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 چکیده 
به ترکیب خاصی از بدهی و حقوق صاحبان    و  است  هاشرکت ساختار سرمایه یکی از مباحث مهم در حوزه مالی  

ا تأمین مالی عملیات یك شرکت  ق می طل سهام  براي  قرار میشود که  و  .  گیردمورداستفاده  داخلی  عوامل 
پژوهش  .  هستندعوامل  این  متغیرهاي کلن اقتصادي از جمله   گذار هستند کهخارجی بر ساختار سرمایه اثر

ماهیت و چگونگی  بررسی  به دنبال    مدل رگرسیون چندمتغیرهیك  از  تحقیقی کاربردي با استفاده    عنوانبه حاضر  
.  استهاي پذیرفته شده در بازار فرابورس ایران  شرکتن اقتصادي بر ساختار سرمایه  لمتغیرهاي ک  تأثیرگذاري

شرکت پذیرفته شده در بازار فرابورس ایران    53تحلیلی و اطلعات مربوط به    –براي این کار از روشی توصیفی  
حجم    و  نرخ ارز،  نرخ تورم، نرخ سود بانکی   کلن اقتصادي در این پژوهش شامل  متغیرهاينماید.  استفاده می

متغ  عنوانبه  نقدینگی و  مستقل  مجموع    یرهايمتغیر  بازده  سهام،  صاحبان  حقوق  نسبت  هایی دارا بازده   ،
نتایج تحقیق نشان می هستندمتغیر کنترل    عنوانبه   نسبت سودهاي پرداختی  و  ثابت  يها یی دارا  دهد که  . 

ها باید  شرکت  نیهستند؛ بنابرااثرگذار  سرمایه کشور    بر ساختار  يداریمعن  صورتبه متغیرهاي کلن اقتصادي  
هاي  موظف است سیاست نیز  ولت  و د  گیري کنندمتغیرهاي کلن اقتصادي، در تأمین مالی خود تصمیم   بهباتوجه 
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 مقدمه .  1

از مباحث مهم در حیطه مالی شرکت  1ساختار سرمایه  انتخاب نوع تأمین مالی در    استها  یکی  و 

ساختار سرمایه به ترکیب خاصی از بدهی و حقوق صاحبان  ساختار سرمایه اهمیت بسیار زیادي دارد.  

دیدار و  )گیرد  شود که براي تأمین مالی عملیات یك شرکت مورداستفاده قرار میق میطلسهام ا

می.  (1396بیکی،   نشان  سرمایه  به  ساختار  متعلق  شرکت  نقدي  جریانات  از  درصد  چند  که  دهد 

تواند معیاري دهندگان است. به همین دلیل ساختار سرمایه میو چند درصد متعلق به وام  دارانسهام

ها در ایران از دو بخش تشکیل شده  شرکت   ةیسرماساختار    یطورکلبه   پذیري شرکت باشد.از ریسك

هاي استراتژي  يریکارگبهاست؛ آورده صاحبان سهام )سهام عادي( و استقراض مالی. مدیران شرکت با  

مالی   کنندگانن یتأمبه تعهدات خود در قبال    کردنعمل مختلف به دنبال کسب سود در آینده و نیز  

(. ساختار سرمایه یکی  2002،  2)بیوان  هستندبیشترین بازده و سود    آوردندست بهو در واقع در پی  

محیط اقتصادي و بازار    بهباتوجه   حالن یدرعهاست که  بر میزان سودآوري شرکت  مؤثراز فاکتورهاي  

  شدت به هایی روبرو است. بدین ترتیب تأمین مالی و ترکیب منابع شرکت  پرنوسان کشور با محدودیت

 گیرند. شرایط جانبی اقتصاد قرار می ریتأثتحت

-باعث حداقلهم زمان    صورتبه   کهيطوربه ساختار سرمایه بهینه، ایجاد ترکیبی از منابع مالی است،  

شرکت  یك    ةیسرماساختار    .گرددارزش شرکت می  حداکثرکردنو  سازي هزینه تأمین سرمایه شرکت  

که  گیرد. منظور از عوامل داخلی، مجموع عواملی است  میعوامل داخلی و خارجی قرار    ریتأثتحت

رشد و   يهافرصت   ،ثابت   يهاییدارامانند سودآوري، مقدار  شرکت  برخاسته از خصوصیات عملیاتی  

آید و مرتبط با عواملی است که بیرون از شرکت به وجود می   شامل  عوامل خارجی.  استحجم فروش  

سیاسی  اجتماعی 3محیط  اقتصادي    4،  کلن و  متغیرهاي  خاص  طور  به  و  اقتصادي  محیط  است. 

در تحقیق حاضر مورد تحلیل و    کهاست  مؤثر بر ساختار سرمایه    مهم و   عواملجمله    از  اقتصادي

ن اقتصادي شامل نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم، نرخ بهره بانکی، ل متغیرهاي ک  گیرد.بررسی قرار می

ملی   ناخالص  تولید  مالیات،  تسهی(داخلی)نرخ  میزان  اعطایی  ل،  وهابانك ت  نقدینگی  حجم   ،...  

 ند.  مربوط به تأمین مالی داشته باش يهاانتخابتأثیر بسزایی بر ند ن تواکه می متغیرهایی هستند

گیري در گیري ظرفیت بدهی یك شرکت عملی نبود، تصمیمکه اندازهاین دلیل به   در رویکرد سنتی

  5دونالدسون)گردید  ها تلقی میمورد ساختار سرمایه نیز کاري تجربی از سوي مدیران مالی شرکت

 
1. Capital structure 

2. Bevan, (2002) 

بین.  3 سیاسی  روابط  از  ناشی  ریسك  همچون  تحریمعواملی  وجود  تنشالملل،  و  ها،  سیاسی    ي هادستگاه هاي 
 .دنمستقیم و غیرمستقیم بر تصمیمات مالی مؤثر باش صورتبهد توان حکومتی می

توان فرض کرد که با توجه به مسائل فرهنگی و مذهبی یك کشور  براي فهم میزان اهمیت محیط اجتماعی می.  4

گذاري در اوراق قرضه ندارد؛ بنابراین متغیرهاي محیطی و اجتماعی به روشهاي مختلف  تمایلی به خرید و سرمایه

 .روي تصمیمات تأمین مالی اثرگذار باشندممکن است  

1. Donaldson, (1961) 
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براي  1961، را مطرح    1958در سال    بارنیاول(.  نظریه ساختار سرمایه  میلر نخستین  و  مودیلیانی 

. طبق تبیین نمود مراتب را  دو دیدگاه نظریه توازن و نظریه سلسله(  1984)  1مایرزبه دنبال آن    .کردند

هم   ساختار سرمایه بهینه مقداري است که در آن هزینه و منافع استفاده از بدهی با  ،توازن  ةیفرض

، یك شرکت ابتدا از محل سود انباشته سپس از طریق انتشار مراتبسلسله برابر شود. بر اساس نظریه  

لیري و (،  2004)  3فاما و فرنچ(،  2003)  2گویال  تحقیقات فرانك  ند.کسهام اقدام به تأمین مالی می

انتشار سهام  بسیاري از شرکتدهد که  ( نشان می2006)  4رابرتز از  افراطی و در زمان    صورتبهها 

زنند  ها زمانی دست به انتشار سهام میشرکت،  مراتبسلسلهنظریه    بهباتوجه   اند.نامناسب استفاده کرده

تر دیگري نیز  اما مشاهدات تجربی نشان دادند که عوامل مهم  ،که با کمبود منابع مالی مواجه باشند

مباحث مرتبط  در زمینه  (.  2003فرانك و گویال،)  باشد  هاشرکت دلیل انتشار سهام از سوي    تواندیم

عوامل مؤثر    عمدتاًالبته    است که  گرفتهصورت هاي متعددي  نیز پژوهشساختار سرمایه در ایران  با  

عوامل   بادررابطه اند و تحقیقات بسیار کمی  قرار داده  موردمطالعهها را بر ساختار سرمایه  درونی شرکت

نیز حول    شده  هاي انجامپژوهشاندک  گرفته است و  ها انجامبیرونی اثرگذار بر ساختار سرمایه شرکت

 است. بوده هاي غیرمالی ساختار سرمایه بنگاه بحثم

دنبال    عنوانبه حاضر  پژوهش    به  کاربردي  تحقیق  تأثیرگذاري بررسی  یك  چگونگی  و   ماهیت 

و    استهاي پذیرفته شده در بازار فرابورس تهران  شرکتن اقتصادي بر ساختار سرمایه  لمتغیرهاي ک

نماید. شیوه استدلال پژوهش، رویکرد قیاسی آزمایشی استفاده می  – براي این کار از روشی توصیفی  

فرضیه  ابتدا  که  صورت  بدین  است،  استقرایی  می و  بیان  تحقیق  دادههاي  به  شود،  مربوط    53هاي 

هاي با استفاده از روش  1393  -  1400شرکت پذیرفته شده در بازار فرابورس ایران در دوره زمانی  

ها مورد  گردند، سپس با استدلال استقرایی دادهبندي و خلصه می اي گردآوري، طبقهکتابخانه  مطالعة

می  لیوتحلهیتجز می قرار  پیشنهاد  راهکارهایی  و  و جللگیرند  )حبیبی  این  1401نیا،  گردد  در   .)

از متغیر   به دارایی" پژوهش،  متغیر ساختار سرمایه    ندةینما  عنوانبه  "هاي اهرم مالیمیزان بدهی 

شود. متغیرهاي کلن اقتصادي )متغیرهاي توضیحی یا مستقل(  تحقیق( استفاده می  وابستة)متغیر  

نقدینگی،   ارز )دلار( و حجم  بهره(، نرخ تورم، نرخ  بانکی )نرخ  در نظر گرفته شده شامل نرخ سود 

-گیرد. همچنین متغیرهاي نسبت داراییشوند و تأثیر آنها بر ساختار سرمایه مورد بررسی قرار میمی

نیز تحت عنوان    هر سهمها، بازده حقوق صاحبان سرمایه و نسبت سود  هاي ثابت، بازده مجموع دارایی

 د.  ن شو متغیر کنترلی در نظر گرفته می

 

 

 

 
1. Mayrez, (1984) 

2. Ferank & Goyal, (2003) 

3. Fama &French, (2004) 

4 .Liri & Rabertz, (2006) 
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 . مبانی نظري 2

توان سرآغاز مباحث گسترده در زمینه ساختار سرمایه را می  1مودیگیلنی و میلرانتشار مقاله توسط  

مفهوم  مشهور گردید. در این مقاله براي ارائه تئوري ساختار سرمایه از    MMدانست که به تئوري  

هاي  قیمت  امقصود از آربیتراژ، حالتی است که دو قلم دارایی مشابه بشده است.    استفاده  2آربیتراژ 

میلر  کند که قیمت دو دارایی برابر شود.  تا جایی ادامه پیدا می  ندیفراو این    به فروش برسند  یمتفاوت

هاي بدون وام درست مشابه  هاي با وام و سهام شرکت و مودیگیلنی اثبات کردند که سهام شرکت

  دادنرخدر  هاي شرکت  مین مالی فعالیتأشیوه ت  و نتیجه گرفتند  شوندمی  دادوستد  ،پدیده آربیتراژ

درآمدهاي  هاي شخصی نشان داد  مالیات   درنظرگرفتنمیلر در مقاله بعدي و با    .آربیتراژ مهم نیست

 کهی درحال  ،  شودبهره است مشمول مالیاتی با نرخ درآمد مشخص می  صورتبه که    قرضهاوراقحاصل از  

الیات  معمولاً مقداري از درآمد حاصل از محل سود تقسیمی و درآمد ناشی از منفعت سرمایه معاف از م

مین  أشود که استفاده از وام براي ت از نظر مالیاتی باعث می  قبولقابل هزینه    به همین دلیل  است.  

مالیاتی بر اساس درآمد حاصل از سود سهام، باعث    اظهارنامهشیوه پر کردن    امامالی مطلوب گردد،  

 مین مالی مطلوب گردد. أسهام کمتر شود و استفاده از سود سهام جهت ت موردنظرشود نرخ بازده می

« 3دو نوع طرز تفکر دربارة ساختار سرمایه را تحت عنوان »چارچوب توازي ایستا  1984در سال   میرز

  موردنظر شرکت یك نسبت بدهی    ،در چارچوب توازي ایستا  .« مطرح نمود4و »چارچوب ترجیحی 

تعیین   را  نسبت فعالیت    يسوبه  کمکمکه    دی نمایم)مطلوب(  به آن  در چارچوب    .کندی مرسیدن 

شرکت تأمین مالی داخلی را به تأمین مالی بیرونی و در صورت انتشار اوراق بهادار، اوراق    ،ترجیحی

ساختار سرمایه بهینه   5فرناندز پس از آن،    .دهدی م ، ترجیح  ياهیسرما بهادار بدهی را به اوراق بهادار  

مکتب    ارائه داد.  7و دامودوران  6مکتب تجارت هاروارد  لهیوسبه را با استفاده از دو نمونه پیشنهادي  

تجارت هاروارد، روابط بین هدف حداکثر نمودن قیمت سهام و رسیدن به ساختار بهینه سرمایه را با 

سرمایه    درنظرگرفتن هزینه  موزون  میانگین  نمودن  حداقل  و  شرکت  ارزش  نمودن  حداکثر 

ها، هزینه تأمین مالی از طریق بدهی و حقوق در این مکتب با افزایش بدهی. دینمایم  لیوتحلهیتجز

و طلبکاران شرکت در    دارانسهامناشی از این است که    مسئلهیابد و این  صاحبان سهام افزایش می

ها و حقوق صاحبان سهام  گیرند. بر همین اساس نسبت بازده دارائیمعرض ریسك بیشتري قرار می

ها  ها دارد، یعنی هر چه میزان بدهی افزایش یابد، نسبت بازده دارائیداري با بدهیرابطه مثبت و معنی 

ا تئوري ساختار سرمایه مودیگیلنی و  یابد. این نتیجه مطابق ب و حقوق صاحبان سهام هم افزایش می

 (.  1381 فهیم، دنژادی)س مطرح شد 1963میلر است که در سال 

 
1. Modigliani & Miller 

2. Arbitrage 

3. Static trade off 

4. Pecking order 

5. Fernandes 

6. Harvard business school 

7. Damodoran school 
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ساختار سرمایه یا نسبت بدهی رسد که  ضروري به نظر می  جهتازآن اهمیت بررسی ساختار سرمایه  

مدیریت مالی    اصلی  هدف، چرا که  تأثیر آن بر ارزش شرکت مورد ارزیابی قرار گیرد  نظرازنقطه باید  

شرکت سهامیك  ثروت  حداکثرسازي  درواقع  استداران  ،  موضوع  .  دو  با  سرمایه  ساختار  نظریه 

تأثیرگذاري    بهباتوجه . بدیهی است که  سرمایه در ارتباط است  نةیهز و    دارانسهامثروت    يحداکثرساز

اي خواهد بود که هزینه سرمایه را مدیریت به دنبال ساختار سرمایه،  نسبت بدهی بر ارزش شرکت

  1رزش بازار از ا   دارانسهامگیري ثروت  براي اندازه.  حداقل و در نتیجه ارزش شرکت را حداکثر سازد

سهام به نرخ بازده مورد توقع    2آتی   یبازده شود. ارزش بازار سهم از طریق تنزیل  سهام استفاده می

سایر عوامل، قیمت   بودنثابت آید. هر چه نرخ بازده مورد توقع کمتر باشد با  به دست می  دارانسهام

گیري در مورد  بنابراین، وظیفه مدیر مالی در زمینه تصمیم (.1991، یابد )میلربازار سهام افزایش می

ساختار سرمایه، گزینش ساختاري براي سرمایه شرکت است که میانگین موزون هزینه سرمایه )نرخ 

که جریانات    این  بهباتوجه تنزیل کلی( شرکت را حداقل و بدین ترتیب ارزش شرکت را حداکثر نماید.  

گردد، لذا با ثابت ماندن نرخ تنزیل  ساختار سرمایه واقع نمی  ریتأثتحت  نقدي مورد انتظار طلبکاران

فعلی جریانات و در نتیجه ارزش    همان نرخ بازده مورد توقع طلبکاران است، ارزشکه    این جریانات

سیاست ساختار سرمایه   چنانچهبنابراین    .شودی نم( شرکت دستخوش تغییر  قرضهاوراق بازار بدهی )

داران منجر به افزایش ارزش شرکت شود با ثابت ماندن ارزش بدهی، این اضافه ارزش نصیب سهام

ثروت    پس.  شودمی برابر    باهدف  دارانسهامحداکثرسازي  شرکت  کل  ارزش    استحداکثرسازي 

گیرد قرار می  مورداستفادهگیري ساختار سرمایه  یکی از معیارهایی که براي اندازه  .  (1384،)کنعانی 

بدهی    يازابه ما  یا ارزش    4بدهی به کل دارایی، نسبت ارزش کل  یاهرم است. نسبت    3نسبت اهرمی 

چقدر در این ساختار سرمایه از بدهی  دهد که  نسبت اهرمی نشان می .  است به کل ارزش بازار شرکت  

استفاده شده است. شرکتی که از این اهرم استفاده کند )بدهی داشته باشد( شرکت اهرمی و شرکتی  

(. در  1384  )کنعانی،  شودکه از اهرم استفاده نکند )بدهی نداشته باشد( شرکت غیر اهرمی نامیده می

هاي تأمین مالی آن شرکت اطلعات  بررسی ساختار سرمایه یك شرکت ضروري است در مورد روش

وجود دارد که   یا شرکت واحد انتفاعییك چهار منبع اصلی براي تأمین مالی مناسب را کسب نمود. 

. در سه روش سهام عادي و استفاده از سود انباشته ، انتشار  سهام ممتاز  از: استقراض، انتشار  اندعبارت 

انتشار سهام ممتاز یا عادي منابع تأمین وجه، خارج از واحد انتفاعی و عملیات آن قرار  ،  ضاستقرا

که مدیریت واحد   تا جاییسود انباشته معرف یك منبع داخلی تأمین مالی است.    کهی درحالدارند،  

گذاري در واحد انتفاعی یا اعطاي اعتبار و وام به آن متقاعد و  انتفاعی بتواند اشخاص را براي سرمایه

ترغیب کند، از لحاظ تأمین وجوه از منابع خارجی محدودیتی وجود نخواهد داشت. اما سود انباشته  

 
1. Market value 

2. Expected return 

 . عامل اهرمی 3

 ها یی دارا. ارزش دفتري 4
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یك منبع داخلی واحد انتفاعی است و مبلغ آن به سودهاي سنواتی تحصیل شده توسط واحد انتفاعی 

تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه  در این میان    شود.پس از کسر سودهاي توزیع شده محدود می

داراي دو جنبه میزان سرمایه   اقتصادي  تأمین سرمایه است.    ازیموردن واحد  تعیین و ترکیب  روش 

سرمایه   تصمیماست  فرایندي  ساختار  به  منجر  نهاییکه  بنابراگرددمی  گیري  تعیین   نی؛  از  هدف 

  است  دارانسهام به حداکثر رساندن ثروت    منظوربه ترکیب منابع مالی    کردنمشخص ساختار سرمایه،  

  ة یسرماساختار  د.  گیرقرار می  از جمله ساختار سرمایه   عوامل متعددي  ریتأثتحت  دارانسهامثروت  و  

ترکیب    ،. ساختار سرمایه (1384)کنعانی،    یك واحد اقتصادي، رابطه نزدیکی با هزینه سرمایه دارد

واحد اقتصادي است و تغییر در آن موجب تغییر در هزینه سرمایه   مورداستفاده  بلندمدتمنابع نقدي  

اقتصادي می از منابع واحد  ایجاد ترکیبی مناسب  اصلی در تصمیمات ساختار سرمایه،  شود. هدف 

ارزش    حداکثرکردن،  و در نتیجه  هزینه سرمایه واحد اقتصادي  يساز حداقل   منظوربه ،  بلندمدتنقدي  

 (. 1381  ،دنژادیس ) استبازار واحد اقتصادي 

 پژوهش    پیشینه .  3

 پیشینه داخلی .  1-3

بررسی تطبیقی اثر ساختار سرمایه بر سودآوري " در مطالعه اي با عنوان  ،(1398نعمتی و همکاران )

کشورهاي آسیاي جنوب شرقی براساس رویکرد شده در بورس اوراق بهادار تهران با  شرکتهاي پذیرفته

مطلوب سرمایه    ساختارو    که ساختار بهینه سرمایه  ندمدلی را ارائه داده ا  " ايرگرسیون پنل آستانه

رابطه بین متغیرهاي مستقل بررسی  براي  کند.  را تعیین میسسات  ؤبراساس نسبت بدهی و عملکرد م

اثرات ساختار سرمایه مورد استفاده قرار گرفته است. همچنین  پویا   GMM مدل  ،  ساختار سرمایهو  

دارایی  بر آستانهبازده  در  وسودآوري  قرار  ها  بررسی  مورد  مختلف  د  گرفتههاي  که  ور  است    ایران 

آسیا   شرق  جنوب  ت  دوهر  کشورهاي  میأآستانه  مدل  یید  از  استفاده  با  پژوهش  این  نتایج  شود. 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و   شرکت پذیرفته132عات مالی  لاطاي هانسن و  رگرسیون آستانه

 به دست آمده است.   شرکت در کشورهاي جنوب شرقی آسیا 2141

نادرست   يگذارارزش  يگرل ی تعدنقش    " اي با عنوان  (، در مطالعه1397)کاران  مه  و  بادآور نهندي

معنادار    به این نتیجه رسیدند که ارتباط  " سهام بر رابطه بین عدم تقارن اطلعاتی و ساختار سرمایه

گري نتایج بررسی نقش تعدیلوجود دارد.    عاتی و ساختار سرمایهلبین عدم تقارن اط  یو معکوس

گذاري نادرست سهام باعث تعدیل رابطه  هد که متغیر ارزشدذاري نادرست سهام نشان میگارزش

گذار  گروه بیش ارزشدو  ها به  شرکت  . در این پژوهش،گردد عاتی و ساختار سرمایه میلعدم تقارن اط

عاتی  طلدر شرایط عدم تقارن ادهد  نشان مید. نتایج  گردن یبا هم مقایسه مو  گذار تفکیك  و کم ارزش

 .کنندشتر از بدهی استفاده میگذار بیهاي بیش ارزشگذار در مقایسه با شرکتهاي کم ارزششرکت

ی تورم بر ساختار ننااطمینا   ثیرأت  بررسی" با عنوان  پژوهشی    (، در1396)خویی    زادهنجفو    تهرانی

. نتایج این پژوهش نشان  پرداختند  " هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه شرکت

  منفی ثیرمورد بررسی تأهاي شرکتدرصد از  55ساختار سرمایه   نرخ تورم بر نینااطمینادهد که می
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، همچنین نااطمینانی نرخ هاي مورد بررسی تأثیر مثبت داردشرکتدرصد از    41ساختارسرمایه  و بر  

 ها تأثیر معناداري ندارد. درصد از شرکت 4تورم بر ساختار سرمایه 

اي و نامتقارن نسبت اهرمی بررسی اثرآستانه" اي با عنوان  (، در مطالعه1396)همکاران    مام وردي وا

اوراق بهادار تهران بر سودآوري شرکت با  نشان دادند که    " هاي فعال در بورس  اثر    لانسبت بدهی 

تأثیر مثبت و نسبتاٌ بیشتري داشته است و ،  ها دارد و نسبت بدهی پایینمنفی بر سودآوري شرکت

 .وده بین دو آستانه نسبت اهرمی بر سود آوري شرکتها بی تأثیر بوده استددر مح

با عنوان  در  (،  1390)  زینالی و محمدشیلن اندازه، نرخ  " پژوهشی  بر  بررسی تأثیر ساختار سرمایه 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  تهران، مطالعه موردي هاي  سود هر سهم شرکت  بازده سرمایه و

مورد بررسی قرار    1388تا    1386هاي  سال  در  را  داروییموجود در صنعت  هاي  شرکت  " صنعت دارو

هاي موجود در صنعت دارویی داراي ساختار سرمایه یکسانی نتایج تحقیق نشان داد که شرکتدادند.  

 همچنین وجود دارد.    يهستند. همچنین، بین ساختار سرمایه و اندازه آنها ارتباط منفی و معنادار

 . وجود ندارد رتباط معناداريها و سود هر سهم امیان ساختار سرمایه و نرخ بازده دارایی

 پیشینه خارجی .  2-3

تأثیر متغیرهاي کلن اقتصادي بر ساختار سرمایه " اي تحت عنوان  (، در مطالعه2022)  1آهوجا و کارلا 

شرکت تولیدي هندي را در   1029با استفاده از رگرسیون مدل اثرات تصادفی    " هاي هنديشرکت

دهد.  مورد بررسی قرار می  2020تا    2008هاي متوسط از سال  هاي بزرگ و شرکت شرکت  دودسته

هاي بزرگ را بیشتر  از  شرکت  ةیسرمادهد متغیرهاي کلن اقتصادي ساختار  نتایج تحقیق نشان می

هاي دهند. همچنین متغیرهاي کلن اقتصادي در مقایسه با وامقرار می  ریتأثتحت هاي متوسط  شرکت

 گیري عامل بدهی بلندمدت در ساختار سرمایه را دارند.  تري در تصمیممهم نسبتاًمدت، نقش کوتاه

 " ده ساختار سرمایه در هندن عوامل تعیین کن" اي تحت عنوان  ( در مقاله2020و همکاران )  2کومار 

با استفاده از   2018تا    2010شرکت خصوصی فعال در بخش خصوصی کشور هند را از سال    142

دهد سودآوري، نرخ رشد  دهند. نتایج این پژوهش نشان میتحلیل رگرسیون مورد بررسی قرار می

مدت شرکت و نرخ مالیاتی متغیرهایی  هاي بلندمدت و کوتاهها، بدهیاقتصادي، ملموس بودن دارایی

 هاي مورد نظر دارند.  گیري ساختار سرمایه شرکتهستند که تأثیر معناداري بر شکل

کوشاي  مطالعه2020)  3عمار  در  عنوان  (،  تحت  تصمیم" اي  بر  مؤثر  عوامل  ساختار  بررسی  گیري 

شرکت تحت نظارت بازارهاي مالی و اوراق بهادار سوریه را    33  " سرمایه، مطالعه موردي کشور سوریه

مورد تجزیه و تحلیل قرار داده است. در این پژوهش متغیرهاي مستقل شامل   2019تا    2007از سال  

ها، نرخ  هاي تجاري، نرخ رشد اقتصادي، ملموس بودن داراییمیزان سودآوري، حجم نقدینگی، ریسك

جایگزین ساختار سرمایه  اهرمی  نسبت  بر  تأثیرگذار  متغیر  عنوان  به  و سن شرکت  اندازه  مالیاتی، 

 
1. Ahuja & Kalra, (2022) 

2. Kumar, (2020) 
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شرکت می باشند. نتایج حاکی از این است که بین متغیرهاي سودآوري و اندازه شرکت با ساختار 

منفی   رابطه  سرمایه  ساختار  و  تجاري  نوسانات  بین  دارد.  وجود  معناداري  و  مثبت  رابطه  سرمایه 

هاي ملموس، سن شرکت، نرخ رشد اقتصادي  معناداري وجود دارد. بین حجم نقدینگی، میزان دارایی

 و نرخ مالیات با ساختار سرمایه ارتباط معناداري وجود ندارد.  

ریسك تجاري مؤثر    نسبت بدهی، نسبت جاري و  " اي تحت عنوان  (، در مطالعه2017)  1پینگ هوآ

مراتبی و کنترلی و همچنین بر اساس تئوري سلسلهبه این نتیجه رسیدند که    " بر ساختار سرمایه

اساس تئوري توازن و تئوري   . همچنین بر سودآوري دارد ر  تئوري توازن، نسبت بدهی اثرات معناداري ب

 وجود دارد.   مراتبی رابطه منفی بین نسبت جاري و ریسك تجاري با نسبت بدهیسلسله

 " ساختار سرمایه  برن اقتصادي  لتأثیر عوامل ک  "اي تحت عنوان  (، در مقاله2013)و همکاران    2لاوال

براي تحلیل  پرداختند.  2011تا   2006 يهاسال در اروپایی  کشورهفتهاي غیرمالی به بررسی بنگاه

ن اقتصادي بر لاثر عوامل ک  نتیجه گرفتند  همبستگی استفاده کردند ورگرسیون و    نتایج از روش

شرایط کشور مربوطه و ساختار بدهی آن شرکت، متفاوت است و مدیران   بهباتوجه ساختار سرمایه  

گیري در زمینه ساختار سرمایه شرایط اقتصادي خاص هر کشور دست به تصمیم  بهباتوجه ها  بنگاه

 . زنند می

 . روش شناسی پژوهش 4

 الف( ساختار مدل  

و    عنوانبه تحقیق حاضر   کاربردي  تحقیق  اساسیك  توصیف    بر  تأثیر   –روش  بررسی  به    تحلیلی 

 بهادار  بازار سازمان اوراق   پذیرفته شده در  يهاشرکت  ةیسرما  ساختار  بر  اقتصادي  کلن  متغیرهاي

می شامل  پردازد.  تهران  تحقیق،  آماري  بین  عنوانبه شرکت    53جامعه  از  نهایی  آماري    جامعه 

 . است 3اوراق بهادار تهران  فرابورس سازمان يهاشرکت 

 از:   اندعبارت متغیرهاي مستقل تحقیق 

 
1. Ping Hua, (2017) 

2. Lawal, (2013) 

 اند از: عبارتشرایط انتخابی حجم جامعه آماري تحقیق  .3

 فعال باشد. 1400شده و تا پایان سال یرفتهپذدر بورس  1393شرکت قبل از سال  -

فعالیت   - خاص  ماهیت  دلیل  لیزینگ،  هاشرکتبه  بیمه،  هلدینگ،  و    مؤسسات،  هابانكي  مالی 

تفاوت  یهسرما  و  جز  هاشرکتبا    هاآن  ملحظهقابلگذاري  انتخابی  شرکت  بازرگانی،  و  تولیدي  ي 

 هاي یادشده نباشد.شرکت

 اسفند باشد و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد.  29سال مالی شرکت منتهی به  -

از    هاشرکتسهام   - یك  هر  طول  تحقیق  هاسالدر  دوره  در    شده  معاملهي  دوره  پایان  قیمت  و  باشد 

 دسترس باشد.
 ها در دسترس باشد.اطلعات مالی شرکت -
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 پول + شبه پول =  نقدینگی 

استانداردهاي جهانی، مرجع محاسبه و اعلم نرخ تورم بانك   بر اساس  :(INF)  نرخ تورم •

 مرکزي است. 

بانکی • داده  بهباتوجه   :(INTR)  نرخ سود  از  مرکزي  بانك  نرخ سود تعریف  میانگین  هاي 

 شود. بانکی براي این متغیر استفاده می

نرخ  از  اطلعات آن  و    شودمی  يگذارنرخروزانه    صورتبه  نرخ دلار:   (EXCH)  نرخ دلار •

استناد   مورد  مرکزي  بانك  توسط  شده  تعیین  میبازار  حاضر  در.  گیردقرار  نرخ   تحقیق 

 . فته شده استمتوسط سالانه در نظر گر

 بانك مرکزي است.  ینگینقدحجم : مرجع محاسبه و اعلم (M2) نقدینگیحجم    •

 

است که از نسبت مجموع بدهی به مجموع   (LEV)تك متغیر وابسته تحقیق متغیر نسبت بدهی  

 آید. دارایی به دست می

 از:  اندعبارت متغیرهاي کنترل تحقیق 

که از نسبت سود عملیاتی به مجموع حقوق صاحبان    (ROE)بازده حقوق صاحبان سرمایه   •

 آید.  سهام به دست می

که از نسبت سود عملیاتی به مجموع دارایی به دست     (ROA) هایی دارابازده  مجموع   •

 آید.  می

که از نسبت ارزش دفتري دارایی ثابت به ارزش دفتري   (PAR)مشهود    يهاییدارانسبت   •

 آید. ها به دست میکل دارایی

که از نسبت سود پرداختی سهام به سود قابل تخصیص   (RIP) پرداختی  يسودهانسبت   •

 آید.  به دست می

 ب( مدل رگرسیونی تحقیق: 

 .شودیمجهت آزمون فرضیات تحقیق مدل رگرسیونی زیر تخمین زده 
𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑋𝐶𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀2𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝐴𝑅𝑖,𝑡 +

𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑃𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡        (1 )  

 

 : متغیرهاي مستقل و کنترل مدل 1جدول  

 متغیرهاي کنترل  علمت اختصاري  متغیرهاي مستقل  علمت اختصاري 

INT  نرخ سود بانکی PAR   مشهود   يها یی دارا نسبت 

INF  نرخ تورم ROA  بازده مجموع دارایی 

EXCH   بازار( نرخ دلار )نرخ ارز ROE  بازده حقوق صاحبان سرمایه 

M2  )حجم نقدینگی( PIR  نسبت سود هر سهم 

 هاي پژوهش منبع: یافته          
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شود، چراکه  شکل کلی کار به این صورت است که ابتدا آزمون پایایی بر روي متغیرهاي مدل انجام می

غیر   اثر  اقتصادسنجی    ابودنیپابر  الگوهاي  برآورد  ایجاد  لهیوسبه متغیرها،  باعث  متغیرها،    یك   این 

  2فولر تعمیم یافته   -، دیکی  DF(  1فولر    – هاي دیکی  . به شکل سنتی، آزمونشود رگرسیون کاذب می

)ADF(   3و فیلیپس و پرون   )PP(   هاي سري زمانی به کار براي تشخیص وجود ریشه واحد در داده

را شامل می داده   کهیی ازآنجاشدند.  گرفته می زمانی  بعد  ترکیبی یك  آزمونهاي  ریشه شوند،  هاي 

هاي سري زمانی از قبیل هاي مربوط به داده هاي ترکیبی نسبت به آزمونواحد معرفی شده براي داده 

DF  وADF  (.1992، 4از قدرت و صحت بیشتري برخوردار هستند )لوین و لین 

کنند،  هاي حدي را پیچیده می هاي ریشه واحد سري زمانی که توزیعهمچنین در مقایسه با آزمون 

  5،دهند که داراي توزیع حدي نرمال هستند )بالتاجی را ارائه می  يها آماره هاي ریشه واحد پانلی  آزمون

 7( 2002)   6هاي مختلف ریشه واحد پانلی، دو آزمون که توسط لوین و دیگران (. از میان آزمون2005

تحقیق  . در10شوند اي به کار گرفته می تر هستند و به طور گسترده رایج 9( 2003) 8و آي ام و دیگران

در آزمون ریشه   است، شده متغیرها استفاده پایایی بررسی براي   LLCواحد  ریشه آزمون از حاضر،

 آزمون مطابق زیر است:  يهاه یفرضواحد 

                                                  
 دهد: فولر شکل رابطه زیر را مبنا قرار می - یتصریح دیک LLCآزمون  

∆𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑦𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝑗 + ∆𝑦𝑖𝑡−𝑗+𝑋𝑖𝑡
′ 𝛿 + 𝜀𝑖𝑡

𝑝𝑖
𝑗=1    (2                             )  

𝑃𝑖  هاي انتخابی براي انجام آزمون  تعداد وقفهADF    و𝑋𝑖𝑡
بردار متغیرهاي برونزاي مدل را بازنمایی   ′

 در بین همه مقاطع یکسان است.  (𝛼)کند که ضریب خود رگرسیون فرض می  LLCکند. آزمون  می

 

 

 

 

 
1  . Dickey- Fuller 

2  . Augmented Dickey-Fuller 

3  . Phillips and Perron 

4  . Levin and Lin, (1992)  

5  . Baltagi, (2005) 

6 . Levin, Line and Chu, (2002) 

   LLCآزمون  . 7
8 .Im, Persaran and Shin, (2003) 

 IPSآزمون  . 9

 باشند.می (ADF)فولر تعمیم یافته  –این آزمونها مبتنی بر یك تصریح دیکی  . 10
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 نتایج .  5

  آورده شده است.   2در جدول  LLCنتایج آزمون 
 نتایج آزمون پایایی متغیرهاي پژوهش   : 2جدول  

 نتیجه آزمون  احتمال  آماره   متغیرها 

EXCH  )متغیر پایا است  0/ 0000 - 17/ 65 نرخ دلار )نرخ ارز بازار 

INF  متغیر پایا است  0/ 0000 -   21/ 84 نرخ تورم 

INT  متغیر پایا است  0/ 0000 -   76/ 85 نرخ سود بانکی 

LEV  متغیر پایا است  0/ 0000 -   15/ 27 نسبت بدهی 

M2  )متغیر پایا است  0/ 0000 -   14/ 28 )حجم نقدینگی 

PAR   متغیر پایا است  0/ 0000 -   20/ 90 مشهود   يها یی دارا نسبت 

PIR  متغیر پایا است  0/ 0000 -   17/ 39 نسبت سود هر سهم 

ROA  متغیر پایا است  0/ 0000 -   7/ 14 بازده مجموع دارایی 

ROE   متغیر پایا است  0/ 0000 -   12/ 79 صاحبان سهام بازده حقوق 

 هاي پژوهش  منبع: یافته                  

شود با توجه به این که سطح احتمال محاسبه شده براي همه ملحظه می  2که در جدول    گونههمان 

بدست آمده نشان می دهد همه متغیرها در سطح مورد نظر پایا    0.05متغیرهاي تحقیق کمتر از  

انباشتگی از آزمون هم جمعی استفاده  هستند. در ادامه کار براي بررسی وجود رابطه بلندمدت و هم

 از عوامل کارایی تخمین هاي به  می توان متغیر،  دو بین هم انباشتگی وجود رابطه صورت شود. درمی

 جعلی مشکل رگرسیون ناپایا نیز زمانی هايسري وجود صورت حتی با  این در که یافت دست الگو

 تحقیق حاضر بود. در بلندمدت خواهد تعادلی معادله شده،  زده تخمین از بین خواهد رفت و معادله

متغیرها استفاده شده است.    میان   انباشتگی  هم  رابطة  وجود  عدم یا  وجود  بررسی  کائو براياز آزمون  

 آورده شده است.   3نتایج آزمون کائو در جدل 

 انباشتگی کائو نتایج آزمون هم   : 3جدول  

Prob t-Statistic  

0000 /0 610719 /9   - ADF 

 هاي پژوهش  منبع: یافته 

 

 :شودیمزیر تعریف  صورتبهآزمون  يهاه یفرضدر آزمون هم انباشتگی 

 
                                                  

  و وجود  شودمی متغیرها رد میان هم انباشتگی رابطة نبودن بر مبنی ، فرضیه صفر5جدول    بهباتوجه 

 شود.  مورد پذیرش واقع می %95اطمینان رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهاي مدل در سطح 

 شود. هاي پژوهش از طریق تخمین مدل رگرسیونی انجام میدر ادامه آزمون فرضیه
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𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑋𝐶𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀2𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝐴𝑅𝑖,𝑡 +

𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑃𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡       (3   )  

گردد. همچنین برآورد مدل با استفاده روش پانل تأیید می %95با استفاده از آزمون چاو، با اطمینان 

توان رد نمی  %95دهد که اثرات تصادفی را در سطح اطمینان  نشان میآزمون هاسمن در این مدل  

توان گفت مدل تحقیق از نوع پنل دیتا با اثرات تصادفی است. بدین ترتیب نتایج نمود، بنابراین می

 ارائه شده است.  4تخمین مدل به روش پانل و با استفاده از اثرات تصادفی در جدول 

 نتایج برازش مدل رگرسیونی   : 4جدول  
 متغیر پاسخ = ساختار سرمایه )اهرم مالی(  

 معناداري سطح   tآماره آزمون   انحراف معیار  ضرایب رگرسیونی  متغیرهاي مستقل 

C  234932 /0 143267 /0 639819 /0 1019 /0 

INT  0/ 0000 4/ 912543 0/ 054435 0/ 267416 نرخ سود بانکی 

INF  0/ 0223 0/ 294683 0/ 034223 0/ 078531 نرخ تورم 

EXCH  )0/ 0088 2/ 695468 0/ 001655 0/ 004461 نرخ دلار )نرخ ارز بازار 

M2  )0/ 0091 0/ 631748 0/ 005556 0/ 014622 )حجم نقدینگی 

PAR   0/ 0087 -   2/ 69292 0/ 236263 -   0/ 636163 مشهود   يها یی دارا نسبت 

ROA  0/ 0009 -   87904/3 0/ 012954 -   0/ 050249 بازده مجموع دارایی 

ROE  0/ 0000 -   89391/8 0/ 034559 -   0/ 307363 بازده حقوق صاحبان سهام 

PIR  0/ 3180 -   99992/0 0/ 015595 -   0/ 015594 نسبت سود هر سهم 

 مشخصات فنی رگرسیون  

 F    =0.000سطح معناداري آماره                       F   =11.13000آماره آزمون   

 0.982436ضریب تعیین =                        1.922073آماره دوربین واتسون :  

 هاي پژوهش منبع: یافته 

 : هاي تحقیق ج( آزمون فرضیه 

استفاده شده است و  tدار بودن ضرایب متغیرهاي مستقل در هر مدل از آماره براي بررسی معنی 

 زیر خواهد بود:  صورتبه  tفرضیه صفر در آزمون  

   



≠
=

0:

0:

11

10

β
β

H

H

 
 فرضیه اول:  ▪

 
 

توان نتیجه گرفت  (، و قرارگیري در ناحیه بحرانی، می0233/0مطابق با احتمال محاسباتی این متغیر )

 .  وجود دارد يبین نرخ تورم و ساختار سرمایه رابطه معنادارشود. در نتیجه صفر رد میفرضیه 
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 فرضیه دوم:  ▪

 
 

توان نتیجه گرفت  (، و قرارگیري در ناحیه بحرانی، می0088/0مطابق با احتمال محاسباتی این متغیر )

 . وجود دارد  يو ساختار سرمایه رابطه معنادار نرخ ارزبین نرخ شود. در نتیجه فرضیه صفر رد می

 فرضیه سوم:  ▪

 
 

توان نتیجه گرفت  (، و قرارگیري در ناحیه بحرانی، می0000/0مطابق با احتمال محاسباتی این متغیر )

 .  و ساختار سرمایه رابطه معنادار وجود دارد سود بانکیبین نرخ شود. در نتیجه فرضیه صفر رد می

 فرضیه چهارم:  ▪

 
 

توان نتیجه گرفت  (، و قرارگیري در ناحیه بحرانی، می0091/0مطابق با احتمال محاسباتی این متغیر )

 . و ساختار سرمایه رابطه معنادار وجود دارد نقدینگیبین نرخ شود. در نتیجه فرضیه صفر رد می

 ندیفراتوان بیان داشت که در  فرعی تحقیق می  يهاه یفرضو پذیرش    آمدهدستبه نتایج    بهباتوجه حال  

معنی رابطه  وجود  عدم  یا  وجود  بر  مبنی  تحقیق،  اصلی  فرضیه  شاخصآزمون  بین  کلن دار  هاي 

شود و با اطمینان فرابورس ایران نیز، فرضیه صفر رد می  يهاشرکتدر    و ساختار سرمایهاقتصادي  

بودن    داریمعنرابطه معناداري مذکور را تأیید نمود. همچنین به جهت بررسی    توان یمدرصد    95

مبنی بر صحت مدل   Fاستفاده شده است. نتایج رگرسیون تحقیق و آماره    Fمدل رگرسیون از آماره 

ضر و . مقایسه نتایج حاصل از تحقیق حااستدرصد    95رگرسیونی برازش شده و در سطح اطمینان  

 دهندة نشانپیشینه تحقیق    به باتوجه مشابهی که در سطح جهان انجام شده است،    نسبتاًتحقیقات  

 .  استهم راستایی نتایج تحقیقات متعدد در این زمینه 
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 گیري نتیجه .  6

به دلیل شرایط خاص    توسعهدرحال کشورهاي    خصوصبه موضوع ساختار سرمایه در تمامی کشورها  

اثر    کردنمشخصپژوهش،    از این  هدف اصلیمحققان قرار گرفته است.    موردتوجهاقتصادي همواره  

ایران  فرابورس اوراق بهادار  بازار  شده در پذیرفته  يهاشرکت ن اقتصادي بر ساختار سرمایه  لعوامل ک

-شرکت  ةیسرماتأثیر تورم، نرخ ارز، نرخ سود بانکی و نقدینگی بر ساختار    کردنمشخص  نی؛ بنابرااست

گیرد. برآورد یك مدل رگرسیون چندمتغیره مبنی قرار می  موردتوجههدف فرعی    عنوانبه هاي مذکور  

بر بررسی تأثیر برخی متغیرهاي اقتصاد کلن بر ساختار سرمایه و بررسی شواهد تجربی در کشور  

دهد که بین این متغیرها و ساختار سرمایه ارتباط معناداري وجود دارد. متغیرهایی  ایران نشان می

متغیر تأثیرگذار در نظر گرفته شدند شامل نرخ تورم، نرخ ارز، نقدینگی   عنوانبه که در تحقیق حاضر  

در ساختار    کنندهن ییتععاملی    توانی مکلن اقتصادي را    متغیرهاي  نیاست؛ بنابراو نرخ سود بانکی  

هاي متفاوت در تأمین مالی مختلف با اندازه  يهاشرکتسرمایه کشور در نظر گرفت. بدین ترتیب  

  توانندیماین موارد    بهباتوجه قرار دهند، چرا که    موردتوجهبایست متغیرهاي کلن اقتصادي را  می

-آوري خود را در زمان وقوع تغییرات ناگهانی در متغیرهاي کلن بالاتر ببرند. براي مثال در دورهتاب

وامها میهاي تورمی، شرکت از  بدهی بایست  بالاي  از هزینه  بتوانند  تا  بلندمدت دوري کنند  هاي 

اتکاي    تواندیمجلوگیري نمایند. از طرف دیگر بهبود عمومی در وضعیت اقتصادي کشور   منجر به 

به منابع خارجی بدهی گردد. در پژوهش حاضر نشان داده شد، نتایج حاصل از تحقیق    هاشرکت کمتر  

تحقیقات   هم  نسبتاًو  است،  شده  انجام  جهان  سطح  در  که  اند.  داشته  یقبولقابل راستایی  مشابهی 

تدوین    ياگونهبههاي اقتصادي را  دهد که دولت موظف است سیاستهمچنین نتایج تحقیق نشان می

نتایج پژوهش و تأثیرگذاري نرخ   بهباتوجه بهبود بخشد.    یطورکلبهنماید که محیط اقتصاد کلن را  

 شوند.   لحاظ ارز نرخ  نوسانات  ها شرکت سهام يگذارمت یق شود، درنهاد میارز بر ساختار سرمایه پیش 

  بلندمدت  و مدتکوتاه تأثیرات به  شودی م پیشنهاد بهادار اوراق بورس در گذارانه یسرما همچنین به

 ملک ارزیابی را قیمت شاخص یکباره تغییرات و باشند داشته ویژه توجه ارزي و قیمتی تغییرات

پیشنهاد  .ندهند قرار جدید سهام انتخاب و سودآوري دولت  شودی م  همچنین  و   با که  راهکارها 

 ینی بش ی پ و آگاهی  با ها شرکت مدیران ثبات اقتصادي را به کشور برگرداند تا  مناسب،  هايسیاست

دنبال اقتصادي محیط آینده وضعیت جهت بهترین داکردنی پ به   زمینه در يریگمیتصم راهکار 

 و نوسان پر اقتصادي محیط یك باوجود زیرا باشند، هاشرکت بدهی میزان و سرمایه ساختار

 به محال باشد مؤثر شرکت يهات ی فعال کل  بر  تواندی م که تصمیماتی چنین اتخاذ ینی بش یپرقابل یغ

 مجموع بازده و هر سهم سود نسبت به که هاشرکت مالی مدیران شود،می .  پیشنهادرسدی م نظر

و   باشند داشته بیشتري توجه هاشرکت  سرمایه بر ساختار رگذاریتأث نسبتاً عاملی عنوانبه  هاییدارا

 .کنند استفاده آن از يگذاره یسرما به مربوط تصمیمات در

، به اثرات  از یموردنهاي مالی و ترکیب منابع مالی وجوه نقد شود مدیران مالی در تصمیمپیشنهاد می 

مثبت نرخ ارز و میزان اعتبارات بانکی و آثار منفی نرخ بهره و تغییرات نرخ تــورم بر ساختار سرمایه 
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متغیرهاي کلن  نمایند.  اي نشان دهند و روند تغییرات ایجادشده در این متغیرها را بررسی  توجه ویژه

متغیرها   سایر  به  نسبت  اهمیت  مراتببهاقتصادي  با  بر ساختار سرمایه شرکت آثار  ها خواهند تري 

هاي تجاري یك  مثال متغیرهاي حسابداري که ناشی از عملیات مالی و فعالیت   به طور داشت؛ زیرا  

اي بر تواند به طور مؤثر و درخور ملحظه شرکت هستند، وضعیت مطلوب یا نامطلوب اقتصادي می 

باید همراه با کنترل و نظارت  ، تغییرات در این عواملنی؛ بنابراها اثرگذار باشدهاي تجاري آنفعالیت 

-نتایج تحقیق می بهباتوجه  .دهاي تجاري و اقتصادي در کشور باشها در راستاي بهبود فعالیت دولت 

بهادار پیشنهاد   اوراق بورس همچنین سازمان و  هاشرکت  مالی اطلعات از کنندگاناستفاده  وان بهت

 .کنند بیشتري دقت راستا این و در نکنند تلقی منفی پیامی را هاشرکت  بالاي جاري نسبت نمود که

 منافع  تعارض 

 تعارض منافع وجود ندارد. 

 نویسندگان   مشارکت 

 اند. مشارکت داشتهصورت یکسان در نوشتن این مقاله نویسندگان به
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Introduction: 

The optimal capital structure involves creating a mix of financial resources that 

simultaneously minimizes the cost of capital while maximizing the company’s 
value. A company’s capital structure is influenced by both internal�and external 
factors. Internal factors include operational characteristics such as profitability, 

fixed assets, growth opportunities, and sales volume. External factors, on the other 

hand, are shaped by the broader political, social, and economic environment. 

In particular, macroeconomic variables are among the key external factors 

affecting capital structure. These include the economic growth rate, inflation rate, 

bank interest rate, tax rate, gross domestic product (GDP), bank lending facilities, 

and liquidity volume. Such variables significantly impact financial decision-

making. This research explores how macroeconomic variables influence the 

capital structure of companies listed on the Tehran OTC market. Using an applied 

research approach, the study employs a descriptive-experimental method to 

analyze data from 53 companies over the 2013–2014 period. The reasoning 

framework combines deductive and inductive approaches: hypotheses are 

formulated, data collected from libraries are summarized, and findings are 

analyzed to propose solutions (Habibi & Jalal-Nia, 1401). The study uses the 

"debt-to-assets ratio" as a proxy for capital structure (the dependent variable) and 

examines macroeconomic variables—including the bank interest rate, inflation 

rate, exchange rate (USD), and liquidity volume—as explanatory variables. 

Additionally, control variables include fixed asset ratios, return on total assets, 

return on equity, and earnings per share. 

Methodology:  

This applied research investigates the impact of macroeconomic variables on the 

capital structure of companies in the Iranian OTC market using a multivariable 

regression model. The study employs a descriptive-analytical approach and 

analyzes data from 53 OTC-listed companies. 

Independent Variables: 

• Inflation Rate (INF): Based on central bank reports. 
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• Bank Interest Rate (INTR): Average interest rate as determined by the 

central bank. 

• Exchange Rate (EXCH): Annual average of the daily USD rate, provided 

by the central bank. 

• Liquidity Volume (M2): As reported by the central bank. 

Dependent Variable: 

• Debt Ratio (LEV): Ratio of total debt to total assets. 

Control Variables: 

• Return on Equity (ROE): Operating profit to total equity ratio. 

• Return on Total Assets (ROA): Operating profit to total assets ratio. 

• Tangible Assets Ratio (PAR): Book value of fixed assets to total assets 

ratio. 

• Dividend Payout Ratio (RIP): Dividends paid to allocable profit ratio. 

Results and Discussion:  

Capital structure has been a significant focus for researchers, particularly in 

developing economies with unique economic conditions. The main aim of this 

study is to assess the impact of macroeconomic factors—specifically inflation, 

exchange rates, bank interest rates, and liquidity—on the capital structure of 

companies in Iran’s OTC market. 
The findings, based on a multivariable regression model, confirm a significant 

relationship between macroeconomic variables and capital structure. These results 

align with similar global studies, highlighting the importance of considering 

macroeconomic variables in financial decision-making. 

For instance, during inflationary periods, companies should avoid long-term loans 

to minimize high debt costs. Additionally, improving economic conditions 

generally reduces reliance on external debt. Policymakers are encouraged to 

create a stable macroeconomic environment to enable companies to make 

informed decisions regarding capital structure and debt levels. 

Investors are advised to consider short- and long-term effects of exchange rate 

fluctuations when evaluating stock prices and profitability. Furthermore, financial 

managers should pay closer attention to metrics such as earnings per share and 

return on total assets when planning investments and managing capital structure. 

Conclusion: 

Companies should align their financing decisions with macroeconomic 

conditions, while governments must implement policies that foster a stable 

economic environment. 
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