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Capital structure is closely related with financial risks to its impact on company value, but in different conditions 
economic activities can be different and affect optimal capital structure decisions. Also, consideration of the variable 
ownership concentration on the choice of capital structure under different business cycle conditions can be of interest. 
Therefore, the purpose of this article is to choice the capital structure of the companies in the capital market of Iran 
under the business cycle. The research period between 2009 and 2020 is for 144 companies. OLS, GLS and Generalized 
Method of Moments (GMM) tests have been used to analyze the data. The results show that the financial leverage has a 
positive relationship with the ratio of Tangibility assets, while it has a negative relationship with the firm size. Also, with 
the Hedrick & Prescot approach, in the business boom stage, the financial leverage did not have a positive relationship 
with profitability, but in the recession, the financial leverage had an inverse relationship with profitable and ownership 
concentration. 
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 مقدمه  -1

 محیط است. مطرح گردیده سرمایه بازارهای در آنان گیریجهت و برای هاشرکت ارزش  بر موثر پارامتر ترینعنوان مهمبه سرمایه ساختار

توانند ها می. شرکتاست ساخته منوط  آنان سرمایه ساختار به تا حدودی نیز اعتباری از لحاظ را هاشرکت بندیکنونی، درجه متغیر و متحول
ها، افزایش بازده حقوق صاحبان سهام است. افزایش منابع مالی موردنیاز خود را از داخل یا خارج از شرکت تامین کنند. هدف اصلی شرکت

که بر ارزش    ایسرمایهانتخاب ساختار    روایناز.  [1]  برد شرکت را بالا می  بازده حقوق صاحبان سهام و درنتیجه کاهش هزینه سرمایه، ارزش 
به سمت ارزش   دهندگاناعتبارسهامداران به سمت ارزش سهام و  یعنی است تضاددر  ریدرگ یهامتمرکز است، اغلب با منافع طرف  یشرکت
ساختار .  [2]  بر اساس منافع خود عمل کنند  ،یاتورگرفتن منافع سهامداران، مانند ساخت امپر  دهی با ناد  توانندمی  رانیمد  و  دارند  شیگرا  یبده

نماید و در تصمیمات شرکت تاثیرگذار است و نظریه های مختلفی در این خصوص ارائه شده ها ایفا مییدیی در شرکتسرمایه  نقش کل
رود که  در تامین مالی آنها رو انتظار میاینهای سودآور هزینه های ورشکستگی کمتری داشته و ازاست. بر اساس تئوری توازی ایستا شرکت

کند که استفاده از وجوه  بینی میمراتبی پیشکه نظریه سلسلهدرحالی.  [3]باشد  استفاده شود زیرا نسبت اهرمی آنها بالا میاز بدهی بیشتری  
شرکت توسط  شدهداخلی  سودآوری  به  منجر  نسبت   ها  نهایت  در  اهرمی  و  پژوهشهای  از  بسیاری  یابد؛  نظریه کاهش  از  تجربی  های 

همکاران [5]،   [4]کنند می  استفاده  مراتبیسلسله و  درابتز  به   [6]  .  اهرم  و  سودآوری  که  کردند  دارند.  ادعا  رابطه  یکدیگر  با  معکوس  طور 
از دیدگاه  ثابت مشهود    یهاداراییگذاری وثیقه شرکت درنظر گرفته شود.  و ارزش   تواند برای سنجش اطلاعاتمی   1ثابت مشهود  یهادارایی

 

1 Tangibility 
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

 ی تحت ادوار تجار   سرمایه ایران موجود در بازار    ی ها شرکت   ه ی انتخاب ساختار سرما 

 * ی نیفخرحس  نیفخرالد دیس
 .گروه حسابداری، دانشکده مدیریت و حسابداری، واحد تنکابن، دانشگاه آزاد اسلامی، تنکابن، ایران

 

  تواندمی  اقتصادی هایفعالیت  مختلف شرایط در ولی دارد  تنگاتنگ رابطه مالی هایریسک با شرکت ارزش  بر تاثیر دلیل  به سرمایه ساختار
  تحت  سرمایه ساختار انتخاب بر مالکیت تمرکز متغیر گرفتن درنظر چنینهم .گذارد  اثر سرمایه ساختار بهینه تصمیمات بر و باشد متفاوت 

 موجود  های شرکت  سرمایه  ساختار  انتخاب  حاضر  مقاله  هدف  رواین از.  باشد   موردتوجه  موضوعات  از  تواندمی   تجاری  ادوار  مختلف  شرایط
ایران  بازار  در   جهت .  است  شرکت   144  برای  1399  تا  1388  هایسال   بین  پژوهش  زمانی  دوره .  است   بوده  تجاری   ادوار  تحت  سرمایه 

 مثبت رابطه مالی اهرم که دهدمی  نشان نتایج. است شده استفاده افتهیمیتعم یگشتاورها و OLS ، GLS هایآزمون از هاداده وتحلیلتجزیه
 در   پرسکات،  هدریک  فیلتر  رویکرد   با  چنینهم.  است  داشته  منفی  رابطه  شرکت  اندازه  با  کهدرحالی   دارد   مشهود  ثابت  هایدارایی  نسبت  با

 تمرکز   و  سودآوری با  معکوسی  رابطه  مالی  اهرم  اقتصادی  رکود  در  اما  است  نداشته  سودآوری  با  مثبتی  رابطه  مالی  اهرم  تجاری،  رونق  مرحله
 . است داشته مالکیت

 . GMM ی،رونق اقتصاد ی،رکود اقتصاد ،هیساختار سرما ها:کلیدواژه 
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مراتبی دارای نوعی رابطه  در نظریه سلسلهثابت مشهود    یهادارایینظریه موازنه، دارای نوعی رابطه مثبت با اهرم مالی است. بدین دلیل که  
ها را نیز  های انتشار سهام شرکتم تقارن اطلاعاتی شده و میزان هزینه معکوس با اهرم است؛ بالا بودن دارایی مشهود باعث کاهش عد

پژوهشدهدکاهش می موضوع مشهود.  بر  علاوه  تجربی  موازنههای  نظریه  از  کردند،    [3]  بودن،  حمایت  به    کهدرحالینیز  افراد  سایر 
های بزرگ نظریه موازنه، بیانگر آن است که شرکتبر اساس    [6]  همکاران  و  پرداختند. مطالعات درابتز  [7]ی  مراتبسلسله  از نظریهحمایت  

های بدهی شود تا هزینه باشند که این امر باعث می تر را دارا میرو میزان سودآوری ناشی از ورشکستی کماینتری بوده و از دارای تنوع بیش 
چنین دریافتند که هم  [6]  همکاران   و  درابتز  تری باشند.بیشتر دارای اهرم  های بزرگرود که شرکتگونه انتظار می آنان کاهش یابد. این

های ریسکی را انجام دهند که  گذاریهای دارای مالکیت متعدد تمایل دارند تا سرمایهتی ضعیفی با اهرم دارد. شرک اندازه شرکت، رابطه 
ها را متحمل  های مربوط به ورشکستیدهندگان اغلب زیانکه اعتبارتری را دربر داشته باشد؛ درحالیدر نهایت ممکن است بازده بیش 

های مربوط به بدهی را  شوند تا از این طریق بتوانند هزینهتری متمایل میسوی پرداخت پاداش بیش دهندگان به بنابراین اعتبار؛  شوندمی
 افزایش دهند. 

  . ها را تحت تاثیر قرار دهد تواند ساختار سرمایه شرکتسازمانی میعنوان عامل برون شرایط اقتصاد کلان )ادوار تجاری( نیز به از طرفی  
آورند تا بتوانند سهم دارایی مدیر را حفظ  بالاتر( روی می  1ر )نسبت اهرم مالی ها اغلب به بدهی بالات در شرایط رکود اقتصادی شرکت

تواند تصمیمات تامین  افتند، از طریق نرخ بهره می نمایند. تغییرات سیاستی اقتصاد کلان نیز که درنتیجه رکود یا رونق اقتصادی اتفاق می
تاثیر قرار دهد  برای  اعتباری  شرایط  اقتصادی،  رکود  دوران  در  نظری،  ادبیات  اساس  بر  .مالی شرکت و درنتیجه عملکرد مالی را تحت 

ت اقتصادی، انگیزه برای اعمال سیاست پولی انبساطی از سوی دولت وجود  وضعی بهبود برای حالت، این در. شد خواهد بدتر هاشرکت
کند و درنتیجه، عملکرد شرکت  ها را تسهیل میشرکتدارد. اعمال این سیاست منجر به کاهش نرخ بهره شده و تامین مالی بیرونی برای  

ها ممکن است سیاست پولی انقباضی  منظور مهار تورم و تثبیت قیمتیابد. به همین ترتیب، در شرایط رونق اقتصادی، دولت به می  بهبود
یافته و درنتیجه،  برای شرکت افزایشیابد. در چنین شرایطی، هزینه استقراض  اعمال نماید. با اعمال این سیاست، نرخ بهره افزایش می 

  مشهود بودن ، متغیرهای اندازه، سودآوری و  حاضر  در پژوهش   روایناز  .[8]شود  تر میانگیزه شرکت برای تامین مالی از طریق بدهی کم
به این سوال پاسخ داده شود که تحت شرایط    ساختار سرمایه شناخته شده است  کنندهنیی تع اصلی    فاکتورهای  عنوانبه دارایی   ادوار تا 

 ران باید به چه صورتی انجام شود؟ ای سرمایه  موجود در بازار  هایشرکتمناسب از سوی مدیران  هیانتخاب ساختار سرما ی،تجار

 پیشینه پژوهش  -2

روابط    ت یماهی بدین نتیجه رسیدند که  مختلف تجار  هایچرخهدر طول   هیرفتار ساختار سرمادر پژوهشی با عنوان    [9]  سیو لوب  ندومویا
  رونق در زمان    ی، سودآورمثالعنوانبهمتفاوت است.    ،زیمتما  یتجار  هایچرخه آن در طول    کنندهتعیین)اهرم( و عوامل    هیساختار سرما  نیب

سرعت در پژوهشی با عنوان    [10]  گان و همکاران است.    این رابطه معکوس و کاهش،    رکوددارد، اما در زمان    یمثبت و معنادار  تاثیربر اهرم  
نتیجه رسیدند  در چرخه تجار  هیتار سرماساخ  لیتعد از   ترعی سردر شرایط اقتصادی خوب  خود را    هیها ساختار سرماشرکتکه  ی بدین 

 نسبت  تجاری و ساختار سرمایه بدین نتیجه رسید که یک در پژوهشی تحت عنوان چرخه    [11]آرنسن  .  کنندیم  وضعیت اقتصادی بد تعدیل
 . سازگار است سود شرکت رساندن با هدف به حداکثر ادوار تجاری در بدهی  نسبت  بهینه  تغییرات این این،علاوه بر. بهینه وجود دارد  بدهی

ادوار   که  هندی پرداختند. نتایج نشان داد هایشرکتبه بررسی رابطه بین ادوار تجاری، ساختار سرمایه و عملکرد  [12]باندیوپادای و باروآ 
در پژوهشی دیگر،   دهد.قرار می   تاثیررا تحت    هاشرکتعملکرد    درنتیجهمالی شرکت و    تامین داری تصمیمات  معنا  طور به اقتصاد کلان  

اثر نااطمینانی اقتصادی بر ساختار سرمایه شرکتهای چینی را مورد بررسی قرار دادند. آنها به این نتیجه رسیدند که    [13]ژانگ و همکاران  
های کوچک  شرکتدهند در حالیکه  های پولی اهرم مالی خود را کاهش میشرکتهای بزرگ و نزدیک پایتخت در شرایط نااطمینانی سیاست

را  ها  های تجاری بر ساختار سرمایه شرکتریسک در پژوهش خود اثر    [14]چاکرا بورتی    .نجام این کار دارنداتر تمایل به  ای کم و حاشیه
نتایج این تحقیق، بلندهای تجاری نظیر نرخ تورم، رشد اقریسک تأثیر    مورد توجه قرار داد. براساس  بهره  مدت بر ساختار  تصادی و نرخ 

به استفاده از بدهی در ساختار  تمایل کمتری  مدت و نرخ تورم،  با افزایش نرخ بهره بلندها  شرکت،  به بیان دیگر.ثابت گردید  هاسرمایه شرکت
در   [15] و همکاران  مریکا  .یابدافزایش میکه با افزایش رشد اقتصادی تمایل به استفاده از وجوه نقد داخلی  ؛ درحالی خود دارندسرمایه  

بدین نتیجه رسیدند که در اوج چرخه تجاری رابطه    ونقلحمل پژوهشی تحت عنوان ارتباط بین ادوار تجاری و ساختار سرمایه در صنعت  

 

1 Leverage (LEV) 
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منفی بوده   صورت  به دوار رابطه  در سایر ا  کهدرحالی  ؛وجود داشته است  1مثبتی بین اهرم مالی و سودآوری و اهرم مالی و تمرکز مالکیت 

با میزان پوشش نرخ بهره و رشد    هیساختار سرما نیب یمنف ایرابطه که  دیرس  جهینت  نیدر پژوهش خود به ا [16]و همکاران  سیوتی ار است.
  [17]  میرا  سوگوربنتایج پژوهش    رابطه مثبت وجود دارد.  ک ی   هیاندازه شرکت با ساختار سرما  نیوجود دارد و ب  یمورد انتظار و نسبت آن

 یهااست که اندازه، فرصت  یدر حال  نیدارد و ا  یرابطه منف   هیها، با ساختار سرماشرکت  نیا  یو سودآور  یاتیمال  ینشان داد که سپرها  جینتا
  ی بررس در پژوهشی با عنوان    [18]و همکاران    زوارم   یقدرت  دارد.   هیبا ساختار سرما  یها رابطه مثبتشرکت  نیها در ایی رشد و ساختار دارا

 یعدم تقارن اطلاعات  نی ببدین نتیجه رسیدند که    یتجار  سک ی ر  کنندهلیتعدبر نقش    تاکیدبا    هیبر ساختار سرما  یعدم تقارن اطلاعات  تاثیر
و   یعدم تقارن اطلاعات نیرابطه ب  یتجار سک ی از آن است که ر یحاک جینتادیگر  چنینهموجود ندارد.  یرابطه معنادار هیو ساختار سرما

  های شرکترابطه بین ساختار سرمایه و مالکیت مدیریتی با عملکرد  در بررسی    [19]ن  احمیدیان و همکار   .کندیم  لیرا تعد  هیساختار سرما
م  بین ساختار سرمایه با بازده حقوق صاحبان سها  ،در صورت تمرکز مالکیت مدیریتی  نشان دادند  در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

در پژوهشی تحت عنوان    [8]صادقی    طاهری و   مومنی  .وجود ندارد ی  رابطه ام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامو نسبت ارزش بازار سه 
بدین نتیجه رسیدند    ،محوربدهی  و  محورسهام  هایشرکت  از  تحلیلی  ،تجاری  ادوار  بر تاکید  با  مالی  کرد عمل  و سرمایه  ساختار  بین  رابطه
  های شرکت  در  منفی  اثر   این  البته  ؛دارد   هاشرکت  مالی  عملکرد   بر  معناداری  و  منفی   اثر  سرمایه  ساختار  ،هاشرکت  از  گروه   دو  هر  که در
 محوربدهی  سرمایه  ساختار  با  یهاشرکت  در  اقتصادی  رکود  به  نسبت  هاشرکت  مالی  عملکرد   واکنش  چنینهم.  است  تربزرگ  محور،بدهی
 بهتری  عملکرد   از  محورسهام   سرمایه  ساختار   با   یهاشرکت  اقتصادی  رکود  دوران   در  ،دیگرعبارتبه.  است  شدیدتر  محور،سهام  به   نسبت

 از   اقتصادی،  رکود  شرایط  در  ویژه به   مناسب  مالی  تامین  الگوی  داشتن  منظوربه  هاشرکت  شودمی  پیشنهاد  ،این پژوهش  نتایج.  برخوردارند
نقد رابطه   یبررس به پژوهشی تحت عنوان    [20]  و کروبی  رستمی  .نمایند  استفاده  خود  موردنیاز  مالی  منابع  تامین  در  یتربیش  سهام  میزان

 نقد شوندگی بین دارمعنی وجود رابطه  عدم از حاکی  پژوهش جیی پرداختند که نتااقتصاد  رشد  و  یتجار   یهابازار سهام، چرخه   شوندگی

  یهان دادهیارتباط ب  یبررستحت عنوان    پژوهشیدر    [21]پور  پورحیدری و عالی  .باشدمی اقتصادی رشد و تجاری هایچرخه  سهام، بازار
 یرهایاز متغ  یبرخ  نی ب تهران بهادار اوراق بورس  بدین نتیجه رسیدند که در  در بورس اوراق بهادار تهران  یتجار یهابا چرخه  ی حسابدار
 )مانند هاریمتغ  از یبرخ  با  رابطه  در  و دارد  وجود یمعنادار ارتباط یتجار  یهاچرخه با  ناخالص( سود  هیحاش  و فروش  )رشد یحسابدار

 نشد. مشاهده یارتباط گونههیچ زین ها(ییدارا لک  رییتغ 

 روش پژوهش  -3

  های شرکتجامعه آماری شامل    چنینهمباشد.  یق کاربردی میتحق   ک یهدف،    نظر  ازروش، توصیفی همبستگی و    نظر  از  پژوهش حاضر
 پژوهش،   یهاداده   یو ابزار گردآور  ی دانیمپژوهش حاضر از نوع    یهاداده  یروش گردآور  است.در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذ

  متغیرهای   محاسبه  برای  موردنیاز  هایهداد   آوریجمع  منظوربه   مربوطه خواهد بود.  هایشرکتبورس اوراق بهادار و    یاطلاعات  یهابانک 
آمارهای توصیفی و تحلیل رگرسیون ها از  جهت تحلیل داده.  شد  استفاده  «پرداز  تدبیر»  و  « نوینآورد  »ره   اطلاعاتی  هایبانک   از  پژوهش،

و  استفاده شده است. در این راستا در اجرای اولیه مدل نخست با استفاده از آماره نوع مدل مناسب برازش رگرسیون های چاو  هاسمن 
چنین با استفاده از رویکرد  مشخص شده است. هم  2افتهیمیتعمهای تلفیقی یا تابلو با اثرات ثابت و تصادفی( و تخمین زن گشتاور  )داده

   هدریک و پرسکات، رابطه ادوار تجاری با ساختار سرمایه موردبررسی قرار گرفته است.

 مدل و متغیرهای پژوهش  -4

 که به شرح زیرمی باشد: است بوده  [15]و همکاران  مریکاپژوهش  در مقاله حاضر برگرفته از مورداستفاده مدل

که از    گوینددر ساختار سرمایه    شدهاستفادهبه مقدار بدهی    ساختار سرمایه است و  هکنندن ییتبشاخص   اهرم مالیهای فوق  با توجه به مدل
از تقسیم سود    که  باشدمی شاخص تبیین سودآوری    عنوانبه   4هابازده دارایی   محاسبه شده است،  3هادارایی  کل  به نسبت کل بدهی    طریق

 

1 Concentration of Ownership 

(OWN) 

2 Generalized Method of Moments (GMM) 
3 Total debt/Total assets 
4 Return on Assets (ROA) 
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مشهود   هایدارایینسبت    ،شرکت   یهاداراییاز لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل    1گردد. اندازه شرکت ها محاسبه میخالص به کل دارایی
(LTAN  از طریق لگاریتم نسبت )2رشد ،  هاداراییثابت به کل    هایدارایی  (LGRO)  ها در سال  از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی  

 گردد. سهامدار محاسبه می ترینبزرگدرصدی از مالکیت سهام شرکت توسط  عنوانبه  و نهایتا تمرکز مالکیت tهای دوره بر کل دارایی

 ها یافته -5

 آمار توصیفی  -1-5

  دوره   طی  هابانک   هایداده  از  استفاده  با  که  پژوهش  هایمتغیر  توصیفی   آمار.  دهدمی  نشان  را  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمارهای  1  جدول
 . است گردیده ارایه بیشینه  و کمینه  معیار، انحراف میانه، میانگین، شامل اند،شده گیریاندازه آزمون

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش.  -1جدول 
Table 1- Descriptive statistics of research variables. 

 

 

 

 

را شامل شده است و سودآوری    هاشرکتساختار سرمایه    64% متوسط    طوربه ساله    12گردد که بدهی در دوره  ملاحظه می   1جدول  در  
 است که در قیاس با هزینه سرمایه بازار )هزینه فرصت موجود( نرخ بالایی نیست. 16/0میانگین  طوربه 

 بررسی ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش  -2-5

 ن یب رابطه و نندکیم رییتغ  1 تا -1 نیب ی همبستگ بیضرا کلیطوربه  م.ینک ی م فی تعر  یهمبستگ را گریدکی به ر یمتغ  دو یشدت وابستگ
 باشد.  یمنف  ایمثبت  تواندیم ریمتغ  دو

 . پژوهش یرها ی متغ یهمبستگ  بیضرا -2جدول 
Table 2- Correlation coefficients of research variables. 

 

 

 

 

 

متغیر وابسته و متغیر سودآوری رابطه منفی معناداری وجود دارد    عنوانبه ن متغیر اهرم مالی  یب 95در سطح اطمینان %    2جدول  مطابق با  
و    آمده  دستبه ( از طریق آزمون همبستگی پیرسون  33/0و این رابطه با ضریب همبستگی ) بین اهرم مالی  بیانگر رابطه منفی  است که 

متغیر وابسته رابطه مثبت معناداری وجود دارد و    عنوانبه   باشد. متغیر مستقل اندازه شرکت با اهرم مالیمی  33یزان منفی %سودآوری به م

 

1 Size firm 2 Growth 

 انحراف معیار  ترین کم ترینبیش میانه میانگین علامت  متغیرها
 LEV 0.64 0.65 2.77 0.07 0.21 اهرم مالی 

 ROA 0.16 0.14 3.06 -0.32 0.14 سودآوری 
 LTAS 5.8 6 8 4 0.7 اندازه شرکت 
 LTAN -0.69 -0.6 -0.05 -3.1 0.34 های مشهود نسبت دارایی
 OWN 0.42 0.38 0.98 0 0.33 تمرکز مالکیت 

 LGRO 0.07 0.06 1.1 -1.17 0.12 رشد شرکت 

 LEV ROA LTAS LTAN OWN LGRO متغیرها

      1 اهرم مالی 

 0.33- سودآوری 

(0.00) 

1     

 0.06 اندازه شرکت 

(0.01) 
-0.02 

(0.33) 

1    

 0.11- های مشهود اییدار

(0.00) 
0.07 

(0.02) 
-0.17 

(0.00) 
1   

 0.06- تمرکز مالکیت 

(0.01) 
0.07 

(0.002) 
-0.002 

(0.92) 
0.11 

(0.00) 
1  

 0.003- رشد شرکت 

(0.88) 
0.004 

(0.83) 
0.08 

(0.00) 
0.01 

(0.58) 
0.02 

(0.35) 
1 

 دهد.*اعداد داخل پرانتز سطح معناداری رو نشان می 
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است که بیانگر رابطه مثبت بین اندازه شرکت و    آمده  دستبه( از طریق آزمون همبستگی پیرسون  06/0این رابطه با ضریب همبستگی )

 باشد. می  6اهرم به میزان %

 آزمون مانایی  -3-5

های مختلف متغیرهای پژوهش، به این معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال  مانایی
استفاده   ربررسی مانایی، از آزمون فیش  منظوربه بنابراین در این قسمت به بررسی مانایی متغیرهای پژوهش پرداخته شد.  ؛  ثابت بوده است

 نشان داده شده است.  3جدول شد. نتایج این آزمون در 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش.  -3جدول 
Table 3- The results of the Manay test of the research variables. 

 

 

 

 

این متغیرهای پژوهش در طی    درنتیجهاست،    05/0از    ترکممتغیرها    برای تمامی  P، چون مقدار  2جدول  با توجه به نتایج آزمون فیشر  
میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین   کهدهد اند نتایج آزمون فیشر نشان میدوره پژوهش در سطح پایا بوده

 شود. آمدن رگرسیون کاذب نمی به وجوداستفاده از این متغیرها در مدل باعث  درنتیجهمختلف ثابت بوده است. های سال

 ها آزمون  -4-5

 گرفتن ادوار تجاری  درنظرها بدون آزمون مدل -1-4-5

  GLSو برای مدل دوم از آزمون    OLSاز آزمون فروض رگرسیون، برای مدل اول از آزمون    آمدهدستبهها با توجه به نتایج  برای آزمون فرضیه 
 استفاده شده که نتایج به شرح جدول زیر است: 

 .نتایج آزمون مدل اثرات ثابت -4جدول 
Table 4- The results of the fixed effects model test. 

 

 

 

 

  
  متغیرهای  با  بیانگر آن است که  دیگر  مستقل  متغیر  پنج  و  مالی  رابطه اهرم   اول   مدل  نشان داده شده است در  4جدول  طوری که در  همان

 های دارایی  نسبت و  مالکیت تمرکز یمتغیرها با   و  دارد  معناداری مثبت رابطه  شرکت رشد با و  معنادار منفی رابطه شرکت اندازه و سودآوری
  وابسته   متغیر  عنوانبه   سودآوری  با  معناداری  و   منفی  رابطه  شرکت  اندازه  و مالی  اهرم   ،دوم   مدل  در،  چنینرابطه معناداری ندارد. هم   مشهود

 .دارد   معناداری و مثبت رابطه سودآوری وابسته متغیر با شرکت رشد متغیر و دارند

 نتیجه سطح معناداری  فیشر آزمون  علامت  متغیرها
 مانا  LEV 599.1 0.00 اهرم مالی 

 مانا  ROA 527.1 0.00 سودآوری 
 مانا  LTAS 254.2 0.0002 اندازه شرکت 
 مانا  LTAN 599.8 0.00 های مشهود نسبت دارایی
 مانا  OWN 660.3 0.00 تمرکز مالکیت 

 مانا  LGRO 494.5 0.00 رشد شرکت 
 های پژوهش ماخذ: یافته* 

 مدل دوم 
GLS 

 مدل اول 
OLS 

 متغیرها

 عرض از مبدا  (0.00) 0.86 (0.00) 0.40

 -0.37 (0.00) ROA 

-0.02 (0.00) -0.03 (0.00) LTAS 
-0.005 (0.22) 0.01 (0.31) LTAN 
-0.005 (0.22) -0.006 (0.33) OWN 

0.06 (0.00) 0.07 (0.00) LGRO 
-0.19 (0.00) 0.86 (0.00) LEV 

0.66 0.77 2R 
21.1 (0.00) 37.1 (0.00) F 

 دهد. نشان می  ااعداد داخل پرانتز سطح معناداری ر*
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 با سازگار یهااز علامت  ضرایب برخی ،5  جدول متغیرهای مستقل در حضور با دو الگو هر برآورد  یبرا آمدهدستبه  نتایج بر اساس

از جدول مشخص است برای الگوی اول، ضریب    کهطورهمان هستند.   دارمعنی بالایی  سطح در نیز یآمار  لحاظ   از و برخوردارند یتئور
؛ دار هستند معنی   هاآن  یهردو مثبت بوده و به لحاظ آماری    1های مشهود بر اهرم مالیمتغیرهای متغیر وابسته با وقفه و متغیر نسبت دارایی

مالکیت اثر منفی و معناداری بر اهرم مالی  ( و تمرکز  LTAS(، اندازه شرکت ) return on assets ratio ROAاما متغیرهای سودآوری )
برای الگوی دوم، ضریب متغیرهای   طورهمین   داری ندارد.ا( اثر معنLEV)  یمال( بر متغیر وابسته اهرم  LGRO)  دارند. متغیر رشد شرکت

و اندازه شرکت   ای اهرم مالیاما متغیره؛ دار هستند (، مثبت بوده و همگی به لحاظ آماری معنیLGROشرکت )متغیر وابسته با وقفه، رشد 
(LTASداشته سودآوری  بر  معناداری  منفی  اثر  مالکیت(،  تمرکز  متغیر  اما  است.  تاثیر  اند  نداشته  نتا  معناداری  طبق  اخیر  یبر  جدول  ج 

  ی هر دو متغیر وابسته در ط   ییای جه نشان از پو ین نتیا  ،ک وقفه مثبت و معنادار استیرهای وابسته با  یب متغی رود ضری انتظار م  کهطور همان
 که طور همان ح است که ی ابد. لازم به توض ییز گسترش میبه دوره بعد ن  یکارکرد سودآوری و اهرم مالی در دوره جار کهطوریبه زمان است، 

شود.  ی کار برده مه ن ابزارها و خطاها بیب   ین هر نوع همبستگییتع   ین شده است و براییش تع یب  هایمحدودیتگفته شد، آزمون سارگان از  
ن است که  ین آزمون ای ا  یه صفر برایوجود نداشته باشد. فرض   ین ابزارها و جملات خطا همبستگید بیابزارها معتبر باشند، با  کهاین  یبرا

تا   با خطاها در معادله تفاضل  جا آن ابزارها  نباشند. عدم رد فرض   یمعتبر هستند که  را دال بر    یتواند شواهدیه صفر میمرتبه اول همبسته 
توان  یستند( را نمیبا پسماندها همبسته ن  شدهاستفاده  یابزار  یرها یه صفر آزمون سارگان )متغ یفرض   علاوه به مناسب بودن ابزارها فراهم آورد.  

ر وابسته استفاده یجا از وقفه یک متغ نیدر ا  ،ن مدل مناسب هستندیدر ا  شدهفادهاست  یابزار  یرهایه متغ ک توان گفت  یم  روایناز رد و  ک رد  
توان هستند؛ لذا فرض صفر را نمی   دارمعنی  هاآن  هردویبوده و    7/80و   9/85شده است. مقدار این آماره برای هر دو الگو به ترتیب برابر  

 صحیحی تنظیم شده است.   طوربه رد نمود، در این صورت ابزارها  

 ها با نظر گرفتن ادوار تجاریآزمون مدل -5- 2-4

 ،مدتبلند روند جزو سه مجموع  حقیقی، ناخالص داخلی تولید زمانی سری هایداده شودمی فرض  محاسبه ادوار تجاری، منظوربه 
 ردهک  ارایه  یزمان  یسر ر یمتغ  یبرا را مشاهدهقابل  ریغ یزمان روند اتکپرس -ک ی هدر لتری است. ف نامنظم حرکات و ایه چرخ  نوسانات

 به ریخات سال 17 از پس لتریف نیا 1997 سال در یول ،شده  ارایه 1980 سال در یتجار ادوار وتحلیلتجزیه ی برا ابتدا لتریف نیا است. 

 به  را (ات )کپرس -کی لتر هدریف باشد. داشته یق یحق  دیتول  بر دلالت ()  مشاهدهقابل  سری زمانی ک ی هک د  ینک فرض  آمد. در انتشار

 کهطوریبه  کند،یم هی تجز 2ایستا یدوران عناصر از سری زمانی ک ی ( و)یزمان روند ک ی

 از  هک  گرفت درنظر نیچن توانیاست، م ایستا  3ندیفرآ  ک ی  هک ییجاآن از و هستند مشاهدهقابل  ریغ  و هم  هم  هک  شود توجه

 اتکپرس -ک ی هدر لتریف است.  از   استخراج   یی اصلمساله رواینازد.  یآیم به دست  مانند  اغتشاش  یسر ک ی با  جمع  حاصل 

باشد.   داشته دلالت وزن بر هک  دیده ند. اجازهک یم حل یخط روند مقابل در گنالیس   یبرا مناسب اوزان دادن اختصاص با را مساله نیا
→  کهطوریبه بوده   بزرگ  ار یبس   هک  مینک  گردد. اگر فرض یم  صورت   نیا در است و  گاه  باشد، آن  اگر   نیا ، در∞

 شود. ی م ک ینزد  مربعات حداقل تخمین روش  به  تیوضع 

  از:  اندعبارت اتکپرس -ک ی هدر لتریف یطراح در مساله صورت

 ناخالص تولید  چرخه جزو را  cycley  چهچناناست.    ب ی ج نسبت به ضریت نتایآن و ضعف آن حساس   یریپذلتر انعطافین فینقطه قوت ا

 رونق اتفاق ک ی زمانی ؛یم ینما تعیین به این صورت  را 1399 تا 1388 هایبرای سال تجاری  مراحل ادوار توانیممی م،ی بگیر درنظر داخلی

که، مقدار واقعی تولید از مقدار بالقوه   است زمانی رکود مشابه  طوربه  باشد و  تربیشمقدار واقعی از مقدار بالقوه تولید    t  در فصل که افتدمی

 

1 Leverage (LEV) 
2 Stationary 

3 Process 

 

 



 

 

 

123 

رما 
ر س

ختا
سا

ب 
خا

انت
 هی 

ت 
شرک

 یها 
رما 

ر س
بازا

در 
ود 

وج
م

یا ه ی
 ران

جار 
ار ت

دو
ت ا

تح
ی 

 
 مراحل ابیی ارز از حاصل جیاست. نتا حضیض با مطابق رکود ک ی سال نی آخر و اوج با مطابق رونق سال نی آخر باشد،  ترکمآن در فصل  

 آورده شده است.  6جدول در  1399تا   1388های برای سال تجاری ادوار

 .فیلتر هدریک پرسکات از استفاده با داخلی ناخالص تولید ادوار مراحل -6جدول 
Table 6- Phases of GDP cycles using the Hedrick-Prescott filter. 

 

 

 

 

 

 

  
دو حالت رونق    یدر هر دو مدل برارا  وابسته    یرهایمستقل بر متغ   یرهایاثرات متغ   دیگرعبارتبه   ای رهایمتغ   نی قسمت رابطه ب  نیحال در ا

مدل اول،   یبرا  ،شودمیاستنباط    6  جدول که از    طوریهمان .  دهیممی قرار    بررسیمورد با استفاده از روش اثرات ثابت    یو رکود اقتصاد
دارد اما در    یبر اهرم مال  یاندازه شرکت اثر منف   ریدار بوده است. متغ و معنی  یمنف   یبر اهرم مال  یسودآور  ریرونق و رکود اثر متغ   ندر زما

اما در زمان    دارمعنی  یمشهود در زمان رونق اثر منف  یهایینسبت دارا  ری دار است. متغ در زمان رکود معنی  یول  ستیدار نزمان رونق معنی
اهرم    ریبر متغ   معنیبی  یدار و در زمان رونق اثر منف معنی  یاثر منف   تیدارد. در زمان رکود، تمرکز مالک  یبر اهرم مال  یمعن یب  یمنف   ررکود اث

از خود نشان داده است. در    یبر اهرم مال  یو در زمان رکود اثر مثبت  یاز خود نشان داده است. رشد شرکت در زمان رونق اثر منف   یمال
دوران   یدار و برایدوران رکود معن یاثر مثبت دارد اما برا یبر سودآور  تیکه تمرکز مالک افت ی در گونهاینتوان مدل دوم می  یبرا 7جدول 

در هر دوره رکود و رونق داشته است. اندازه شرکت    یمعنادار  یاثر منف   ی بر سودآور  یمدل اول، اهرم مال  جیاست. همانند نتا  یمعنی رونق ب
داشته و بر رکود اثر مثبت و   یو معنادار  یدر دوران رونق اثر منف   یرشد شرکت بر سودآور  رینداشته است. متغ   یبر سودآور  یراثر معنادا

 دارد.  یمعنادار

 ی.مدل با نظر گرفتن ادوار تجار جینتا -7 جدول 
Table 7- Results of the model considering business cycles. 

 

 

 

  
 

 پیشنهادها و  نتایج -6

ا  ینموده    یگذار هیدهند که در آن سرمای قرار م  یابی و ارز  موردبررسیرا    یشرکت  یو اقتصاد  یت مالیوضع   یگذاران همواره دورنماهیسرما
بوده است.   ی ادوار تجارتحت شرایط مختلف    هاشرکت  هیانتخاب ساختار سرما  . هدف مقاله حاضر را دارند  آن  در  یگذارهیقصد سرما

با نسبت دارایی ثابت مشهود معیار    هایداراییهای ثابت مشهود رابطه مثبت معناداری داشته است.  طبق مدل پویای مدل، اهرم مالی 
ثابت مشهود   هایداراییثابت رابطه مثبتی با اهرم مالی دارد.    هایدارایی،  موازنهسنجش ارزش وثیقه و اطلاعات است. طبق دیدگاه نظریه  

 سال رونق یا رکود  متغیر مجازی چرخه یا سیکل

 1388 رکود 0 283,831-

 1389 رکود 0 161,841-

 1390 رکود 0 14,849-

 1391 رونق  1 231,422

 1392 رونق  1 116,639

 1393 رونق  1 20,774

 1394 رونق  1 274,376

 1395 رونق  1 398,833

 1396 رکود 0 142,325-

 1397 رکود 0 203082-

 1398 رکود 0 52,319-

 1399 رکود 0 183,778-

 متغیرها مدل اول  مدل دوم 

 رونق اقتصادی  رکود اقتصادی  رونق اقتصادی  اقتصادی رکود 
 عرض از مبدا  (0.00) 0.78 (0.00) 0.92 (0.00) 0.29 (0.00) 0.28

- - -0.33 (0.00) -0.36 (0.00) ROA 
-0.01 (0.15) 0.01 (0.06) -0.03 (0.00) -0.01 (0.09) LTAS 

- -0.005 (0.22) -0.002 (0.83) -0.05 (0.00) LTAN 
0.02 (0.00) 0.01 (0.32) -0.02 (0.00) -0.004 (0.54) OWN 
0.23 (0.00) -0.03 (0.00) 0.09 (0.00) -0.03 (0.02) LGRO 

-0.17 (0.00) -0.33 (0.00) - - LEV 
0.13 0.20 0.80 0.95 2R 

38.6 (0.00) 46.9 (0.00) 24.5 (0.00) 85.8 (0.00) F 
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 هایداراییی  مراتبسلسلهمنطبق بر نظریه    چنینهم وثیقه استفاده شود و هزینه بدهی را کاهش دهد.    عنوانبه   تواندمی   موازنه نظریه    دگاهی د  طبق
بالاتر عدم  های ثابت  بنابراین دارایی؛  گرددنماینده اطلاعات برای شرکت محسوب می  عنوانبه   ثابت رابطه معکوسی با اهرم مالی دارد زیرا

کند؛ لذا تر خواهد بود. مطالعات تجربی زیادی از نظریه موازنه حمایت می رو هزینه انتشار سهام، کماینتری دارد و از تقارن اطلاعاتی کم 
دهد که اهرم نشان می   چنینهمنتایج  بوده است.    سوهمنیز    [17]میرا    سوگوربسو است و با نتیجه پژوهش  این نتیجه با نظریه موازنه هم 

و احتمال    داشتهی  تربیشتنوع    تربزرگ   هایشرکت  موازنهطبق نظریه    کهییجاآن ازمالی رابطه منفی و معناداری با اندازه شرکت داشته است و  
داشته باشند.   تریبزرگ اهرم مالی    تربزرگ  هایشرکتشود که  لذا نتیجه می  ؛تری دارندهزینه بدهی پایین  رواینازی دارند،  ترکم ورشکستگی  

که مشهورتر هستند عدم تقارن اطلاعاتی   هاییشرکتی اندازه شرکت دارای محتوای اطلاعات است و  مراتبسلسله  در نظریهآن    برخلاف
طبق نتایج این   چنینهم  بوده است.  سوهم   [16]و همکاران    سی وتی و ار  [17]میرا  سوگورب    هایپژوهش  جیبا نتا  جینتای دارند. این  ترکم

سودآور احتمال   هایشرکتلذا طبق نظریه موازنه    ؛پژوهش، در مرحله رونق اقتصادی، اهرم مالی رابطه مثبتی با سودآوری نداشته است
که   هاییشرکت  ،مراتبسلسلهو نسبت اهرم مالی بالاتری دارند. طبق نظریه    داشتهی  ترکم هزینه بدهی    روایناز ی دارند و  ترکم ورشکستگی  

با    رواینازدارند.    یترکماهرمی  یابد و نسبت  تداوم می  هاآنکنند، سودآوری  ی نسبت به وجوه خارجی استفاده میتربیش از وجوه داخلی  
 تربیش های خود گذاریمالی سرمایه  تامین گذاری سودآور حتی در شرایط رونق اقتصادی، جهت از سرمایه هاشرکت اطمینان توجه به عدم 

سودآوری در دوره رونق   زیرا ثبات  ،نمایندمالی از طریق بدهی نمی  تامین به  کنند و اقدام  از سودآوری استفاده می  آمدهدستبه از منابع وجوه  
مشابهت   [15]و همکاران    مریکاپژوهش    جه یبا نت  جهینتاین    .گردد می  ودک ر دوران  به  نسبت یتربیش یگذار هیسرما یهافرصت  منجر به

و تمرکز   تاکیدیعنی در دوره رکود  ؛  داشته است  سودآوری، در مراحل رکود اقتصادی، اهرم مالی رابطه معکوسی با  چنینهم  داشته است.ن
گذاری مواجه  ی در از دست دادن سرمایهترکم که با ریسک  برای آن  تربیش لذا با سودآوری    ؛مدیران بر ریسک از دست دادن سرمایه است

تر از روش بدهی برای تأمین  لذا از کم  ؛ند دهمالی قرار می   تامینشوند و از شدت این ریسک بکاهند تمرکز خود را بر منابع داخلی برای  
نهایتا در مراحل رونق ادوار تجاری، اهرم  مشابهت داشته است. [15] و همکاران مریکا پژوهش   جهیبا نت جه ینتاین  نمایند.مالی استفاده می

های ریسکی را  گذاریهای دارای مالکیت متعدد تمایل دارند تا سرمایهیعنی شرکت؛  با تمرکز مالکیت دارد   )منفی(  مالی رابطه معکوسی
گذاری  های تامین مالی برای سرمایهتری را در بر داشته باشد. در این راستا، یکی از گزینهانتخاب کرده که در نهایت ممکن است بازده بیش 

یابد در حالیکه در مورد تمرکز مالکیت  گیرد، روش بدهی است؛ لذا اهرم مالی در مالکیت متعدد افزایش میکه بیشتر مورد استفاده قرار می 
که برای تأمین مالی  دهند  ها ترجیح میتر بر تصمیمات مدیریتی، شرکتیعنی در حالت تمرکز مالکیت، جهت کنترل بیش ؛  برعکس است

 گردد: ی مدیریتی زیر ارایه میشنهادهایپکمتر از روش بدهی استفاده نمایند. با توجه به نتایج بدست آمده، 

دلیلی بر استفاده    تربزرگ ایرانی، همیشه اندازه    هایشرکت گردد که بدین نکته توجه نمایند در  بازار سرمایه پیشنهاد می  گرانتحلیلو   گذارانه یسرمابه   .1
 باشد. اهرم مالی بالاتر نمی در نتیجهگذاری و  های سرمایهدر فرصت  تربیش 

طریق تر از  عنوان یک وثیقه برای تامین مالی بیشبه  توانند از آنتر میگردد که در صورت داشتن دارایی مشهود بیش ها پیشنهاد میبه مدیران شرکت  .2
 . بدهی استفاده نمایند

متنوع    هیساختار سرما  جادیداشته است؛ لذا ا  یبا سودآور  یرابطه متناقض  یدر ادوار تجار  یکه اهرم مالچون   گرددی م   شنهادیها پشرکت   رانی به مد .3
 است.  یهی بد ی امر  یمطابق با دوره رونق و رکود اقتصاد

گرفتن نوع   درنظر  علاوه بربورسی    هایشرکت گذاری در سهام  گردد که در تحلیل خود جهت سرمایهپیشنهاد می  گرانتحلیلگذاران و  به سرمایه .4
 در ادوار تجاری توجه نمایند.  هاآنبه رفتار  هاآنمالکیت 
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