مـد نظـر قـرار    أیکی از متغیرهاي مهم در ت

  .گیرد

  

  پیشنهادها براي تحقیقات آتی

در راستاي انجام این تحقیـق و ماهیـت موضـوع    

جهت تحقیقات آتی ساختار سرمایه، پیشنهادهاي ذیل 

  :گردد ارائه می

مشاهده ساختار سـرمایه در کشـورهاي درحـال     -1

آن با ساختار سرمایه ۀ توسعه و توسعه یافته و مقایس

هاي  هاي ایرانی و بررسی دلایل وجود تفاوت شرکت

  .احتمالی بین آنها مورد توجه قرار گیرد

هـاي شـرکتی و عوامـل     با توجه به تنوع ویژگـی  -2

ــازده حقــوق  اقتصــادي ن ــر رقابــت، ســودآوري، ب ظی

هـا، ارزش افـزوده    صاحبان سهام، نرخ بـازده دارایـی  

اقتصادي و نرخ بهره، مجالی براي بررسی همه آنها در 

گردد تا سایر  لذا پیشنهاد می. این تحقیق فراهم نگردید

  .عوامل تأثیرگذار مورد مطالعه و آزمون قرار گیرد

هاي به کار بـرده   هاي آماري و آزمون تغییر روش -3

ــین   ــیات تحقیــق و همچن ــون فرض شــده جهــت آزم

تر کردن دوره زمانی تحقیق نیز مـی توانـد در    طولانی

  .یابی به نتایج بهتر مناسب باشد دست

در این پژوهش از شاخص قیمت مصرف کننـده   -4

ها استفاده گردیده است، لذا پیشنهاد  براي کلیه شرکت

صـنعت   یک هرگردد که این شاخص تورم به تفک می

محاسبه و اثر آن بر ساختار سرمایه آن صنعت خاص 

  .مورد بررسی قرار گیرد

  

  منابع 

نـوع صــنعت و  «). 1382. (پورحیـدري، امیــد  -1

هاي پذیرفته شده در  ثیر آن بر ساختار مالی شرکتأت

، 16، ش تحقیقـات مـالی  ، »بورس اوراق بهادار تهران
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