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Abstract 

This paper is aimed to investigate the effect of business cycles on relationship between 

financial leverage and profitability. For this aim, a sample composed of listed firms in Tehran 

Stock Exchange is investigated for 1380 to 1393. Because interaction effect of capital 

structure and profitability, contemporaneous equation system is used to test the effect of 

business cycles on the relationship between later variables. Hodrick- Prescott and Crostino 

Fitzgrald Filters are used to determine business cycles. The findings from investigating the 

relationship between capital structure and profitability during recession situation show the 

reverse relationship between them. Study for this relationship in economic expansion 

indicates the negative effect of capital structure on profitability. Expansion years coincide 

with organizing stock exchange information situation, initiation of significant growth in trend 

of cyclical reports publications, physical expansion in capital markets and establishing over 

the counter markets that they consequently reduce information asymmetry that in turn result 

in higher motivation for stock issuance and lower borrowings and hence, debt to equity ratio 

is reduced. 
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 چکيده

ای متشکل از  تأثير چرخۀ تجاری بر رابطۀ سودآوری و اهرم مالی است. برای اين منظور، نمونه یهدف پژوهش حاضر بررس

بررسی شد. برای آزمون تأثير   6331تا  6308های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذيرفته 610ميانگين 

( استفاده شده است. برای تعيين چرخه GMMيافته ) شتاورهای تعميمچرخۀ تجاری بر رابطۀ متغيرهای اخير از روش گ

نتايج حاصل از بررسی رابطۀ ساختار سرمايه و استفاده شده است.  فيتزجرالد -کريستيانوپرسکات و  -تجاری از فيلتر هدريک

بررسی رابطۀ ساختار دهندۀ اثر متقابل معکوس و معنادار سودآوری بر ساختار سرمايه است.  سودآوری در دوران رکود نشان

نق مقارن های رو سال .دلالت بر اثر منفی و معنادار ساختار سرمايه بر سودآوری داردنيز، سرمايه و سودآوری در دوران رونق 

های ادواری، توسعۀ فيزيکی بازار  رسانی بورس و آغاز روند رشد قابل توجه انتشار گزارش با دوران ساماندهی وضع اطلاع

تقارنی اطلاعاتی همراه بوده است که خود سبب افزايش تمايل  سرمايه، افتتاح بازارهای خارج از بورس و در نتيجه کاهش عدم

 شود.  استقراض و در نتيجه، کاهش نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام می شرکت به انتشار سهام و کاهش
 

 .یچرخۀ تجار ،یسودآور ه،يساختار سرما :كليدی های هواژ
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 مقدمه

محییير رقییابتی و پويییای امییروزی حییاکم بییر     

هییا لییزوم اتتییام تصییميمات   کسییب و کییار شییرکت 

هیا از   موقیع از جملیه، توسیعۀ فعاليیت     متناسب و بیه 

هییای جديیید را دو چنییدان   گییذاری طريییق سییرمايه 

سازد که اين امیر مسیتلزم توجیه بیه نحیوۀ تیأمين        می

سیاختن   مالی آن است تیا درنهايیت منجیر بیه بيشیينه     

ثییروت سییهامدار شییود. سییاختار سییرمايه، ادعییای    

کننییدگان منییابع مییالی و مت ییمن دو بتییش    تییأمين

بدهی و حقوق صیاحبان سیهام اسیت. تعيیين حجیم      

عاقییب آن حقییوق صییاحبان سییهام( در   بییدهی )و مت

شییدن  ای کییه موجییب کمينییه سییاختار سییرمايه بهينییه

سییاختن ارزش بییازار سییهام  هزينییۀ سییرمايه و بيشییينه

شییود، يکییی از مسییایل ديییرين دانییش مییالی اسییت.   

تحقق اين مهیم، مسیتلزم شیناخت متغيرهیايی اسیت      

گییذارد.  کییه بییر سییاختار سییرمايۀ شییرکت تییأثير مییی 

عییدد نظییری و تجربییی در  هییای مت تییاکنون رهيافییت

خصوص الگیوی بهينیۀ سیاختار سیرمايه اراییه شیده       

اسییت کییه هییر يییک تعيییين سییط  بهينییۀ بییدهی را   

داننید. مطیابق   منتسب به عامیل )عوامیل( معينیی میی    

برخیییی شیییواهد تجربیییی عیییواملی نظيیییر انیییدازۀ  

هییای هییای رشیید، ميییزان دارايییی  شییرکت، فرصییت

ثابییت مشییهود و سییودآوری در توضییي  تفییاوت     

. ]1[هیا میرثر اسیت     سیاختار سیرمايۀ شیرکت    الگوی

بيیان داشیتند کیه سیودآوری از      ]16[هريس و رويیو  

جملییه عییواملی اسییت کییه تییأثير آن بییر سییاختار     

سرمايه در شیواهد تجربیی متعیدد بیه تأييید رسیيده       

است. اهميت تیأثير سیود بیر سیاختار سیرمايه از آن      

-تیرين يیا حیداقل يکیی از مهیم     حيث است که مهیم 

هییای هییر فعاليییت اقتصییادی اسییت.   تییرين انگيییزه 

عوامل متعیددی بیر سیودآوری شیرکت میرثر اسیت       

، شییراير متتلییت اقتصییادی اسییت.  کییه از آن جملییه

در توضییي  اثییر حییالات متتلییت اقتصییادی بییر      

بییرای ملییال، در   تییوان اسییتدلال کییرد سییودآوری مییی

شیییراير رشییید اقتصیییادی، تقاضیییای محصیییولات  

يابیید و باعییث تقويییت سیییودآوری     افییزايش مییی  

نشییان داد سییود  [11]شییود. جانسییون  شییرکت مییی

شییییرکت بییییا تییییأثيرگرفتن از چرخییییۀ تجییییاری 

هییا در  شییود. سییود شییرکت  دسییتتوش تغييییر مییی 

هییای  دليیل ايجییاد فرصییت  دوران رونیق اقتصییادی بییه 

گیییذاری بییه طیییرز چشییمگيری از ثبیییات    سییرمايه 

تییأثير   بییالاتری برخییوردار اسییت. شییراير اقتصییادی 

توليیید ناخییالص   بسییزايی بییر عملکییرد بنگییاه دارد. 

گيییری  تییرين معيارهیای انیدازه   يکیی از مهیم   6داخلیی 

 1شییود.عملکییرد نظییام اقتصییادی محسییو  مییی    

اثییر معنییادار رشیید توليیید ناخییالص   [31]زارنییوويتز 

داخلییی بییر سییود شییرکت و تغييییرات آن را تأييیید    

، [68]کییییرد. بییییه عقيییییدۀ بییییوت و آيوازيییییان  

و چییین  [3]، بیییاک ين [16]کوراجسیییزيک و لیییوی 

هییییا  تعيییییين سییییاختار سییییرمايۀ شییییرکت  [61]

کننییدۀ حییالات متتلییت اقتصییادی اسییت.    میینعکس

همچنییين، تصییميمات سییاختار سییرمايه بايیید مطییابق 

حییالات متتلییت چرخییۀ تجییاری اقتصییادی تعییديل  

شییود. رويکردهییای متفییاوتی در زمينییۀ اثییر شییراير  

کییلان اقتصییادی بییر اهییرم مییالی و سییاختار سییرمايه  

کیییو  و  ،[66] وجیییود دارد. کريسیییتيانو و ايکیییدا

نشیان دادنید اهیرم میالی در      [63]و چین   [61]تانگ 

يابیید و در دوران رونییق   دوران رکییود، افییزايش مییی 

 شود. دچار افت ارزش می

                                                 
1 GDP- Gross Domestic Product. 

رابطۀ سودآوری و رو، برای بررسی اثر شراير کلان اقتصادی بر   . از اين 1

اهرم مالی، روند تغييرات توليد ناخالص داخلی بر حسب زمان بررسی 

 شود که همان چرخۀ تجاری است. می



 

  66/ یو اهرم مال یسودآور ۀبر رابط یتجار ۀاثر چرخ
 

 

 تيی ای کیل فعال نوسیان دوره  مفهومبه چرخۀ تجاری 

 حیول  در طیول زمیان   دينوسانات تول یعني ،اقتصادی

. از آنجیا کیه   شیود یمی  تيی رونید مشیتص تعر   کي

فیروش   و ديی تولاقتصادی نظير  های فعاليت از بسياری

شود؛ از  متأثر می های متتلت چرخۀ تجاریطی دوره

متغيیری اساسیی و     توانید رو، رونید میذکور میی     اين

آن  راتييکه تغ اختار سرمايهساثرگذار محسو  شود. 

عملکییرد  یهییاشییاخص رييییبییا تغ بییالايی يیهمسییو

 یهیا  هچرخ از  ،دارد و فروش ديتول همچون یصاداقت

رو، شناخت اثر چرخیۀ    از اين .رديگ تأثير می یاقتصاد

دارد.   تجاری بر رابطۀ سودآوری و اهرم مالی اهميیت 

شود تا میديران بیا   در  اثر چرخۀ تجاری موجب می

اتتام تصميمات مناسب تأمين مالی در شیراير رونیق   

و رکود اقتصادی،اقدامات لازم برای رشید سیودآوری   

ينه ساختن ارزش بازار سهام را فراهم و درنهايت، بيش

سازند. بر اين اساس، هدف پیژوهش حاضیر بررسیی    

تجیاری بیر رابطیۀ سیودآوری و سیاختار       اثر چرخیۀ 

  تهران است.سرمايه در بورس اوراق بهادار 
 

 مبانی نظری و پيشينۀ پژوهش

ميزان توليد و رشید اقتصیادی در شیراير رکیود،      

يابد. برخی عوامیل   تنزل و در دوران رونق، فزونی می

هیای رشید    کنندۀ ساختار سرمايه، نظيیر فرصیت   تعيين

هیای   ممکن است در شراير اقتصادی حاکم بر چرخه

هیای   تجاری دسیتتوش تغييیر شیود. شیمار فرصیت     

دی، گذاری آتی در صورت وقوع رونیق اقتصیا   سرمايه

يابید. ارتبیا     افزايش و با رکود اقتصادی، کاهش میی 

بين شراير کلان اقتصیادی، عوامیل سیط  شیرکت و     

دهندۀ وابستگی سیاختار سیرمايه    ساختار سرمايه نشان

در تحليیل ریی   ]33[به شراير اقتصادی است. استالز 

کند سياسیت   و نظر مديريت و ساختار سرمايه ادعا می

تن بر منیابع میالی در کنتیرل    مالی )از طريق تأثيرگذاش

گذاری بيش )کمتیر( از انیدازه    هزينۀ سرمايه  مديريت(

دهیید کییه ناشییی از مسییألۀ نماينییدگی   را کییاهش مییی

عقيیده دارد   ]33[مديريت و سهامداران است. اسیتالز  

برد،  گذاری سود می مديريت همواره از افزايش سرمايه

ی گیذار  منفی سرمايه NPVهای با   حتی وقتی در طرح

که سط  جريان نقدی شرکت  کند؛ بنابراين، مادامی می

گیذاری بيشیتر    بالا باشد، انگيزۀ مديريت برای سیرمايه 

يابید. از سیوی    منفی افزايش می NPVهای با  در طرح

ديگر، وقتی سط  جريان نقدی شیرکت پیايين باشید،    

گیذاری   ممکن است مديران وجوه کافی برای سیرمايه 

داشته باشند و همين امیر  ملبت ن NPVهای با  در طرح

گییذاری کمتییر از انییدازه  باعییث بییروز پديییدۀ سییرمايه

شود. اين نتيجه ناشی از آن اسیت کیه سیهامداران     می

 نبیودن  یکیاف توانند اظهارات میديريت مبنیی بیر     نمی

جريان نقدی را باور کنند و به همين دليل، تمايلی بیه  

تقاد دهند. از اين رو، به اع تأمين منابع جديد نشان نمی

هیای   تواند هزينیه  سياست مالی شرکت می ]33[استالز 

نمايندگی ناشی از ریی و نظر مديريت را کاهش دهد. 

انتشار بدهی در شرايطی که شرکت از جريیان نقیدی   

بالايی برخوردار است، میديريت شیرکت را ملیزم بیه     

کنیید و ايیین امییر باعییث کییاهش   بازپرداخییت آن مییی

شیود، امیا    اندازه میی  گذاری بيش از های سرمايه هزينه

هیییای  ممکییین اسیییت موجیییب بدترشیییدن هزينیییه

گذاری کمتر از اندازه در شراير کاهش جريان  سرمايه

نقدی شود. از طرف ديگر، انتشار سهام کیه منیتج بیه    

های  شود، هزينه افزايش منابع تحت کنترل مديريت می

دهید، امیا    گذاری کمتر از اندازه را کیاهش میی   سرمايه

اير افییزايش جريییان نقییدی باعییث توانیید در شییر مییی

هیا   گذاری بيش از اندازه شود. شرکت وخامت سرمايه
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های  در شراير فزونی جريان نقدی برای کاهش هزينه

گذاری بيشتر )کمتر( از اندازه، بیدهی بیالاتر و    سرمايه

تری استفاده  در صورت افت جريان نقدی بدهی پايين

نيز بيان  ]13[کنند. نظريۀ جريان نقدی آزاد جنسن  می

کنید در صیورت وجیود جريیان نقیدی آزاد بیالا،        می

اسییتفاده از بییدهی باعییث ايجییاد انگيییزۀ مییديران و   

شیود؛   های متبوع آنهیا بیه کیارايی بیالاتر میی      سازمان

ها بايد برای دستيابی بیه اهیرم بهينیه     بنابراين، شرکت

هییای  ميییان منییافع افییزايش اهییرم در مقابییل هزينییه  

ادل برقیرار کننید. اسیتالز    ورشکستگی ناشی از آن تعی 

رسید کیه ارزش اسیمی بیدهی      به اين نتيجه می ]33[

بهينه تویم با افیزايش سیط  جريیان نقیدی، افیزايش      

ها برای کیاهش   دهد شرکت يابد. اين يافته نشان می می

های نماينیدگی بیين میديريت و سیهامداران در      هزينه

شراير رونق اقتصادی )افزايش جريان نقدی( بايید از  

بيشیتری اسیتفاده کننید، امیا در شیراير رکیود        بدهی

تیری اسیتفاده    )کاهش جريان نقیدی( از بیدهی پیايين   

 کنند.

های مبتنی بر اطلاعیات نامتقیارن    با اين حال، الگو

دربارۀ اثر جريان نقدی آزاد و سودآوری بیر سیاختار   

های  سرمايه به نتايج متفاوتی رسيده است. فرض الگو

کیییه اطلاعیییات  اطلاعیییات نامتقیییارن آن اسیییت   

های شیرکت کمتیر    گذاران دربارۀ ارزش دارايی سرمايه

از میییديران اسیییت. اطلاعیییات نامتقیییارن باعیییث   

شیود و   گذاری کمتر از اندازۀ سهام شیرکت میی   قيمت

دهد. به  گذاری کمتر از اندازه رخ می ، سرمايه در نتيجه

انتشییار بییدهی علامییت معتبییری از   ]36[نظییر راس 

يرز و  کند. می الاتر متابره میوری ب های با بهره شرکت

کنند تأمين مالی تابع نیوعی   استدلال می ]10[ماجلوف 

های جديد ابتیدا بیا    گذاری مراتب است: سرمايه سلسله

منابع داخلی، س س بدهی و نهايتاً از محل سهام تأمين 

کنید در صیورت    ادعا می ]13[شوند. نارايانان  مالی می

هییای  وجییود اطلاعییات نامتقییارن دربییارۀ فرصییت   

هیا تمايیل دارنید بیرای      گذاری جديد، شیرکت  سرمايه

گذاری کمتر از اندازه به جای سیهام   اجتنا  از سرمايه

زير ارزش از محل بدهی تأمين مالی کنند. ايین بیدان   

مفهوم است که بر اسیاس نظريیه اطلاعیات نامتقیارن     

اينکه در شراير رونق اقتصادی مجبور  ها برای شرکت

گیذاری بیاارزش    هیای سیرمايه   نظر از فرصت به صرف

نشوند، تمايل دارند بیه جیای سیهام از طريیق بیدهی      

هیای   تأمين مالی کنند. به اين ترتيب، بیر اسیاس الگیو   

  اطلاعات نامتقارن، ساختار سرمايه و شراير اقتصیادی 

 رابطۀ معکوس دارد.

برای بررسی تیأثير چرخیۀ    [0] ايو بارو یوپاديباند

تجاری بر رابطۀ عوامیل میرثر بیر سیاختار سیرمايه و      

تیا   6330شرکت هندی در بازۀ زمیانی   6631عملکرد 

يافتییه اسییتفاده   ، از روش گشییتاورهای تعمییيم 1866

هیای بیا    دست آمده نشیان داد شیرکت   کردند. نتايج به

قابليییت رشیید بییالاتر از بییدهی بلندمییدت کمتییری    

بیه بررسیی اثیر     [7]ت. آنیا و همکیاران   برخوردار اس

های تجاری بر رابطۀ اهیرم میالی و سیودآوری     چرخه

پرداختند. آنها با استفاده از روش معادلات همزمیان و  

GMM در شراير رونیق، ح یيو و   »دهند  نشان می

ثبات اقتصادی رابطۀ اهیرم میالی و سیودآوری منفیی     

اسییت. در نقطییۀ اوج اقتصییادی، بییين اهییرم مییالی و  

 [36]تامسیچيک  «. دآوری رابطۀ ملبتی وجیود دارد سو

در بررسی تأثير متغيرهای کلان اقتصادی بیر سیاختار   

سرمايه، به مقايسه رابطۀ متغيرهای کیلان اقتصیادی و   

يافتییه و نوظهییور  اهییرم مییالی در کشییورهای توسییعه 

پرداخت. نتايج حاصل از آزمون رابطۀ اخير بر مبنیای  

دنِ رابطۀ معنیادار نیرخ   رگرسيون چندمتغيره بيانگر نبو

و  7Gو سییاختار سییرمايه در کشییورهای GDPرشیید 

تأييیید رابطییۀ معکییوس و معنییادار ايیین دو متغيییر در  
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به بررسی  [17]است. موخووا و زينکر  7Eکشورهای 

 هیا  اثر عوامل کلان اقتصادی بر ساختار سرمايۀ شرکت

يافته اروپايی پرداختند. نتیايج بیه    در کشورهای توسعه

دهد در تمامی کشیورهای میورد    نشان می دست آمده

معنیايی   بررسی، به استلنای يونان، رابطۀ ضعيت و بیی 

بين نرخ رشد توليد ناخالص داخلی و ساختار سرمايه 

در يونان بسيار معنادار و ملبت  هبرقرار است. اين رابط

تییأثير سییاختار  [63]فییوزی و السییاوالا بییرآورد شیید. 

سرمايه بر سودآوری را در بورس عمان بررسی کردند 

و بیییا اسیییتفاده از الگیییوی رگرسیییيون چندگانیییه و 

همبستگی، شواهدی دالّ بر رابطیۀ معکیوس بیدهی و    

در  [66]سودآوری ارایه کردند. باسیتوس و همکیاران   

بررسی رابطیۀ نیرخ رشید توليید ناخیالص داخلیی و       

يکای لاتیين طیی بیازۀ    های آمر ساختار سرمايه شرکت

، به رابطۀ معنیادار و منفیی نیرخ    1881تا  1886زمانی 

های میورد   رشد توليد ناخالص داخلی و بدهی شرکت

در مقايسیۀ   [18]بررسی پی بردند. فسیبر  و قیوش   

بورس اوراق بهادار آمريکا و نيويور  به ايین نتيجیه   

دليیل   هیای بیورس نيويیور  بیه    رسيدند کیه شیرکت  

درصد بدهی بالاتر در سیاختار سیرمايۀ    0تا  6استفاده 

شدن رابطیۀ بیين سیاختار سیرمايه و      خود، سبب منفی

هیا در مقايسیه بیا بیورس اوراق بهیادار       بازده دارايیی 

عوامل میرثر   [11]آمريکا شده است. هوانگ و سانگ 

شرکت بورس اوراق  6188بر ساختار سرمايه بيش از 

رسیی  بر 1883تیا   6331هیای   بهادار چين را طی سال

کردند و دريافتنید رابطیۀ نسیبت بیدهی بلندمیدت و      

نسبت کل بدهی با سودآوری، معکوس و معنادار و با 

[ 67اندازه شرکت، مسیتقيم اسیت. مسیکویيتا و لارا ]   

سیرمايه و سیودآوری   برای پی بردن به رابطۀ ساختار 

در بورس اوراق بهادار برزيل بیه بررسیی همبسیتگی    

مدت، نسیبت   ی کوتاهساختار سرمايه شامل نسبت بده

هیا بیا    بدهی بلندمدت و حقوق صاحبان سهام شرکت

دست آمده، رابطۀ ملبیت    سودآوری پرداختند. نتايج به

مییدت و حقییوق  سییودآوری و نسییبت بییدهی کوتییاه 

ها و رابطۀ منفیی سیودآوری بیا    صاحبان سهام شرکت

کنید. چورديیا و    نسبت بدهی بلندمیدت را تأييید میی   

سیی نقیش چرخیۀ تجیاری در     به برر [61]شيواکومار 

ها پرداختند. آنهیا معتقدنید سیود    گذاری دارايیقيمت

شرکت با شراير تجاری مرتبر است. علاوه بیر ايین،   

های  و چرخه  های تجاری همبستهبازده سهام و چرخه

بیاس و  میرثر اسیت.    گذاری دارايیی  تجاری در قيمت

 68عوامیل میرثر بیر سیاختار سیرمايۀ       [68]همکاران 

حال توسعه را بررسیی کردنید. نتیايج ايین      کشور در

پژوهش ضمن تأييد تشابه متغيرهای مرثر بر سیاختار  

يافتیه، بيیانگر    سرمايۀ اين کشورها با کشورهای توسعه

های با سودآوری بالاتر، از نسیبت  آن است که شرکت

 [31]تری برخوردار است. ساندر و میايرز   بدهی پايين

هیا،  ت مشاهده دارايیدر بررسی تأثير چهار عامل قابلي

های رشد، وضیعيت ماليیاتی و سیودآوری بیر     فرصت

ساختار سیرمايه، همبسیتگی ملبیت قابليیت مشیاهده      

ها با نسبت بدهی و رابطۀ منفی نسبت بدهی با دارايی

کیه بیين    ها را تأييد کردند؛ در حالیسودآوری شرکت

داری  های رشید و نسیبت بیدهی رابطیۀ معنیا     فرصت

رابطییۀ  ]11[مشییاهده نشیید. مارانییدو و سییيبيندی    

های آفريقای جنوبی  سودآوری و ساختار سرمايۀ بانک

را با استفاده از رگرسیيون خطیی چندگانیه مبتنیی بیر      

بررسی کردند. شواهد حاصل از  های سری زمانی  داده

دهیید رابطییۀ محکمییی بییين  ايیین پییژوهش نشییان مییی

سییاختار سییودآوری و عوامییل اختصاصییی مییرثر بییر  

هیا   ها شامل کفايت سرمايه، اندازه، س رده سرمايۀ بانک

و ريسک اعتباری برقرار است. نکتۀ مهیم آنکیه، ايین    

هیای کیلان    رابطه در برخی میوارد نسیبت بیه شیو     

 ]31[اقتصادی مانند رکود، حساس است. تين و ديیاز  

هیای   در بررسی عوامل مرثر بر ساختار سیرمايۀ بانیک  
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ثر منفی شیراير اقتصیادی اهميیت    ويتنام نشان دادند ا

هیا در شیراير اقتصیادی     دارد. بدين مفهوم کیه بانیک  

 دهند.  مطلو ، حجم بدهی خود را کاهش می

بییا اسییتفاده از روش معییادلات  [6خییادم عليییزاده ]

ساختاری نشان داد بين ساختار سیرمايه و سیودآوری   

رابطۀ معناداری وجود دارد. بدين مفهوم که با افزايش 

لکانییه و کییاهش نسییبت بییدهی، سییودآوری نسییبت ما

هیای ايین    يابید. همچنیين، يافتیه    شرکت افیزايش میی  

پژوهش رابطۀ متغيرهای کلان اقتصادی و سیودآوری  

تییأثير عوامییل  [3]را تأييیید کییرد. برزگییری و جمییالی 

 31های شرکتی بر ساختار سیرمايه  اقتصادی و ويژگی

 شده در بورس اوراق بهیادار تهیران را   شرکت پذيرفته

بررسی کردنید. در ايین پیژوهش تیأثير سیه ويژگیی       

شرکتی شامل ساختار دارايیی، نقدشیوندگی و انیدازۀ    

شییرکت و دو عامییل اقتصییادی شییامل تییورم و رشیید 

دهید   بررسی شد. نتايج اين بررسی نشان می اقتصادی 

ها با ساختار دارايی، اندازه بين ساختار سرمايۀ شرکت

اری برقرار است. و رشد اقتصادی رابطۀ ملبت و معناد

[ تییأثير سییاختار سییرمايه بییر   6]اربابيییان و صییفری  

شیده در بیورس اوراق    های پذيرفتهسودآوری شرکت

بهادار تهران را بررسی کردند و نشان دادند بين نسبت 

مییدت بییه دارايییی و نسییبت بییدهی بییا   بییدهی کوتییاه

سودآوری، رابطۀ ملبت و بين نسبت بدهی بلندمیدت  

رابطیۀ منفیی برقیرار اسیت.      به دارايیی و سیودآوری،  

[ تیأثير عیواملی ماننید    1کردستانی و نجفیی عمیران ]  

هییای مشییهود، سییودآوری و انییدازۀ شییرکت، دارايییی

جويی ماليیاتی را بیر سیاختار سیرمايه، بررسیی       صرفه

کردند و دريافتند رابطۀ بين اندازۀ شرکت بیا سیاختار   

سرمايه در تأييد نظريۀ توازن ايسیتا، ملبیت و معنیادار    

های رشد و ساختار ت. همچنين، رابطۀ بين فرصتاس

مراتبیی، ملبیت و معنیادار     سرمايه مطابق نظريۀ سلسله

در تبيين الگیوی سیاختار سیرمايۀ     [1]است. باقرزاده 

شده در بورس اوراق بهادار تهران،  های پذيرفته شرکت

شییرکت توليییدی  660بییه بررسییی سییاختار سییرمايۀ  

هیای ثابیت   ارايیپرداخت و رابطۀ ملبت سودآوری، د

مشهود و اندازۀ شرکت بیا سیاختار سیرمايه را تأييید     

 کرد. 
 

 های پژوهش فرضيه

 فرضيۀ پژوهش بدين شرح است:

چرخییۀ تجییاری بییر رابطییۀ سییودآوری و سییاختار 

 سرمايه تأثير معناداری دارد.
 

 روش پژوهش

پژوهش حاضر بیه لحیاه هیدف، کیاربردی و بیا       

انجیام گرفتیه اسیت.    شده،  های مشاهده استفاده از داده

هییای جامعییۀ آمییاری پییژوهش شییامل کليییۀ شییرکت 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونۀ  پذيرفته

های جامعیه اسیت کیه    پژوهش مشتمل بر کل شرکت

 شراير زير را دارند:

در  6331تیا   6308هیا از سیال    اطلاعات میالی آن 

 دسترس باشد.  

ار تهران در دورۀ مورد بررسی از بورس اوراق بهاد

 خارج نشده باشد.

های ها، شرکتهای مالی از جمله بانک جزء شرکت

 .6های بيمه و ليزينگ نباشدگذاری، شرکتسرمايه

 610های نمونه به  بر اين اساس، شمار شرکت

 رسد. می

افییزار  هیای مییالی میورد نيییاز پیژوهش از نییرم   داده

رسانی شرکت بیورس   اطلاع  سايت»و « رهاورد نوين»

های توليید  گردآوری شده است. همچنين، داده «تهران

تجاری( از سايت  ناخالص داخلی )برای تعيين چرخۀ

                                                 
. از آنجا که ساختار سرمايه يکی از متغيرهای اصلی پژوهش است که در  6

های توليدی و خدماتی  های مالی بسيار متفاوت از ساير شرکت مورد واسطه
نسبت اهرم بالايی برخوردارند؛ بنابراين، مشاهدات آنها است و عمدتاً از 

های غيرمالی، دورافتاده تلقی شده و برای اجتنا  از  نسبت به ساير شرکت
شود. همچنين، استدلال اخير در راستای پژوهش آنا  ها، حذف می تورش يافته

 .است ]7[و همکاران 
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هیای پیژوهش    بانک مرکزی استتراج شده است. الگو

 برازش شده است. Eviewsافزار  با استفاده از نرم

هیای تجیاری بیر رابطیۀ     برای بررسی اثیر چرخیه  

ری هیای تجیا   سودآوری و ساختار سرمايه بايد چرخه

شامل دوران رکود و رونیق شناسیايی، سی س روابیر     

در شیود.  متغيرهای میورد نظیر در هیر دوره بررسیی     

های تجاری، متغيرهیای کیلان   ( سيکل) دوره مطالعات

 (نوسانی)ای  هاقتصادی به يک روند و يک جزء چرخ

 نظيیر شیود. شیيب خیر رونید را عیواملی      تجزيه می

ش تعيين آموز ۀفناوری، رشد جمعيت و توسع ۀتوسع

کند. يکی از دلايل انحراف اقتصیاد از مسیير رشید    می

بلندمیدت، وجییود نیوعی حرکییت میوجی اسییت کییه    

نامنید.  میی  «يا سيکل تجاری هچرخ»آن را  اصطلاح به

اگرچه هيچ اتفاق نظیری در میورد زمیان وقیوع ايین      

اما وقوع دوران رکیود و رونیق    ،ها وجود ندارد هچرخ

 مطیابق ناپیذير اسیت.     ای اجتنادر هر اقتصاد، مسئله

جزء نامانیای   ،روند گفتتوان مباحث سری زمانی می

ای و نیامنظم، جیزء مانیای آن    هسری و اجزای چرخی 

که توليید ناخیالص داخلیی     از آنجا شود.محسو  می

تیرين معيیار سینجش سیط  فعاليیت اقتصیادی       جامع

 ای در مطالعیات  است، نوسانات آن نيز جايگیاه ويیژه  

منظور  به پژوهش در اين ،بنابراين ؛تجاری دارد چرخۀ

توليید  از  هیای رکیود و رونیق اقتصیادی    تعريت دوره

دسیتيابی بیه    . بیرای  شیود  ناخالص داخلی استفاده می

-31 ۀروند بلندمدت توليید ناخیالص داخلیی در دور   

و  «پرسییییکات -هییییدريک»، از دو فيلتییییر 6378

شییود. بییرای  اسییتفاده مییی «فيتزجرالیید -کريسییتيانو»

هیای تجیاری، سیری زمیانی توليید       رخیه چاستتراج 

ناخالص داخلی حقيقی ايیران بیه دو قسیمت تجزيیه     

قسمت اول به روند بلندمیدت سیری زمیانی     ؛شودمی

يیا   ای چرخیه مربو  است و قسمت دوم به نوسانات 

گردد. در ايین نیوع    انحرافات از روند بلندمدت باز می

تنیاو  سیری، جیزء     ۀدن دامنی کیر  فيلترها با مشتص

گیذر   شود. فيلتر ميانمی مجزازمانی  از سری ای چرخه

فيتزجرالد، فيلتر خطی است کیه ميیانگين    -کريستيانو

؛ يعنیی بیر   گيیرد هیا میی  متحر  وزنی دوگانه از داده

اساس فاصلۀ دو دنبالۀ راست و چپ توليید ناخیالص   

کند و چیون ايین    داخلی، وزنی را برای آن تعريت می

اوت اسیت، ميیانگين   مقدار برای هر دورۀ زمیانی متفی  

برای استفاده از ايین فيلتیر در   شود.  متحر  ناميده می

تناو ( انتتا  شود. اين دامنیه   ۀابتدا بايد دامنه )دور

 ؛ بیرای شیود ( نشان داده میPLو  PUبا جفت اعداد )

هیای   چرخیه ملال، چنانچه تصیور بیر ايین باشید کیه      

هیا   چرخیه کشد، طیول  سال طول می 0تا  3تجاری از 

هییای د در دامنییه اسییتتراج شییود. حییال اگییر دادهبايیی

 PU =61و  =PL  1باشد، اعداد بیا   ماهه ششمربوطه 

 ازاطمينیان    بیرای  ،شود. در پژوهش حاضیر متناظر می

رونییدزدايی و تعيییين چرخییۀ تجییاری، هییر دو روش 

فيتزجرالیید  -و کريسییتيانو (HP)پرسییکات  -هییدريک

(CF)  هیدريک شیود. نقطیۀ قیوت فيلتیر      میاستفاده- 

پذيری آن و ضیعت روش يادشیده،   پرسکات انعطاف

است. بیرای حیل    �حساسيت نتايج نسبت به ضريب 

اين مشکل، هدريک و پرسکات بیر ايین باورنید کیه     

مقدار اين شاخص بايد براساس اطلاعیات گذشیته و   

وسيلۀ متوسر طول يک دورۀ کامل تجاری انتتیا    به

را بییرای  �مقییادير بهينییه  6338شییود. آنهییا در سییال 

، 6188ترتيب  ماهه به های فصلی، سالانه و ششآزمون

انید. کريسییتيانو فيتزجرالیید  در نظیر گرفتییه  188و 688

[ نشییان دادنیید فيلتییر پيشیینهادی آنهییا بییر فيلتییر   66]

 -پرسکات برتری دارد، زيرا فيلتیر هیدريک   -هدريک

هیا )نزديیک    تیری در دنبالیه   پرسکات عملکرد ضعيت

دارد. مزيییت کليییدی فيلتییر  هییا(  نقییا  پايییانی داده 

 -فيتزجرالیید نسییبت بییه فيلتییر هییدريک  -کريسییتيانو

پرسکات آن است که امکان ارزيابی اجزای فرکانسیی  
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شناسیايی   سازد. پس از ها را فراهم می متفاوتی از داده

 دورۀ زمیانی های رکیود و رونیق اقتصیاد ايیران،      دوره

و شیود   میتفکيک های رونق و رکود  به سال پژوهش

بررسی تأثير چرخۀ تجاری بر رابطیۀ سیودآوری    برای

يافتیه   و ساختار سیرمايه از روش گشیتاورهای تعمیيم   

(GMM )روش شیود  استفاده می .GMM    بیر خیلاف

سیو بیه اطلاعیات دقيیق توزيیع       ، از يک2SLSروش 

و اساس آن بیر ايین فیرض     ردجملات اخلال نياز ندا

اسییت کییه جمییلات اخییلال معییادلات بییا مجموعییه  

کیه    بیه طیوری   ؛زاری غيرهمبسیته اسیت  متغيرهای اب

همبستگی بين اجیزای خطیا و ابزارهیا را نزديیک بیه      

به لحاه احتمال  ،گيرد. از سوی ديگر صفر در نظر می

وجود همبستگی جمله خطا با متغيرهای توضيحی، از 

نسبت به  الگواين  ؛ پساعتبار بالاتری برخوردار است

در روش  قابیل توجیه   ۀ. نکتبرتری داردها  ساير روش

GMM ودليییل اسییتفاده از شییر  اسییت کییه بییه  آن  

دهییی، حتییی بییا وجییود   گشییتاوری و مییاتريس وزن

منیتج بیه   ناهمسانی واريانس يا همبسیتگی پسیماندها   

. از آنجیا کیه بسیياری از    شیود  میبرآوردهای سازگار 

  توانید  های سيسیتم معیادلات میی    برآوردگرها و روش

از ايین    ،دشیو مطیرح   GMMحالت خاصی از روش 

اسیتفاده   پیژوهش تجربیی   الگیوی برآورد  برایروش 

بیرای بررسیی اثیر     ]7[. همانند آنا و همکاران  شود می

چرخۀ تجاری بر رابطۀ سودآوری و ساختار سیرمايه،  

رونق و رکیود تقسیيم    ۀدور 1به  پژوهش دورۀ زمانی

رابطۀ سودآوری و ساختار سرمايه در هر دوره شده و 

( بیا  1( و )6هیای )  نیای الگیو  بیر مب به طور جداگانیه  

( GMMيافتییه ) اسییتفاده از روش گشییتاورهای تعمییيم

 .  شود میآزمون 

(6)                         
               

 

(1)                         
               

 

 ۀانداز LTASآوری، دسو ROAاهرم مالی،  LEVکه 

ها، بودن دارايی قابليت مشهود LTANشرکت، 

LGRO و رشد LFAS های ثابت استدارايی. 

های پيشين، اثر سودآوری  بسياری از پژوهشدر 

که  بررسی شده است. از آنجا   بر ساختار سرمايه

سويه  اغلب متغيرهای کلان اقتصادی مت من رابطۀ دو

حاضر رابطۀ  ، در پژوهش]7[با يکديگر است 

 شود. سويۀ سودآوری و ساختار سرمايه بررسی می دو

 متغيرهای پژوهش

گيری  اندازه  متغيرهای پژوهش حاضر به اين شرح 

 شود: می

های بزر  و کوچیک  مقايسۀ سود شرکت سودآوری:

معتبیر نيسیت؛ بنیابراين،      دليل تفاوت حجم سرمايه، به

گیذاری  مقايسۀ مبلی  سیود در مقابیل ميیزان سیرمايه     

. از ]7[شده از اهميت خاصیی برخیوردار اسیت     انجام

هیا   رو، سیودآوری بیر اسیاس نیرخ بیازده دارايیی       اين

 شود: سنجيده می

ها دارايی مجموع   = بازده
سود خالص

 مجموع دارايی ها
 

  [38]هماننیید راجییان و زينگییالس   اهرررم مررالی:  

آنا و همکیاران  [ و 16کنت وماکسيموويک ] دميرگو 

بیدهی بیه   منظور محاسبۀ اهرم میالی از نسیبت    به ]7[

 :6شودحقوق صاحبان سهام استفاده می

                                                 
های بايد در نسبتمدت نيز  آيا بدهی کوتاه»در پاسخ به اين پرسش که . 6

های  نظران عقيده دارند حسا ، برخی صاحب«ساختار سرمايه منظور شود

تواند برای تأمين مالی دارايی   مدت عمدتاً می و اقلام بدهی کوتاه  پرداختنی

خصوص، موجودی کالا استفاده شوند، اما عمدتاً يک منبع اصلی تأمين مالی  به

های جاری، سرمايۀ دایمی گر، بدهیشود. به عبارت ديدر نظر گرفته نمی

شود. همچنين، بدهی نيست، اما در محاسبۀ نسبت بدهی در نظر گرفته می

های ساختار مدت نمايانگر بتشی از تعهدات شرکت است. اگر نسبتکوتاه

-دادن بدهی، درجۀ خطرپذيری )ريسک( مالی شرکت را اندازه سرمايه با نشان

 ها بايد کل بدهی شرکت منظور شودبتکند، در محاسبۀ اين نسگيری می

(Hampton, 1989.) 



 

  67/ یو اهرم مال یسودآور ۀبر رابط یتجار ۀاثر چرخ
 

 

= اهرم مالی
 مجموع بدهی

 مجموع حقوق صاحبان سهام
  

برخی مطالعات مانند هوانگ و سیانگ   اندازۀ شركت:

رابطییۀ اهییرم مییالی و  [3]و برزگییری و جمییالی  [11]

انییدازۀ شییرکت را تأييیید کردنیید و بهتییرين شییاخص  

 د، امیا بیه  نی دان گيری آن را ارزش بازار سهام میی اندازه

دليییل وجییود  [ بییه1کییش] پيییروی از تالانییه و هجییران

 بیودن حجیم   مدت و انید   های معاملاتی طولانی وقفه

هیای بیورس اوراق   معاملات سهام بسياری از شیرکت 

عنیوان   استفاده از ارزش بیازار سیهام بیه   بهادار تهران، 

گيری ارزش شرکت از قابليیت اتکیای    شاخص اندازه

همين دليل، لگاريتم طبيعی  کافی برخوردار نيست و به

گيیری آن اسییتفاده   بیرای انییدازه  هیای شییرکت دارايیی 

 .شود می

رابطۀ انتظاری اهرم مالی و قابليت رشید   قابليت رشد:

هییا  دارای ابهامییاتی اسییت، زيییرا برخییی پییژوهش   

رابطۀ ملبت اين دو متغيیر و برخیی ديگیر      دهندۀ نشان

ست؛ از اين رو، کنتیرل اثیر    بيانگر رابطۀ معکوس آنها

قابليت رشد در بررسی رابطۀ اهرم مالی و سیودآوری  

کت از ضروری است. برای محاسبۀ قابليت رشید شیر  

 شود:ها استفاده می لگاريتم طبيعی رشد کل دارايی

  = رشد
ها دارايی کل 

   

ها دارايی کل 
 

 

های  : براساس پژوهشهابودن دارایی قابليت مشهود

ها بودن دارايی [ قابليت مشهود16هريس و راويو ]

يکی از متغيرهای توضيحی مهم در تعيين ساختار 

حال توسعه است. يافته و در سرمايۀ کشورهای توسعه

محاسبه  اين صورت   ها بهبودن دارايی قابليت مشهود

 شود: می

ها بودن دارايی = مشهود  
ها دارايی ثابت مشهود  کل 

ها  دارايی کل 
 

( خلاصه 6نحوۀ محاسبۀ متغيرهای پژوهش در نگارۀ )

 شده است.

 

 تعریف عملياتی متغيرها -1نگارۀ 

 گيری نحوۀ اندازه متغيرها

 

 اصلیمتغيرهای 

سود خالص (ROAسودآوری )

کل دارايی 
 

 (LEVاهرم مالی )
(

کل بدهی

حقوق صاحبان سهام
)Ln 

 

 

 متغيرهای کنترل

 Ln()کل دارايی (LTASاندازۀ شرکت )

  (LTANها )بودن دارايی قابليت مشهود

(
دارايی های ثابت

کل دارايی ها
)Ln 

 (LGROرشد )
(

    دارايی ها

  کل دارايی ها
)Ln 

 

 های پژوهش یافته

 (1نگارۀ )در  پژوهشآمار توصيفی متغيرهای  

 شود. ملاحظه می
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 توصيفی آمار -2نگارۀ 

 قابليت رشد اهرم مالی 
مشهود  تيقابل       

 ها بودن دارايی
 سودآوری اندازۀ شرکت

 610/8 867/63 -768/6 676/8 136/8 ميانگين

 683/8 017/61 -666/6 663/8 673/8 ميانه
 786/3 333/67 -668/8 311/6 388/3 حداکلر
 -307/8 676/3 -111/66 -618/8 -636/3 حداقل
 610/8 163/6 761/6 633/8 386/8 معيار انحراف
 613/1 131/8 -163/1 361/8 -616/8 چولگی
 377/03 681/3 636/68 616/1 113/3 کشيدگی

 

شیود   ( ملاحظیه میی  1بر اساس آنچیه در نگیارۀ )  

هیای   هیای شیرکت   درصید دارايیی   13طور متوسر  به

شیود و ميیانگين    نمونه از محل بدهی تأمين مالی میی 

نمودارهای درصد است.  61نرخ سودآوری آنها حدود 

دو روش هیای تجیاری حاصیل از     ( چرخیه 3) تا (6)

فيتزجرالیید  -و کريسییتيانو (HP)پرسییکات  -هییدريک

(CFرا نشان می ) .دهد 

 

 
 (1614 تا  1631زمانی  ۀدور ۀماه ششهای  )داده CFو  HPبا دو روش  GDPروند  -1نمودار 
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 ( 1614تا  1631زمانی  ۀدور ماهۀ ششهای  )داده CFو  HPادوار تجاری اقتصاد ایران با دو روش  -2 نمودار

 
 ( 1614تا  1631 زمانی ۀدور ماهۀ ششهای  )داده CFو  HPادوار تجاری اقتصاد ایران با دو روش   -6 نمودار

 

هیای   شود اگرچه دامنیه  می گونه که ملاحظه همان
 يکییديگر دو روش بییاحاصییل از ايیین ادوار تجییاری 
در شناسايی ادوار رونق و رکود هیر   اما ،متفاوت است

. مطیابق  شیده اسیت  نتايج يکسیانی  روش منتج به دو 
 بیرای بازه زمانی مورد بررسیی  ( 1( و )6ی )نمودارها

تیا   6378شناسايی روند توليد ناخالص داخلی از سال 
نمايش بهتر جیزء رونید و    ،دليل اين امر است. 6331

سیت.  سيکل و در نتيجه کاهش خطا و بهبیود نتیايج ا  
های رکود و رونق، از جزء سیيکلی  جهت تعيين دوره

به دسیت آمیده و تعیاريت اراییه شیده دربیاره انیواع        

 ۀشود. بیرای تعيیين دور  های تجاری استفاده می سيکل
لازم اسیت   ای چرخیه  رکود و رونق با استفاده از جزء
د. مطیابق تعريیت   شیو نقا  اوج و ح يو مشتص 

اوج  ۀود. نقطی شی  شده نقا  چرخشیی تعيیين میی    ارایه
ی به دست آمیده  ا چرخهافتد که مقدار زمانی اتفاق می

 ،به همين ترتيیب  .از مقادير قبل و بعد آن بيشتر باشد
شده  ترين نقا  مشتص پايين عبارت ازنقا  ح يو 
 ۀتعريت، فاصله بیين يیک نقطی    بنا به. استدر سيکل 

بين يیک اوج   ۀو فاصل «رونق ۀدور» ،ح يو تا اوج
 .  است «رکود ۀورد»، تا ح يو

 دوران رونق و ركود -6نگارۀ 

 شراير اقتصادی سال شراير اقتصادی سال
 رکود 6307 رونق 6308
 رونق 6300 رونق 6306
 رونق 6303 رونق 6301
 رکود 6338 رکود 6303
 رکود 6336 رونق 6301
 رکود 6331 رونق 6306
 رونق 6333 رونق 6301
 رکود 6331  

 های پژوهش منبع: يافته
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نشیان  هیای تجیاری    تحليل چرخهنتايج حاصل از 

، 6333تیا   6308 هیای  سیال  دهد اقتصاد ايران طیی می

تیا   6338ۀ ، نيمی 6307 ۀتا نيم 6301 ۀ، نيم6303سال 

رکیود و در سیاير    شیراير  6331و سیال   6331پايان 

 ده است.کررونق اقتصادی را تجربه  شرايرها،  سال

رابطیۀ سیودآوری و سیاختار     سیازی قبل از الگیو 

برای جلیوگيری   سرمايه در ح ور اثر چرخۀ تجاری،

با اسیتفاده از  کام ، مانايی متغيرها  از بروز رگرسيون

( و ADFآزمییون ريشییه واحیید ديکییی فییولر افییزوده )

های مذکور . آزمون شود می( بررسی PPفيلي س پرون )

 ۀ)با مرتب يیانباشتگی صفر( و يا واگرا ۀ)با مرتب يیمانا

را ارزيیابی  های مورد اسیتفاده   انباشتگی غيرصفر( داده

آزمون ريشه واحد در حالیت  نتايج حاصل از . کند می

( ملاحظیه  1در نگیارۀ ) و رونید   یوجود عرض از مبد

   شود. می

 آزمون ریشه واحد -4نگارۀ 

 
 (PPپرون ) ˚فيلي س (ADFديکی فولر افزوده )

 %36 ر بحرانی در سط امقد آماره %36ار بحرانی در سط  دمق آماره

 -3.16 -70.30 -3.16 -70.31 اهرم مالی
 -3.16 -13.30 -3.16 -13.30 آوریدسو
 -3.16 -60.01 -3.16 -60.31 شرکت ۀانداز
 -3.16 -11.61 -3.16 -67.17 هادارايیبودن  قابليت مشهود
 -3.16 -13.80 -3.16 -13.83 رشد

 های پژوهش منبع: يافته    

 وجود داشتن/نداشتن (1گونه که در نگارۀ ) همان

فرض صیفر مبنیی بیر وجیود ريشیه       شود ملاحظه می

در  پژوهشو تمامی متغيرهای است  تأييد نشدهواحد 

 ،متغيرهیا  مانیايی با توجیه بیه    .ست مانا)متغير( سط  

رابطۀ بلندمدت  داشتن/نداشتن نيازی به بررسی وجود

 -انباشییتگی يوهانسیین هییمروش آن بییا اسییتفاده از  

 جوسيليوس نيست.

برآورد رابطۀ سودآوری و ساختار حاصل از نتايج 

به تفکيک ادوار رکود ( 1( و )6) های نگارهسرمايه در 

 .شده است ارایهاقتصادی  و رونق
 ركود اقتصادی شرایطرابطۀ سودآوری و ساختار سرمایه در  نتایج حاصل از آزمون -5 نگارۀ

 متغير وابسته، سودآوری متغير وابسته، اهرم مالی متغير مستقل

 - اهرم مالی
8781/8- *** 

(88/8) 

 سودآوری
111/3- *** 

(88/8) 
- 

 ها قابليت مشهودبودن دارايی
101/8 *** 

(88/8) 
8803/8 *** 

(8861/8) 

 شرکت ۀانداز
681/8 *** 

(88/8) 
8181/8 *** 

(88/8) 

 قابليت رشد
8781/8- ** 

(831/8) 
8063/8 * 

(866/8) 

 Jآماره 
1/11 
(887/8) 

16/1 
(881/8) 

 های پژوهش منبع: يافته
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حاوی ضرايب برآوردی متغيرهاست که  (6نگارۀ )

سط  معناداری آن ميل ضريب مربوطه و داخل پرانتز 

( ملاحظیه  6نگیارۀ )  گونه که در ارایه شده است. همان

متغير وابسیته،  به عنوان اهرم مالی  با احتسا  شود می

 در سیط   -111/3بیا ضیريب   سودآوری معکوس اثر 

قابليت  ت.اسدرصد از نظر آماری معنادار  33 اطمينان

بیا ضیرايب   شیرکت   ۀهیا و انیداز   بودن دارايیی  مشهود

قادر است اهرم میالی را متیأثر    681/8و  101/8معادل 

( -8781/8ضريب قابليیت رشید )  در حالی که  سازد.

مالی، معکیوس  بر اهرم  دهد اثر متغير مذکور نشان می

 معنادار است.  و به لحاه آماری 

دهد فزونیی   می  مالی نشاناهرم  -8781/8ضريب 

شیود.   اهرم مالی منجر به تقليل سودآوری شرکت میی 

عنوان متغير وابسیته، ضیريب    با احتسا  سودآوری به

 33و در سیط  اطمينیان    8181/8برابیر   شرکت ۀانداز

بییر درصیید معنییادار اسییت. اثییر ملبییت قابليییت رشیید 

 36در سیط  اطمينیان    8063/8با ضیريب  سودآوری 

بیا  هیا   بودن دارايی قابليت مشهود ست.درصد معنادار ا

درصیید قییادر اسییت تغييییرات   03/8ضییريبی معییادل 

کیه   هانسین  Jآمیاره  . شرکت را تبيين کنید سودآوری 

 حید  از بیيش  هیای  محیدوديت  تعیداد  آزمیون  بیرای 

سینجد،   می را الگو اعتبار رود و می کار به شده شناسايی

دهید   الگوسیت و نشیان میی    صحي  تصري  حاکی از

درستی انتتا  شده اسیت. سیط     متغيرهای ابزاری به

و بیالاتر( نشیان از اعتبیار الگیو و      1)حیدود   Jآماره 

بودن متغيرهای ابیزاری اسیت؛ از ايین رو، بیا      مناسب

( متغيرهیای  6مینعکس در نگیارۀ )   Jعنايت به آمیاره  

شیده،   ابزاری به درستی انتتا  شده و الگوی بیرازش 

 (6نگیارۀ ) از  حاصیل نتايج  ،به طور کلیاست.  معتبر

دوران رکییود اقتصییادی، اثییرات  طیییدهیید  نشییان مییی

بیه  و  معکیوس سودآوری و اهرم میالی بیر يکیديگر    

 آماری معنادار است.لحاه 

نتییايج حاصییل از بررسییی رابطییۀ اهییرم مییالی و   

( 1در نگیارۀ ) رونیق اقتصیادی    سودآوری در شیراير 

 .شود ملاحظه می

 رونق اقتصادی شرایطرابطۀ سودآوری و ساختار سرمایه در  نتایج حاصل از آزمون -3نگارۀ 

 متغير وابسته، سودآوری متغير وابسته، اهرم مالی متغيرهای مستقل

-817/8 - اهرم مالی *** 
(88/8) 

8637/8 سودآوری *** 
(811/8) 

- 

-8833/8 دارايیقابليت مشهود بودن  ** 
(866/8) 

861/8- *** 
(886/8) 

8883/8 شرکت ۀاندازاندازه  ** 
(836/8) 

881/8 ** 
(861/8) 

-8111/8 قابليت رشد ** 
(810/8) 

76/8 *** 
(88/8) 

 J 18/1آماره 
(11/8) 

00/6 
(33/8) 

 های پژوهش منبع: يافته
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( نيیییز حیییاوی ضیییرايب بیییرآوردی  1نگیییارۀ )

متغيرهاسییت کییه سییط  معنییاداری آن ميییل ضییريب  

بر اساس نتايج مربوطه و داخل پرانتز ارایه شده است. 

شود در صورت احتسا  اهیرم   ملاحظه می (1نگارۀ )

 8637/8عنییوان متغيییر وابسییته، ضییريب    مییالی بییه 

اثیر  حاکی از  811/8سودآوری و احتمال معناداری آن 

اسیت کیه ايین اثیر بیه      ملبت سودآوری بر اهرم مالی 

درصید معنیادار    36لحاه آمیاری در سیط  اطمينیان    

هیا و   بیودن دارايیی   قابليت مشیهود معکوس . اثر است

 -8111/8و  -8833/8ترتيب با ضرايبی معادل  بهرشد 

بیر اهیرم    8883/8با ضريب شرکت  ۀاندازملبت و اثر 

 ست.  ا به لحاه آماری معنادارمالی 

در بررسییی تییأثير اهییرم مییالی بییر سییودآوری     

(، اثر معنادار اهیرم میالی بیا    متغير وابسته ،سودآوری)

قابليیت  تأييد شد. اثرگذاری معکوس  -817/8ضريب 

به دست آمد.  -861/8با ضريب  ها بودن دارايی مشهود

انیدازۀ شیرکت قیادر اسیت تغييیرات       881/8ضريب 

سییودآوری سییودآوری را تبيییين کنیید. تییوان توضییي  

در سط  اطمينیان   76/8توسر قابليت رشد با ضريب 

شیده   هیای بیرازش   الگیو  Jدرصد تأييد شد. آمیاره   33

( گويای اعتبار الگو و متغيرهیای  18/1و  00/6)معادل 

مینعکس در نگیارۀ   نتیايج  ابزاری مورد استفاده است. 

 ،رونییق اقتصییادی  شییرايردر  دهیید نشییان مییی  (1)

 که  در حالی است،مالی اهرم باعث افزايش وری آسود

معکیوس و از   ،اهرم میالی بیر سیودآوری    اثر ناشی از

   است.نظر آماری معنادار 
 

 گيری نتيجه

تنيیده   هیم  اقتصادی در در دنيايی که مسایل مالی و 

، بررسی تأثير متغيرهای کلان اقتصیادی بیر   شده است

منجیر بیه اتتیام تصیميمات      میالی شیرکتی  متغيرهای 

حاضر،  پژوهش تری خواهد شد. درتر و جامعيیعقلا

سیودآوری و سیاختار    رابطیۀ اقتصیادی بیر    چرخۀ اثر

نتیايج حاصیل از بررسیی رابطیۀ     . شدسرمايه بررسی 

ساختار سرمايه و سودآوری در دوران رکود در تأييید  

[، 38برخی شواهد تجربی )نظيیر ريجیان و زينگلیر ]   

فیوزی و  [، 11[، هانیگ وسیانگ ]  31ساندر و مايرز ]

[ 1و کردسیییتانی و نجفیییی عمیییران ] [63لا ]السیییاوا

دهندۀ وجود رابطۀ معکوس و معنادار سودآوری  نشان

هیای  نداشیتن شیرکت   و ساختار سرمايه است. تمايیل 

سودآور به استقراض در شراير رکود اقتصادی ممکن 

است ناشی از تمايل مديران به حفظ قابليت کنتیرل و  

ه میوارد  گونی  پذيری باشید، زيیرا آنهیا در ايین     انعطاف

گرايش چندانی به افشای اطلاعات شیرکت ندارنید و   

دهنید.   تأمين مالی داخلی را به استقراض تیرجي  میی  

بودن هزينۀ تیأمين میالی از محیل     دليل بالا همچنين، به

استقراض در شراير رکود اقتصادی و افزايش احتمال 

ها تأمين مالی به روش استقراض  ورشکستگی، شرکت

داننید و از ايین    صیرفه نمیی   قرون بهاز نظام بانکی را م

رسید   نظیر میی   کننید. از طرفیی، بیه    روش استفاده نمی

ها در برخی مواقع منابع حاصل از استقراض را  شرکت

صرف رفیع مشیکلات میالی خیود در شیراير رکیود       

رو  کنند و در بلندمدت با کیاهش سیودآوری روبیه    می

بی مرات شوند. اين يافته مهر تأييدی بر نظريۀ سلسله می

دهید در شیراير    که نتايج نشیان میی    گونه است. همان

رکود اقتصادی، رابطه بين اندازۀ شرکت و سیودآوری  

ظرفيیت   و ساختار سرمايه ملبت است که ايین خیود،   

دهید.   تر را نشان می های بزر گيری بالاتر شرکتوام

بیودن   بستان ناظر بر بیالاتر  يافتۀ مذکور، طبق نظريۀ بده

هیای   ر تجاری، قابليت کیاهش هزينیه  توان مالی، رواب

زنیی  انتشار بدهی بلندمدت و همچنين، قیدرت چانیه  

 تیر  های بیزر  بالاتر در استفاده از بدهی برای شرکت



 

  13/ یو اهرم مال یسودآور ۀبر رابط یتجار ۀاثر چرخ
 

 

تیر هسیتند و    تر معمولاً متنوعهای بزر است. شرکت

جريان نقدی پايدارتری دارند کیه ايین امیر منجیر بیه      

کاهش ريسیک ورشکسیتگی و متعاقیب آن، افیزايش     

رسید   نظیر میی   شیود. بیه   بدهی در ساختار سرمايه میی 

دليل تیوان کسیب سیهم بیازار      تر به های بزر  شرکت

تر در شراير رکود، از سیودآوری   های کوچک شرکت

بییالاتری برخوردارنیید. در ايیین شییراير تییأثير قابليییت 

گذاری بر ساختار ها و ارزش وثيقهبودن دارايی مشهود

يین يافتیه در تأييید    شیود. ا  سرمايه، ملبت برآورد میی 

هیای بیا   بستان معرف آن اسیت کیه شیرکت    نظريۀ بده

نسبت دارايی ثابت بیه دارايیی کیل بیالاتر، بیه دليیل       

تر، ازتیوان بيشیتری    گذاری بيش دارابودن ارزش وثيقه

هیای بیا ارزش   برای استقراض برخوردارنید. شیرکت  

گذاری بالاتر، توانايی بيشتری برای انتشار بیدهی  وثيقه

دليیل   ده دارند. در دوران رکود اقتصیادی بیه  ش ت مين

های ثابت، وابسیتگی میالی    کاهش نقدشوندگی دارايی

يابید. در   ها به تأمين مالی خارجی افزايش میی  شرکت

های با قابليیت  نهايت در دوران رکود اقتصادی شرکت

رشد بیالا، سیودآوری بیالاتر و تمايیل بیه اسیتقراض       

ايی کسیب سیهم   توانی   کمتری دارند که دليل ايین امیر  

نيازنداشتن بیه   های با رشد کمتر در بازار،  بازار شرکت

هیای  نکیردن از فرصیت   استفاده  تأمين مالی خارجی و

گیذاری  عنوان يیک دارايیی مشیهود در وثيقیه     رشد به

 دليیل افیزايش   های رشدی بیه  است. از طرفی، شرکت

های ورشکستگی مورد انتظار، تمايل کمتری بیه   هزينه

د. در ايیین شییراير، رابطییۀ معکییوس اسییتقراض دارنیی

قابليت رشد و ساختار سرمايه بیا م یامين حاصیل از    

 بستان مطابقت دارد. نظريۀ بده

رابطییۀ سییاختار سییرمايه و سییودآوری در بررسییی 

بر اثر منفی و معنادار ساختار سرمايه بیر   ،دوران رونق

 ،دلايییل ايیین امییر ۀاز جملیی .سییودآوری دلالییت دارد

و ناکیارايی شیرکت در    بهیره  هیای توان بیه هزينیه   می

نتیايج ايین بتیش بیا نظريیۀ       د.کیر اشاره کسب بازده 

 مراتبی مطابقت دارد.  سلسله

 ۀتییأثير انییداز ،رکییود ۀرونییق هماننیید دور ۀدر دور

شرکت بر ساختار سرمايه ملبت است. برخلاف دوران 

-رونق اقتصادی، نسبت ارزش وثيقه شرايررکود، در 

ۀ و سیاختار سیرماي   هیا بیر سیودآوری   گذاری دارايیی 

ها اثیر منفیی دارد کیه ايین مسیأله خودبيیانگر        شرکت

تیر در   پيامدهای منفیی نگهیداری دارايیی ثابیت بیيش     

ثابت،  با افزايش نسبت دارايی زيرا است؛رونق  دوران

رود.  میییاز دسییت  بییالاترتوليیید جريییان نقیید  تییوان

شیده در پیژوهش، بیا دوران     های رونق شناسیايی  سال

رسیانی بیورس و آغیاز رونید      اطیلاع ساماندهی وضع 

رشد قابل توجه در انتشار گزارشیات ادواری، توسیعۀ   

فيزيکییی بییازار سییرمايه، افتتییاح بازارهییای خییارج از  

انییدازی معییاملات قراردادهییای آتییی و در  بییورس، راه

تقارن اطلاعاتی همراه بوده است که  نتيجه کاهش عدم

خود سبب افزايش تمايل شرکت بیه انتشیار سیهام و    

کاهش استقراض و در نتيجه، کاهش نسبت بدهی بیه  

هییای  شییود. نظريییه  حقییوق صییاحبان سییهام مییی   

مراتبی و نمايندگی نيز رابطۀ معکیوس سیاختار    سلسله

در  نهايتاًکند.  گذاری را تأييد می سرمايه و ارزش وثيقه

هیای بیا فرصیت رشید بیالاتر،      دوران رونق، شیرکت 

دارند که  یتمايل به استقراض کمتر ،سودآوری بيشتر

به دست آمیده در دوران رکیود    های يافتهاين نتايج با 

 مطابقت دارد.

های  توجه به پيامدهای اقتصادی ناشی از چرخهبا 

تجاری بر تأثيرات متقابل سودآوری و ساختار سرمايه 

کیردن تبعیات آن    در بورس اوراق بهادار تهران، لحاه
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گيییری، راهگشییای مناسییبی در تییدوين    در تصییميم

هاست. با اين  های فروش و استقراض شرکت تسياس

های چندانی در خصوص تأثير رونیق و   حال، پژوهش

رکود اقتصادی بر رابطۀ متغيرهای اخير وجیود نیدارد.   

، به کنتیرل سیاير متغيرهیای     تصري  اثر چرخۀ تجاری

مرثر بر رابطۀ سیودآوری و سیاختار سیرمايه وابسیته     

تیی ابعیاد   هیای آ  شیود در پیژوهش   پيشنهاد میی  است. 

کیردن متغيرهیايی    متتلت اثر چرخۀ تجاری با لحیاه 

خصیوص در ايیران    نظير تیورم بررسیی شیود کیه بیه     

 شمول بالايی دارد.   گستره
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