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 تشکر و قدردانی
تشکر و سپاس بی پایان مخصوص خدایی است که بشر را آفریده و به او قدرت اندیشیدن داد و توانایی 

و او را امر به تلاش و کوشش نموده و راهنمایی هایی را برای  قرار دادههای بالقوه را در وجوئ انسان 

 هدایت بشر فرستاده است.

است از زحمات استاد ارجمندم جناب آقای دکتر  پس از ارادت خاضعانه به درگاه خداوند بی همتا لازم

سید مجتبی میرلوحی که مرا در طی مراحل مختلف این پژوهش، صبورانه و مشفقانه راهنمایی کرده 

و از محضر علمیشان متفیض گردانیده اند تشکر و قدردانی نموده، همچنین از تمام کسانی که به گونه 

اند تشکر و قدردانی نموده و موفقیت همگان را از درگاه ای مرا در تهیه این پؤوهش یاری نموده 

 احدیت خواهانم.
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 تعهد نامه

اینجانب میثم امیراحمدی دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت صنعتی دانشکده مهندسی صنایع و 

ساختار  در مؤثرعوامل ارزیابی  "مدیرت دانشگاه صنعتی شاهرود نویسنده پایان نامه 

تحت راهنمایی  "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت های سرمایه 

 متعهد می شوم:دکتر سید مجتبی میرلوحی  آقای جناب

  است و از اصالت برخوردار است. شدهانجامتحقیقات در این پایان نامه توسط اینجانب 

  استناد شده است. مورداستفادهمحققان دیگر به مرجع  هایپژوهشدر استفاده از نتایج 

  مطلب مندرج در پایان نامه تاکنون توسط خود یا فرد دیگری برای دریافت هیچ نوع مدرک یا

 امتیازی در هیج جا ارائه نشده است.

  و مقالات مستخرج با نام  هستکلیه حقوق معنوی این اثر متعل به دانشگاه صنعتی شاهرود

به چاپ  "Shahrood University of Technology"و یا  "دانشگاه صنعتی شاهرود"

 خواهد رسید.

  بوده اند،  تأثیرگذارحقوق معنوی تمامی افرادی که در به دست آوردن نتایج اصلی پایان نامه

 .گرددمیدر مقالات مستخرج از پایان نامه رعایت 

  شدهاستفاده( آندر کلیه مراحل انجام پایان نامه، در مواردی که از موجود زنده )یا بافت های 

 ول اخلاقی رعایت شده است.است ضوابط و اص

در کلیه مراحل انجام این پایان نامه در مواردی که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسی یافته و یا 

 است، اصل رازداری و ضوابط اصول اخلاقی رعایت شده است. شدهاستفاده

 تاریخ                                               

 امضاء دانشجو:                                              

 

 مالکیت نتایج و حق نشر  

  کلیه حقوق معنوی این اثر و محصولات آن )مقالات مستخرج ، کتاب ، برنامه های رایانه

ای ، نرم افزار ها و تجهیزات ساخته شده است ( متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود می 

  .در تولیدات علمی مربوطه ذکر شودباشد . این مطلب باید به نحو مقتضی 

 .استفاده از اطلاعات و نتایج موجود در پایان نامه بدون ذکر مرجع مجاز نمی باشد 



 ح
 

 چکیده

 جهت سرمایه سازی فراهم برای خارجی و داخلی بالقوه مالی منابع ساختن مشخص در شرکت توانایی

 برای .شودمی محسوب شرکتی هر پیشرفت و رشد اصلی عوامل از مناسب، ریزی برنامه و گذاریسرمایه

 منظوربه مربوط هایهزینه و مالی تأمین مختلف منابع شناخت سرمایه، ساختار سازی بهینه

 متغیرهایعوامل و  دارد. ویژه ای اهمیت شرکت، ارزش حداکثر سازی جهت در مدیران گیریتصمیم

ند سودآوری و کارایی بنگاه توانمیمختلف از طریق تاثیرگذاری در انتخاب ساختار بهینه سرمایه، 

)ساختار  هاشرکتقرار دهند. لذا بررسی میزان اثر پذیری ساختار منابع مالی  تأثیراقتصادی را تحت 

درونی و نیز نوع فعالیت و عوامل محیطی و بیرونی  هایویژگی ازجملهسرمایه( از پارامتر های مختلف، 

مالی مشخص کرده و مدیران و  تأمینرا در بازارهای  هاشرکتجایگاه عملکرد  تواندمی هاشرکت

 .کندمیی موجود آگاه هافرصترا نسبت به تهدیدات و  گذارانسرمایه

سودآوری،  شرکت مانند هایویژگیبرخی  تأثیردر این تحقیق سعی شده است تا به بررسی  درواقع

و نیز بعضی از عوامل محیطی و بیرونی مانند  مشهود هایداراییاندازه شرکت، فرصت رشد، نقدینگی و 

اطلاعات کاربردی،  آوریجمعنرخ تورم و نرخ بهره در تعیین ساختار بهینه سرمایه پرداخته شود تا با 

 استفاده نمایند. خود هایگیریتصمیمدر  آنبتوانند از نتایج  دهندگانوامو  گذارانسرمایهمدیران مالی، 

با  7931-7931 هایسالشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی  31به همین منظور تعداد 

سری زمانی -استفاده از مدل رگرسیون مقطعی نمونه انتخاب و با عنوانبهروش نمونه گیری غربالگری 

 قرار گرفتند. وتحلیلتجزیهمورد  تلفیقی( هایداده)پانل دیتا یا 

،فرصت رشد مشهود هایدارایی ،شرکت اندازه هایشاخص که دهدمی نشان پژوهش از حاصل نتایج 

 رابطهو سودآوری و نرخ تورم و نرخ بهره  سرمایه ساختار با معناداری و مستقیم رابطه و نقدینگی

 .دارد آن با معناداری و معکوس

 تهران اوراق بهادار تلفیقی، بورس هایدادهشرکت،  هایویژگیواژگان کلیدی: ساختارسرمایه، 
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 مقدمه 1-1

 و پول بازار کار، بازار کالا، بازار یعنی چهارگانه بازارهای بر کلان سطح در بازار اقتصاد بر مبتنی نظام

 با ارتباط در سرمایه بازار و پول بازار یعنی مذکور چهارگانه بازارهای از بازار دو است. استوار سرمایه بازار

 جهان سراسر در اقتصادها بیشتر محور عنوانبه مالی امروزه سیستم اساس این باشند. برمی مالی بخش

 نایینی، طلاکش و )مهرآرااست  کرده جلب خود به را توجه اقتصاددانان زیادی حد تا و شدهشناخته

 قرض و کنندگان اندازپس که است مؤسسات و از بازارها شبکه یك درواقع مالی سیستم(. 7933

 مالی سیستم یك اصلی وظیفه که وظیفه این .(7931یاوری و همکاران،آورد )می هم کنار را گیرندگان

 تأمین .شود انجام غیرمستقیم مالی تأمین طریق از هم و مالی مستقیم تأمین طریق از هم تواندمی هست

 مشتقات بازارهای و قرضه اوراق بازارهای سهام، بازارهای مالی همانند بازارهای طریق از مستقیم مالی

 و تعاونی هایصندوق ،هابانك همانند مالی هایواسطه طریق از غیرمستقیم مالی تأمین اما دهدمی رخ

 .(7311شاو، و )گورلی شودمیانجام  بیمه هایشرکت

 هایبنگاه گیریجهتو  گذاریارزشبر  مؤثرپارامتر  ترینمهم عنوانبهساختار سرمایه  ازآنجاکه

را  هاشرکت بندیدرجهمحیط متحول و متغیر کنونی، است،  شدهمطرحدر بازارهای سرمایه اقتصادی 

استراتژیك آنان را  ریزیبرنامهتا حدودی به ساختار سرمایه آنان منوط ساخته و اعتباری  ازلحاظ

ضروری کرده  "دارانسهامحداکثر سازی ثروت "به هدف  یابیدستبرای  مؤثرانتخاب منابع  منظوربه

 .(0221،دروبتز) است

در این فصل ابتدا شرحی ازمسئله مورد بررسی ارائه شده و پس از بیان اهمیت وضرورت تحقیق به 

 ا به اهداف و فرضیات تحقیق اشاره  می شود.نوآوری موجود در آن و در انته

 بیان مسئله 1-2



9 

 

پس از انتشار مقاله مشهور مویلیانی و میلر ارائه  7313 سالتئوری نوین ساختار سرمایه اولین بار در 

در رابطه با این موضوع که ساختار سرمایه تحقیق نمودند.  زمینه درمحققین بسیاری  ازآنپسگردید و 

 آناصلی این نظریات  تأکیدت. اس شدهحمطرآیا واقعاً ساختار بهینه سرمایه وجود دارد نظریات متفاوتی 

بر ارزش و هزینه  مورداستفادهبا تغییر ترکیب منابع مالی  تواندمیآیا ساختار سرمایه بهینه  است که

ت که به هر نحو کعوامل گوناگون محیط شر تأثیربگذارد یا خیر؟ با توجه به  تأثیرسرمایه شرکت 

این عوامل و  تأثیراینکه در بیشتر موارد  ترمهمو  دهندمیقرار  الشعاعتحتتصمیمات ساختار سرمایه را 

در بعضی از متون  اکنونهمبسیار پیچیده و مشکل هستند موجب شده است که  هاآن بینیپیش

 .(0227)میرز، را تحت عنوان معمای ساختار سرمایه مطرح نمایند آنمدیریت مالی 

و  آنست از نسبت بدهی شرکت در مقابل سرمایه ساختار سرمایه یك شرکت عبارت ا طورکلیبه

شرکت را اهرم  هایدارایی تأمینارتباط بین بدهی و سرمایه در . شودمیشامل قسمت چپ ترازنامه 

 .(7913)مرمرچی، گویندمیمالی 

 اندازه مانند عواملی اما ؛کنندمی تأمین گوناگونی هایروش از را خود موردنیاز وجوه هاشرکت بیشتر

 و اقتصادی هایمحیط نیز و مالی تأمین بازارهای به دسترسی میزان و صنعت نوع ریسك، شرکت،

 حالی در این. است کرده محتاط زمینه، این در بهینه هایگیریتصمیم خصوص در را هاآن سیاسی،

 لبتها است. شدهتعریف هاشرکت مالی تأمین اصلی منبع دو عنوانبه سهام انتشار و بدهی ایجاد که هست

 ،(مربوط مالی هایهزینه) توجهقابل ثابت هایهزینه ایجاد ضمن بدهی از استفاده که داشت توجه باید

 با هاشرکت مالی تأمین بررسی دلیل، همین به. شودمی هاشرکت ریسك درنتیجه و اهرم افزایش موجب

 .است برخوردار زیادی اهمیت از عوامل، سایر به توجه با و اهرمی هایروش از استفاده

سودآوری و  توانندمیدر انتخاب ساختار بهینه سرمایه،  تأثیرگذاریمختلف از طریق  متغیرهایو  عوامل

 هاشرکتساختار منابع مالی  اثرپذیریقرار دهند. لذا بررسی میزان  تأثیرکارایی بنگاه اقتصادی را تحت 

درونی و نیز نوع فعالیت و عوامل محیطی و  هایویژگی ازجملهمختلف،  پارامترهای)ساختار سرمایه( از 
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مالی مشخص کرده و مدیران و  تأمینرا در بازارهای  هاشرکتجایگاه عملکرد  تواندمی هاشرکتبیرونی 

 .کندمیموجود آگاه  هایفرصترا نسبت به تهدیدات و  گذارانسرمایه

 اهمیت و ضرورت تحقیق 1-3

قرار  تأثیر تحت مجزایی خارجی و داخلی عوامل طریق از تواندیم هابنگاه سرمایه ساختار درواقع

 توسط تواندبیرونی نمی عوامل اما شود مدیریت شرکت توسط تواندمی اثراتشان و داخلی عوامل که گیرد

 در دانش و دارند هاشرکتسرمایه  ساختار بر معناداری اثرات ،دودسته هر کهدرحالی شود کنترل شرکت

 طبق بر را مؤثری تصمیمات تا کندکمك می هاشرکت به شاناثرگذاری قدرت و مسیر سطح، خصوص

 .(0272زاینیکر، و موخوا) بگیرند پایدار رشد و مالی ثبات هدف برای سرمایه ساختار

 جهت سرمایه سازیفراهم برای خارجی و داخلی بالقوه مالی منابع ساختن مشخص در شرکت توانایی

 برای .شودمی محسوب شرکتی هر پیشرفت و رشد اصلی عوامل از مناسب، ریزیبرنامه و گذاریسرمایه

 گیریتصمیم منظوربه مربوط هایهزینه و مالی تأمین مختلف منابع شناخت سرمایه، ساختار سازیبهینه

 با ما کشور در مالی تأمین دارد. ایویژه اهمیت شرکت، ارزش حداکثر سازی جهت در مدیران

 هایتحریم بانکی، تسهیلات سود بالای نرخ مشارکت، اوراق موقعبه نشدن منتشر قبیل از هاییمحدودیت

 قرار تأثیرتحت  را سرمایه ساختار مورد در گیریتصمیم تواندمی امر این .است روبرو غیره و اقتصادی

 که هاییوام و مالی هایبحران صاحبان سهام، و اعتباردهندگان بین منافع تضاد باوجود همچنین .دهد

 ساختار از مطلوبی نسبت تعیین و محاسبه برای دقیقی روش هیچ هستند، متفاوتی ریسك سطوح دارای

 شود، تأمین ارزانی منابع از بدهی کهدرصورتی ندارد. وجود (سهام حقوق صاحبان و بدهی) سرمایه

 کهدرصورتی و شودمی سهام صاحبان بازدهی افزایش باعث هاشرکت سرمایه ساختار در آن از استفاده

 شمار به مطلوبی مالی تأمین روش بدهی از استفاده باشد، بدهی نرخ از ترپایین گذاریسرمایه بازده

 مالی تأمین بازارهای عرصه در هاآن بازده و ریسك بر هاشرکت مالی تأمین نوع اینکه به توجه با. آیدنمی

 هایموسسه نزد هاشرکت اعتبار بر مؤثری نقش سرمایه ساختار به مربوط هایتصمیم است، تأثیرگذار
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 شرکت سرمایه ساختار بر اثرگذار عوامل تحقیق این در منظور، همین به .داشت خواهد مالی تأمین

 کلان و رابطه تعدادی از عوامل مهم اقتصاد بررسی تحقیق، این از هدف .است قرارگرفته موردمطالعه

 در پژوهشگر که اصلی پرسش اساس، این بر .هست آن سرمایه ساختار با شرکت هایویژگی از برخی

از عوامل اقتصاد کلان و  یكکدام اینکه از است عبارت ،هست آن پاسخ یافتن دنبال به حاضر تحقیق

 ساختار بر تواندمی شرکت )عوامل درونی( هایویژگی ها )عوامل بیرونی( ومحیط مالی اطراف بنگاه

 باشد؟ تأثیرگذار آن سرمایه

 نوآوری تحقیق 1-4

 عوامل بر توجهشان ساختار سرمایه کنندهتعیین عوامل تشخیص برای شدهانجام مطالعات بیشتر

 اقتصاد شرایط ازجمله بیرونی به عوامل کمتری نسبت به مطالعات و است بوده متمرکز شرکت داخلی

 در بیشتر تجربی هایآزمون برای را زمینه خود امر این اند؛پرداخته هابنگاه اطراف مالی محیط و کلان

 .کندمی فراهم بیرونی عوامل با رابطه

و  زیاد مطالعات خارجی اگرچه که دهدمی نشان حاضر مطالعه نویسنده توسط شدهانجام هایبررسی 

 آن کنندهتعیینو عوامل  سرمایه ساختار موضوع به که دارد وجود زیادی تقریباً  داخلی مطالعات

 نحوه که دارد خارجی( وجود مطالعات میان در صرفاً همآن) کمی نسبتاً مطالعات اند اماپرداخته

 .دهدمیقرار  آزمون مورد را هاشرکت مالی تأمین تصمیمات بر عوامل خارجی خاص اثرگذاری

 اهداف و سؤالات تحقیق 1-5

 نیز و سرمایه ساختار هایتئوری خرد، اقتصاد نظرازنقطه سرمایه، ساختار بر عوامل اثرگذار با رابطه در

بنگاه،  اندازه سودآوری، دارایی، ساختار مالیاتی، سپر که کنندمی بیان شدهانجام مطالعات تجربی

 که ساختار هستند بنگاه خاص کلیدی هایویژگی محصول، یکتایی و نقدینگی ریسك، رشد، هایفرصت

 عوامل اقتصاد برخی محققان برخی بنگاه، خاص هایویژگی کنار در .کنندمی تعیین را سرمایه
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 موردبحثرا  ... و دولت هایسیاست سرمایه، بازار توسعه تورم، نرخ اقتصادی، رشد نرخ انندهمآنکل

 و )موتاما دهندقرار می تأثیر تحت را هابنگاه سرمایه ساختار تصمیم معناداری طوربه که اندهقرارداد

 .(0279همکاران،

 ساختار مطالعات بیشتر در که ترین متغیرهامعمول بنگاه، ویژگی متغیرهای بین از مطالعه این در 

 های نرخ تورم و نرخ بهرهشاخص یا کلان، بیرونی عوامل بین از نیز و اندقرارگرفته موردتوجه سرمایه

 .گیرد قرار آزمون ها، موردبنگاه سرمایه ساختار بر شاناثرگذاری نحوه تا اندشدهانتخاب

 با شرکت هایویژگی از برخی کلان و رابطه تعدادی از عوامل مهم اقتصاد بررسی تحقیق، این از هدف

 یافتن دنبال به حاضر تحقیق در پژوهشگر که اصلی پرسش اساس، این بر .هست آن سرمایه ساختار

ها اقتصاد کلان و محیط مالی اطراف بنگاهاز عوامل  یكکدام اینکه از است عبارت ،هست آن پاسخ

 باشد؟ تأثیرگذار آن سرمایه ساختار بر تواندمی شرکت )عوامل درونی( هایویژگی )عوامل بیرونی( و

 فرضیات تحقیق 1-6

است که محقق درباره روابط بین متغیرهای تحقیق بیان  ایزیرکانهدر تحقیق علمی فرضیه حدس 

و فرهنگ  شودمیفرضیه پیشنهادی است که در محك آزمایش علمی سنجیده  دیگرعبارتبه کندمی

از حالت یا اصلی که اغلب بدون آنکه اعتقادی  عبارت استفرضیه » کندمیفرضیه را چنین تعریف  بستر

 آننتایج منطقی استخراج کرد و بدین ترتیب مطابقت  آنتا بتوان از  شودمیباشد پذیرفته  آننسبت به 

 شدهگفتهدر تعریف دیگری « را معلوم ساخت آزمود هاآن تواندمیقعیاتی که نزد ما معلوم است یا را با وا

تحقیق است و به شکل یك رابطه بین متغیر )یا متغیرهای مستقل( و  مسئلهفرضیه پاسخ مقدماتی به 

 .شودمیمتغیر وابسته بیان 

 :گرددمیبدین منظور فرضیاتی به شرح ذیل جهت بررسی موضوع تحقیق تعریف 

 بین سودآوری و ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد.-7
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 ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. بین اندازه و -0

 د.ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دار ی رشد وهافرصتبین  -9

 ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. بین نقدینگی و -2

 ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. مشهود و هایداراییبین  -1

 ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. بین نرخ تورم و -6

 جود دارد.ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری و بین نرخ بهره و -1

 متغیرهای تحقیق 1-7

 متغیر وابسته:

 ها + ارزش روز سهامها به ارزش دفتری بدهینسبت ارزش دفتری کل بدهی: ساختار سرمایه

 تعداد سهام*قیمت سهام عادی()

 متغیرهای مستقل:

 های شرکتنسبت سود عملیاتی به کل داراییسودآوری: 

 هالگاریتم طبیعی کل داراییاندازه شرکت: 

 عادی سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار نسبت ارزشفرصت رشد: 

 های جاریهای جاری به بدهینسبت دارایینقدینگی: 

 هاهای ثابت مشهود به کل دارایینسبت دارایی های مشهود:دارایی
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 های مرکز آمار ایرانگزارشنرخ تورم: 

 اداره آمار بانك مرکزی: نرخ بهره

 جامعه، نمونه آماری 1-8

در بورس اوراق بهادار تهران از سال  شدهپذیرفته هایشرکتدر این تحقیق جامعه آماری، کلیه 

 :اندشدههای زیر انتخابو با توجه به ویژگی گریغربال روش از استفاده با که باشندمی 7936تا  7931

حاصل از خدمات تولیدی باشد. به علت استفاده از لگاریتم فروش یا درآمد  هایشرکت جزوشرکت -7

و یا  گذاریسرمایه هایشرکتند از نوع توانمین هاشرکتتعریف عملیاتی اندازه شرکت،  عنوانبه

 مالی باشند. گریواسطه

 هاآنبر روی سهام  ایمعامله( 7936-7931) موردبررسی هایسالیی که طی یکی از هاشرکت-0

 .شوندمیحذف  آماریصورت نگرفته از جامعه 

 باشد. اسفندماهمنتهی به  هاآنسال مالی -9

 دوره زمانی تحقیق موجود باشد. هایسالهمهاطلاعات مالی شرکت برای -2

 باشند حذف شوند. موردنظرمذکور طی دوره  متغیرهاییی که فاقد اطلاعات لازم برای هاشرکت-1

 تحقیقروش 1-9

 تحلیل آماری و مبحث با مرتبط تحلیلی روش و تخمین هایروش مفاهیم، تحقیق این در

ابتدا  .بود خواهند هاداده وتحلیلتجزیه اصلی ابزار و روشتابلوی( ) های ترکیبیداده اقتصادسنجی

گردد و در ادامه با استفاده از مباحث تحلیل شده ارائه میآوریهای جمعهای آمار توصیفی دادهجنبه

 شود. و آزمون فرضیات اقدام می های ترکیبی نسبت به بررسیآماری و اقتصادسنجی داده
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 ساختار تحقیق 1-11

 تحقیرق، اهرداف تحقیرق، انجرام ضررورت تحقیق، مسأله پرداخته شد؛ تحقیق کلیات به فصل در این

 پیشرینه و ادبیرات ترتیرب بره بعردی فصول در. شد مطرح تحقیق شناسی روش و تحقیق هایفرضیه

 .شد خواهد تشریح تحقیق پیشنهادهای و گیرینتیجه خلاصه، و هاداده و تحلیل تجزیه تحقیق،
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 مقدمه

های خود ها به منظور رشد و توسعه فعالیتدر محیط رقابتی، متغیر و در حال رشد کنونی، شرکت     

سهامداران، یکری از وظرایف اکثر کردن ثروت به منابع مالی مناسب نیاز دارند و با توجه به این که حد

های اصلی مدیران مالی شود، تعیین ترکیب بهینه منابع مالی، یکی از دغدغهمدیران مالی محسوب می

 و آن تجربری تحلیرل و تجزیره و سررمایه سراختار برا رابطه در گیریتصمیم آیدها به شمار میشرکت

بسریار  امرری و دارد هر شررکت خاص مشخصات به بستگی سهام صاحبان حقوق و بین بدهی انتخاب

 سررمایه سراختار تا به بدهد را امکان این مدیران به تواندمی سرمایه ساختار تئوری است. درک مشکل

 (.7933)پور زمانی و همکاران،  یابند دست سهامداران ثروت رساندن حداکثر به منظور به مطلوب

های فعرال در اقتصرادهای در سرمایه شرکتدانش اندک کنونی در رابطه با عوامل موثر بر ساختار     

شرود هرایی مریحال توسعه،  موجب اهمیت آگاهی از عوامل موثر بر ساختار سرمایه، در چنین محیط

و  سرهامداران بررای سویی از شرکتها سرمایه ساختار از آگاهی و شناخت (.7933)خواجوی و حسینی، 

 استفاده سرمایه، مورد ساختار مورد در اطلاعات دیگر، سوی از و است اهمیت حائز بالقوه گذارانسرمایه

  .گیرد   می قرار اعتباردهندگان

در این فصل پس از بیان و تعریف مفاهیم و متغیرهای به کار رفته در تحقیق خلاصه ای از پژوهش    

 های داخلی و خارجی انجام شده در این موضوع ارائه می گردد.

 متغیرهاهیم و تعاریف نظری و عملیاتی مفا 2-1

 ساختار سرمایه 2-1-1

از پیشگامانی است که ساختار  درواقعکرد و او  ارائهدوراند مفهوم ساختار سرمایه را  7310در سال 

، هر شرکتی (رویکرد سود خالص) بر اساس رویکرد وی تئوریك تحلیل نموده است. صورتبهسرمایه را 

مال از طریق بدهی باعث افزایش ارزش خود و کاهش هزینه سرمایه گردد.  تأمین وسیلهبه تواندمی
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در ارتباط با ساختار سرمایه ارائه  (رویکرد سود خالص عملیاتیرویکرد دیگری ) (7311) ودراند ازآنپس

. هست آنسرمایه -م کرد که بیانگر عدم ارتباط ارزش بازار شرکت با انتخاب بدهیهنمود و شواهدی فرا

قابل استنتاج نبود  هاآناین دو رویکرد کاملاً تعریفی بود و مفهوم یا معنی رفتاری و اقتصادی از نتایج 

 .(7939)آقایی و همکاران،

اجرایی( خود را ارائه نمودند و مفهوم مدرن ) رفتاریدر پی این موضوع مودیگلیانی و میلر رویکرد 

تئوریك اثر  صورتبه هاآنارائه گردید.  7313 سالر ای نخستین بار توسط ایشان دبرسرمایهساختار 

ساختار سرمایه را بر ارزش شرکت تحلیل نمودند و نتیجه گرفتند که با در نظر گرفتن مفروضات معین 

بر ارزش شرکت ندارد.  تأثیریمالی،  تأمیننبود مالیات، انتخاب از بین بدهی یا سرمایه جهت  ازجمله

مالی آنان  تأمینو چگونگی  هاداراییبر اساس  هاشرکت گذاریارزشبر این است که شناخت و  هعقید

صورت گرفته، در شرایطی که بازار کارا  هایپژوهشاساس  بر به شناخت ساختار سرمایه وابسته است.

سجادی ، ) شودمی، ساختار سرمایه عاملی اساسی در تعیین ارزش شرکت محسوب شودمینامیده 

 .(7932محمدی

 ساختار سرمایه تعاریف 2-1-1-1

 هایروشاز  ایجنبهاست که هر یك از این تعاریف  شدهارائهتعاریف مختلفی از ساختار سرمایه 

 است: شدهاشارهدر ذیل به تعدادی از این تعاریف  کنندمیساختار سرمایه بیان  عنوانبهمالی را  تأمین

و حقوق صاحبان  بلندمدت هایبدهی، مدتکوتاه هایبدهیساختار سرمایه یك شرکت ترکیبی از 

 هابدهیبه ترکیب  دیگرعبارتبه ؛مالی شده است تأمینشرکت  هایدارایی آن وسیلهبهه ک هستسهام 

 .هستکه شامل اقلام سمت چپ ترازنامه  شودمیو حقوق صاحبان سهام، ساختار سرمایه شرکت گفته 

 (7912ناصر،جهانخانی علی، یزدانی )
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)دارای رتبه بیشتر( به جمع  ترقدیمی بهادارنسبت اوراق  عنوانبه راکوپر ساختار سرمایه 

 هابدهیاعتقاد دارد که ساختار سرمایه تعادل بین  هازی .(7339کوپر،) کندمیتعریف  هاگذاریسرمایه

و ترکیب استقراض شرکت بوده و ترکیبی از سهام عادی، سهام ممتاز و  هادارایی، ماهیت هاداراییو 

 تأمیناست که واحد تجاری برای  بلندمدتی هایبدهی، سود انباشته و آنمرتبط با  هایزیرمجموعه

 .(7333هازی،) کندمیاستفاده  هاآنخود از  هایداراییمالی 

. وی ساختار سرمایه را کندمیشرکت معرفی  هایداراییبلکویی ساختار سرمایه را ادعای کلی بر 

خصوصی، بدهی بانکی، بدهی تجاری، قراردادهای  گذاریسرمایهعمومی،  منتشرشدهشامل اوراق بهادار 

، نسبت هاداراییبه مجموع  هابدهیمانند نسبت  هایینسبتاز طریق  معمولاًکه  داندمیاجاره و.... 

 شودمی گیریاندازهبه حقوق صاحبان سهام  هابدهیو نسبت  هادارایی حقوق صاحبان سهام به مجموع

 .(7333بلکویی،)

 سرمایه ساختار انواع 2-1-1-2

 شوند:تقسیم می دودستهبه  شانسرمایهداشتن یا نداشتن بدهی در ساختار  ازنظر هاشرکت اصولاً

 ای )غیر اهرمی(:تمام سرمایه هایشرکت

برای  موردنیازاست و تمامی منابع  نشدهاستفادهاز هیچ نوع بدهی  هاشرکتدر ساختار سرمایه این 

 تأمینهایشان از حقوق صاحبان سهام، سهام عادی، سهام ممتاز و سود انباشته مالی دارایی تأمین

زیرا در بیشتر مواقع مزایای حاصل از استفاده از  ؛هایی وجود ندارند. در عالم واقعی چنین شرکتشودمی

 تواندمیای تمام سرمایه هایشرکتخصوصیات  ازجمله نیست. پوشیچشمقابلختار سرمایه بدهی در سا

مندی از مزیت مالیاتی ناشی از بدهی، هزینه سرمایه بالا و دارای به نداشتن ریسك مالی، عدم بهره

 (.7937هزینه فرصت ناشی از عدم استفاده از منابع ارزان اشاره کرد. )وفاجو، 

 اهرمی: هایشرکت
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است. این  شدهتشکیلاز بدهی  هاآنکه بخشی از ساختار سرمایه  شودمیهایی گفته به شرکت

های تجاری، انتشار اوراق قرضه و...( و شان را از طریق بدهی )وام از بانكبخشی از منابع مالی هاشرکت

فاده از بدهی و حقوق . نسبت استکنندمی تأمینرا از حقوق صاحبان سهام  منابعشاناز  بخش دیگری

مالی یك شرکت به عوامل مختلفی بستگی دارد و بهترین این ترکیب، ترکیبی  تأمینصاحبان سهام در 

 (.7937حداقل باشد )وفاجو،  آناست که میانگین موزون هزینه سرمایه 

 1سرمایه هزینه موزون میانگین 2-1-2

. وقتی شودمینرخ بازده مورد انتظار کل شرکت تفسیر  عنوانبهمیانگین موزون هزینه سرمایه 

باید ساختار  درنتیجهمیانگین موزون هزینه سرمایه به حداقل برسد، ارزش شرکت حداکثر خواهد شد. 

سرمایه شرکت به نحوی انتخاب شود که میانگین موزون هزینه سرمایه حداقل شود. به همین دلیل، در 

به یك میانگین موزون  آنار سرمایه بهتر از دیگری است که انتخاب که یك ساخت شودمیصورتی گفته 

)جهانخانی  شودمیگاهی این ساختار، ساختار مطلوب سرمایه نامیده  تر منجر شود.هزینه سرمایه پایین

 (.7933و شوری، 

 اهرم مالی 2-1-3

برای کسب  موردنیازمنابع مالی  تأمین منظوربهمیزان بدهی که  عنوانبهتحقیقات مالی اهرم را 

 (.7932، تعریف کرده است )سینائی و رضاییان، گرددمیکسب  موردنیازدارایی 

 زیرا است؛ بالایی برخوردار اهمیت از سرمایه، ساختار برای معیاری عنوانبه مناسب مالی اهرم انتخاب

 صنعتی در کهنحویبه باشد، صنعت داشته یك در موجود رقابتی هایمزیت بر به سزایی تأثیر تواندمی

 رقابتی مبارزه توان کاهش به دیگر صنعتی و در شده ترفعال رقابتی مبارزه باعث مالی اهرم بودن بالا

                                                           
1 Weighted average cost of capital (WACC) 
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 موفقیت بر مؤثر عوامل به ویژه توجه نیازمند راهبردی مالی هایتصمیم اتخاذ بنابراین شد. خواهد منجر

 (.7932پور، دارد )ستایش و جمالیان هاآن تغییرات و سرمایه ساختار نظیر راهبردهای رقابتی، شکست و

 ساختار بهینه سرمایه 2-1-4

 موردنیازمنابع مالی  تأمینی بدهی و حقوق صاحبان سهام برای ساختار سرمایه از ترکیب بهینه

صاحبان اصلی خود  تواندمیامروزی شرکتی  پذیرتحول. در شرایط گرددمیتعیین  هاشرکت

)سهامداران( را از سود بیشتر برخوردار کند که بتواند به بهترین طریق ممکن از عهده مدیریت سرمایه 

کند که با توجه به پارامترهای )تهیه و مصرف سرمایه( برآید. تحقق این امر، مدیران مالی را مجاب می

رشد  هایفرصتروش، سود عملیاتی و های مالی بخصوص سودآوری، نقدینگی، فکمی موجود در صورت

نوع صنعت، دیدگاه عمومی و ترکیب  ازجمله هاشرکتآتی و نیز متغیرهای کیفی حاکم بر عملکرد 

 (.7939ی ساختار سرمایه را خلق کنند )فتحی و همکاران، مالکیت، بتوانند ترکیب بهینه

گیرند. اگر میزان ه بهره وام میجویی مالیاتی ناشی از هزینبه دلیل ارزشمند بودن صرفه هاشرکت

 آنپایین باشد، احتمال ورشکستگی و بحران مالی کم است و منافع بدهی بیشتر از هزینه  نسبتاًبدهی 

مقدار بدهی بالا باشد، احتمال بحران مالی تبدیل به یك مشکل مزمن و دائمی  کهدرصورتیخواهد بود. 

ست کمتر از مقداری باشد که برای خنثی کردن مالی با بدهی ممکن ا تأمین. پس منافع شودمی

رسد که ساختار بهینه سرمایه جایی بین این بحران مالی لازم است. بر این اساس به نظر می هایهزینه

-ای برخورد میکنیم به قاعدهرا در دنیای واقعی بررسی می هاشرکتوقتی ساختار سرمایه  دو حد است.

فعال در صنایع مشابه، ساختار سرمایه مشابهی دارند. این موضوع  یهاشرکت زیاداحتمالبهکنیم که 

ترین عوامل تعین کننده ساختار سرمایه و عملیات شرکت یکی از مهم هاداراییکه ماهیت  دهدمینشان 

 (.7933است )جهانخانی و شوری،  آن

 باوجوداست.  یافتهتوسعههای متعددی برای تعیین ساختار سرمایه بهینه ها، نظریهطی سال

که مدیران بتوانند در تعیین سطح بهینه  نیافتهتحققهای نظری ساختار سرمایه، روش خاصی پژوهش
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های مرتبط با ساختار بدهی استفاده کنند. این امر ممکن است با توجه به این واقعیت باشد که نظریه

ی مراتبسلسلهبر مالیات، نظریه  متفاوت هستند. برای مثال، نظریه توازن تأکیدسرمایه در موضوع مورد 

در فهم رفتار  هایی راها راهنماییاین نظریه حالبااین. تأکیددارندهای موجود در اطلاعات بر تفاوت

 آورند )بویلو همچنین، شناسایی عوامل بالقوه اثرگذار بر ساختار سرمایه فراهم می هاشرکتمالی  تأمین

 (.0270و پولاک، 

 هاشرکت مالی تأمین منابع 2-1-5

نمایند، لیکن عوامل مختلفی مالی می تأمینمختلف  هایروشوجوه مالی خود را از  عمدتاً هاشرکت

اندازه شرکت، وضعیت مدیریت، میدان تولید و فروش، منرابع کسرب مرواد اولیره، دسترسری بره  ازجمله

تصمیمات بهینه در این  اتخاذرا نسبت به  هاآنهای اقتصادی و سیاسی مالی و نیز محیط تأمینبازارهای 

 داخلی مالی منابع بخش دو خود را از به یازموردن مالی زمینه محتاط نموده است. واحدهای تجاری منابع

 .کنندمی تأمین سرمایه( افزایش و استقراض (خارجی مالی منابع و عملیات( از حاصل )سود

 داخلی مالی منابع

 برین سرود تقسریم یجابره یعنری کنرد؛مری استفاده شدهکسب سود از شرکت داخلی، مالی تأمین در

 گیرد.می کار به بیشتر بازدهی کسب منظوربه و شرکت عملیاتی هایفعالیت در اغلب را سود سهامداران،

 خارجی: مالی منابع

 )یوسرف کنندمی استفاده سهام انتشار و استقراض(ها )بدهی از هاشرکت ،یسازمانبرون مالی تأمین برای

 (.7932معمار، 

 اوراق بهادار 2-1-5-1
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 از اسرتفاده مقدار انتخاب و شوندمی استفاده بزرگ هایشرکتبدهی و اوراق بهادار مالکانه در اکثر 

 عملیرات بره مربروط داخلری عوامل بهادار، اوراق انواع از هریك معیارهای مشخص مقایسه از پس هاآن

اوراق  انرواع از هریرك هرایمشخصره تأثیر ادامه گیرد. درمی صورت آن بر مؤثر عوامل خارجی و شرکت

 .دهیممی قرار یموردبررس سرمایه ساختار بر را بهادار

 فرد، گیرند )وکیلیقرار می زیر طبقه چهار در تأثیرگذارند سرمایه ساختار بر که بهادار اوراق هایویژگی

7933.) 

 مالکانه: حقوق-الف

 بهادار اوراق این جدید مالکان میزان حقوق که سازدمی مطرح را سؤال این جدید بهادار اوراق انتشار

 باشند. درمی تجاری واحد عملیات بر مالکانه کنترل هرگونه حق فاقد است. اعتباردهندگان اندازه چه تا

 قبیرل از نمایرد، ایجراد مدیریت هایفعالیت در هاییمحدودیت است بدهی ممکن قرارداد مواقع، برخی

 سرطح سهام از سود بابت از شرکت آن در پرداختی نقد وجه باید که سهام، سود پرداخت درممنوعیت 

 مزبرور سهام آیا که است به این منوط ممتاز سهام دارندگان مالکانه حقوق باشد. داشتن کمتر مشخصی

-مری دریافت را و کمال تمام یمالکانه حقوق سهام عادی، جدید خیر. دارندگان یا است رأی حق دارای

 .دارند

 در باشد، جدید مشترک گذارانسرمایه با هاآن مالکانه حقوق که باشند نداشته تمایل سهامداران اگر

 را خود موردنیاز وجوه عادی، سهام از طریق مالی تأمین جایبه تا داشت خواهد سعی شرکت صورت این

 ممکن مالی تأمین ابزارهای این از استفاده در شرکت توانایی .نماید تأمین ممتاز سهام یا بدهی طریق از

یرا  ممتراز سرهام مالکران نسربت به کلی، قاعده یك عنوانبه گردد؛ محدود عوامل دیگری وسیلهبه است

 توأم است. و عادی( همراه )سهامداران ماندهباقی حقوق با مالکانه حقوق اعتباردهندگان،

 بدهی: بازپرداخت الزامات-ب
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 بدهی قراردادهای دیگر یا قرضه اوراق در قرارداد مقرر شرایط طبق باید و بوده سررسید دارای بدهی

 که بوده بازخرید اختیار دارای معمولاً حالبااین است، سررسید فاقد معمولاً ممتاز شود. سهام بازپرداخت

 یرا سهام ممتراز نگردد، مواجه بازپرداخت الزامات با بخواهد شرکت سازد. چنانچهمی را میسر آن تسویه

 .ارجحیت دارد بدهی به نسبت عادی

 ها:دارایی به نسبت ادعا-ج

 شررکت تصرفیه و انحلال وقوع در صورت که هستند کسانی نخستین ازجمله قرضه اوراق دارندگان

 حقروق مدعیان عادی سهامداران و ممتاز سهامداران مرحله بعد، در دارند، ادعا آن هایدارایی به نسبت

 را هرادارایی به نسبت اولویت حق جدید گذارانسرمایه به که بخواهد چنانچه شرکتهستند.  ماندهباقی

 .است ارجح عادی سهام اعطا نکند،

 سود: به نسبت ادعا-د

 قرضه اوراق دارندگان پرداخت شود. اگرچه باید قرضه اوراق بهره شرکت، سود میزان به توجه بدون

 پرداخرت بررای اجراقابل قانونی حق دارای حالبااین ندارند،را  سود در بودن سهیم به نسبت حقی هیچ

شررکت  سرود در بودن سهیم به نسبت را اولویت و حق اولین ممتاز هستند. سهامداران شدهتعیین بهره

 به نسبت کامل دارای حق عادی هستند. سهامداران مندبهره حق این از مشخصی حد تا فقط اما ،رادارند

 به نسبت را جدید گذارانسرمایه میزان حق بخواهد شرکت هستند. چنانچه شرکت سود در بودن سهیم

 .باشندمی ارجح ممتاز سهام یا نماید، بدهی محدود شرکت سود در بودن سهیم

 بدهی )استقراض( 2-1-5-2

و همرین امرر  شرودمیمزایای استفاده از بدهی این است که بهره بدهی باعث کاهش مالیات  ازجمله

ترر اسرت، بره دلیرل اینکره بازپرداخت بدهی در دوران ترورم ارزان .شودمیوام  مؤثرباعث کاهش هزینه 
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توانند با پول کمتر کنترل بیشتری را برر شررکت باشند، سهامداران مینمی رأیدارای حق  دهندگانوام

 آنمعایرب  ازجملرهت شرود. باعث حفظ ثبرات مرالی آتری شررک تواندمیاعمال نمایند، بدهی بلندمدت 

. همچنین استفاده هستنظر از سود یا زیان و پرداخت اصل بدهی در سررسید پرداخت هزینه بهره صرف

مانند افرزایش احتمرال  مسائلیو باعث ایجاد  دهدمیبدهی ریسك ساختار سرمایه را افزایش  ازحدبیش

 (.7933ستجردی، نیا و رحیمی د)ایزدی شودمیورشکستگی و عدم پرداخت بدهی 

عدم وجود سررسید است که ممکن است بر معرایبی نظیرر  آنمزایای سهام ممتاز برای ناشر  ازجمله

غلبه کند. مزایای اسرتفاده از سرهام عرادی ایرن اسرت کره  مالیاتی جوییصرفههزینه بالاتر و عدم ایجاد 

سه با استفاده از بدهی، انتشرار سررسید مشخصی ندارد، الزام به پرداخت سود سهام وجود ندارد، در مقای

عبرارت اسرت از:  آنمعایب  ازجملهبخشد. همچنین بندی اعتباری شرکت را بهبود میسهام عادی درجه

شود. سهام عادی در مقابل سایر اوراق بهاداری که شرکت جویی مالیاتی نمیسود سهام عادی باعث صرفه

یابد و هزینره میزان مالکیت با انتشار سهام کاهش میکند دارای بالاترین هزینه سرمایه است، منتشر می

 (.7930)عبده تبریزی،  هستانتشار عرضه سهام بیشتر از هزینه انتشار سهام ممتاز و بدهی 

، بیانگر الگروی سراختار سررمایه شررکت اسرت. هاآنیا هر ترکیبی از  هاروشهر یك از  کارگیریبه

خاصی است. مدیران نسبت بره ترکیرب ایرن منرابع بسریار  استفاده از هر روشی دارای محاسن و معایب

این است که شرکت چقدر باید از بدهی استفاده کند؟ آیا معیار مشخصی برای  سؤالاما ؛ حساس هستند

 (.7930میزان بدهی در ساختار سرمایه شرکت وجود دارد؟ )سینائی و نیسی، 

ثروت سهامداران توجه کنرد و  سازیینهبیشمالی به هدف  تأمینباید در زمان انتخاب روش  مدیریت

منابعی روی آورد  گزینشبهمالی و آثار این منابع بر ارزش شرکت  تأمینبا توجه به هزینه منابع مختلف 

مالی شوند. هدف اصلی تصمیمات ساختار سرمایه که حرداکثر  تأمینکه باعث به حداقل رساندن هزینه 

. این ترکیب گرددمیب مناسب منابع مالی شرکت حاصل ، از طریق ترکیهستکردن ارزش بازار شرکت 

رسراند. هزینره که ساختار بهینه سرمایه نام دارد، متوسط هزینه ساختار سرمایه شرکت را به حداقل می
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 کننردگانتأمینگرذاران و آورد تا بازده سرمایه به دستبازدهی است که شرکت باید  سرمایه حداقل نرخ

 (.7936سرمایه شرکت برآورده شود و ارزش شرکت تغییر نکند )یوسف زاده، 

اثرگذار است.  هاشرکتمالی  تأمینو نوع صنعت، بر  هاداراییماهیت فعالیت،  ازجملهعوامل متعددی 

 راحتیبرهباشد کره جریانرات نقردی ورودی  ایگونهبه، ماهیت فعالیت شرکت ممکن است مثالعنوانبه

افزایرد تر است و بر سود شررکت مریسهام ارزان جایبه. در چنین موقعیتی استفاده از بدهی فراهم شود

 (.7932)نمازی و شیرزاده، 

 صرنایع بره یکسرانی دیرد بره اعتباردهندگان و داشته مختلفی هایریسك مختلف همچنین صنایع

 (.7930نگرند )سعیدی و ابشت، مختلف نمی

مرالی  ترأمیندر عرصره بازارهرای  هاآنبر ریسك و بازده  هاشرکتمالی  تأمینبا توجه به اینکه نوع 

هرای نزد موسسره هاشرکتبر اعتبار  مؤثریهای مربوط به ساختار سرمایه نقش است، تصمیم تأثیرگذار

 (.7939باغومیان و عزیززاده مقدم، داشت )مالی خواهد  تأمین

 سرمایه ساختار در بدهی از استفاده معایب و مزایا 2-1-6

 مزایای استفاده از بدهی در ساختار سرمایه:

جریران نقردی حاصرل از  کرهدرحالیمالیاتی است،  قبولقابلمزیت مالیاتی: بهره بدهی هزینه  -

حقوق صاحبان سهام )مانند سود سهام( چنین نیست. با فرض تساوی سایر عوامل، نرخ حاشیه 

اش داشرته که شرکت بدهی بیشتری در ساختار سرمایه شودمیمالیاتی بالاتر یك شرکت باعث 

 های مالیاتی بالاتر، این مزیت بیشتر است.باشد. در نرخ

. هرر چره شرودمیافزایش انضباط مدیریتی: بدهی باعث تفکیك بیشرتر مردیران و سرهامداران  -

 جدایی بین مدیران و سهامداران بیشتر باشد، شرکت از انضباط بیشتری برخوردار است.
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 بهره دریافتی، سهمی از سود پس از بهره و مالیات ندارند. غیرازبهطلبکاران  -

 .شودمیتر تمام بازپرداخت بدهی در دوران تورمی ارزان -

 یابد.مالی از طریق بدهی کاهش نمی تأمین واسطهبهکنترل شرکت  -

 مالی از طریق بدهی زمانی مناسب است که: تأمین

شد، درآمرد و سرودآوری شررکت از ثبرات لرازم برخروردار باشرد، شرکت دارای حاشیه سود کافی با 

وضعیت نقدینگی شرکت مطلوب باشد، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سرهام پرایین بروده و در اقتصراد 

 (.7937شرایط تورمی حاکم باشد )وفاجو، 

 :معایب استفاده از بدهی در ساختار سرمایه

ورشکستگی: هر چه شرکت در ساختار سرمایه خود از بدهی بیشرتری اسرتفاده کنرد،  هایهزینه

ریسك ورشکستگی بالاتری خواهد داشت. با فرض  درنتیجهدارای اهرم مالی بالاتری خواهد بود و 

تساوی سایر عوامل هر چه هزینه ورشکستگی یا احتمرال ورشکسرتگی در جریانرات نقردی یرك 

 کند. تأمین تواندمیهی کمتری شرکت بیشتر باشد، شرکت بد

های مفهومی در مورد مستقل برودن دو طررف ترازنامره کره نمایندگی: یکی از چالش هایهزینه

برای اولین بار توسط آدولف برل و گاردینر مینزگسترش یافت، اثرات جدایی بین قدرت و مالکیت 

نمایندگی نرام گرفرت، بررای  یهاهزینهبود. نگرانی معاصر درباره این موضوع که خطر اخلاقی یا 

 (.7937اولین بار توسط جنسون و مکلینگ، بکار برده شده است )وفاجو، 

. شرودمیناشی از تعارض بین منافع سهامداران و مدیران هزینره نماینردگی گفتره  هایهزینهبه 

دو  نمایندگی مسرتقیم بره هایهزینهمستقیم باشد. مستقیم و غیر تواندمینمایندگی  هایهزینه

هایی را بره هزینه یولبرند سود می آنشکل وجود دارند: شکل اول، مخارجی است که مدیران از 

ناشری از نظرارت برر اقردامات مردیران اسرت.  هایهزینرهکند. شکل دوم، سهامداران تحمیل می
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گذاری سرودآور اسرت مانند از دست دادن فرصتی برای سرمایه غیرمستقیمنمایندگی  هایهزینه

 (.7931)جهانخانی و شوری، 

سهامداران امکان متنوع سازی ریسك از طریق سراختار پرتفروی دارنرد،  آنجائی کهبرای مثال از 

های با بازده بالا توسط مردیران، برا افرزایش اسرتفاده از اهررم گذاریممکن است خواهان سرمایه

ی با ریسك و اهرم مرالی هااما مدیریت برای حفظ موقعیت شغلی خود، ممکن است پروژه؛ باشند

 (.7937تر را ترجیح دهد )وفاجو، پایین

 سرمایه ساختار سنتی هاینظریه 2-2

 تعیین در را یك، عواملی هر که است شدهعرضه سرمایه ساختار الگوی خصوص در متعددی هاینظریه

 :داندمی سرمایه( مؤثر مطلوب بدهی )ساختار نسبت

 رویکرد سنتی 2-2-1

تلاش  دهندهنشاناست )یعنی  0که ماهیت رویکرد یا نظریه سنتی مالی اثباتی گرایانه رسدبه نظر می

، در رویکرد اخیر بیشتر به بررسی مجموعه دیگرعبارتبه؛ گونه که وجود دارند(ها، همانبرای شرح پدیده

و کمتر به شررح دلایرل  شدهپرداختهگذاران و مدیران سرمایه گیریتصمیمدر فرایند  مورداستفادهقواعد 

اسرت. هردف رویکررد سرنتی شرناخت  شردهپرداخته آنقواعد مذکور و پیامدهای حاصل از  کارگیریبه

هایی بوده که اقدام به شرکت هایویژگیهای مالی ارزشمند در طی زمان و مشخص کردن گیریتصمیم

اتخاذ چنین رویکردی بره تردوین  کردند کهزمان تصور می آنزیرا در ؛ اندهایی کردهگیریچنین تصمیم

 (.0220های مالی خواهد انجامید )مرومار و لونکارنسکی، گیریمجموعه قواعدی برای تصمیم

                                                           
2 Positivistic 
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 هاشررکتساختار سررمایه  یدرزمینهکند، باور رایج در رویکرد سنتی، ( بیان می7367دونالدسون )

هایش، از ظرفیتری عرادی بررای بردهی برخروردار اسرت. این بوده است که هر شرکت با توجه به ویژگی

 آن. در شرودمیمالی شررکت  هایهزینهمنظور از ظرفیت عادی سطحی از بدهی است که باعث کاهش 

زمان، تصور بر این بود که تغییرات هزینه سرمایه شرکت تا آستانه ظرفیت عادی بسیار کم اسرت. چرون 

مردیران مرالی  9های مالی به تجربه و حس درونیگیریمتعیین ظرفیت بدهی شرکت عملی نبود، تصمی

گرفرت صرورت مری 2ای از قواعد طلاییگیری حس درونی بر اساس مجموعهشرکت بستگی داشت. شکل

 (.7930شد )انصاری و همکاران،استفاده می هاآنهای مالی از گیریکه در تصمیم

 5نظریه سود عملیاتی خالص 2-2-1-1

میزان  دیگرعبارتبه؛ هستطبق این نظریه هزینه سرمایه شرکت مستقل از درجه اهرم مالی شرکت 

 (.7930)سینائی و نیسی،  بر ارزش شرکت ندارد تأثیریاستفاده از بدهی در ساختار سرمایه 

 ؛شرودمیافزایش هزینه سرهام عرادی خنثری  وسیلهبه دقیقاًاهرم  وسیلهبه قیمتارزانافزایش وجوه 

-بنابراین میانگین موزون هزینه سرمایه و هزینه بدهی در تمام سطوح درجه اهرم بدون تغیر براقی مری

 (.7936کند که هیچ ساختار سرمایه مطلوبی وجود ندارد )یوسف زاده، می تأکیدماند. این روش 

 6نظریه سود خالص 2-2-1-2

روش سود عملیاتی خالص، روش سود خالص مدعی است که میانگین موزون هزینه سرمایه  برخلاف

ی سررمایه شررکت در اثرر گیرد و هزینرهشرکت قرار می مورداستفادهاهرم  تأثیر، تحت آنو ارزش بازار 

 یابد. با توجه به فرض اساسی ایرن روششرکت افزایش می ارزش درواقعو  یافتهکاهشاستفاده از بدهی 
                                                           

3 Gut Feeling 
4 Golden Rules 
5 Net Operating Incom (NOI) 
6 Net Incom (NI) 
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مبنی بر اینکه هزینه بدهی و هزینه سهام عادی ثابت بوده، با افزایش اهرم هزینره سررمایه کرل شررکت 

-ارزش شرکت افزایش خواهد یافرت )یوسرف درنتیجه، شودمییابد و به هزینه بدهی نزدیك کاهش می

 (.7936زاده، 

 و میلر نظریه مودیلیانی 2-2-1-3

تر از زمان انتشرار مقالره معرروف به عبارت دقیق و 7312دهه های نوین ساختار مالی از اواخر نظریه

مطرح شدند.  1آنو ارائه نظریه استقلال ارزش شرکت از ساختار سرمایه  7313مودیلیانی و میلر در سال 

نقردی مرورد  هایجریانآنان در نظریه خود چنین فرض کردند که هر شرکت دارای مجموعه معینی از 

مرالی  ترأمینشرکت نسبت مشخصی از بدهی و حقروق صراحبان سرهام را بررای  زمانی کهانتظار است. 

گرذاران نقدی در میان سرمایه هایجریاندرباره چگونگی تقسیم  درواقعکند، خود تعیین می هایدارایی

به  هاشرکتگذاران و میزان دسترسی سرمایه ازآنجاکه شودمیگیرد. همچنین فرض گوناگون تصمیم می

توانند کلیه نیازهای مرالی شررکت و تسرویه گذاران میکه سرمایه ایگونهبهالی یکسان است، بازارهای م

کنند. با توجه بره مفروضرات  تأمین، هاستآنای را که شرکت متعهد به ایفای های ناخواستهکلیه بدهی

رکت برر ارزش ها و ساختار سرمایه هر ش( به این نتیجه رسیدند که بدهی7313فوق، مودیلیانی و میلر )

 ندارد. تأثیری آنبازار 

بسیاری از مسائل موجود در حوزه مربوط را تبیین کرد و موجرب ایجراد مسرائل و  هاآنانتشار مقاله 

 توانردمیرا  آنشد. از دیدگاه نظری، استقلال سراختار سررمایه شررکت از ارزش  آنابهامات جدیدی در 

 تحت شرایط متفاوتی اثبات کرد.

به دو نظریه اساسی و متفاوت اشاره کرد. فرضریه اول کره مودیلیرانی و میلرر  تواندمیدر این راستا، 

( تکمیرل کردنرد، 7363( و اشرتیگلینز )7366) نظرانری چرون هیرشرلیفررا تدوین کرده و صاحب هاآن

                                                           
7 Irrelevance Proposition 
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قلال ارزش شررکت گذاران به استاست. بر اساس این نظریه، آربیتراژ سرمایه 3مبتنی بر آربیتراژ کلاسیك

 انجامد.می آناز ساختار سرمایه 

مبنری برر شررایط  آندرباره استقلال ارزش شرکت از ساختار سرمایه  شدهتدوینهای نوع دوم نظریه

آمرده موجرب ثابرت مانردن  بره وجرودشرایط تعادل  شودمیاست. در این الگوها فرض  3تعادل چندگانه

تروان سرهم هرر . بر اساس این الگوهرا نمریشودمیمجموع مبالغ بدهی و حقوق صاحبان سهام در بازار 

( در مقاله کلاسیك خود، برا فررض وجرود 7311تعیین کرد. میلر ) مورداشارهشرکت را از مجموع مبالغ 

ی مشرخص در سرطح کرل اقتصراد و افراد حقیقی، بره محاسربه نسربت برده هاشرکتمالیات بر درآمد 

فعرال در نظرام  هایشررکتدارد تعیین نسبت مرذکور بررای هرر یرك از که اذعان می هرچندپرداخت. 

 اقتصادی مستلزم وجود نقاط تعادل متعددی است.

بسریاری  پژوهشگران شدن برانگیخته (،7313ومیلر ) مودیلیانی مقالۀ یکی دیگر از پیامدهای انتشار

 مزبور در نظرصاحب دو نظریۀ که دهدمی نشان مطالعات .است بوده آن در شدهمطرح ادعاهای ردّ برای

در  از انردعبارت مذکور موارد از کند. تعدادی تبیین را شدهمشاهده هایپدیده تواندنمی شرایط از برخی

 تضادهای نمایندگی، ورشکستگی، هایهزینه معاملاتی، هایهزینه مالیات، انواع مانند عواملی گرفتن نظر

 هرای، فرصرت72شرکت عملیاتی هایفعالیت سایر از مالی تأمینهای فعالیت تفکیك عدم گزینی،مخالف

 کثرت توجه به با بنابراین، ؛70گذارانسرمایه گونۀ مشتری و آثار 77زمان طی در مالی بازارهای در موجود

 هاشررکتسررمایۀ  سراختار تحلیرل و بررسری درزمینرۀ الگوهای متعددی که ندارد تعجبی عوامل، این

 باشد. شدهطراحی

                                                           
8 Classic Arbitrage 
9 Multiple Equilibria 

10 Lack of Separability Between Financing and 

Operations 
11 Time Varying Financial Market Opportunities 
12 Clientele EffectsInvestor  



01 

 

ساختار  ازآنجاکهزیرا ؛ قابل آزمون نیست سادگیبه( 7313از دیدگاه تجربی نظریه مودیلیانی و میلر )

ثابرت  هرایداراییشرکت، برونزا و تابع عوامرل دیگرری مثرل سرودآوری، ارزش وثرایق ) سرمایه و ارزش

را از طریق حل معادلات رگرسیون بررسی کرد  هاآنتوان رابطه است، نمیهای رشد و ... مشهود(، فرصت

 (.0220، 72و نیسیم یکمسل ،7333، 79)فاما و فرنچ

توانرد ( معتقدنرد کره گرچره ایرن نظریره نمری7313در مقابل، طرفداران نظریه مودیلیانی و میلرر )

واقعی شرح دهد، ابزاری را برای یافتن دلایل اهمیت  طوربهرا  هاشرکتهای مالی فعالیت تأمینچگونگی 

 انرد،شدهتدوین حوزه این در 7332 دهۀ تا که هاییبیشتر نظریه مورد در اخیر، آورد. نکتۀفراهم می آن

 (.7937زاده خانقاه، ساروکلائی و تقی نژادآید )علیمی شمار به مناسبی تفسیر

 سرمایه ساختار نوین هاینظریه 2-2-2

 15تئوری توازن ایستا 2-2-2-1

منرافع مالیراتی یرك دلرار  گیررد کرهمیطبق نظریه ایستای ساختار سرمایه، شرکت به مقداری وام 

 جهرتازآنبا هزینه ناشی از احتمال افزایش بحران مالی برابر شود. این نظریره  دقیقاًاضافی از این بدهی 

تغییرات محتمل  صرفاًاند و و عملیات شرکت ثابت هادارایی شودمیفرض  آنکه در  شودمیایستا نامیده 

 (.7933گیرد )جهانخانی و شوری، در نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام را در نظر می

 ورشکستگی هایهزینهبهره،  مالیاتی جوییصرفه ارزش بین تا شودمی تلاش نظریه این چارچوب در

 سهام با را بدهی قدرآن باید نظریه، شرکت این گردد. طبق برقرار تعادل شرکت، نمایندگی هایهزینه و

                                                           
13 fama &French 

Kemsley&14 Nissim 
15 Off Theory -Trade 
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 موازنه نظریه (. در0229، 76گویال و فرانك  (حداکثر گردد آن ارزش تا کند جایگزین بدهی با را سهام و

 مختلف منابع از ترکیبی طریق از سرمایه ساختار این و است سرمایه بهینه ساختار وجود بر فرض ایستا،

 سرازد،مری برابرر براهم را بردهی طریرق از مرالی ترأمین از حاصرل و منرافع هراهزینره که مالی تأمین

 وجرود هردف یرا بهینه مالی اهرم نسبت که شودمی فرض نظریه این در همچنین، .است دسترسیقابل

 نامطلوبخبری  را نسبت این از کاهش( صورتبه چه و افزایش صورتبه انحراف )چه بازار هرگونه و دارد

 از حاصرل و منرافع هراهزینره بین توازن برابری طریق از تواندمی را بهینه مالی اهرم این .کندمی تلقی

 هاشررکت ایسرتا، تئروری موازنره اساس بر (.0221، 71استرنج و چن)شناسایی کرد  بدهی اضافی مبالغ

 . منرافعکننردمی تعیرین جدید اوراق بدهی انتشار هزینه و مزایا سنجش طریق از را بهینه بدهی نسبت

 نقرد وجوه از ناشی نمایندگی مشکلات و کاهش بهره هزینه مالیاتی مزایای شامل تواندمی بدهی انتشار

هرای برین سرهامداران و بالقوه ورشکستگی و ناسازگاری هایهزینهشامل  بدهی انتشار هایهزینه و آزاد

 شررکت ارزش بردهی، ایجراد از ناشری مالیراتی منافع که کندمی بیان اعتباردهندگان باشد. این نظریه،

از  ناشری احتمرالی ورشکسرتگی و مالی بحران هایهزینه دیگر، سوی . ازدهدمی را افزایش دارای بدهی

 را سرمایه شررکت ساختار . لذادهدمی کاهش را بدهی شرکت دارای ارزش تعهدات، موقعبه ایفای عدم

 از ناشی احتمالی و ورشکستگی مالی بحران هایهزینه و بدهی مالیاتی منافع بین توازن منزلهبه تواندمی

 استفاده به) یبده از ناشی مخارج و منافع توازن)مذکور  کنندهخنثی عامل دو ،روازاین نمود. تلقی بدهی

 (.7931مقدم، )باغومیان و خالقی شودمیمنجر  سرمایه ساختار در بدهی از بهینه

 18پویاتئوری توازن  2-2-2-2

 اسرت هاییویژگی گرفتن نظر در باشد، مستلزم شده ملحوظ هاآن در زمان نقش که الگوهایی ارائۀ

 موجود انتظارات نقش به میان، توجه این . دراندشدهگرفته نادیده ایتك دوره در الگوهای ازاینپیش که

                                                           
16 Frank and Goyal 
17 Chen and Strange 
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-بینیپیش به مالی های صحیحگیریتصمیم پویا، الگوهای دارد. در ایویژه اهمیت 73تعدیل هایهزینه و

 سرود به تقسیم هاشرکت از برخی دارد. همچنین، بستگی بعد مالی دورۀ هایهزینه دربارۀ شرکت های

دارند.  گرایش دو هر به نیز تعدادی و اندانباشته سود محل سرمایه از افزایش خواهان بعضی دارند، تمایل

 اهمیت درزمینۀ مثال دو دیگر، الگوهای به از پرداختن قبل و موضوع بیشتر شدن روشن برای اینجا، در

زاده خانقراه، )علی نرژاد سراروکلائی و تقری .آوریممی مالی تأمین هایگیریتصمیم در زمان بالقوۀ نقش

7937). 

وجوه  سرمایه، افزایش جایبه دارد، تصمیم و سودآور است بسیار که بگیرید نظر در را اول: شرکتی مثال

 چنرین بره بلافاصله باید شرکت آیا که کند. پرسش اینجاست تقسیم خود سهامداران میان در را موجود

 بره پاسخگویی اندازد؟ تأخیر به دیگر چند دورۀ یا یك برای را کار این است بهتر یا ورزد کاری مبادرت

 هایگذاریسرمایه سایر بازدۀ با نرخ مقایسه در آن بازدهی نرخ و شرکت مالیاتی هایبه نرخ اخیر پرسش

 هایفرصت دارد، خوبی شرکت سودآوری چون که باشید داشته دارد. توجه سهامدارانش بستگی مستقیم

؛ اسرت روی سرهامداران پریش در کره اسرت مشرابهی هرایفرصت از تربسیار مطلوب آن گذاریسرمایه

 ،آن بره سرهامداران نسربت شرکت درآمد بر مالیات نرخ بودن بالاتر باوجود که رسدمی نظر به بنابراین،

 شردهمطرح مثرال نکنرد. از توزیرع را هراآن و کنرد حفظ نزد خود در را موجود وجوه شرکت است بهتر

 اسرت هاییشرکت از بیش حتماً سودآورتر هایشرکت انباشتۀ سود که کرد گیرینتیجه چنین تواندمی

 سرهام صراحبان حقروق اقلام انباشته از سود ازآنجاکه این، بر برخوردارند. علاوه سودآوری کمتری از که

 سراختار در کمترر و سرودآورتر هایشرکت هایبدهی سطح که داشت انتظار تواندمی آید،می حساببه

 باشد. شدهاستفادهاز بدهی کمتری  هاآن سرمایۀ

گرذاری سرمایه قصد که است مقداری از بیش موجودی وجوهش که بگیرید نظر در را دوم: شرکتی مثال

 وجوه این به آینده، سال دو یا یك ظرف کرده که بینیپیش شرکت که کنید فرض دارد. همچنین را آن

                                                           
19 Adjustment Costs 
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 سرهامداران میران در را موجرود اضافی است وجوه قادر شرکت مالیات، نبود فرض داشت. با نیاز خواهد

 در ورزد. ایرن مبادرت جدید سهام به انتشار داشت، اضافی وجوه به نیاز آینده در اگر و توزیع کند خود

-گران و سهامداران به سهام( سود اضافی )مالیات هایهزینه تحمیل موجب مالیات وجود است که حالی

انگیزش  موجب مالیات وجود که گرفت نتیجه تواندمی بنابراین،؛ شودمی اخیر مالی تأمین شدن طرح تر

 و نیستند کاملی هاینظریه بیانگر بالا هایمثال .شودمی آن انباشت و سود نکردن تقسیم برای هاشرکت

توازن  نظریۀ بر مبتنی الگوهای با پویا توازن بر نظریۀ مبتنی الگوهای که اندواقعیت این دهندۀنشانتنها 

 دارند. اساسی هایتفاوت ایستا

 توجره کرانون گزینریمخرالف و تضادهای نماینردگی مانند مباحثی که شرایطی در رسدمی نظر به

 پویا توازن نظریۀ بر مبتنی ارائۀ الگویی برای اولیه هایتلاش داده،می تشکیل را مالی نظران حوزۀصاحب

 تلراش امرروزه، نیافتره اسرت. دست چندانی موفقیت به درنهایت و بوده مشکلاتی مواجه با فنی منظر از

 ورشکسرتگیمسرائل  و قطعیرت عردم از ناشری مشرکلات وفصرلحلبرر  پویرا الگوهای کنندگان مطرح

 قدرت نظریرۀ افزایش موجب پویا الگوهای هایویژگی از که برخی است حالی در این است. متمرکزشده

 .شودمی هاشرکت مالی تأمین چگونگی تبیین در توازن

 مالیرۀ منظرر از را مالیاتی آثار که ( است7319اشتیگلیتز ) پویا، توازن هاینظریه پیشگامان از یکی

 ترواننمی ،شدهگرفته نادیده وی در الگوی قطعیت عدم بحث ازآنجاکه است. البته، کرده عمومی بررسی

 پیشرنهادی الگروی ازحردبیش سرازیساده موجب اخیر نکتۀ زیرا آورد؛ شمار به توازن پویا نظریۀ را آن

 و حقیقری به اشخاص مربوط هایمالیات آثار مطالعۀ ضمن خود، تحلیل ( در7319) . اشتیگلیتزشودمی

 مشمول از شرکت دریافتی وجوه کهدرحالیاست؛  کردهاشاره هاقانون مالیات در جالبی تقارن به حقوقی،

 آن(، بیانگر 7319اشتیگلیتز ) اولیۀ گیرینتیجه .اندخارج این شمول از آن به پرداختی وجوه ،اندمالیات

 آن مازاد و انباشته سود محل از امکان حد تا جدید باید هایگذاریسرمایه برای موردنیاز وجوه که است

 را سهام صاحبان حقوق به بدهی که نسبت واقعی است معتقد وی شود. مالی تأمین طریق استقراض از
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(. 7319به شرمار آورد )اشرتیگلیتز،  شرکت گذاریسرمایه و سودآوری تاریخچۀ تصادفی برآیند تواندمی

 امرروزه که است چیزی ضرورتاً همان برجسته نظرصاحب این حل درراه شدهمطرحاندیشۀ  ،دیگربیانبه

 .شودمی نامیده مراتبسلسله نظریۀ

 ورشکستگی هایهزینه با مالیاتی هایجوییصرفهموازنۀ  فرض هاآن در که پویایی الگوهای نخستین

 مربوط مفروضات ( است. آنان7332) 07برِنان و شوارتز (،7332همکاران ) و 02کِین به متعلق ،شدهمطرح

 لحاظ خود 00پیوستۀ زمانی در الگوهای را ورشکستگی هایهزینه و مالیات قطعیت، عدم مواردی چون به

 مرذکور، اندیشمندان اند. به باورکرده نظرصرف هاآن در معاملاتی هایهزینه فرض وجود واردکردن از و

 برازار نرامطلوب هرایشروک به منابعی گونههیچ صرف بدون و موازنۀ مجدد طریق از هاشرکت ازآنجاکه

 را خود هایسطح بدهی مالیاتی، هایجوییصرفه از برخورداری برای تمایل دارند دهند،می نشان واکنش

 این کنندۀتقویت درواقع الگوهایی چنین پیشنهاد که داشت باید توجه . همچنیندارندنگه بالایی حد در

 آن از بیش ،معمولاً توازن، نظریۀ بر اساس شدهبینیپیش هایبدهی سطح که است (7311) میلر فرضیۀ

 .شودمی مشاهده هاشرکت بیشتر در است که چیزی

 همکراران و 09فیشرر ،هاشررکت مجردد سرعت موازنۀ بودن غیرواقعی مسئلۀ بروز از جلوگیری برای

 هایهزینهکردند.  پویا سرمایۀ به ساختارهای مربوط هایتحلیل وارد نیز را معاملاتی هایهزینه( 7333)

 تنها و تدریجبه هاشرکت ،دیگرعبارتبه؛ شودمی هاشرکت سرمایۀ تعدیل روند شدن موجب کُند مذکور

 انحرراف شردهتعیینهردف  نسربت از هاآن بدهی نسبت که کنندمی مجدد به موازنۀ اقدام مقاطعی در

 و بالرایی دو حرد آن به توجه با مجدد موازنۀ که شودمی فرض باشد. در حقیقت، داشته ایملاحظهقابل

 افزایش سودآوری با ،دیگربیانبهاست.  شدهتعریف بدهی شرکت نسبت برای که گیردمی صورت پایینی
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ترین پایین به بدهی نسبت کههنگامی و یابدمی کاهش هاآن سطح و شودمی بازپرداخت هابدهی شرکت

 تعدیل مذکور نسبت تا کندمی خود سهام بازخرید مجدد به شروع شرکت رسید، خود شدۀتعریف سطح

 افزایش آن بدهی نسبت ،درنتیجه ها وبدهی سطح ،آن شدن دهزیان و شرکت سودآوری شود. با کاهش

 نسربت ترا کنردمری سهام اقردام انتشار به شرکت شدهتعیین بالای حد به آن با رسیدن اینکه تا یابدمی

 روندی وجود چنین نیز تجربی هایبرسد. بررسی شدهمشخص سطح به مرورزمانبه و شود تعدیل بدهی

 رابطۀ معکوس یکدیگر با شرکت هایبدهی سطح و که سودآوری کرد مشاهده تواندمی و کندمی تأیید را

 .دارند

 هایهزینره حتی که اندکرده ادعا خود، الگوی پیشنهادی عددی تحلیل با (7333همکاران ) و فیشر

-گسترده هاینوسان و هاشرکت موازنۀ مجدد عملیات در تأخیر موجب است ممکن نیز معاملاتی کوچك

دارد.  نسربت عکرس هرابردهی متوسرط سرطح با مذکور نوسان پذیری و شود هاآن بدهی نسبت در ای

 درنهایرت شررکت، مطلروب عملکررد کره است آن نظران مذکورصاحب تحقیق از توجهقابل گیرینتیجه

 شررکت مجردد مرالی ترأمین درنتیجره و محدودۀ مجاز حداقل به آن هایبدهی نسبت رسیدن موجب

 توانردمی (،7333همکراران )و  فیشرر الگروی برا که اندداده نشان نیز (0221) 02رابرتز . لیری وشودمی

 .کرد تبیین را زمان طی در شرکت هایبدهی به پویایی مربوط هایویژگی از شماری

 برحسرب هراپرژوهش بنردیطبقه پویا، نظریۀ توازن حوزۀ در هاپیشرفت از آگاهی هایروشاز  یکی

 بره مرذکور بندیطبقه برای معیار مهمی که مفروضاتی از گروه . یكهاستآن در شدهمطرحمفروضات 

 میلرر و ماننرد مودیلیرانی سرنتی، هایتحلیل است. در گذاریسرمایه به مفروضات مربوط آیدمی شمار

در  نیرز 06برونرزا شررکت نقردی هرایجریان که شده (، فرض7319) 01برگر لیتزن و کراوس ( و7313)

 (،7333همکراران ) و فیشرر (،7332و همکراران ) کرین ماننرد کسرانی کره تروازن الگوهای از بسیاری
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 تکررار مزبرور سنتی فرض اند نیز،کرده ( عرضه0222) 03استربولائف ( و0227همکاران ) و 01گلداشتاین

 چگرونگی بره نقردی شررکت هایجریان درنتیجه و گذاریسرمایه ،زیاداحتمالبه کهدرحالیاست.  شده

 دارد. بستگی آن هایفعالیت مالی تأمین

 شرود، فررض آن هایبدهی سطح و سرمایه از ساختار مستقل و تصادفی شرکت سودآوری روند اگر

شرود. البتره،  مقتضری گیریتصمیم شرکت عملیاترونق  دوران در اضافی وجوه مصرف نحوۀ باید دربارۀ

از  بسریاری در کرهدرحالیشرود.  توزیرع میان سرهامداران در باید مذکور وجوه که شودمی فرض معمولاً

 .است نشده داده (آن انباشت سود )یا تقسیم دربارۀ نسبت گیریتصمیم برای پیشنهادی هیچ هاپژوهش

 حداکثر شرکت که اندکرده ( فرض0221) 03تسیپلاکف و من تیت ( و7332شوارتز ) و برنان مثال، برای

 تبیین قدرت شدن محدود فرضی، موجب کند. چنینمی تقسیم خود سهامداران بین را در ممکن مبلغ

 (،0222) 92وایتد هنسی و ( و7319اشتیگلیتز ) اما؛ شودمی انباشته سود دربارۀ پیشنهادشده هاینظریه

 .اندکرده تری تدوینمطلوب شکل به را خود مفروضات

مثرال  دارد. بررای تفراوت یکردیگر برا نیرز آثرار مختلرف در موجرود مالیاتی مفروضات این، بر علاوه

 آوردۀ به مالیاتی تخفیف نوعی اعطای فرض ( نیز، با0222استربولائف ) ( و0227همکاران ) و گلداشتاین

 مقابل، در .اندپنداشته مفروض خطی یك تابع بر اساس را سهام سود مالیات محاسبۀ نقدی سهامداران،

 معمولراً مالیات چرا که اندامر پرداخته این دلایل تبیین ( به0222وایتد ) و هنسی ( و7319) یگلیتزاشت

 .شرکت به گذارانسرمایه وجوه پرداختی از ، نهشودمی اخذ گذارانسرمایه به پرداختی شرکت وجوه از

 صورت در که کرد استفاده هاییگزینه ارزش در محاسبۀ تواندمی پویا توازن الگوهای از این، بر علاوه

گیررد. مری قررار آن روی پریش دورۀ بعرد، بره شررکت مرالی ترأمین هایگیریتصمیم افتادن به تعویق
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 بردهی سرطح پرایین برودن کره دارد دلالرت موضروع ایرن ( بر0227همکاران )و  گلداشتاین مشاهدات

 ؛دهند افزایش را خود هایبدهی سطح آینده در که دهدمیقرار  هاآن اختیار در را گزینه این ،هاشرکت

 شررکت هرایبدهی سطح و سرمایه ساختار غیر بهینه بودن بر دال ایگزینه چنین وجود ،دیگرعبارتبه

 فیشر پیشنهادی الگوی به زیادی شباهت که پرداخته چارچوبی تحلیل به نیز (0222استرابولائف ) .است

 به ،هاشرکت اگر که گفت تواندمی، درمجموعدارد.  (0227همکاران ) و گلدشتاین ( و7333) همکاران و

 اقردام خود بهینۀ مالی تأمینو  مجدد موازنۀ به ایدوره صورتبه فقط معاملاتی، هایهزینه وجود دلیل

 خواهرد ، انحررافشدهتعیین)بهینه(  هدف هاینسبت با مقایسه در اغلب، هاآن بدهی هاینسبت کنند،

 .داشت

 هایهزینره و مرالی بحران هایهزینه مالیات، فرض وجود با خود، الگوی ( در0222) یتدوا و هنسی

 را شررکت گرذاریسرمایه هایو فعالیت مالی تأمین عملیات میان تعامل سهام، 97شناورسازی مربوط به

 پیشین، هایپژوهش در شدهمطرح مفروضات برخلاف که است این هاآن اند. ویژگی الگویکرده مطالعه

 و خود ندارند. هنسی سهامداران به وجوه پرداخت برای تعهدی گونههیچ هاشرکت که شده فرض آن در

هرای بردهی ایجراد به تمایلی سودآور هایشرکت که اندگیری کردهنتیجه چنین پایان ( در0222) وایتد

 .ندارند خود برای سنگین

رابرترز  و لیرری پیشرنهادی تررکامرل نسخۀ ( و7332همکاران ) و فیشر الگوهای که رسدمی نظر به

( 0220) 90نتایج پژوهش بیکر و وورگلر تواندمی (0222استرابولائف ) ( و0222) و وایتد هنسی (،0221)

 در سهام صاحبان حقوق به ( درباره تغییرات نسبت بدهی0222) 99وِلش تحقیق و بندی بازاردرباره زمان

 بره ( نیرز0222وایترد ) و هنسری ( و0227همکراران ) و گلداشرتاین الگوهای .کند تبیین را زمان طی
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 آن ( برر7332شوارتز ) و برنان ( و7332همکاران ) و کین که هابدهی سطح بودن بالا مشکل وفصلحل

 .است کرده بسیار کمك اند،کردهاشاره

 در همرۀ ،دیگرعبارتبه؛ اندمشترک عموماً پویا، الگوهایدر  شدهمطرح کلی مفاهیم آنکه جالب نکتۀ

 دارد که بستگی این به مالی تأمین گزینۀ بهترین و سرمایۀ بهینه ساختار انتخاب که شودمی فرض هاآن

 ترأمین شرامل اسرت ممکرن گزینه شود. این انتظار انتخاب مورد بهینۀ گزینه، گزینۀ کدام آتی دورۀ در

یرا  سرهام انتشرار طریرق از را آن توانردمی باشد، گزینۀ بهینه وجوه، تأمین باشد. اگر آن تقسیم یا وجوه

 دورۀ انتظار مورد بهینۀ ، گزینۀشدهگفته از حالات هریك در آنکه، توجهقابلکرد. نکته  عملی استقراض

 تفراوت وجود علت تنها ترتیب، کرد. بدین کمك خواهد جاری دورۀ در شرکت هایگیریتصمیم آتی به

 در کره اسرت هراییهزینره آیردمی دست به هاآناز  یك هر در که نتایجی و گوناگون الگوهای در میان

 .شودمی گرفته نظر در هاآن از هرکدام

 ترواننمری اسرت، شردهانجام اخیر هایسال در پویا توازن نظریۀ مربوط به مطالعات بیشتر آنجائی که از

 نویرد هرا،محتروای پرژوهش و تعرداد کره هرچنرد کرد؛ قضاوت قطعی طوربه هاآن دستاوردهای دربارۀ

 (.7931)باغومیان و خالقی مقدم،  دهدمی آینده در را خوبی هایپیشرفت

 34ی(مراتبسلسلهتئوری ترجیحی ) 2-2-2-3

عقایردی  تأثیر تحت خود کرد. وی ( جستجو7332مایرز ) افکار در باید را مراتبسلسله نظریۀ ریشۀ

 کندمطرح می را بحث این (7332است. مایرز ) کرده خود مطرح کتاب ( در7367) دونالدسون که است

 و روش استقراض روش از ترمطلوب انباشته سود محل مالی از تأمین گزینی،مخالف فرضیۀ بر اساس که

 الگرویبره  توجره برا مذکور، بندیاست. طبقه سهام طریق انتشار از مالی تأمین از ترمطلوب استقراض،

 بنردیایرن طبقره در رفتره بکرار ترتیب است. البته، شدهانجام( 7332) 91مجلوف و مایرز گزینیمخالف
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نرژاد باشرد )علری داشرته نیز مالیات و نمایندگی تضادهای از قبیل دیگری مباحث در ریشه است ممکن

 (.7937زاده خانقاه، ساروکلائی و تقی

اندازهای آتری و ارزش واقعری شررکت، اطلاعراتی بریش از مدیران یا افراد داخل شرکت درباره چشم

. امکران شرودمیکه به این پدیده عدم تقارن اطلاعاتی گفتره  اختیاردارنددر  سازمانیبرونگذاران سرمایه

 عدم تقارن اطلاعات، رویکردهای متعددی را برای تشریح وجود ساختار مطلوب سرمایه پدید آورده است:

کند که تعیین ساختار سرمایه، نوعی علامت دادن به افراد بیرون از شرکت دربراره اولین رویکرد بیان می

مالی از طریق بدهی، بیانگر آینده مطلوب  تأمین. هستدر دسترس افراد درون شرکت  اطلاعاتی است که

ه مالی نماید، نوعی علامت منفی درباره آینرد تأمینشرکت است، اما اگر شرکت از راه انتشار سهام جدید 

 (.7936زاده، )یوسف شودمیشرکت قلمداد 

اسرت. مرایرز و  ایجادشردهگرذاری شررکت تعدیل ناکارآمدی تصمیمات سررمایه منظوربهدومین رویکرد 

گذاران درباره ارزش واقعی شرکت اطلاعات کمتری نسبت به ( نشان دادند که اگر سرمایه7332ماجلوف )

گرذاری ایطی ممکن است سهام شررکت را درسرت قیمرتافراد داخل شرکت داشته باشند، در چنین شر

مالی کند، ممکن است  تأمینهای جدید خود را از محل انتشار سهام نکنند. اگر شرکت ناچار باشد پروژه

گرذاران جدیرد ارزشری بریش از ارزش گذاری کمتر از واقع بازار به حدی شدید باشد کره سررمایهقیمت

 (.7936زاده،، سهامداران فعلی زیان ببینند )یوسفنتیجهدرآورند و  به دستخالص پروژه جدید 

-تررجیح مری سرازمانیبرونمالی  تأمینرا بر  سازمانیدرونمالی  تأمین هاشرکتدر چنین شرایطی 

های خود ابتردا گذاریجبران انحراف اندک از جریان نقدی مورد انتظار سرمایه منظوربه هاشرکتدهند. 

مالی خرود  تأمین هایروشدر نحوه تعیین  درنهایتو  کنندمیاستفاده  مدتکوتاهبهادار  اوراقاز فروش 

پردازند )ستایش و می پرهزینه هایروشبه انتشار سهام و  درنهایت)استقراض( و  ترهزینهکم هایروشاز 

 (.7933پور، جمالیان
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 )یعنی کنندمی استفاده را داخلی ایجادشده ابتدا وجوه هابنگاه که کندمی اشاره یمراتبسلسله تئوری

 پوشرش بررای نهایتاً و کنندمی ایجاد بدهی باشند نیاز داشته بیشتری وجوه اگر و (نشدهتقسیم سودهای

 حقیقرت (. در0221همکراران،  و )اریروتیس کنندمی جدید استفاده سهام انتشار از ،موردنیاز وجوه بقیه

 اسراس ( بر0222 بائورندارد ) وجود ایبهینه سرمایه ساختار که هیچ کندمی اشاره یمراتبسلسله تئوری

 نسبت را کمتری بدهی کنندمی ایجاد بالایی درآمدهای که سودآور هایشرکترود می انتظار تئوری، این

 (.0221همکاران،  و )اریوتیس کارگیرندبه نیستند سودآور که چندان هاییبنگاه به

 تئوری مخالف گزینی 2-2-2-4

مبتنری  ،شودمی مطرح مراتبسلسله نظریۀ بر اساس گیریتصمیم از حمایت در که دلایلی ترینرایج

 فرضریۀ پشرتوانۀ اصرلی تفکر .هست( 7332مایرز ) و) 7332مجلوف ) و مایرز گزینی مخالف فرضیۀ بر

 هادارایی واقعی ارزش از که هستند معدود کسانی از شرکت مالکان مدیران و که مبناست این مذکور بر

-حردس قادرند تنها حالت، بهترین ، درسازمانیبرون گذارانسرمایه و دارند آگاهی آن های رشدفرصت و

 باشرند، داشرته را شررکت فرروش سرهام و انتشرار قصد مدیران اگر بنابراین،؛ زمینه بزنند این در هایی

 مردیران مروارد، از بسریاری در ؟چررا کره کننرد مطررح را پرسش این باید سازمانیبرونگذاران سرمایه

 کرم هایشررکت مردیران کرهدرحالیرضایت دارند؛  سهام فروش از شده گذاریارزش بیش هایشرکت

تبیرین  منظوربه( 7332و همکاران ) 96نیستند. بر اساس الگویی که کدسبی چنیناینشده  گذاریارزش

، دیگرعبارتبره؛ اسرت کارسراز همواره سازمانیدرونمالی  تأمین روش از بحث اخیر ارائه کردند، استفاده

توجره  . بایردشودمی 91اطلاعات عدم تقارن بحث مربوط به مشکلات کلیۀ وفصلحل موجب کاری چنین

که  دارد وجود امکان این و است گران بسیار سهامداران اغلب نقدی آوردۀ محل از مالی تأمین که داشت

امتناع نماینرد.  نیز مثبت خالص فعلی باارزش هاییپذیرفتن طرح از حتی ،آن از اجتناب برای ،هاشرکت

 به شکل هابدهی (، بحث7332) مجلوف و مایرز مانند الگوی نیز، (7332) همکاران و کدسبی الگوی در
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 داشرته باشرد؛ وجرود خطر بدون استقراض امکان اگر ،درواقعاست.  نشده گنجانده ایشده بندیصورت

 خطرر برا کراری همرراه چنین اگر بود. ولی خواهد سازمانیدرونمالی  تأمین گزینۀ انندهمآن کارآمدی

 برین مطلوبیرت در آن مطلوبیرت جایگاه و یابدمی کاهش ایجاد بدهی گزینۀ از استفاده مطلوبیت باشد؛

 یرزماخواهد گرفت ) قرار سهام انتشار طریق از مالی تأمین انباشته و سود محل از مالی تأمین هایگزینه

 .آمد خواهد وجود به مراتبسلسلهنوعی  ترتیب، بدین و (7332

 حالت مراتبسلسله نظریۀ استاندارد نسخۀ که این موضوع را مطرح کردند (0221) 93هایدر و هالوف

 گزینی وجود مخالف بحث شرکت ارزش مورد در که یعنی، زمانی؛ است گزینی مخالف فرضیۀ از خاصی

 دهنرد. در صرورتمی ترجیح سهام انتشار گزینۀ به استقراض را گزینۀ مالی تأمین برای هاشرکت دارد،

 انتشار سهام گزینۀ خود هایفعالیت مالی تأمین برای هاشرکتخطر،  مورد در عدم تقارن اطلاعاتی وجود

چره  و باشرد شررکت ارزش دربرارۀ اطلاعاتی چه عدم تقارن بنابراین،؛ دهندمی ترجیح بدهی ایجاد به را

مرالی  ترأمین هرایگزینه انتخاب برای معیاری گزینی همچون مخالف از تواندمی ،آن خطرپذیری دربارۀ

 شرکت استفاده کرد.

 کره باشد امکان این شاید زیرا؛ اندشکننده قدری گزینی مخالف بر مبتنی الگوهای اینکه دیگر نکتۀ 

 فرضریه در کره نیسرت معنرا بردان این ولی کرد، ایجاد مراتبسلسله نظریۀ بوی و رنگ با تعادلی بتوان

 شودمی گرفته نظر در عمومی شرایط از ایمجموعه همچون همواره مذکور نظریۀ شرایط گزینی، مخالف

 (.7931)باغومیان وخالقی مقدم، 

 39نمایندگی هایهزینهتئوری  2-2-2-5

در شرکت تضرمین شرود و  هاآنهای )طلبکاران شرکت( انتظار دارند که امنیت سرمایه دهندگانوام

-سررمایه برین منرافع تضراد ،درواقعبرسد.  حداقل به سرمایه وفرعاصل رفتن بین از و ورشکستگی خطر
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 رعایرت خراطر به که شودمی موجب مدیران و (دهندگانوام و قرضه صاحبان اوراق سهامداران،) گذاران

 مفاد قراردادهرای در هاییمحدودیت و وضع مدیریت عملکرد نحوه بر هاییکنترل گذاران،حقوق سرمایه

 و پراداش و جبرانری قالرب قراردادهرای در ترا گرددمی درخواست مدیریت از و شود ایجاد اعتبار یا وام

 میرزان یابرد، افزایش بدهی میزان چه هر تضمین کنند. را گذارانسرمایه سرمایه بازده لازم، هایتشویق

یابرد. مری کراهش نماینردگی، هایهزینره رفرتن بالا علت به و معین حد یك از بعد مالیاتی جوییصرفه

 بیشرتر، نقرد وجره نگهرداری بره توانردمی شود، تحمیل شرکت به تواندمیکه  هاییمحدودیت ازجمله

کنتررل  ارشرد، مردیران انتصاب در مداخله اعمال تقدم، حق و جایزه سهام صدور در پرداخت محدودیت

 گرذاری،هرای سررمایهطررح و اجرایی و تولید هایهزینه آوردن پایین برای فشار و شرکت بدهی میزان

 7316 سال در مکلینگ و توسط جنسن بار نخستین برای که نظریه این طبق (7332،یرزما ( کرد اشاره

 نفعرانذی برین منرافع تضراد از ناشری نماینردگی هایهزینه طریق از شرکت سرمایه ساختار شد، ارائه

 را منرافع تضراد نروع دو اقتصرادی، واحرد چرارچوب محقرق در دو . اینگرددمی تعیین شرکت مختلف

 اند:کرده شناسایی

 بردهی اوراق دارنردگان و سرهام صراحبان برین منافع و تضاد سهام؛ صاحبان و مدیران بین منافع تضاد

 .شرکت

 هایهزینهو  مالیاتی منافع همچون بدهی از حاصل مزایای بین توازن ایجاد با مکلینگ، و جنسن نظر به

 ذکرر بره (. لازم7316مکلینگ، و جنسن) یافتدست سرمایه مطلوب ساختار یك به تواندمی نمایندگی،

 بر مبتنی الگوهای صرف اخیر، هایسال در مالی حوزه پژوهشگران هایتلاش از ایعمده بخش که است

 تعیرین نمایندگی هایهزینه اساس برسرمایه ساختار الگوها، این طبق .است شده نمایندگی هایهزینه

 (.7939)باغومیان و عزیززاده مقدم،  شودمی
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 41بازار بندیزمانتئوری  2-2-2-6

است.  شدهارائهتوسط بیکر و ورگلر  0220بازار تئوری جدیدی است که در سال  سنجیزمانتئوری 

بازار به ارزش دفتری بوده، مورد  هاینسبتمختلفی را که شاخصی برای روند  متغیرهایاین دو محقق 

متغیری  عنوانبهمالی گذشته را  تأمینمتغیری تحت عنوان متوسط موزون  درنهایتو  قرار دادهآزمون 

آقایی و ) کردندارزش بازار به ارزش دفتری است، معرفی  متغیرهای تأثیراتکه بهترین شاخص برای 

 (.7939همکاران،

؛ هسرت بردهی طریرق از مالی تأمین برتر از سهام، انتشار طریق از مالی تأمین فرضیه، بر اساس این

 بین رابطه از ترقوی سهام، و بازده سهام انتشار بین رابطه بازار، بندیزمان فرضیه بر اساس، دیگرعبارتبه

 بر است. علاوه ترحساس ارزش شرکت، در تغییرات به نسبت سهام قیمت زیرا سهام است، بازده و بدهی

 اجرزای از یك هر همچنین، .دارد وجود منفی رابطه سهام، بازده و مجدد مالی تأمینمبادلات  بین این،

 کره اسرت واقعیرت ایرن دهندهنشران هراهستند. پژوهش سهام بازده با رابطه متمایزی دارای نیز بدهی

، 27دنیل و تیرتمن ،مثالعنوانبهاست.  بازار برای منفی خبر یا علامت دربرگیرنده مالی تأمین هایفعالیت

 سرطح با مالی تأمیننشان دادند که سطح بالای از  29و برادشو، ریچاردسون و اسلوان 20پونیف و ودگیت

 وجرود منفری سرهام، رابطره بازده و سازمانیبرون مالی تأمین بین همراه است. اگر آتی بازده از ترپایین

یابرد. کاهش مری سهام بازده ،سازمانیبرون مالی تأمین افزایش که با بود خواهد معنا این به باشد، داشته

 را سهام بازار انتشار وضعیت اساس بر توانندمی که باورند این بر مدیران بازار، بندیزمان نظریه بر اساس

 بره تصرمیم اسرت شده گذاریارزش واقع از بیش شرکت سهام که هاییزمان در هاآنکنند.  بندیزمان

 (.7930گیرند )خانی و همکاران، می سهام صدور طریق از مالی تأمین
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 بره بازار ارزش نسبت موزون میانگین سهام، از بازار گذشته گذاریارزش برای بیان معیار ترینکاربردی 

مالی  تأمین سطح مجموع با برابر هاوزن موزون میانگین است. در خارجی مالی تأمین دفتری برای ارزش

 (.0220ورگلر،  و )بیکراست  و بدهی سهام طریق از خارجی

 برازار ارزش نسبت که کنندمی اقدام سهام انتشار به زمان از هاییدورهدر  هاشرکت نظریه این طبق

 هاشرکت سهام ارزش مواقعی در که است این مدیران باور باشد. چون زیاد سهام شرکت دفتری ارزش به

 (.227333)تیتمن و وسلز شودمی تعیین واقع از بازار بیش در

 مرالی ترأمین افرزایش ،ایرن صرورت در نمایرد بینریرا پریش مردیر رفترار این بتواند بازار اگر حال،

 و سازمانیبرون مالی تأمین رابطه ،دیگرعبارتبه باشد، سهام بازده کاهش با همراه تواندمی سازمانیبرون

 بااطلاع درنتیجه شده، گذاریارزش آن ذاتی از ارزش بیش سهام ،طرفازیك زیرا؛ بود خواهد بازده، منفی

 هایپروژه در گذاریسرمایه مالی، تأمین از هدف دیگر نیز طرف از و یافت خواهد کاهش آن ارزش بازار،

سودآوری شرکت نبوده است )کردسرتانی و پیررداوودی،  افزایش درنتیجه، و مثبت فعلی ارزش با خالص

7937.) 

بازار سرمایه در زمران عرضره اولیره  بندیزمانکند، به دو دلیل اهمیت ( بیان می0226) 21آیدوگان

های بعد است. اول اینکه عمومی شردن شررکت یرك رویرداد سهام، بیشتر از زمان انتشار سهام در دوره

بنردی های حاصل از زمانبنابراین، پاداش؛ آیدبه شمار می آنمالی بسیار مهم در طی چرخه عمر  تأمین

است.  بااهمیتسهام،  کنندهعرضهواقعی و خواه از طریق شرکت  صورتبهولیه سهام، خواه صحیح عرضه ا

شروند و درجره گذاران با عدم اطمینان بیشتری روبررو مریدوم اینکه در زمان عرضه اولیه سهام، سرمایه

زننرد، یهایی که برای اولین بار به انتشار سرهام دسرت مرعدم تقارن اطلاعاتی در زمان ارزشیابی شرکت

 (.7932بیشتر است )ابرار محمد،  هاشرکت گونهاینبنابراین احتمال ارزشیابی نادرست ؛ بیشتر است
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 است سهام بازار بندیزمان گذشته هایتلاش انباشته پیامد سرمایه ساختار کندمی بیان نظریه این

 (0223تاتاراقلو، و ماهاجان)

 تعیین بازار سهام در قیمت اساس بر را سهام انتشار زمان هاشرکت بازار بندیزمان نظریه اساس بر

 سهام دفتری ارزش به ارزش بازار نسبت که ،کندمی سهام انتشار به اقدام زمانی مدیریت .کنندمی

 واقع از بیش بازار در مواقع از برخی شرکت در سهام که باورند این بر مدیران چون .باشد بالا شرکت

 ارزش در موقت نوسانات بنابراین، .است شرکت نفع به هازمان این در سهام انتشار و شودمی گذاریارزش

 .(7937 پیرداوریکردستانی و ) شود سرمایه ساختار در تغییرات دائمی باعث تواندمی بازار

 را سهام انتشار بازار وضعیت اساس بر توانندمی که باورند این بر مدیران بازار، بندیزمان نظریه طبق

 به تصمیم است شده گذاریارزش واقع از بیش شرکت سهام که هاییزمان در هاآن .کنند بندیزمان

 از بازار گذشته گذاریارزش بیان برای معیار ترینکاربردی .گیرندمی سهام صدور طریق از مالی تأمین

 میانگین در .است خارجی مالی تأمین برای دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت موزون میانگین سهام،

 ورگلر، و بیکر) است بدهی و سهام طریق از خارجی مالی تأمین سطح مجموع با برابر هاوزن موزون

 ارزش نسبت که کنندمی اقدام سهام انتشار به زمان از هاییدوره در هاشرکت نظریه این طبق(. 0220

 سهام ارزش مواقعی در که است این مدیران باور چون .باشد زیاد شرکت سهام دفتری ارزش به بازار

 (.7333وشلز، و تیتمن) شودمی تعیین واقع از بیش بازار در هاشرکت

 معکوس رابطه اهرم با دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت تعدیلی، هزینه بدون پویا موازنه الگوی در

 به بدهی نسبت یا اهرم کاهش موجب دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت در افزایش ،دیگرعبارتبه دارد؛

 (.0229 همکاران، و هواکیمیان) شودمی سهام انتشار افزایش موجب یعنی است؛ شده هادارایی

 کم) سرد بازارهای در فعال هایشرکت با مقایسه در( معامله پر) داغ بازارهای در فعال هایشرکت

 از بعد بلافاصله اما ؛کنندمی کم را خود اهرم نسبت و کنندمی اقدام سهام انتشار به بیشتر معامله(
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 به کمتر که) سرد بازارهای در فعال هایشرکت به نسبت داغ بازارهای در فعال هایشرکت شدن، عمومی

 (.0226 آلتی،) دهندمی افزایش استقراض طریق از را خود اهرمی هاینسبت (کنندمی اقدام سهام انتشار

 بر ساختار سرمایه مؤثرعوامل  2-3

 تأثیرگذار متغیرهایجهت شناسایی  گرفتهانجام هایپژوهشدر ادبیات ساختار سرمایه،  طورکلیبه

بازار و  متغیرهایاقتضایی و محیطی،  متغیرهایو برخی  موردبحثبر ساختار سرمایه، از چهار تئوری 

 (7939آقایی و همکاران،) گیردمی نشأتاقتصاد کلان  هایشاخص

 که کنندمی بیان شدهانجام مطالعات تجربی نیز و سرمایه ساختار هایتئوری خرد، اقتصاد نظرازنقطه

 هایویژگی مشهود )قابل وثیقه(، هایدارایی و رشد، نقدینگی هایشرکت، فرصت اندازه سودآوری،

 برخی بنگاه، خاص هایویژگی کنار در .کنندمی تعیین را سرمایه که ساختار هستند بنگاه خاص کلیدی

 معناداری طوربه که اندهقرارداد موردبحثرا  نرخ بهره تورم نرخ انندهمآنکل عوامل اقتصاد برخی محققان

 (0279همکاران، و دهند )موتاماقرار می تأثیر تحت را هابنگاه سرمایه ساختار تصمیم

 عوامل درونی 2-3-1

 سودآوری 2-3-1-1

 مالی تأمین برای بیشتری توان کمتر سودآوری با هایشرکت با مقایسه در سودآور هایشرکت

اساس  بر بنابراین،(. 0226)هانگ و جاسون، دارند داخلی مالی منابع طریق از گذاریسرمایه هایپروژه

 .دارد وجود منفی رابطه شرکت یك دفتری ارزش به بدهی نسبت و سودآوری بین ی،مراتبسلسله مدل

 تبیین ورشکستگی هایهزینه طریق از بدهی نسبت و سودآوری بین رابطه ایستا موازنه مدل در

 آن ورشکستگی انتظار مورد هایهزینه شرکت یك سودآوری میزان کاهش با ،ترساده بیان به .شودمی

 مالی اهرم سمت به را کمتر سودآوری با هایشرکت ورشکستگی هایهزینه افزایش و یابدمی افزایش
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 گذاریسرمایه هایفرصت کنترل از پس اساس، بر این (.0220)ایوجن و همکاران، دهدمی سوق کمتر

 داشته مثبتی رابطه سودآوری با دفتری ارزش به بدهی نسبت و سود پرداخت نسبت رودمی انتظار

 .باشند

 سودآوری و بازار ارزش به بدهی نسبت بین رابطه مورد در مدل دو این هایبینیپیش ،وجودبااین

 شیافزا شرکت بازار ارزش سودآورییش افزا با ازآنجاکه یستا،ا موازنه مدل اساس بر .است متمایز اندکی

 اساس بر ازآنجاکه .کرد بینیپیش سودآوری و بازار ارزش به بدهی نسبت رابین ایرابطه تواننمی یابدمی

 افزایش با و دارد وجود منفی رابطهی سودآور و دفتری ارزش به بدهی نسبت بین یمراتبسلسله مدل

 و بازار ارزش به بدهی نسبت بین که داشت انتظار تواندمی ،یابدمی شیافزا شرکت بازار ارزش سودآوری

 (.0220)ایوجن و همکاران، دارد وجود منفی رابطه شرکت یك سودآوری

 شرکت اندازه 2-3-1-2

 ایستا، موازنه مدل اساس بر .نیست روشن مال اهرم و شرکت اندازه بین رابطه نظری دیدگاه از

. کنند تحصیل را بیشتریی سودها توانندمی و بوده بیشتری استقراض ظرفیت ایدار تربزرگ هایشرکت

 که هستند پایدارتری نقدی هایجریان دارای بنابراین و هستند متنوع بیشتر معمولاً تربزرگ هایشرکت

 در همچنین هاآن (.0222)چن و روگر،  شودمی هاآن ورشکستگی ریسك کاهش باعث نقد وجه ثبات

 انتشار با مرتبط مبادله هایهزینه توانندمی و هستند بیشتری زنیچانه قدرت دارای بده از استفاده زمان

 .دهند کاهش را بلندمدت هایبدهی

 شودمی موجب که باشند داشته تریمتنوع سهامداران تربزرگ هایشرکت که است این دیگر احتمال

 کاهش برای مدیران که دارد وجود احتمالاین  روازاین .شود اعمال شرکت مدیریت بر کمتری کنترل

 اندازه که درزمانی ،وجودبااین کنند. استفاده بیشتری بدهی از ورشکستگی از حاصل شخصی زیان یسكر

 مالی نابسامانی هایهزینه که درجایی شود، گرفته نظر در نکول ریسك جانشین متغیر عنوانبه شرکت
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چن و ) باشد داشته وجود داریمعنی مثبت رابطه شرکت اندازه و مالی اهرم بین نباید باشد، اهمیتبی

 (.0222روگر، 

 و شرکت یك سازمانیدرون گذارانسرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم ی،مراتبسلسله نظریه اساس بر

 افشای به که بهاداری اوراق انتشار برای هاآن توانایی زیرا .است کمتر بزرگ هایشرکت برای سرمایه بازار

 تحقیقات(. 0222)چن، است بیشتر سهام، مثل ،دهندمی نشان واکنش مدیریت دسترس در اطلاعات

 برای را بیشتری اطلاعات ترکوچك هایشرکت با مقایسه در تربزرگ هایشرکت دهدمی نشان

 هایشرکت با مقایسه در تربزرگ هایشرکت همچنین(. 7336)میشل، آورندمی فراهم اعتباردهندگان

(. 7331)راجان و زینگالس، کنندمی افشا سازمانیبرون گذارانسرمایه برای را بیشتری اطلاعات ترکوچك

 سهام باید کمتر اطلاعاتی تقارن عدم مشکلات با شدن روبرو دلیل به تربزرگ هایشرکت ،رفتههمروی

 نمایندگی تئوری اساس بر (.0226)هیوآنگ و سانگ، باشند داشته کمتری مالی اهرم و بیشتر

 تصمیمات و رفتار طریق این از بتوانند تا کنندمی منتشر را تریبلندمدت یهابدهی بزرگ هایشرکت

 مشکلات و هستند سهامداران کنترل تحت چون ،ترکوچك هایشرکت ولی .کنند کنترل را مدیریت

 (.0222)چن، دارند بلندمدت بدهی انتشار به کمتری تمایل است، کمتر هاآن نمایندگی

 رشد هایفرصت 2-3-1-3

 بر .است رشد هایفرصت بگذارد تأثیر شرکت سرمایه ساختار بر شودمی فرض که دیگری عامل

 با هایشرکت با مقایسه در دارند بیشتری آتی رشد هایفرصت که یهایشرکت ایستا، موازنه نظریه اساس

 عنوانبه رشد هایفرصت زیرا .آورندمی روی کمتری استقراض به (دازی مشهود دارایی دارای) کم رشد

 چه هر ،دیگرعبارتبه(. 0222)چن،قرارداد.  مورداستفاده وثیقه عنوانبه تواننمی را نامشهود دارایی یك

 را بیشتری مالی نابسامانی هزینه و است بیشتر آن ریسك باشد بیشتر شرکت یك رشد هایفرصت

 تأمین برای بیشتری انگیزه زیاد رشد هایفرصت با هایشرکت (.0226)هانگ و جاسون، شودمی متحمل
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 یك رشد هایفرصت و بدهی سطح بین که رودمی انتظار بنابراین. دارندسهام طریق از خود عملیات مالی

 .باشد داشته وجود معکوس رابطه شرکت

 گذارانسرمایه به آتی انتظار مورد آزاد نقد وجوه جریان پرداخت به متعهد بدهی انتشار با هاشرکت

 مدیران توسط غیراقتصادی هایپروژه در آزاد نقد وجوه گذاریسرمایه احتمال طریق این از و شوندمی

 شرکت یك رشد هایفرصت با آزاد نقدی جریان نمایندگی هایهزینه اینکه به توجه با .یابدمی کاهش

 رابطه بدهی هاینسبت و رشد هایفرصت بین که کندمی بینیپیش نظریه این دارد، معکوس رابطه

 .دارد وجود منفی

 هستند زیادی( رشد هایفرصت) بازار ارزش دارای که یهایشرکت ی،مراتبسلسله نظریه اساس بر

 است ممکن که است یهایهزینه دارای بدهی سویك از زیرا .کنند استفاده بیشتری بدهی از توانندمی

 عدم بیشتر رشد هافرصت با هایشرکت در دیگر سوی از و شود ارزشکم هایشرکت ورشکستگی باعث

 بدهی از بیشتر استفاده امکان و یابدمی افزایش گذاریسرمایه هایپروژه باکیفیت مرتبط اطلاعاتی تقارن

 دفتری ارزش به بدهی نسبت و رشد هایفرصت بین کندمی بینیپیش مدل این بنابراین .شودمی فراهم

 .دارد وجود مثبت رابطه

 .کندمی بینیپیش منفی را رشد هایفرصت و بازار ارزش به بدهی نسبت بین رابطه ایستا موازنه مدل

 ساده شکل در .یابدمی افزایش شرکت یك بازار ارزش گذاریسرمایه بابت مصرفی مبالغ افزایش با زیرا

 گذاریسرمایه مبلغ و انباشته سودهای بین تجمعی تفاوت طریق از بدهی سطح یمراتبسلسله مدل

 هایفرصت بین رابطه شرکت، یك سودهای و گذاریسرمایه بودن پایدار فرض با بنابراین،. شودمی تعیین

 ایرابطه گذارسرمایه و بازار ارزش به بدهی نسبت بین و است منفی دفتری ارزش به بدهی نسبت و رشد

 .است نشدهبینیپیش

 نقدینگی 2-3-1-4 
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در  بااهمیت، موضوعی هاشرکتنقدی در  برای تعیین میزان ذخایر گیریتصمیمدر حال حاضر 

همواره به دنبال نگهداری سطحی از وجه نقد هستند  هاشرکتبنابراین  ؛هستمالی  هایگیریتصمیم

 (.7932ملکیان و سلمانی، ) دهدکه ارزش شرکت را افزایش 

؛ دهندمیشرکت را به خود اختصاص  هایداراییی از توجهقابلنقدی همواره درصد  هایموجودی

 313انگلیسی برابر  هایشرکتو در  هاداراییاز مجموع  317 باآمریکایی برابر  هایشرکتاین رقم در 

وجود  هاشرکتسرمایه کارا، دلیلی برای نگهداری نقدینگی در  بازارهای. در هست هاداراییدرصد از 

بنابراین  ؛گیردمیصورت  منصفانهمالی با نرخی  تأمینمالی خارجی استفاده کند. این  تأمینندار، از 

مالی  تأمینگفت تحقیقات در بازار سرمایه باید این موضوع را که به چه دلیل یك شرکت نباید  تواندمی

ال باسیل ) نمایدنظر بگیر را تشریح  مالی داخلی در تأمینجایگزینی کامل برای  عنوانبهخارجی را 

 (0279نجار،

 نگهداشت وجه نقد:

 تئوری، ایمبادلهتئوری  از اندعبارتکه  اندداشتهزیادی  تأثیربر بحث نگهداری وجه نقد  تئوریسه 

 (.7932ی و تئوری جریان نقد آزاد )ملکیان و سلمانی، مراتبسلسله

توازنی بین  عنوانبه، شرکت یك سطح مطلوب از نگهداری وجه نقد را ایمبادلهمطابق با تئوری 

این تئوری معتقد به  .(7932)ملکیان و سلمانی،  کندمینگهداری وجه نقد نگهداری  هایهزینهمنافع و 

 گرددمیمنفعت تعیین -هزینه وتحلیلتجزیهست که با هاشرکتوجود سطح مطلوبی از وجه نقد برای 

 (.7933)محمدی،

ی ساختار مراتبسلسلهی در مورد نگهداری وجه نقد، برگرفته از تئوری مراتبسلسله تئوریدیدگاه 

منابع  هاشرکتی مراتبسلسلهکه توسط مایرز و ماجلوف توسعه داده شد. بر اساس تئوری  هستسرمایه 

ه افراد درون . این تئوری بر مبنای این فرض کدهندمیمالی را به منابع خارجی ترجیح  تأمین داخلی
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عدم تقارن اطلاعاتی و  واسطهبهطبق این دیدگاه شرکت اطلاعات بهتری نسبت به سهامداران دارند. 

ی مراتبسلسله رویهیكمالی از  تأمین هایسیاستمالی خارجی،  تأمینناشی از  دهیعلامتمشکلات 

 دهدمیبر منابع خارجی ترجیح  مالی را تأمینکه مدیریت، منابع داخلی  ترتیباینبه. نمایندمیپیروی 

نقدینگی خود در مرحله اول از  نیازهاینمودن  برطرفو سعی در انباشت وجه نقد دارد تا بتواند برای 

که  داردمیمالی را انجام دهد و به خارج از شرکت رجوع ننماید. این تئوری بیان  تأمینداخل شرکت 

 تأمینر بیك سپر و بازدارنده در برا عنوانبهسطوح وجه نقد هدف ندارند، اما از وجه نقد  هایشرکت

 (.7932ملکیان و سلمانی، ) نمایندمیمالی خارجی استفاده 

 مورداستفادهبر مانده وجه نقد  مؤثرشرکتی و عوامل  هایویژگیکه در تبیین  هاییتئوریاز  یکدیگر

نقد آزاد است. جریان نقد آزاد، جریان نقدی است که مازاد بر آنچه برای قرارگرفته است، تئوری جریان 

. مطابق با این تئوری، تضاد ماندمیاست، باقی  موردنیازمالی حاوی خالص ارزش فعلی مثبت  تأمین

و اهداف خودشان را  هاپروژهمدیران برای آنکه  گرددمیمنافع موجود بین مدیران و سهامداران موجب 

ند تمایل بالایی به انباشت وجوه نقدی داشته باشند. این تضاد منافع بین مدیران و سهامداران دنبال کن

ی دارند بیشتر است. بر این اساس، مدیران انگیزه توجهقابلجریان نقد آزاد  هاشرکتمخصوصاً زمانی که 

 گذاریسرمایهات دهند و در خصوص تصمیمی افزایشدارند با انباشت وجه نقد منابع تحت کنترلشان را 

مدیران  شودمیشوند. در دسترس داشتن وجه نقد موجب  مندبهرهشرکت از قدرت قضاوت و تشخیص 

نداشته باشند.  گذاریسرمایهی هاپروژهمالی خارجی و ارائه اطلاعات در مورد جزئیات  تأمین هنیازی ب

که اثر منفی بر ثروت سهامداران داشته  دهندرا انجام  هاییگذاریسرمایهمدیران ممکن است  هرچند

 (0222باشد )فریرا و ویللا،

 مشهود هایدارایی 2-3-1-5

 .باشد مالی نابسامانی مخارج و نمایندگی هایهزینه بیانگر تواندمی شرکت یك مشهود هایدارایی

 مورداستفاده وثیقه عنوانبه تواندمی را هادارایی این باشد زیاد شرکت یك مشهود هایدارایی وقتی
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 مشهود هایدارایی چه هر بنابراین، .داد کاهش را دهندهوام بدهی نمایندگی هایهزینه ریسك و قرارداد

 نظریه اساس بر همچنین (.0226)هیوآنگ و سانگ، است بیشتر آن مالی اهرم باشد بیشتر شرکت

 هایهزینه از اجتناب منظوربه باید هستند بیشتری نامشهود هایدارایی دارای که یهایشرکت نمایندگی،

 مشاهده قابلیت بین بنابراین (.0222)چن و روگر،  آورندروی کمتری استقراض به مفرط نظارتی

 چه هر ی،مراتبسلسله مدل اساس بر .دارد وجود مثبت رابطه آن بدهی نسبت و شرکت یك هایدارایی

 گذارانسرمایه و مدیریت بین اطلاعاتی تقارن عدم باشد بیشتر شرکت یك مشهود هایدارایی میزان

 مدل این بنابراین .دارندسهام انتشار به بیشتری لیتما هاشرکت گونهاین و است کمتر آن سازمانیبرون

هانگ و ) داردوجود  منفی رابطه بدهی نسبت و مشهود هایدارایی میزان بین که کندمی بینیپیش

 (.0226جاسون،

 عوامل بیرونی 2-3-2

همچون  سازمانیبرونمذکور عوامل  سازمانیدرونموفقیت یك شرکت، علاوه بر عوامل  درروند

 باشد. تأثیرگذار تواندمیگسترده و محسوس  طوربهشرایط اجتماعی، فرهنگی، سیاسی و اقتصادی 

یکی از  عنوانبهدولت در مورد عوامل عمده اقتصادی، در ساختار سرمایه که  هایگذاریسیاست

 (.7931صالحی و یوسفی،) باشد اثرگذار تواندمیست، هاشرکتمدیران مالی در  هایتصمیم تریناصلی

 متغیرهایند در کنار توانمی همآناقتصاد کل متغیرهایکه آیا  شودمیاین پرسش مطرح  درنتیجه

 اثرگذار ختلفم هایفعالیتحسابداری برای نشان دادن یك ترکیب بهینه از ساختار سرمایه در صنایع و 

 باشند یا خیر؟

 سرمایه ساختار در هاتفاوت از درصد 92 تنها که رسیدند نتیجه این به( 0229) گویال و فرانك

 عوامل و فاکتورها که است معنی بدین این .شود داده توضیح داخلی کنندهتعیین عوامل توسط تواندمی

 به نسبت شرکت نقدی جریانات اگر .گذاردمی تأثیر سرمایه ساختار بر شرکت داخلی عوامل جزبه دیگری

 را بهره پرداخت میزان تا) کنند منتشر کمتری بدهی باید یا هاشرکت باشد، حساس اقتصاد در تغییرات
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 اضافه (بهره نرخ متغیر طریق از زیاداحتمالبه) خود بدهی اوراق به خاصی ویژگی باید یا و( دهند کاهش

 (.0223بوکپین،) کنند

 متغیرهای شرایط تأثیر به کمی توجه سرمایه، ساختار بر مؤثر عوامل مورد در ادبیات توسعه علیرغم

 تجربی مطالعات بیشتر و است شده هاشرکت مالی تأمین تصمیمات و اعتباری ریسك بر اقتصادی کلان

 دارند اهرم مؤثر عوامل عنوانبه صنعت و شرکتی هایویژگی بر تمرکز به تمایل سرمایه، ساختار با مرتبط

 (7936تهرانی و همکاران،)

 عنوان اقتصادی ادبیات در که طورهمان اقتصادی کلان متغیرهای خاص طوربه و اقتصادی متغیرهای

 سایر تأثیرات تبلور تواندمی کهنحویبه .هست جامعه یك کلی وضعیت و شرایط آیینه شودمی

 موردنظر اقتصادی کلان متغیرهای .نمود مشاهده آن در حتی را سیاسی و اجتماعی محیطی هایویژگی

 داخلی، و ملی ناخالص تولید مالیات، نرخ بانکی، بهره نرخ اقتصادی، رشد نرخ تورم، نرخ شامل تواندمی

 است ممکن که باشد مربوط متغیرهای از دیگر بسیاری و نقدینگی حجم ،هابانك اعطایی تسهیلات میزان

 ساختار به دهیجهت و موردنظر مالی تأمین روش انتخاب بر مربوط تصمیمات بر یبااهمیت تأثیرات

 .(7931)شکر خواه و همکاران باشد  سرمایه

 تورم نرخ 2-3-2-1

یکی از اصطلاحات دیرین در حوزه علم اقتصاد و مسائل روزمره زندگی است که  عنوانبهمتغیر تورم 

اجتماعی شهرت یافته است. تورم نیز همچون بسیاری دیگر از مفاهیم اقتصادی،  هایگروهدر نزد همه 

اشاره  ترمهم هایتعریفاز این  ایپارهبه که است  شدهتعریفتوسط اقتصاددانان به طرق مختلف 

طی یك دوره نسبتاً طولانی است. تورم به افزایشی در  هاقیمتروند افزایش سطح عمومی  تورم .شودمی

که خارج از کنترل و ناخواسته اتفاق افتد. تورم وضعیتی است که  شودمیاطلاق  هاقیمتمومی سطح ع
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 هاآنروی  درآمدهاکه این  یابدمیافزایش  هاییخدمتاز جریان کالاها و  ترسریعپولی  درآمدهای آندر 

 .(7930از درامد مل واقعی( )فرجی، ترسریعیعنی ) شوندمیصرف 

تعریفی که در مورد تورم از مقبولیت بیشتری نزد اقتصاددانان برخوردار است، عبارت از افزایش دائم 

به کاهش قدرت خرید و نابسامانی  درنهایتسطح عمومی قیمت کالاها و خدمات است که  رویهبیو 

 (7931عظیمی آرانی،) انجامدمیاقتصادی 

یك پدیده پولی، تورم حاصل  عنوانبهاز تورم  اندعبارتها آن ترینعمدهتورم علل مختلفی دارد که 

 هایگیریتصمیمنرخ تورم که ممکن است بر  هاینوساناز فشار تقاضا، تورم حاصل از فشار هزینه 

 .(7931شکرخواه و همکاران،) باشد اثرگذارمالی مهم و  تأمین دربارهمدیران 

هبود جریان ورودی وجوه نقد به شرکت را در پی ب درازمدتبه اینکه افزایش نرخ تورم در با توجه  

 تأمینیکی از منابع  ازآنجاکهشرکت نیز افزایش یابد.  نشدهتقسیمو میزان سودهای  هااندوختهدارد، 

مالی از طریق سود انباشته، اهرم  تأمیناستفاده از سود انباشته شرکت است، با انجام  هاشرکتمالی 

ارتباط منفی بین نرخ تورم و ساختار سرمایه است  دهندهنشان مالی شرکت کاهش خواهد یافت که

 .(0221)دروبتر و همکاران،

 باشد، بااهمیت و مهم مالی تأمین درباره مدیران هایگیریتصمیم در تواندمی که مواردی ازجمله

 شدن متورم تورم، نرخ افزایش بلندمدت در کهآن به توجه با .است تورم نرخ نوسانات و تغییرات

 داشت، خواهد پی در را شرکت به نقد وجوه ورودی هایجریان بهبود دیگرعبارتبه یا و نقدی هایجریان

 از یکی کهازآنجایی .یابد افزایش نیز شرکت نشدهتقسیم سودهای میزان و هااندوخته تا گرددمی باعث

 سود طریق از مالی تأمین انجام با لذا است؛ شرکت انباشته سود از استفاده ،هاشرکت مالی تأمین منابع

 ساختار و تورم نرخ بین منفی ارتباط دهندهنشان که یافت خواهد کاهش شرکت مالی اهرم انباشته

 (.0226،همکاران و درابتز) است سرمایه
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شرکتی بر ساختار سرمایه  هایویژگیعوامل اقتصادی و  تأثیرحجازی و همکاران به بررسی 

 هایسالشرکت طی  30در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این راستا  شدهپذیرفته هایشرکت

با  هاشرکتند و به این نتیجه رسیدند که بین ساختار سرمایه قرارداد موردبررسی 7933-7932

 نقدینگی و تورم رابطه معنادار و منفی وجود دارد.

( و 0223) پینبوک  هایپژوهشایه در ی نرخ تورم بر ساختار سرماثرگذارلازم به ذکر است که نحوه 

 تأییدکنندهکه همگی  قرارگرفته موردبررسی( 0221) همکاران( دروبتز و 0223) آدریانسنگ شن و 

 منفی نرخ تورم بر ساختار سرمایه بوده است. تأثیر

 نرخ بهره 2-3-2-2

 در کهازآنجایی .دارد کلیدی نقش اقتصادی هایبنگاه در اقتصادی شاخص یك عنوانبه بهره نرخ

 بااهمیت موارد این در نیز بهره نرخ تغییرات دارد، عهده بر را کلیدی نقش پول مدیران هایگیریتصمیم

 .است

 مالی تأمین درباره هاگیریتصمیم کلیه بر ،شودمی ایجاد بهره نرخ در که تغییراتی طورکلیبه

 نیز اعتباردهندگان انتظار مورد نرخ تا شد خواهد باعث بهره نرخ در افزایش کهطوریبه است؛ تأثیرگذار

( دولتی مشارکت یا قرضه اوراق بهره نرخ) ریسك بدون بهره نرخ رفتن بالا باعث افزایش این .یابد افزایش

 قرضه اوراق انتشار طریق از لازم اعتبار تأمین برای را شرکت مالی تأمین به مربوط هایهزینه که شودمی

 با لذا هستند؛ هزینه کمترین با مالی منابع به دستیابی پی در مالی مدیران کهازآنجایی .دهدمی افزایش

 گزینه حذف زیاداحتمالبه امر این قرضه اوراق مالی تأمین هزینه رفتن بالا و بهره نرخ افزایش به توجه

 منظور همین به (.0223پین، بوک) داشت خواهد همراه به را قرضه اوراق انتشار طریق از مالی تأمین

 انتشار طریق از مالی تأمین به نسبت که یابندمی تمایل سهام انتشار طریق از مالی تأمین برای مدیران

 که دارد را مزیت این سهام انتشار زیرا داشت، خواهد پی در شرکت برای را کمتری هزینه قرضه اوراق
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 سهام ،موردنیاز میزان به بازار، در تقاضا وجود به مشروط محدودیتی گونههیچ بدون تواندمی شرکت

 بالا باعث بهره نرخ افزایش که رسید نتیجه این به تواندمی فوق موارد اساس بر .برساند فروش به و عرضه

 خود مالی تأمین برای مدیران و شودمی قرضه اوراق انتشار طریق از شرکت مالی تأمین هایهزینه رفتن

 بهره نرخ رابطه طورکلیبه اساس این بر .شد خواهد مالی اهرم کاهش باعث که کنندمی استفاده سهام از

 است منفی صورتبه (هست صاحبان حقوق به هابدهی نسبت منظور نوشته این در) سرمایه ساختار و

 (.7931شکرخواه،)

 :کرد خلاصه زیر نمودار صورتبه تواندمی را سرمایه ساختار بر بهره نرخ تغییرات تأثیر

 

 پیشینه پژوهش 2-4

 بعد از گذشته هایدهه در را زیادی تحقیقات که است موضوعی هاشرکت مالی تأمین تصمیمات

 تصمیمات و شرکت ارزش بین رابطه مورد در بحث و داده اختصاص خود به مودیلیانی و میلر اول مقاله

 وجود باشد، شدهواقع عموم موردپذیرش که تئوری هنوز ولی است برانگیخته را هاشرکت مالی تأمین

 شرکت، اندازه ازجمله شرکت درونی هایویژگی و عوامل تأثیر ،شدهانجام تحقیقات اکثر در .ندارد

 راهبری نظام هایویژگی حتی و مالکیت ساختار نقدینگی، میزان ،ایوثیقه هایدارایی میزان سودآوری،

 موردتوجه غیرموظف مدیران درصد و مدیرعامل مسئولیت دوگانگی ،مدیرههیئت اندازه ازجمله شرکت

 جهت در و گرفته خود به کلان دیدی زمینه این در شدهانجام مطالعات اخیر، سال چند در اما ؛است بوده

 .اندداشتهبر گام عوامل سایر بررسی
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 خارجی 2-4-1

تئوری  و ها سرمایه، تأمین مالی شرکت هزینه( در تحقیقی تحت عنوان 7313) میلر مودیلیانی و

 آن پرداختند و دریافتند که تحت به مربوط های و هزینه سرمایه ساختاربه بررسی  سرمایه گذاری

 وجود هزینه عدم ورشکستگی، های هزینه فقدان نبود مالیات، بازار، بودن کارا جمله از خاص مفروضاتی

محسوب  شرکت ارزش ینتعی در اساسی عاملی ساختار سرمایه اطلاعاتی، تقارن وجود و نمایندگی های

 .است ساختار سرمایه ترکیب از مستقل شرکت ارزش و شود نمی

 تأثیر تحت تنهانه شرکت یك سرمایه ساختار انتخاب که دریافتند (0220) همکاران و آنتونیو

 همچون عواملی و خود پیرامون محیط تأثیر تحت بلکه ،گیردمی قرار شرکت خود خاص هایویژگی

 .گیردمی قرار هم کشور بانکداری بخش اعتبارات میزان و مالی بازارهای وجود اقتصاد، کلی سلامت

منطقه آسیای  هایشرکتسرمایه  بر ساختار مؤثر( با برسی عوامل 0222) پستودیسمساک، پادیل و 

 آندر  هاشرکتمحیط و فضایی است که  تاثیر میانه به این نتیجه رسیدند که ساختار سرمایه تحت

بحران مالی  ازجمله. به عقیده آنان و بسیاری دیگر، بحران سیاسی و اقتصادی مختلف کنندمیفعالیت 

 نوع و میزان کنندهتعیین هاشرکتو فضاهای متفاوت اقتصادی و فرهنگی حاکم بر فعالیت  7331 سال

 را سرمایه ارساخت( 0222) لوی و کراجزیك همچنین است. هاشرکتحاکم بر عملکرد  متغیرهای تأثیر

 معرفی نموده اند. شرکتی خاص هایویژگی و کلان اقتصاد از تابعی به عنوان

 سرمایه ساختار بر یتوجهقابل تأثیر کلان اقتصاد شرایط که دادند نشان (0226) همکاران و هکبارت

 ساختار از انحراف زمان در سرمایه ساختار تعدیل فرآیند بر کلان اقتصاد پویای تأثیر بر همچنین و دارد

 رسیدند نتیجه این به و موردمطالعه را مدیران مالی تأمین تصمیمات هاآن .کردند اشاره هدف، سرمایه

 .است برخوردار بالاتری سرعت از رکود به نسبت اقتصادی رونق شرایط در سرمایه ساختار تعدیل که

  .آوردند دست به سوئیسی هایشرکت از اینمونه مورد در مشابه اینتیجه نیز (0226) همکاران و دروبتز
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 کشورهفتسهامی عام  هایشرکتی ساختار سرمایه کنندهتعیینعوامل  (0221) راجان و زینگالز

پژوهش  هاییافتهآمریکا، انگلیس، کانادا، فرانسه، آلمان، ایتالیا و ژاپن( را بررسی کردند. )بزرگ دنیا 

ی منفی و حاکی از این است که اهرم مالی با سودآوری و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری رابطه

 ی مثبت دارد.رابطه هاشرکتی ثابت مشهود و اندازه هایدارایی باارزش

ی ی ساختار سرمایهکنندهتعیینی خود به بررسی عوامل در مطالعه( 0221) داسکالاکیس و سیلاکی

شرکت  7010یونان و فرانسه پرداختند. مطالعه بر روی  کشورهایکوچك و متوسط در  یهاشرکت

انجام شد. نتایج  0220تا  7331ساله از  6ی زمانی شرکت فرانسوی طی یك دوره 0226یونانی و 

ی منفی دارد های بدهی در هر دو کشور رابطهو سودآوری با نسبت هاداراییتحقیق نشان داد ساختار 

 ی مثبت دارند.ی شرکت و فرصت رشد با ساختار سرمایه رابطهندازها اما

 شرکت، ساختار سرمایه برازار یونران را تحرت هایویژگیچگونه »( با عنوان 0221) نیکولاستحقیق 

از قبیرل متردولوژی  اقتصادسرنجیانجام گرفت. این بررسری برا اسرتفاده از روش  «دهند؟قرار می تأثیر

 ترا 7331 هایسرالشرکت یونانی در بازار آترن در طری  73از  اینمونهپانل دیتا( در ) تلفیقی هایداده

برر سراختار سررمایه مرورد  تأثیرگرذار هایشراخص عنوانبرهشرکت  هایویژگی. است شدهانجام 0227

شرکت مانند اندازه شرکت، نسربت آنری،  هایویژگیقرار گرفتند. در این مقاله رابطه بین  وتحلیلتجزیه

قرار گرفت و به این نتیجره رسرید  موردبررسیبت پوشش بهره و رشد مورد انتظار با ساختار سرمایه نس

که یك رابطه منفی بین ساختار سرمایه با میزان پوشش نرخ بهره و رشد شرکت و نسبت آنی وجود داد 

 و بین اندازه شرکت با ساختار سرمایه یك رابطه مثبت وجود دارد.

صنعت مختلف  79در بورس ورشو را که متعلق به  شدهپذیرفتهشرکت  093 ایهداده( 0221) مازور

هایی شرکت دهدمی. نتایج تحقیق وی نشان قرارداد موردبررسی 0222الی  0222 هایسالبودند بین 

مالی نمایند که این  تأمیندهند از محل وجوه داخلی که سودآوری و نقدینگی بیشتری دارند ترجیح می

نتایج تحقیق او حاکی از وجود ارتباط منفی بین  چنینهمی است. مراتبسلسلهتئوری  مؤیدگرایش 
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و نتایج کلی تحقیق وی بیشتر  هستبا نسبت بدهی  موردمطالعه هایشرکتها و اندازه ساختار دارائی

 .هستتئوری توازی ایستا  تأییددر جهت 

 نررخ اندازه شررکت، سودآوری، اردنی، هایشرکت در که رسیدند نتیجه این ( به0223) تیلور و نجار

 برا و هسرتند سراختار سررمایه کننردهتعیین عوامل از نقدینگی و تجاری ریسك ،هادارایی ساختار رشد،

  .دارند مستقیمی رابطه سرمایه ساختار

 و بهرره پوشرش نسبت شرکت، اندازه شامل شرکت هایویژگیبین  ( رابطه0223) محمود و سوهیلا

الری  0222زمرانی  هرایدوره بررای مرالزی بورسری هایشرکت سرمایه در ساختار با را رشد هایفرصت

 و مسرتقیم رابطه دارای سرمایه ساختار با متغیر سه هر که نتیجه رسیدند این به و کردند بررسی 0221

   .هستند معناداری

 باقابلیرت سررمایه سراختار کره اسرت آن از حاکی نیز (0223) مرامور و سرنیگاج پژوهش هاییافته

 و مستقیم رشد، رابطه نرخ و اندازه با و معکوس رابطه سودآوری، و سود پذیری نوسان ، هاداراییمشاهده 

 .دارد معناداری

با متغیرهای کلان اقتصادی را  هاشرکتساختار سرمایه در  هایگیریتصمیم( 0223) گودفردبوکپین

 0226تا  7336 هایسالدر  توسعهدرحالکشور  92از  هاییدادهکه به بررسی  قرارداد موردبررسی

متغیر  عنوانبهنرخ بهره بانکی، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی ، پژوهش خود از نرخ تورم درپرداخت که 

متغیر وابسته  عنوانبه بلندمدتمالی خارجی و نسبت بدهی  تأمیننسبت  ،مستقل و از اهرم مالی

از رگرسیون و ضریب همبستگی استفاده نمود و تأثیر بازده  هاداده وتحلیلتجزیه منظوربهاستفاده کرد و 

کنترل در نظر  متغیرهای عنوانبه را توبین Q ضریب و ثابت یهادارائیحقوق صاحبان سهام به نسبت 

بین نرخ بهره  چنینهمگرفت وجود رابطه خطی منفی بین نرخ رشد تولید ناخالص با ساختار سرمایه و 

 پی برد. بلندمدتی هابدهیا میزان بانکی ب
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 70در  0226الری  7332 هایسرالطری  را چینری هایشررکت هایداده( 0272) همکاران و گونی

 و انردازه صرنعت، نروع بره وابسرته رابطره غیرخطری یرك کره دریافتند و کردند بررسی مختلف صنعت

 چینری هایشررکت و دارد وجرود محصرولات بازار رقابتی و سرمایه ساختار بین شرکت رشد هایفرصت

 .خوددارند ساختار سرمایه تعدیل در سعی زمان، باگذشت

 استرالیایی هایشرکتسرمایه  ساختار با شرکت هایویژگی بین رابطه بررسی ( به0272)لا و کیو

 ندقرارداد موردبررسی 0226الی  7330 هایسال طی را استرالیایی هایشرکت هایداده هاآن .پرداختند

 ساختار میان و معنادار و مستقیم یك رابطه مشهود، هایدارایی و سرمایه ساختار بین که دادند نشان و

. دارد وجود معنادار و معکوس رابطه تجاری، یك ریسك و سودآوری رشد، هایفرصت و سرمایه

 با مطابق نتایج این .نکردند پیدا معناداری شرکت رابطه اندازه و سرمایه ساختار بین هاآن همچنین،

 .است ایستا موازنه تئوری با تناقض در و نمایندگی هایهزینه تئوری و یمراتبسلسله هایتئوری

 موردبحث را هاشرکت مالی اهرم مورد در گیریتصمیم تحقیقشان در( 0271) خانداکر و اسلام

 0270 سال تا 0222 سال از) ساله 79 دوره یك در استرالیایی شرکت 7602 تحقیق، این در .ندقرارداد

 که است معتقد معتبر مراجع از استفاده با نویسنده. است شدهتقسیم معدنی غیر و معدنی بخش دو به (

 هاآن بر را مالی اهرم اثر تفاوت ترتیب بدین بوده اقتصادی اولویتهای از متبوعش کشور در صنعت این

 بین یتوجهقابل اختلاف اهرم انتخاب در که دهدمی نشان مقاله این هاییافته. است سنجیده

 حساسیت معدن استخراج هایشرکت شواهد بر اساس. دارد وجود معدنی غیر و معدنی هایشرکت

 هایدارایی و سودآوری هاشرکت این در زیرا ؛دارند سودآوری و مشهود هایدارایی به نسبت بیشتری

 صنعت نوع که دهندمی نشان کلی نتایج .ندارند معدنی غیر شرکت با معناداری ارتباط کدامهیچ مشهود

 .دارد اهمیت سازمانی هایاهرم به مربوط هایگیریتصمیم در

 داخلی 2-4-2
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 اهرم مالی هاینسبت و سرمایه بافت بر مؤثر عوامل» عنوان تحت اینامهپایان در (7913) مرمرچی

 اندازه رشد، هایکه فرصت دریافت «تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته صنعتی هایشرکت در

 .دارد مالی اهرم بر قوی منفی تأثیر گذشته سوددهی و مثبت تأثیر مالی اهرم بر مدیران قدرت و شرکت

 عرام سرهامی هایشررکتدر  مرالی اهرم از استفاده اندازه بر مؤثر عوامل بررسی ( به7930) سینایی

 را سررمایه سراختار برا اهرم عملیراتی و صنعت نوع تجاری، ریسك شرکت، اندازه بین رابطه و پرداختند

 رابطره سررمایه سراختار و برین صرنعت کره داد نشران هراآن پژوهش هاییافته .ندقرارداد موردبررسی

 و عملیراتی اهررم و تجراری ریسرك اندازه شرکت، بین که شد مشخص همچنین و دارد وجود معناداری

  .ندارد وجود معناداری رابطه سرمایه، ساختار

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکتبه تبیین الگوی ساختار سرمایه ( 7930) باقر زاده

حاکی از این  7937تا  7911شرکت تولیدی در قلمرو زمانی  713بررسی  هاییافتهتهران پرداخت. 

ی ثابت، اندازه بورسی تابع متغیرهایی نظیر میزان دارایی هایشرکتاست که الگوی ساختار سرمایه 

 است. آنشرکت و سودآوری 

 39 هایداده اساس بر سرمایه ساختار کنندهتعیین عوامل( 7931) کردستانی و همکاران تحقیق در

 این در است. شدهبررسی 7931 تا 7913 هایسال طی تهران بهادار اوراق در بورس شدهپذیرفته شرکت

 در که مشهود هایداراییو  رشد هایفرصت سودآوری، شرکت، اندازه متغیرهای بر علاوه تحقیق

 مالیاتی جوییصرفه سود، دیگر یعنی ریسك متغیر سه اثر است، قرارگرفته موردبررسی تحقیقات قبلی

 حاکی از تحقیق هاییافته .است قرارگرفته موردمطالعهسرمایه  ساختار بر تقسیمی سود و بدهی از غیر

بین  و معناداری مثبت رابطه دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و شرکت اندازه بین که است آن

منفی  رابطه بازار ارزش و دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و بدهی از غیر مالیاتی جوییصرفه

 مبنای بر بدهی نسبت و رشد هایفرصت بین .است ایستا موازنه نظریه با مطابق که دارد وجود معناداری

 و سود نوسان پذیری بین .دارد وجود معناداری مثبت رابطه یمراتبسلسله نظریه با مطابق دفتری ارزش
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 مبنای بر نسبت بدهی و سود پرداخت نسبت بین و بازار ارزش و دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت

 وجود معناداری رابطه مثبت یمراتبسلسله و ایستا موازنه مدل دو هایبینیپیش برخلاف دفتری ارزش

 و شرکت سودآوری و بین دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و هادارایی مشاهده قابلیت بین .دارد

 معناداری منفی رابطه یمراتبسلسله نظریه با مطابق بازار ارزش و دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت

 دارد. وجود

 و تجاری ریسك ،ایوثیقه هایدارایی سودآوری، اندازه، مانند عواملی تأثیر( 7933) اصل قالیباف

 .قرارداد موردبررسی 7931 الی 7916 هایسال طی شرکت 63 در سرمایه ساختار با را شرکت نقدینگی

 معناداری و معکوس ارتباط که هستند عواملی از نقدینگی و سودآوری اندازه، عوامل که داد نشان نتایج

 بین معناداری ارتباط ولی دارند؛ تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سرمایه ساختار با

 .نشد مشاهده آن سرمایه ساختار با شرکت ریسك

 رشد درصد پوشش بهره، نسبت آنی، نسبت شرکت هایویژگی تأثیر( 7933) اسدیان و مقدم قدیری

 موردبررسری 7931الری  7937 هایسرال طری شرکت 60سرمایه در  ساختار با را شرکت اندازه و سود

 سررمایه، سراختار برا بهرره نسبت پوشش و آنی نسبت بین که دهدمی نشان پژوهش این نتایج .قرارداد

 رابطره سررمایه، سراختار برا انردازه شررکت و سرود رشرد بین اما دارد؛ وجود معناداری و معکوس رابطه

  .ندارد وجود معناداری

شرکت مانند ساختار دارایی، اندازه  هایویژگیبرخی  تأثیر( به بررسی 7933) همکارانو  متان

کرد  تأییدپرداختند. نتایج بررسی این فرضیه را  هاشرکتشرکت و سودآوری در تعیین ساختار سرمایه 

وری وجود دارد و آکه یك رابطه منفی و معنادار بین ساختار سرمایه شرکت با ساختار دارایی و سود

 سرمایه شرکت با اندازه شرکت وجود دارد. دار بین ساختارهمچنین یك رابطه مثبت و معنا

 مالیاتی سپر ریسك، سودآوری، وثیقه، قابل دارایی رابطه( 7933) پور زمانی و همکاران تحقیق در

 تهران بورس در شرکت( 32) شدهپذیرفته هایشرکت در بدهی هاینسبت با اندازه شرکت و بدهی غیر
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 که است آن بیانگر تحقیق این از حاصل نتایج و است قرارگرفته موردبررسی 7936-7932 هایسال طی

 با و هست شرکت اندازه و ریسك مستقیم تابع و سودآوری معکوس تابع عمدتاً سرمایه الگوی ساختار

 .ندارد معناداری رابطه بدهی غیر مالیاتی سپر و وثیقه قابل دارایی

شرکت نظیر اندازه شرکت،  هایویژگیبرخی  تأثیر یدر تحقیق( 7933) یحیی زاده فر و همکاران

بر  هاداراییساختار دارایی، سودآوری، رشد مورد انتظار، نسبت پوشش هزینه بهره، نسبت آنی و بازده 

را  7931-7937 هایسالدر بورس و اوراق بهادار تهران طی  شدهپذیرفتهشرکت  729ساختار سرمایه 

در این تحقیق از بوده و توصیفی و همبستگی  صورتبهنوع روش تحقیق که  ؛قرارداده  موردبررسی

درنتیجه این  است. شدهاستفادهها ضرایب و آزمون فرضیه برآوردپنل دیتا( برای ) تلفیقیروش الگوهای 

دارایی ) بین نسبت بدهی شرکت با ساختار دارایی دارمعنییك رابطه منفی و تحقیق مشخص شد که 

ری )حاشیه سود قبل از بهره و مالیات(، ارزش بازار به ارزش دفتری، (، سودآوهاداراییثابت به کل 

بین ساختار سرمایه  دارمعنیشان و بازده دارایی وجود دارد. همچنین یك رابطه مثبت و نسبت آنی

که اندازه شرکت و  دهدمینتایج نشان . شرکت با اندازه شرکت و نسبت پوشش هزینه بهره وجود دارد

 دارند. هاآنرا بر ساختار سرمایه  تأثیرو سودآوری کمترین  تأثیربهره بیشترین  نسبت پوشش هزینه

ی شرکت، شرکت شامل اندازه هایویژگیتعدادی از  تأثیر (7933) در تحقیق سجادی و همکاران

بر اساس  ها آزمون شده است.نقدینگی(، نسبت پوشش بهره و رشد بر روی نسبت بدهی) نسبت آنی

نقدینگی(، نسبت پوشش بهره و رشد شرکت با ساختار سرمایه )نتایج تحقیق عواملی مانند نسبت آنی 

ی ی شرکت، رابطهاما بین ساختار سرمایه و پارامترهایی نظیر اندازه ؛ی دارنددارمعنیی منفی و رابطه

دارای نسبت  هایشرکتکه  است آنی تحقیق حاکی از افزون بر این، نتیجه. ی وجود ندارددارمعنی

 .ی متفاوت خواهند بوددرصد در مقایسه با دیگر شرکت دارای ساختار سرمایه 12بدهی بیش از 

 سراختار هرایتحلیل از گیرینتیجره کره دادند نشان پژوهش خود در نیز( 7932) فر ایمنی و بدری

 محقرق ناقص هایگیریاندازه تأثیر تحت دیگر سوی از و اهرم است تعریف به وابسته سو یك از سرمایه
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 سرودآوری و رشد هایفرصت متغیرهای با اهرم سطح که داد نشان پژوهش آنان نتایج همچنین، .هست

 .ندارد ایرابطه اهرم با هادارایی ساختار اما دارد؛ مستقیم رابطه اندازه شرکت با و معکوس رابطه

 قرار بررسی مورد مالکیت ساختار و سرمایه ساختار بین رابطه (7932همکاران ) و اسدی تحقیق در

 اساس بر الگو چهار تا شد تلاش پانل هایداده آماری روش از استفاده با فرضیه آزمون برای . گرفت

 ساختار بین داریمعنی و منفی رابطه که دهدمینشان  تجربی شواهد .شود ارائه شده تعریف متغیرهای

 موجد سرمایه ساختار نیست مشخص گرچه نتایج به توجه با. دارد وجود مالکیت ساختار و سرمایه

ساختار  دو هر اعتباردهندگان و گذارانسرمایه است لازم رسدمی نظر به یا برعکس است مالکیت ساختار

 قرار مدنظر دهی اعتبار و گذاریسرمایه به نسبت گیریتصمیم زمان در را مالکیت ساختار و سرمایه

 دهند.

 رشد، های فرصت دارایی، ساختار اندازه، دادند نشان تحقیقشان در( 7939) همکاران و فتحی

 ایفا سرمایه ساختار مورد در گیریتصمیم در ایکنندهتعیین نقش پذیری نوسان و نقدینگی سودآوری،

 تأثیر متفاوت، یافتگیتوسعه درجه با کشورهای در پژوهش این در موردبررسی عوامل همچنین. کنندمی

 .است بوده متفاوت مختلف یهازمان در عوامل این تأثیر نیز و دارند سرمایه ساختار بر متفاوتی

 با ایوثیقه هایدارایی و اندازه، سودآوری صنعت، عامل چهار رابطه بررسی به ( 7939) حیدری پور

 اندازه، با و معنادار و معکوس سودآوری، با مالی بین اهرم ارتباط درنهایت و پرداخت شرکت مالی اهرم

 مالی اهرم با ایوثیقه هایدارایی و صنعت بین معناداری ولی ارتباط آمد، به دست معنادار و مستقیم

 .نشد مشاهده شرکت

 سراختار و شررکت هرایویژگی رابطه بررسی تحقیق، اصلی این ( هدف7939) همکارانبا غومیان و 

 هرایداده منظرور، بردین .اسرت تهرران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت برای آن سرمایه

 نظرر در تحقیرق هایفرضریه آزمون منظوربه 7933 الی 7939 دوره زمانی برای شرکت 711 به مربوط

 از استفاده با .است شدهاستفاده «تلفیقی هایداده» آماری روش از مذکور انجام آزمون برای و شدهگرفته
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 و مشرهود هرایدارایی انردازه، هایشراخص کره دهدمی نشان پژوهش از حاصل . نتایجگریغربال روش

و  معکروس رابطره شررکت رشد هایفرصت و سرمایه ساختار با معناداری و مستقیم رابطه ریسك شرکت

 ساختار شرکت با صنعت و عمر بین معناداری ارتباط حاضر تحقیق در این، بر علاوه .دارد آن با معناداری

 .نشد مشاهده سرمایه،

 تصمیمات بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر بررسی( در پژوهشی به 7931) شکر خواه و همکاران

 بانکی بهره نرخ اقتصادی، رشد نرخ ارز، برابری نرخ تورم، نرخ منظور بدین .پردازدمی مدیران مالی تأمین

 حقوق به هابدهی کل نسبت و اقتصادی کلان متغیرهای نماینده عنوانبه بانکی اعتبارات میزان و

 .شدند گرفته نظر در مدیران توسط مالی تأمین نحوه گیریتصمیم جهت شاخصی به سهام صاحبان

 در تهران بهادار اوراق بورس در فعال هایشرکت اطلاعات از پژوهش این انجام برای موردنظر هایداده

 چند رگرسیونی هایمدل کارگیریبه باآماری  ازنظر و گردآوری 7932 تا 7911 هایسال زمانی بازه

 متغیرهای بین از پژوهش، نتایج به توجه با .است شده وتحلیلتجزیه ترکیبی، هایداده بر مبتنی متغیره

 شاخصی عنوانبه بدهی نسبت با بانکی بهره نرخ و اقتصادی رشد نرخ تورم، نرخ متغیر سه اقتصادی کلان

 برابری نرخ متغیرهای ولی دارد، منفی جهت با و معنادار ایرابطه مدیران مالی تأمین تصمیمات جهت

 .ندارند معنادار ایرابطه بدهی نسبت با بانکی اعتبارات میزان و ارز

 هایشرکت سرمایه ساختار بر تورم نرخ نا اطمینانی تأثیر( در تحقیقی 7936) همکارانتهرانی و 

 بر مشتمل اینمونه منظور بدینو  قرار داده موردسنجشرا  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 .گرفت قرار موردبررسی 7930-7931 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس عضو تولیدی شرکت 736

 اصلی، مدل برآورد جهت و شد استفاده تورم نرخ نا اطمینانی محاسبه برای نمایی GARCH مدل از

 نرخ نا اطمینانی تأثیر تحقیق این در .گرفت قرار مورداستفاده ثابت اثرات با تابلویی هایداده رگرسیون

 یك قالب در و همزمان و جداگانه صورتبه آماری نمونه عضو هایشرکت تمام سرمایه ساختار بر تورم

 بر تورم نرخ نا اطمینانی که دهدمی نشان مدل تخمین از حاصل نتایج .گرفت قرار موردبررسی رگرسیون
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 هایشرکت از ٪ 27 سرمایه ساختار بر و منفی تأثیر نمونه عضو هایشرکت از ٪ 11 سرمایه ساختار

 .دارد مثبت تأثیر موردبررسی

 خلاصه

ی آن و تشرریح سراختار بهینره در این فصل ابتدا به ماهیت ساختار سرمایه، عوامل تشکیل دهنده    

ها و مزایا و معایب هر یك مطالبی تامین مالی شرکت هایسرمایه پرداختیم. در ادامه در رابطه با شیوه

های ارائه شده در رابطه با ساختار سررمایه مرورد بررسری قررار ترین نظریهبیان گردید و برخی از مهم

گرفت و در آخر برخی از مهم ترین عوامل داخلی اثرگذار بر تصمیمات ساختار سرمایه مطرح گردیرد. 

جام شده در رابطه با ساختار سرمایه و عوامل موثر بر تصمیمات ساختار در بخش پایانی به تحقیقات ان

 و گیرری نتیجره هرا، خلاصره،داده تحلیرل و ترتیب تجزیره های بعد، بهسرمایه پرداخته شد. در فصل

 گردد. تحقیق نیز بیان می پیشنهادهای
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 سومفصل 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش شناسیروش
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 مهدمق

روش تحقیق اشاره خواهد شد محقق پس از تعیین و تنظیم موضوع تحقیق در این فصل به مفاهیم    

بایستی در فکر انتخاب روش تحقیق باشد . مراد از انتخاب روش انجام تحقیق این است که مشخص 

کنیم کدام روش تحقیق برای بررسی موضوع خاصی لازم و کافی است . باید به خاطر داشت محقق به 

یافته است تا میزان زیادی بستگی به نوع کاوش او برای دست یافتن به آن  خوبی آگاهی دارد که آنچه

دارد . انتخاب روش انجام تحقیق بستگی به هدفها و ماهیت موضوع پژوهش و امکانات اجرایی آن دارد 

، بنابراین هنگامی می توان در مورد روش بررسی و انجام یك تحقیق تصمیم گرفت که ماهیت موضوع 

ها و نیز وسعت دامنه آن مشخص باشد . به عبارت دیگر هدف از انتخاب روش تحقیق پژوهش ، هدف

آن است که محقق مشخص نماید چه شیوه و روشی را اتخاذ نماید تا او را هر چه دقیقتر ، آسان تر و 

 سریع تر در دستیابی به پاسخ یا پاسخهایی برای پرسش یا پرسشهای تحقیق مورد نظر کمك کند.

فصل علاوه برمعرفی روش تحقیق،  جامعه و  نمومه و شرایط شرکت ها جهت حضور در دراین    

نمومه عنوان می گردد و بعد ازتعریف عملیاتی متغیرها مدل پیشنهادی ارائه می گردد در انتهای فصل 

 نیز فرضیات هفتگانه پژوهش تعریف می گردد.
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 اجرا نحوه و هاداده نوع هدف، برحسب تحقیق روش 3-1

  هدف برحسب تحقیق روش 3-1-1

 یك بهتر کردن و رشد پژوهش، از هدف کاربردی، تحقیقات در زیرا ؛ستا کاربردی نوع از تحقیق این

 در طرفی، از .هست واقعی هایموقعیت در نظری مفاهیم آزمودن خلاصه و فعالیت یك روال یا محصول

 مواد، تولید در استفاده منظوربه کاربردی و بنیادی هایپژوهش نتایج ترویج هدف، ،ایتوسعه تحقیقات

 .هست هاآن بهبود یا و جدید هایروش و مدل فرآیندها، ابزارها، وسایل ،هافرآورده

 (اطلاعات آوریجمع نحوه) هاداده نوع برحسب تحقیق روش 3-1-2

 توصیفی دودسته به برخی و پیمایشی و ایکتابخانه دودسته به را تحقیقات برخی حیث، این از

 برحسب همچنین، و ایکتابخانه ،دسته اول حیث از لذا، .نمایندمی تقسیم آزمایشی و( غیرآزمایشی)

 وقایع، توصیف به محقق تحقیق نوع این در .هست غیرآزمایشی یا توصیفی نوع از تحقیق این ،هاداده

 .پردازدمی هاآن منظم ارزشیابی و مقایسه

 اجرا نحوه برحسب تحقیق روش 3-1-3

 و پژوهی اقدام رویدادی، پس همبستگی، پیمایشی،) دسته پنج شامل توصیفی تحقیق برخی، ازنظر 

 نیز همبستگی و 26رویدادی پس نوع از اجرا، نحوه ازنظر تحقیق این بنابراین ؛هست (موردی بررسی

 پژوهشگر رویدادی پس تحقیق در .گویندمی نیز ایمقایسه -علی تحقیق رویدادی پس تحقیق به .هست

 .دهدمی قرار موردبررسی را (بر ساختار سرمایه مؤثرعوامل  تحقیق این در) وابسته متغیر احتمالی علت

 هایسال طی مذکور متغیرهای کمی مقادیر) انددادهرخ درگذشته وابسته و مستقل متغیرهای چون

                                                           
46 Post Facto-Ex 
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 تحقیقات در طرفی، از .گویندمی رویدادی پس تحقیق را توصیفی تحقیق نوع این لذا، (7932-7932

 بر اساس متغیرها میان رابطه( واریانس تحلیل و رگرسیون تحلیل متغیری، دو همبستگی) همبستگی

 .گردندمی تحلیل پژوهش هدف

 مذکور، هایمدل برازش و 21تابلویی هایداده ماهیت با رگرسیونی تحلیل به توجه با گفت تواندمی لذا

 .هست همبستگی نوع از تحقیق

 گیرینمونهجامعه، نمونه آماری و روش  3-2

. بنابراین تعریف، کندمیآماری را معین و مشخص  هایجامعهمحدوده و فضای مطلوب محقق، 

که حداقل دارای یك صفت مشخصه  موردنظراز تعدادی از عناصر مطلوب  عبارت استجامعه آماری 

 متمایزکنندهباشند. صفت مشخصه، صفتی است که بین همه عناصر جامعه آماری مشترک بوده و 

عبارت نمونه  دیگرعبارتبهجامعه آماری از سایر جوامع باشد. هر بخشی از جامعه آماری را نمونه گویند. 

عادل آذر، ) باشد اصلی جامعه هایویژگی نندهکبیاناز تعداد محدودی از آحاد جامعه آماری که  است

 (.7931مومنی،

تلاشی برای درک رفتار جامعه دانست که بر پایه اطلاعات  تواندمیاصولاً فرآیند یك تحقیق را 

اطلاعات برای کل جامعه آماری مستلزم صرف  آوریجمع؛ زیرا گیردمیاز نمونه صورت  آمدهدستبه

اطلاعات از کل جامعه امری  آوریجمعاین گذشته در بعضی از موارد نیز  . ازهستهزینه و زمان زیادی 

موجب کاهش  گیرینمونه. البته بدیهی است که باشیممی. لذا ناچار به استخراج نمونه هست غیرمنطقی

عواملی نظیر ماهیت تحقیق، توزیع جامعه و  طورکلیبه. شودمی آمدهدستبهقطعیت و اطمینان نتایج 

و بایستی در هنگام انتخاب نمونه به این عوامل  باشندمیصله اطمینان بر روی حجم نمونه مؤثر مقدار فا

 نمود. برآوردتوجه داشت تا بتوان خصوصیات جامعه آماری را با استفاده از نتایج نمونه آماری 
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در بورس اوراق بهادار تهران از سال  شدهپذیرفته هایشرکتدر این تحقیق جامعه آماری، کلیه 

 :اندشدهانتخابزیر  هایویژگیو با توجه به  گریغربال روش از استفاده با که باشندمی 7936تا  7931

تولیدی باشد. به علت استفاده از لگاریتم فروش یا درآمد حاصل از خدمات  هایشرکت جزوشرکت -7

و یا  گذاریسرمایه هایشرکتند از نوع توانمین هاشرکتتعریف عملیاتی اندازه شرکت،  عنوانبه

 مالی باشند. گریواسطه

 هاآنبر روی سهام  ایمعامله( 7936-7931) موردبررسی هایسالیی که طی یکی از هاشرکت-0

 .شوندمیحذف  آماریصورت نگرفته از جامعه 

 باشد. اسفندماهمنتهی به  هاآنسال مالی -9

 دوره زمانی تحقیق موجود باشد. هایسالهمهکت برای اطلاعات مالی شر-2

 باشند حذف شوند. موردنظرمذکور طی دوره  متغیرهاییی که فاقد اطلاعات لازم برای هاشرکت-1

 تحقیق مدل و متغیرها 3-3

 تحقیق ( و پیشینه تحقیق متغیرهای0276)یوآن وین هو مطالعات به توجه با تحقیق، این در

 .شوندمی تعریف ذیل صورتبه

 متغیرهاتعریف عملیاتی  3-3-1

 ساختار سرمایه:

 چندراف) شودمی تلقی سرمایه ساختار تعریف ترینمتداول که است شرکت بدهی نسبت بیانگر

 ارزش محاسبه برای .هست ،هادارایی بازار ارزش به هابدهی کل دفتری ارزش نسبت معادل و (0227

 .است شدهاستفاده عادی سهام صاحبان حقوق بازار ارزش و هابدهی دفتری ارزش جمع از هادارایی بازار
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 همکارانو با توجه به پژوهش گانی و  کنندمینمایندگی استفاده  مسائلبدهی بیشتری برای کنترل 

سودآوری  گیریاندازهشرکت جهت  هایدارایی(، در این پژوهش، از نسبت سود عملیاتی به کل 0277)

 است. شدهاستفاده

 به خالص سود ( نسبت0277) همکارانو  دوکو و( 7933) مقدم غیوری و ستایش مطالعات همانند

 .است شدهگرفته نظر در بنگاه شاخص سودآوری عنوانبه (هادارایی )بازدهی هادارایی کل

 شرکت: اندازه

ین این ترمهمکه از  اندپرداختهفراوانی به بررسی رابطه اندازه شرکت و ساختار سرمایه  هایپژوهش

( اشاره 0227) همکاران( و هواکیمین و 7333) همکارانگراهام و  هایپژوهشبه  تواندمی، هاپژوهش

 درنتیجهدارند؛  ترکوچك هایشرکته ب، ریسك کمتری نسبت تربزرگ هایشرکت آنکرد که بر طبق 

. با توجه به پیشینه نظری، (7930اعتمادی و منتظری،) گرددمی هاآناین موضوع باعث بالا بودن اهرم 

 هاییافته اساس بر .شودمی محاسبه هادارایی بازار ارزش طبیعی لگاریتم اساس بر شرکت اندازه

 دارد وجود معناداری و مستقیم رابطه ،آن سرمایه ساختار و شرکت اندازه میان پیشین، هایپژوهش

 .(0221و همکاران، نیکولائوس ،0223نجار و تیلور،)

(، 7937) همکارانو  هنر بخش ( و0272) مسعود(، 0221) همکاران و فاتوح مطالعات همانند

 .است شدهگرفته نظر در بنگاه اندازه عنوانبه هادارایی کل لگاریتم

 مشهود: هایدارایی
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 نسبت از است عبارت و هستند گذاری وثیقه قابل آسانیبه که است شرکت مشهود هایدارایی بیانگر

)کیو و  شرکت هایدارایی کل بازار ارزش به تجهیزات و آلاتماشین اموال، دفتری ارزش مجموع

 رابطه ،آن مشهود هایدارایی میزان و شرکت بدهی نسبت بین که است داده نشان مطالعات(. 0272لا،

 (.0226گرین و جگادیش،) است برقرار معناداری و معکوس

 ثابت هایدارایی ( نسبت0223) پسیلاکی و مارگاریتیس ( و0277) تزینگ و چنگ مطالعات همانند

 .است شدهگرفته نظر در هادارایی بودن مشهود درجه عنوانبه هاداراییکل  به مشهود

 فرصت رشد:

 صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت از است عبارت و هست شرکت رشد فرصت بیانگر

 میان معنادار و معکوس ایرابطه وجود از حاکی پیشین هایپژوهش نتایج(. 0272کیو و لا،) عادی سهام

 (.7332، مایرز و مجلوف،0221نیکولادوس و همکاران،) است شرکت سرمایه ساختار و رشد فرصت

 نقدینگی:

 یهابدهی به جاری هایدارایی نسبت( 0270) همکاران و نگوین و( 0272) مسعود مطالعات همانند

 .است شدهگرفته نظر در بنگاه نقدینگی عنوانبه جاری

 نرخ تورم:

 بر اساس .هست مرکزی بانك اطلاعات و آمار واحد مرکز آمار ایران و هایگزارش از متغیر این منبع

استانداردهای جهانی، مرجع محاسبه و اعلام نرخ تورم بانك مرکزی است. در بانك مرکزی ایران اداره 

 قیمت وزنی میانگین که است گونه بدین همآن محاسبه نحوهاین امر است.  مسئولآمارهای اقتصادی 

 .کنندمی محاسبه باشد کالا زیادی اقلام از متشکل را کالایی سبد



72 
 

 نرخ بهره:

 مالی منابع از استفاده برای دهنده قرض به گیرنده قرض طرف از که است مبلغی اصطلاح در بهره

 و پول قیمت درواقع بهره(. 7930فرجی،) شودمی پرداخت مشخص، زمانی دوره یك در دهنده قرض

 وجوه از کند ترغیب را آنان تا شودمی پرداخت( کنندگان اندازپس یا) دهنگان وام به که است پاداشی

 عنصر زیرا دارد، عهده به کلیدی و اساسی نقشی بهره نرخ پولی، وتحلیلتجزیه در .شوند جدا خود نقد

 و دهیوام بهره هاینرخ دیگر، سوی از .آیدمی شمار به پولی هایسیاست اثرگذاری سازوکار در اساسی

 و دهدمی قرار تأثیر تحت را هابانك در هاوام و هاسپرده جذب میزان ،هاسپرده بهره هاینرخ با آن تفاوت

 اقتصادی نهادهای در مالی عامل یك عنوانبه بهره نرخ .گذاردمی اثر پول خلق فرایند بر طریق این از

 نرخ تغییرات دارد، عهده بر کلیدی نقش پول مدیران، هایگیریتصمیم در ازآنجاکه .دارد کلیدی نقش

 (.7931شکرخواه و همکاران،) است بااهمیت موارد این در نیز بهره

 اعتبار و پول شورای توسط و ریودست معمولاً که هست مرکزی بانك آمار از هم متغیر این منبع

 .شودمی تصویب

 تحقیق متغیرهای 3-3-2

 متغیر وابسته: 3-3-2-1

 + ارزش روز سهام هابدهیبه ارزش دفتری  هابدهینسبت ارزش دفتری کل : ساختار سرمایه

 سهام*قیمت سهام عادی(تعداد )

 مستقل: متغیرهای 3-3-2-2

 شرکت هایداراییبه کل  سود عملیاتینسبت سودآوری: 
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 هاداراییلگاریتم طبیعی کل اندازه شرکت: 

 عادی سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار نسبت ارزشفرصت رشد: 

 ی جاریهابدهیجاری به  هایدارایینسبت نقدینگی: 

 هاداراییثابت مشهود به کل  هایدارایینسبت  مشهود: هایدارایی

 مرکز آمار ایران هایگزارشنرخ تورم: 

 اداره آمار بانك مرکزی: نرخ بهره

 یققتح متغیرهایتعریف عملیاتی و نماد . 1-3جدول

 تعریف عملیاتی اصطلاح نماد

 

C 

 

 

 ساختار سرمایه

به ارزش دفتری  هابدهینسبت ارزش دفتری کل 

تعداد سهام*قیمت ) سهام+ ارزش روز  هابدهی

 سهام عادی(

PROFIT شرکت هایداراییبه کل  سود عملیاتینسبت  سودآوری 

SIZE هاداراییلگاریتم طبیعی کل  ی شرکتاندازه 

 

GROWTH 
 صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار نسبت ارزش فرصت رشد

 عادی سهام

 

LIQD 

 ی جاریهابدهیجاری به  هایدارایینسبت  نقدینگی

 

TANG 

 هاداراییثابت مشهود به کل  هایدارایینسبت  هایدارایی
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 مشهود

 

INF 

 از متشکل را کالایی سبد قیمت وزنی میانگین نرخ تورم

 (مرکز آمار ایران هایگزارش) کالا زیادی اقلام

 

INT 

 (رکزیبانك م اداره آماری بانکی )هاوامنرخ بهره  نرخ بهره

 

 پژوهش رگرسیونمدل  3-3-3

LIQD  4+ c itGROWTH  3+ c itSIZE  2+ c itPROFIT  1+ c 0= c itCapStructure 

itInt  7+ c itInf  6+ c itTANG  5+ cit 

 هاداده گردآوری نحوه 3-4

 و بوده موردنظر ایکتابخانه روش تحقیق این در تحقیق، روش درزمینه مذکور مطالب به توجه با

 تحقیقات حیث این از .هست تحقیق موضوع با مرتبط لاتین و فارسی مقالات و کتب مطالعه شامل

 .گیردمی قرار دقیق موردبررسی مشابه، موضوعات و تحقیق موضوع با مرتبط خارجی و داخلی شدهانجام

اطلاعات  به مربوط هایداده کهطوریبه .است متفاوت هاداده نوع برحسب نیز هاداده گردآوری ابزارهای

شرکت  آنمالی  هایصورتنوین و سایت کدال، از  آوردره افزارنرمبا استفاده از  هاشرکتمالی 

 .است اخذشدهو اطلاعات مربوط به نرخ تورم و نرخ بهره از اداره آمار بانك مرکزی  شدهاستخراج

 با مرتبط محاسبات و تابلویی هایداده اقتصادسنجی هایمدل با مرتبط هایآزمون و مفاهیم همچنین

 افزارنرم عملی آموزشی کتب و Eviews8 افزارنرم کمك به مربوطه آماری هایتحلیل و هامدل برازش

 .است گرفته صورت مذکور

 هاداده وتحلیلتجزیه ابزار و هاروش 3-5
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 و آماریتحلیل  مبحث با مرتبط تحلیلی روش و تخمین هایروش مفاهیم، تحقیق این در

ابتدا  .بود خواهند هاداده وتحلیلتجزیه اصلی ابزار و روشتابلوی( ) ترکیبی هایداده اقتصادسنجی

و در ادامه با استفاده از مباحث تحلیل  گرددمیارائه  شدهآوریجمع هایدادهآمار توصیفی  هایجنبه

 . شودمیفرضیات اقدام  آزمونترکیبی نسبت به بررسی و  هایداده اقتصادسنجیو  آماری

 این از یك هر ادامه در که است هایی پیش فرض برقراری نیازمند چندگانه رگرسیون از استفاده

 :گیرد می قرار بررسی مورد نیز ها فرض پیش

 خطی هم آزمون

 .نیستند یکدیگر همبسته با توضیحی متغیرهای که است این متغیره چند رگرسیون مفروضات از یکی

 بین رابطه از کمی غالباً درجه اما بود، خواهد صفر غیر توضیحی متغیرهای بین رابطه موارد اکثر در

 بین همبستگی که زمانی اما .نخواهد شد مدل دقت در چندانی کاهش سبب توضیحی متغیرهای

 چندگانه خطی هم نام به مشکلی بروز ( سبب211از بیشتر معمولاً( باشد زیاد بسیار توضیحی متغیرهای

 متغیرهای بین همبستگی ماتریس از استفاده خطی، وجود هم بررسی برای ساده روش یك .شود می

 .است انفرادی

 خطاها بودن نرمال بررسی

 با توزیع نرمال دارای خطاها که است آن رگرسیون، در شده گرفته نظر در مفروضات از دیگر یکی

 .گردید برا استفاده -جارکیو آزمون از خطاها، بودن نرمال بررسی به منظور .میباشند صفر میانگین

 ها داده مانایی آزمون

 زمانی سری صورت به دادهها که میآید  وجود به نامانایی مشکل پژوهش های داده برای زمانی معمولأ 

 به منجر میتواند نامانا های داده از استفاده .باشد نیز زیاد پژوهش های سال تعداد و ترکیبی یا و
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 برای که هستند، ترکیبی صورت به مدل های داده حاضر، پژوهش در .شود کاذب رگرسیونهای

  .است شده لین و لوین استفاده آزمون از ها آن مانا بودن تشخیص

 خطاها استقلال آزمون

 بین جملات )خطاها استقلال( همبستگی خود وجود عدم رگرسیون، اساسی های فرض پیش از یکی

 شده استفاده دوربین واتسون آزمون از جاری پژوهش در خود همبستگی، تشخیص برای .است خطا

 .است

 را ناهمگنی که مقطعی هایداده و زمانی هایسری اینکه ازجمله دارد، مزایایی تابلویی دادهای روش

 نتیجه بدین بالتاجی، تحقیق در هستند. روروبه توروشدار نتایج به دستیابی ریسك با کنندمین لحاظ

 کهدرحالی کند لحاظ را زمان و مکان به نسبت پایا متغیرهای است قادر تابلویی هایداده روش که رسید

این  تابلویی هایداده روش امتیاز یك بنابراین ؛نداشتند را قدرت این مقطعی مطالعات و زمانی هایسری

 سری و مقطعی هایداده (ترکیب) تلفیق با طرفی، از .دهندمی سازگار و نااریب برآوردهای که است

 به تواندمی امر این که یافت خواهند افزایش تعداد ضربدر مقاطع تعداد اندازهبه هاداده تعداد باهم، زمانی

 در نیز( کارایی) واریانس حداقل ویژگی مشاهدات (N.T) زیرا شود منجر پارامترها از کاراتری برآوردهای

 سری هایداده واریانس از ترکوچك جامعه واریانس کسر مخرج شدن تربزرگ دلیل به ترکیبی هایداده

 یا ترکیبی) تلفیقی مدل در توضیحی متغیرهای بودن معنادار احتمال دلیل همین به و شودمی زمانی

 :از اندعبارت پانل هایداده مزایای سایر .بود خواهد بیشتر (تابلویی

 هایسری و مقطعی هایداده به نسبت تریپیچیده رفتاری الگوهای طراحی امکان پانل هایداده-7

 و بررسی برای بهتری امکان ترکیبی هایداده وسیلهبه مثال برای .کنندمی فراهم را صرف زمانی

 .دارد وجود تکنیکی کارایی سازیمدل

 فقط وسیلهبه که کندمی فراهم را اثراتی گیریاندازه و شناسایی برای بیشتری امکان تابلویی هایداده -0

 .نیست شناساییقابل سادگیبه زمانی سری یا و مقطعی آمارهای
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 از خیلی .شوندمی گردآوری خانوارها و هایشرکت افراد، مثل کوچکی واحدهای از پانل هایداده-9

 تجمع از ناشی هایانحراف و نمود گیریاندازه بیشتری دقت با کوچك مقیاس در تواندمی را متغیرها

 .شوندمی حذف هاشرکت یا افراد

 فرضیات تحقیق 3-6

است که محقق درباره روابط بین متغیرهای تحقیق بیان  ایزیرکانهدر تحقیق علمی فرضیه حدس 

و فرهنگ  شودمیفرضیه پیشنهادی است که در محك آزمایش علمی سنجیده  دیگرعبارتبه کندمی

از حالت یا اصلی که اغلب بدون آنکه اعتقادی  عبارت استفرضیه » کندمیفرضیه را چنین تعریف  بستر

 آننتایج منطقی استخراج کرد و بدین ترتیب مطابقت  آنتا بتوان از  شودمیباشد پذیرفته  آننسبت به 

 شدهگفتهدر تعریف دیگری « را معلوم ساخت آزمود هاآن تواندمیرا با واقعیاتی که نزد ما معلوم است یا 

تحقیق است و به شکل یك رابطه بین متغیر )یا متغیرهای مستقل( و  مسئلهفرضیه پاسخ مقدماتی به 

 .شودمیمتغیر وابسته بیان 

 :گرددمیبدین منظور فرضیاتی به شرح ذیل جهت بررسی موضوع تحقیق تعریف 

 بین سودآوری و ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد.-7

 ارتباط معناداری وجود دارد.ساختار سرمایه شرکت  بین اندازه و -0

 ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. ی رشد وهافرصتبین  -9

 ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. بین نقدینگی و -2

 ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. مشهود و هایداراییبین  -1

 سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد.ساختار  بین نرخ تورم و -6

 ساختار سرمایه شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. بین نرخ بهره و -1
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 فصل چهارم

 

 

 

 هاداده وتحلیلتجزیه
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 مقدمه 4-1

پژوهش  آنمربوط به  هایدادههای حاصل از تحلیل خروجی وتحلیلتجزیهبنای هر کار پژوهشی، 

مربوط به پژوهش ارائه گردید. در این  شناسیروشپژوهش و  آماری هایروشاست. در فصل سوم، 

به  آنتا بر مبنای  قرار خواهد گرفت موردبررسیمربوط به پژوهش  آماری هایدادهفصل، نتایج تحلیل 

. شودمیتقسیم رد یا قبول فرضیات پژوهش پرداخته شود. آمار خود به دو نوع توصیفی و استنباطی 

شرکت در  31پژوهش که شامل  آماریاز نمونه  شدهآوریجمع هایدادهدر این فصل با استفاده از 

 هاهیفرضآزمون  روش .رندیگیممورد آزمون قرار  پژوهشی هاهیفرض ،هست 7936-7931دوره زمانی 

در آمار  انجام خواهد شد. EViews8 افزارنرمی از ریگبهرهکه با  هستدر مطالعه حاضر روش پانل 

. گرددمیمیانگین، کمینه، بیشینه، انحراف معیار ذکر  برحسبتوصیفی موارد مربوط به وزن هر متغیر 

ها و رابطه متغیرها که موارد مربوط به رد یا قبول فرضیه آمار استنباطی مربوط پژوهش آندر ادامه 

 .گرددمیآید، ذکر می
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 آمار توصیفی 4-2

را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار  شدهآوریجمعاطلاعات  تواندمی آن لهیوسبهیی را که هاروش

محاسبه  آنو هدف از  پردازدمیبه توصیف جامعه یا نمونه  صرفاً. این نوع آمار نامندیمتوصیفی 

 وتحلیلتجزیهبخش آمار توصیفی،  در (.7932ی،مؤمنپارامترهای جامعه یا نمونه پژوهش است )آذر و 

ی پراکندگی مانند انحراف هاشاخصی مرکزی همچون میانگین و هاشاخصبا استفاده از  هاداده

آمار توصیفی مربوط به متغیرهای  7-2 معیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است. در جدول

 پژوهش آورده شده است.

میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و ، نتایج مربوط به گرددمیمشاهده  7-2که در جدول  طورهمان

شاخص مرکزی، میانگین است که  نیتریاصلبیشینه مربوط به متغیرهای پژوهش آورده شده است. 

 .هاستدادهنقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت  دهندهنشان

 دهدمیاست که نشان  21696162و میانه  21133230متغیر ساختار سرمایه دارای میانگین  -

در بورس اوراق بهادار تهران بیش  شدهپذیرفته هایشرکتکه میزان ساختار سرمایه نیمی از 

که  دهدمیکمتر از این مقدار است. انحراف معیار شرکت نشان  آننیمی از  ودرصد  69 از

فاصله دارد. بیشترین مقدار  21900230 به میزان نیانگیممتوسط، ساختار سرمایه از  طوربه

 دهندهنشان. چولگی هست  -2122137کمترین مقدار برابر  و 11333713ساختار سرمایه 

چولگی به ) است 21617723 عدم تقارن ساختار سرمایه است این مقدار در شرکت نمونه برابر

 32111222راست است(. میزان کشیدگی منحنی ساختار سرمایه نسبت به منحنی نرمال 

 .هست
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1-4جدول 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

که  دهدمیاست که نشان  21233310و میانه  71119161متغیر سودآوری دارای میانگین  -

 3 در بورس اوراق بهادار تهران بیش از شدهپذیرفته هایشرکتمیزان سودآوری نیمی از 

 طوربهکه  دهدمیکمتر از این مقدار است. انحراف معیار شرکت نشان  آننیمی از  ودرصد 

فاصله دارد. بیشترین مقدار سودآوری  61322336 به میزان نیانگیممتوسط، سودآوری از 

عدم تقارن  دهندهنشان. چولگی هست  -1120767کمترین مقدار برابر  و 11137331

چولگی به راست است(. ) است 11713916 سودآوری است این مقدار در شرکت نمونه برابر

 .ستا 67123232میزان کشیدگی منحنی سودآوری نسبت به منحنی نرمال 

 دهدمیاست که نشان  21133272و میانه  11311127 متغیر اندازه شرکت دارای میانگین -

 13 در بورس اوراق بهادار تهران بیش از شدهپذیرفته هایشرکتت نیمی از که اندازه شرک

 طوربهکه  دهدمیکمتر از این مقدار است. انحراف معیار شرکت نشان  آننیمی از  ودرصد 

فاصله دارد. بیشترین مقدار اندازه  21603166 به میزان نیانگیممتوسط، اندازه شرکت از 

عدم تقارن  دهندهنشان. چولگی هست 21061221کمترین مقدار برابر  و 31032200شرکت 

چولگی به راست ) است 21179121 اندازه شرکت است این مقدار در شرکت نمونه برابر

 .ستا 91323631است(. میزان کشیدگی منحنی اندازه شرکت نسبت به منحنی نرمال 

 متغیر میانگین میانه ماکزیمم مینیمم انحراف معیار چولگی کشیدگی

80.77444 4.651109 0.322482 -0.44791 5.998179 0.636764 0.588492 CAPSTRUCTURE 

61.08494 7.158376 6.804996 -7.02161 77.91987 0.098952 1.553765 PROFIT 

3.849685 0.713545 0.628766 4.265407 8.280422 0,5884103 5.957701 SIZE 

170.6909 10.54121 0.056603 -0.00873 1.141555 0.004596 0.01872 GROWTH 

37.35537 4.46574 0.833705 -0.00012 10.38547 0.1215647 1.382339 LIQD 

4.070216 1.142479 0.175287 0.000136 1.000084 0.190402 0.228794 TANG 

2.210437 0.733375 8.220592 9 34.7 15.6 18.35342 INF 

2.828493 1.021738 3.014193 14 24 16 17.30371 INT 
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که نرخ  دهدمیکه نشان  است 21222136و میانه  2127310متغیر نرخ رشد دارای میانگین  -

نیمی از  ودرصد  7 در بورس اوراق بهادار تهران کمتر از شدهپذیرفته هایشرکترشد نیمی از 

متوسط، نرخ رشد  طوربهکه  دهدمیکمتر از این مقدار است. انحراف معیار شرکت نشان  آن

کمترین  و 71727111فاصله دارد. بیشترین مقدار نرخ رشد  21216629 به میزان نیانگیماز 

عدم تقارن نرخ رشد است این مقدار در  دهندهنشان. چولگی ستا -2122319مقدار برابر 

چولگی به چپ است(. میزان کشیدگی منحنی نرخ ) است -72112707شرکت نمونه برابر

 .ستا 71216323رشد نسبت به منحنی نرمال 

که  دهدمیاست که نشان  217071621و میانه  71930993متغیر نقدینگی دارای میانگین  -

 70 در بورس اوراق بهادار تهران بیش از شدهپذیرفته هایشرکتمیزان نقدینگی نیمی از 

 طوربهکه  دهدمیکمتر از این مقدار است. انحراف معیار شرکت نشان  آننیمی از  ودرصد 

فاصله دارد. بیشترین مقدار نقدینگی  21399121 به میزان نیانگیممتوسط، نقدینگی از 

عدم تقارن نقدینگی  دهندهنشان. چولگی ستا  -2122270کمترین مقدار برابر  و 72193121

چولگی به راست است(. میزان ) است 4.46574 است این مقدار در شرکت نمونه برابر

 .هست 37.35537کشیدگی منحنی نقدینگی نسبت به منحنی نرمال 

است که نشان  21732220و میانه  21003132مشهود دارای میانگین  هایداراییمتغیر  -

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکتمشهود نیمی از  هایداراییکه میزان  دهدمی

کمتر از این مقدار است. انحراف معیار شرکت نشان  آننیمی از  ودرصد  73 تهران بیش از

فاصله دارد.  21711031 به میزان نیانگیممشهود از  هایداراییمتوسط،  طوربهکه  دهدمی

. ستا 21222796کمترین مقدار برابر  و 71222232مشهود  هایداراییبیشترین مقدار 

 مشهود است این مقدار در شرکت نمونه برابر هایداراییعدم تقارن  دهندهنشانچولگی 

مشهود نسبت  هایداراییچولگی به چپ است(. میزان کشیدگی منحنی ) است 71720213

 .ستا 21212076به منحنی نرمال 
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است. انحراف معیار نرخ تورم نشان  7116و میانه  73191920متغیر نرخ تورم دارای میانگین  -

فاصله دارد. بیشترین   31002130 به میزان نیانگیممتوسط، نرخ تورم از  طوربهکه  دهدمی

عدم تقارن نرخ تورم  دهندهنشان. چولگی هست 3کمترین مقدار برابر  و 9211مقدار نرخ تورم 

چولگی به چپ است(. میزان ) است 21199911 است این مقدار در شرکت نمونه برابر

 .ستا 01072291کشیدگی منحنی نرخ تورم نسبت به منحنی نرمال 

است. انحراف معیار نرخ بهره نشان  76میانه  و 71192917انگین متغیر نرخ بهره دارای می -

فاصله دارد. بیشترین   91272739 به میزان نیانگیممتوسط، نرخ بهره از  طوربهکه  دهدمی

عدم تقارن نرخ بهره  دهندهنشان. چولگی هست 72کمترین مقدار برابر  و 02مقدار نرخ بهره 

چولگی به راست است(. میزان ) است 71207193 است این مقدار در شرکت نمونه برابر

 .ستا 01303239کشیدگی منحنی نرخ بهره نسبت به منحنی نرمال 

 آمار استنباطی 4-3

 ماتریس همبستگی 4-3-1

 وتحلیلتجزیره. دهردمیماتریس همبستگی بین متغیرهرای پرژوهش را نشران  0-2جدول شماره 

، برین خودهمبسرتگی هرگونرهشناسرایی  منظوربهدر پژوهش  مورداستفادههمبستگی بین متغیرهای 

برا اسرتفاده از ضرریب  دومتغیرره وتحلیلتجزیره. ایرن هسرتمتغیرهای مستقل و کنترلری پرژوهش 

برین  ی چندگانه حاکی از وجود رابطه خطیخط هماست. افزون بر این،  شدهانجامی پیرسون همبستگ

 دو یا چند متغیر توضیحی است.

متغیرهرای توضریحی و  فردمنحصرربهی چندگانه باعث ایجاد مشکل در تمایز برین اثررات خط هم

هرای بره سرمت انحرراف هاآنبیشتر  داریجانبکه ممکن است باعث  شودمیبرآوردگرهای رگرسیون 
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بر این، در صورت وجود یك رابطره  (. افزون927: 0270؛ نقل از آبوریا، 0226، 48شود )مورای تربزرگ

 فردمنحصرربه صرورتبهتواننرد خطی کامل بین متغیرهای توضیحی، برآوردهای مدل رگرسریون نمری

 محاسبه شوند.

 همبستگی پیرسون بیضرا. خلاصه نتایج 0-2 شمارهجدول 

 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

در  مورداسررتفاده، مرراتریس همبسررتگی پیرسررون برررای کلیرره متغیرهررای 0-2جرردول شررماره 

 .دهدمیپژوهش را نشان  هایمدل وتحلیلتجزیه

ی بر اساس ماتریس همبستگی پیرسون، با توجه به ارقام مندرج در خط هماحتمال وجود مشکل 

بین متغیرهای توضیحی در  2/2که حاکی از وجود ضریب همبستگی کمتر از  0-2جدول شماره 

بنابراین، این محدوده همبستگی بین متغیرهای مستقل و کنترلی، مشکلی  ؛49است، بسیار پایین است

 آورد.ی بین متغیرهای مستقل و کنترلی به وجود نمیخط همدر خصوص ایجاد 

 پژوهش هایمدلدر  یخط همبررسی عدم وجود  4-3-2

                                                           
48- Murray 

 32اند که در صورت همبستگی بیشتر از اد کردهدرصد پیشنه 32حد مجاز درصد همبستگی بین متغیرهای توضیحی را  مطالعات پیشین - 23

 ( نیز رجوع شود.0229. در خصوص بررسی این موضوع به گجراتی )(920: 0270خطی وجود دارد )آبوریا، مشکل همدرصد، احتمال وجود 

CAPSTRUCTURE PROFIT SIZE GROWTH LIQD TANG INF INT

CAPSTRUCTURE 1 -0.000518225 0.038861188 -0.316715367 0.033338437 -0.004215565 -0.054419716 -0.046848043

PROFIT -0.000518225 1 -0.249862241 0.02832416 -0.002342779 0.077340607 -0.016333454 -0.030235842

SIZE 0.038861188 -0.249862241 1 -0.287000775 -0.118828943 -0.004333751 0.001132019 0.19434316

GROWTH -0.316715367 0.02832416 -0.287000775 1 -0.024628126 0.068090891 -0.018848337 -0.047398248

LIQD 0.033338437 -0.002342779 -0.118828943 -0.024628126 1 -0.377286116 -0.008273629 0.102340638

TANG -0.004215565 0.077340607 -0.004333751 0.068090891 -0.377286116 1 0.002770486 -0.026901333

INF -0.054419716 -0.016333454 0.001132019 -0.018848337 -0.008273629 0.002770486 1 0.286528955

INT -0.046848043 -0.030235842 0.19434316 -0.047398248 0.102340638 -0.026901333 0.286528955 1
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 12وی آی افآزمون  وایویوز افزار در نتایج مدل از نرم یخط همبرای بررسی عدم وجود 

 طورکلیبه است. 7در حالت عدم وجود هم خطی، مقدار ضریب وی آی اف برابر  است. شدهاستفاده

است  اغماضقابلهم خطی  مشکل، باشد 72چنانچه مقدار وی آی اف برای هر یك از ضرایب کمتر از 

 (.7931)بنی مهد و همکاران،

ی پژوهش را به تفکیك هاهیفرض، نتایج حاصل از آزمون تشخیص هم خطی متغیرهای 9-2جدول 

 .دهدمینشان 

 متغیرها یخط همنتایج مربوط به بررسی  .3-4 جدول شماره
Cap 

Structure 
Profit Size Growth Liqd Tang Inf Int متغیر 

 VIFمقدار  21/7 12/0 92/0 16/7 66/9 17/1 09/2 6/9

 های پژوهشمنبع: یافته

از  ترکوچكشده  برآوردضرایب مدل  وی آی اف ازآنجاکه 9-2های مندرج در جدول با توجه به یافته

خطی در بین متغیرهای توضیحی در حد  هم نامیز که شودمیلذا نتیجه گرفته ، هست 72عدد 

 .هستمطلوب 

 های پژوهشآزمون نرمال بودن فرضیه 4-3-3

برا استفاده  -آزمون نرمال بودن متغیر وابسته )سودآوری( و جمله خطا از آزمون جارکیو منظوربه

 ی مدل شرط لازم برای اعتبار رگرسیونی است.هاماندهیباق. لازم به ذکر است که نرمال بودن شودمی

صفر و فرض مقابل در  فرض نیز نرمال خواهند بود. هاماندهیباقمتغیر وابسته نرمال باشد،  کهدرصورتی

 :شودمیزیر نوشته  صورتبهاین آزمون 

H0: کندیمبرای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی  هاداده                                                

                                                           
50 VIF 
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H1: کندینمبرای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی  هاداده  

باشد، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا و متغیر وابسته رد  %1اگر احتمال آماره کمتر از 

 .شودمی

میزان آماره و معناداری آزمون جارکیو برا برای متغیر وابسته هر سه فرضیه این  2-2در جدول  

 است. شدهارائهپژوهش )سودآوری( 

 نتایج حاصل از آزمون جارکیو برا .4-4جدول 

 احتمال آماره جارک برا متغیر

CapStructure 

71/0 7029/2 

Profit 

19/2 7722/2 

Size 

22/2 7092/2 

Growth 

11/2 0912/2 

Liqd 

79/2 0977/2 

Tang 

00/2 7301/2 

Inf 

77/2 7027/2 

Int 17/2 7330/2 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 
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که متغیرهای پژوهش در مدل رگرسیونی نرمال  کندمیفرض صفر بیان در آزمون نرمالیتی، 

، فرض صفر هست 21/2از  تربزرگجارک برا برای متغیرهای پژوهش  آماره کهاینهستند. با توجه به 

 .گرددمی تأییدمتغیرهای پژوهش مبنی بر نرمال بودن 

 مانایی متغیرهای پژوهش 4-3-5

گیرد. مانایی قرار می موردبحثترکیبی  هایدادهدر  آنهای در این قسمت مانایی متغیرها و آزمون

متغیرهای پژوهش، به این معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس 

، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به درنتیجهمختلف ثابت بوده است.  هایسالمتغیرها بین 

است. لین و  شدهاستفادهن پژوهش، از آزمون لین و لوین شود. در ایوجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

، دارای هادادهواحد برای ترکیب  یترکیبی، استفاده از آزمون ریشه هایدادهلوین نشان دادند که در 

 جداگانه است. صورتبهی واحد برای هر مقطع قدرت بیشتری نسبت به استفاده از آزمون ریشه

 :شودمیزیر نوشته  صورتبهصفر و فرض مقابل در این آزمون  فرض 

H0: نامانا است موردنظرریشه واحد وجود دارد و متغیر                                                 

H1: مانا است موردنظرریشه واحد وجود دارد و متغیر     

 نتایج مربوط به آزمون مانایی متغیرها .5-4جدول 

 متغیرها tآماره  احتمال نتیجه

 CapStructure 82/6 2222/2 مانا

 Profit 11/6 2222/2 مانا

 Size 71/73 2222/2 مانا

 Growth 16/70 2222/2 مانا
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 Liqd 79/71 2222/2 مانا

 Tang 10/72 2222/2 مانا

 Inf 22/3 2222/2 مانا

 Int 29/6 2222/2 مانا

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

است لذا فرض  21/2ی آزمون برای تمام متغیرهای موجود در پژوهش کمتر از دارمعنیچون سطح 

 مانا هستند. هادادهها را رد کرده و مبنی بر وجود ریشه واحد در سری

 پژوهش هایمدلآزمون ناهمسانی واریانس  4-3-6

است.  شدهاستفاده راست نماییمنظور بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون در این پژوهش به

 یافتهاز روش حداقل مربعات تعمیم آنکه مدل دچار ناهمسانی واریانس باشد، جهت رفع درصورتی

نتایج حاصل از بررسی همسانی واریانس را با استفاده  6-2. جدول شودمی برای تخمین مدل استفاده

زیر نوشته  صورتبهصفر و فرض مقابل در این آزمون  فرض .دهدمی را نشان راست نماییاز آزمون 

 :شودمی

H0: همسانی واریانس وجود دارد                                                

H1: همسانی واریانس وجود ندارد    

 

 

 

 پژوهش نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدل .6-4جدول 
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 پژوهش هاییافتهمنبع: 

در آزمون ضرایب لاگرانژ برای  شدهمحاسبهکه احتمال آماره  دهدمینشان  6-2نتایج مندرج در جدول 

این آزمون مبنی بر همسان بودن واریانس رد  H0فرضیه روازاین هست 21/2از  تربزرگپژوهش  مدل

 .شودمیروش حداقل مربعات معمولی استفاده  مدلبرای تخمین این  درنتیجهشود. نمی

 هاماندهیباق خودهمبستگیآزمون عدم  4-3-7

. این آماره شودمیاستفاده  خودهمبستگیواتسون برای تشخیص  –در این پژوهش از آماره دوربین 

است که اگرر  شدهثابتتجربی  طوربهدارای سطح معناداری نیست، بنابراین  tیا آماره  Fآماره  مانندبه

، خودهمبسرتگیوجرود نردارد. در صرورت وجرود  خودهمبسرتگیباشد، مشرکل  1/0تا  1/7بین عدد 

 استفاده نمود. خودهمبستگیاز روش حداقل مربعات وزنی برای برطرف کردن  تواندمی

 هاماندهیباق خودهمبستگیعدم نتایج آزمون  .7-4جدول 

 

پژوهش بین  هایمدلواتسون برای  نیدوربکه مقدار آماره  دهدمینشان  1-2نتایج مندرج در جدول 

 وجود ندارد. خودهمبستگیمشکل  درنتیجهباشد،  1/0تا  1/7مقادیر بحرانی 

 لیمر Fآزمون چاو یا  4-3-8

 روش تخمین نتیجه احتمال آماره آزمون

 حداقل مربعات معمولی ناهمسانی واریانس عدم 7290/2 1033/2

 نتیجه آماره آزمون مدل

 هایماندهباق خودهمبستگیعدم  30/7 
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 هایسرالی زمرانی برین دورهمختلف بوده و  هایشرکتشامل  پژوهش هایدادهبا توجه به اینکه 

ترکیبی یا  هایدادهحصول اطمینان از نتایج منطقی، روش  منظوربه، گیردبرمیدر  را 7931تا  7931

ترکیبی یا تابلویی، ارزش متغیرها هرم در  هایداده هایمدل. در میدهیمقرار  مورداستفادهتابلویی را 

 (.7931و مهرگان، زاده اشرف) شودمی گیریاندازهمقاطع و هم در طول زمان 

های پژوهش و تخمین مردل، ابتردا آزمرون اف لیمرر جهرت انتخراب یکری از برای آزمون فرضیه 

 است. شدهانجامترکیبی  هایدادهپانلی یا  هایداده هایروش

 نتایج حاصل از آزمون اف لیمر .4-8

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 پانلی هایداده 2222/2 09/2

 

است که برتری  21/2از  ترکوچكاف لیمر  دهد، مقدار معناداری آمارهنشان می 3-2چنانچه جدول 

 دهد.ترکیبی را نشان می هایدادهپانلی در برابر روش  هایدادهاستفاده از روش 

 آزمون هاسمن 4-3-9

، استفاده از روش هاهیفرضبر اساس نتایج آزمون اف لیمر )چاو( برای هر یك از  کهدرصورتی

که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات این منظوربهواقع شود،  تأییدپانل مورد  هایداده

های واحدهای مقطعی( )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت هستتر مناسب برآوردتصادفی( برای 

پانلی اثرات ثابت یا  هایدادههای گزینش یکی از روش منظوربه .شودمیاز آزمون هاسمن استفاده 

 است. شدهدادهنشان  3-2 است که نتایج جدول شدهاستفاده( 7313هاسمن )تصادفی، از آزمون 

 هاسمننتایج حاصل از آزمون  .4-9
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 نتیجه معناداری درجه آزادی مربعآماره کای

 اثرات تصادفی 9071/2 1 70/3

 

 است 21/2از  تربزرگمربع اگر دهد، مقدار معناداری آماره کاینشان می 3-2که جدول  طورهمان

پانلی اثرات تصادفی در مقابل اثرات ثابت است و در  هایدادهمرجح بودن استفاده از روش  دهندهنشان

 .شودمیبودن از اثرات ثابت استفاده  ترکوچكصورت 

 است. شدهاستفادهپانلی اثرات تصادفی  هایدادهپژوهش، روش  هایفرضیهبنابراین، برای آزمون 

 تخمین مدل 4-3-11

 است. شدهارائه 72-2 مدل رگرسیون، در جدول برآوردنتایج حاصل از 

 پانلی با اثرات ثابت هایدادهنتایج تحلیل رگرسیون به روش  .11-4جدول 

 ریمتغ نماد بیضر برآورد t آماره احتمال
 آماری شاخص

 ریمتغ

0.0000 26.22264 1.336457 C  مبدأعرض از 

0.0043 2.864205- 0.343836- PROFIT سودآوری 

0.0190 2.356152 0.295420 SIZE اندازه شرکت 

0.0532 1.940127 0.144115 GROWTH فرصت رشد 

0.0228 2.288028 0.285300 LIQD نقدینگی 

0.0109 2.561630 0.377814 TANG دارایی مشهود 

0.0000 -4.533884 -0.092428 INF نرخ تورم 
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0.0734 -1.796169 -0.131641 INT نرخ بهره 

 62/2  2R مدل نییتع بیضر   

30/7 ونواتس نیدورب   11/2  Adj-R2 مدل شدهتعدیل نییتع بیضر  

2222/2 یدارمعنی   33/79 مدل برازش ییکوین F آماره   

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

درصد  1آماره اف، احتمالی کمتر از سطح معناداری  کهاینکه به دلیل  دهدمیجدول فوق نشان 

ه بر موارد فوق، مقدار ضریب تعیین نشان و. علاگرددمی تأییددارد، معناداری کل مدل رگرسیونی 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل پژوهش توضیح داده  62که حدود  دهدمی

 .هستکه بیانگر قدرت توضیح دهندگی بالایی  شودمی

 که: دهدمیالگوی اصلی پژوهش نشان  برآوردخلاصه، نتایج  طوربه

  به  کهطوریبهداشته است، ساختار سرمایه( اثرات منفی بر متغیر وابسته )متغیر سودآوری

درصد  - 92/2به میزان ساختار سرمایه ازای یك درصد افزایش در متغیر سودآوری، معیار 

معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیکاهش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

  ،به  کهطوریبهمتغیر اندازه شرکت اثرات مثبت بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است

درصد  03/2ازای یك درصد افزایش در متغیر اندازه شرکت، معیار ساختار سرمایه به میزان 

معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیافزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

 به  کهطوریبهغیر فرصت رشد اثرات مثبت بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است، مت

درصد  72/2ازای یك درصد افزایش در متغیر فرصت رشد، معیار ساختار سرمایه به میزان 
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معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیافزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

  ،به  کهطوریبهمتغیر نقدینگی اثرات مثبت بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است

درصد  03/2ازای یك درصد افزایش در متغیر نقدینگی، معیار ساختار سرمایه به میزان 

معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیافزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

 کهطوریبهیی مشهود اثرات مثبت بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است، متغیر دارا 

 91/2به ازای یك درصد افزایش در متغیر دارایی مشهود، معیار ساختار سرمایه به میزان 

 آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیدرصد افزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 معنادار بوده است.

  به  کهطوریبهتورم اثرات منفی بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است، متغیر نرخ

درصد  23/2ازای یك درصد افزایش در متغیر نرخ تورم، معیار ساختار سرمایه به میزان 

معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیکاهش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

 به  کهطوریبهمنفی بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است،  متغیر نرخ بهره اثرات

درصد  79/2ازای یك درصد افزایش در متغیر نرخ بهره، معیار ساختار سرمایه به میزان 

معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیکاهش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

 نتایج آزمون فرضیات تحقیق 4-4

 .دارد معناداری وجود بین سودآوری و ساختار سرمایه شرکت ارتباط فرضیه اول:
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؛ پرداخته شدسودآوری و ساختار سرمایه شرکت در فرضیه اول پژوهش به بررسی رابطه بین 

 :گرددمیبه شرح زیر عنوان  آن مقابلبنابراین فرض صفر و 

H0 :ندارد وجود معناداری بین سودآوری و ساختار سرمایه شرکت ارتباط. 

H1 :دارد معناداری وجود بین سودآوری و ساختار سرمایه شرکت ارتباط 

بنابراین ؛ استسودآوری و ساختار سرمایه شرکت نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین 

گیرد. نتایج نشان قرار می تأییدفرض صفر رد شده و فرض مقابل مبنی بر وجود رابطه معنادار مورد 

 که این رابطه معنادار از نوع منفی است. داد

 دارد معناداری وجود دوم: بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه شرکت ارتباطفرضیه 

؛ پرداخته شداندازه شرکت و ساختار سرمایه شرکت در فرضیه دوم پژوهش به بررسی رابطه بین 

 :گرددمیبه شرح زیر عنوان  آن مقابلبنابراین فرض صفر و 

H0 :ندارد معناداری وجود بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه شرکت ارتباط 

H1 :دارد معناداری وجود بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه شرکت ارتباط 

؛ استاندازه شرکت و ساختار سرمایه شرکت نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین 

گیرد. نتایج قرار می تأییدوجود رابطه معنادار مورد  بنابراین فرض صفر رد شده و فرض مقابل مبنی بر

 نشان داد که این رابطه معنادار از نوع مثبت است.

 .دارد معناداری وجود ی رشد و ساختار سرمایه شرکت ارتباطهافرصتفرضیه سوم: بین 

؛ پرداخته شدسودآوری و ساختار سرمایه شرکت در فرضیه سوم پژوهش به بررسی رابطه بین 

 :گرددمیبه شرح زیر عنوان  آن مقابلبنابراین فرض صفر و 



96 
 

H0 ندارد معناداری وجود ی رشد و ساختار سرمایه شرکت ارتباطهافرصت: بین. 

H1 دارد معناداری وجود ی رشد و ساختار سرمایه شرکت ارتباطهافرصت: بین. 

؛ استی رشد و ساختار سرمایه شرکت هافرصتنتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین 

گیرد. نتایج قرار می تأییدبنابراین فرض صفر رد شده و فرض مقابل مبنی بر وجود رابطه معنادار مورد 

 نشان داد که این رابطه معنادار از نوع مثبت است.

 دارد معناداری وجود چهارم: بین نقدینگی و ساختار سرمایه شرکت ارتباطفرضیه 

؛ پرداخته شدنقدینگی و ساختار سرمایه شرکت در فرضیه چهارم پژوهش به بررسی رابطه بین 

 :گرددمیبه شرح زیر عنوان  آن مقابلبنابراین فرض صفر و 

H0 :ندارد معناداری وجود بین نقدینگی و ساختار سرمایه شرکت ارتباط 

H1 :دارد معناداری وجود بین نقدینگی و ساختار سرمایه شرکت ارتباط 

 و مثبت تأثیرنقدینگی بر ساختار سرمایه شرکت نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین 

بنابراین فرض صفر رد شده و فرض مقابل مبنی بر ؛ استدارد و ساختار سرمایه شرکت  معناداری

 از نوع مثبت است. گیرد. نتایج نشان داد که این رابطه معنادارقرار می تأییدوجود رابطه معنادار مورد 

 .وجود دارد معناداری مشهود و ساختار سرمایه شرکت ارتباط هایداراییبین  فرضیه پنجم:

پرداخته مشهود و ساختار سرمایه شرکت  هایداراییدر فرضیه پنجم پژوهش به بررسی رابطه بین 

 :گرددمیبه شرح زیر عنوان  آن مقابلبنابراین فرض صفر و ؛ شد

H0وجود ندارد معناداری مشهود و ساختار سرمایه شرکت ارتباط هایدارایی : بین. 

H1وجود دارد معناداری مشهود و ساختار سرمایه شرکت ارتباط هایدارایی : بین. 
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؛ استمشهود و ساختار سرمایه شرکت  هایدارایینتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین 

گیرد. نتایج قرار می تأییدبنابراین فرض صفر رد شده و فرض مقابل مبنی بر وجود رابطه معنادار مورد 

 نشان داد که این رابطه معنادار از نوع مثبت است.

 .دارد معناداری وجود بین نرخ تورم و ساختار سرمایه شرکت ارتباط فرضیه ششم:

؛ پرداخته شدنرخ تورم و ساختار سرمایه شرکت در فرضیه ششم پژوهش به بررسی رابطه بین 

 :گرددمیبه شرح زیر عنوان  آن مقابلبنابراین فرض صفر و 

H0 :ندارد معناداری وجود بین نرخ تورم و ساختار سرمایه شرکت ارتباط. 

H1 :دارد معناداری وجود بین نرخ تورم و ساختار سرمایه شرکت ارتباط. 

بنابراین ؛ استنرخ تورم و ساختار سرمایه شرکت نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین 

گیرد. نتایج نشان قرار می تأییدفرض صفر رد شده و فرض مقابل مبنی بر وجود رابطه معنادار مورد 

 داد که این رابطه معنادار از نوع منفی است.

 .دارد معناداری وجود سرمایه شرکت ارتباطنرخ بهره و ساختار فرضیه هفتم: بین 

؛ پرداخته شدنرخ بهره و ساختار سرمایه شرکت در فرضیه هفتم پژوهش به بررسی رابطه بین 

 :گرددمیبه شرح زیر عنوان  آن مقابلبنابراین فرض صفر و 

H0 ندارد معناداری وجود نرخ بهره و ساختار سرمایه شرکت ارتباط: بین. 

H1 دارد معناداری وجود و ساختار سرمایه شرکت ارتباط نرخ بهره: بین. 

بنابراین ؛ استنرخ بهره و ساختار سرمایه شرکت نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین 

گیرد. نتایج نشان قرار می تأییدفرض صفر رد شده و فرض مقابل مبنی بر وجود رابطه معنادار مورد 

 وع منفی است.داد که این رابطه معنادار از ن
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 خلاصه فصل 4-5

اطمینان از  منظوربههای توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شد. سپس، ی این فصل، آمارهدر ابتدا

بودن مدل رگرسیونی به بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش پرداخته شد که تمامی متغیرها  کاذب یرغ

آزمون شدند و  اقتصادسنجیهای پژوهش با استفاده از الگوهای ، فرضیهدرنهایتدر سطح، ایستا بودند. 

های فرعی ، نسبت به تأیید یا رد فرضیهشدهزدهبا توجه به نتایج حاصل از مدل رگرسیون تخمین 

 شد. اظهارنظر

های پژوهش، پیشنهادهای حاصل از از پژوهش، محدودیت آمدهدستبهبر نتایج  به مروریفصل بعد 

 های آتی اختصاص دارد.پژوهش و پیشنهادهایی برای پژوهشهای یافته
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 مقدمه 5-1

 مدت،های کوتاهبدهی قبیل از شرکت، مالی تأمین منابع ترکیب چگونگی سرمایه به ساختار بحث

 از یبرنامه هیچ هاشرکتدارد. برخی از  اشاره عادی سهام و ممتاز سهام مدت،بلند بدهی قرضه، اوراق

 مالی تصمیمات تناسببه تنها و گیرندنظر نمی در خود یسرمایه ساختار برای ایشدهتعیین پیش

 یسرمایه ساختار تعیین به اقدام مشخصی ریزیبرنامه گونههیچ بدون مالی، مدیریت توسط اتخاذشده

 در سرانجام اما یابند، دست موفقیت به مدتکوتاه در است ممکن اگرچه هاشرکت . اینکنندمی شرکت

 هاییشرکت شوند. چنینمی مواجه ایعمده مشکلات با خود هایفعالیت برای لازم منابع مالی تأمین

 واقعیت این ،درنتیجهباشند.  داشته خود موجود منابع از ایبهینه یاستفاده نباشند قادر است ممکن

 که نماید ریزیبرنامه ایگونهبه خود را یسرمایه ساختار باید شرکت یك که شودمی محرز ازپیشبیش

 شرایط تغییر با بیشتری سهولت با را خود و وضعیت نموده حداکثر را وجوه از وریبهره میزان باشد قادر

شناسایی نمایند. ین عوامل بر ساختار سرمایه خود را ترمهم هاشرکتنیاز است  درنتیجهدهد.  وفق

 برخی کلان و برای رسیدن به این مقصود، تحقیق حاضر به بررسی رابطه تعدادی از عوامل مهم اقتصاد

 پرداخته است. سرمایه ساختار با شرکت هایویژگی از
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 خلاصه موضوع پژوهش 5-2

 هایویژگی از برخی کلان و رابطه تعدادی از عوامل مهم اقتصاد هدف از پژوهش حاضر بررسی

 . برای این منظور:هستتهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سرمایه ساختار با شرکت

ابتدا مسئله اصلی  کهطوریبهدر فصل اول پژوهش به ارائه کلیاتی درباره موضوع پژوهش پرداخته شد. 

و سپس اهمیت و ضرورت انجام پژوهش بیان شد. در ادامه اهداف و  قرارگرفته موردبررسیپژوهش 

 نیز تعاریف مربوط به متغیرهای کلیدی پژوهش آورده شد. درنهایتفرضیات پژوهش بیان شد و 

 مؤثرو عوامل  آنمربوطه به  هایتئوریدر فصل دوم تحقیق، مبانی نظری مربوط به ساختار سرمایه، 

بر پیشینه تجربی تحقیق، شامل تحقیقات داخلی  به مرورینیز،  درنهایتبر ساختار سرمایه ارائه شد و 

 و تحقیقات خارجی پرداخته شد.

 برآورددر فصل سوم پژوهش، مبانی نظری مربوط به الگوهای پژوهش بیان شد. همچنین نحوه 

 توضیح داده شد. موردنیاز هایآزمونالگوهای پژوهش و 

در پژوهش آورده شد.  شدهگرفتهل چهارم، آمارهای توصیفی و روند مربوط به متغیرهای به کار در فص

نیز  درنهایتالگوهای پژوهش پرداخته شد و  برآوردنیز به  درنهایتسپس آزمون مانایی انجام گرفت و 

 و آزمون فرضیات پژوهش ارائه شد. شدهپرداخته برآوردینتایج  وتحلیلتجزیهبه 

کلی نتایج و بیان  بندیجمعشده و به  برآوردنتایج  وتحلیلتجزیهه و در فصل پنجم، به در ادام

 .شودمیپیشنهادات پژوهش پرداخته 

 

 نتایج تحقیق 5-3

 که: دهدمیخلاصه نشان  طوربهالگوهای تحقیق  برآوردنتایج حاصل از 
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به  کهطوریبهداشته است، ساختار سرمایه( اثرات منفی بر متغیر وابسته )متغیر سودآوری  -

درصد  92/2به میزان ساختار سرمایه ازای یك درصد افزایش در متغیر سودآوری، معیار 

معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیکاهش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

 تأمینبرای  هاشرکتکه  کندمیکه طبق تئوری ترجیحی مایرز که بیان  شودمیدر این رابطه بیان 

و منابع  نمایندمیجدید از محل منابع داخلی شرکت )سود انباشته شرکت( استفاده  هایطرحمالی 

 هایشرکتبعدی قرار دارد. همچنین  هایردهمالی از طریق سهام در  تأمین درنهایتبیرونی، بدهی و 

 هایپروژه مالی تأمین برای بیشتری توان کمتر سودآوری با هایشرکت با مقایسه در سودآور

 مدل اساس بر بنابراین،(. 0226جاسون، و هانگ) دارند داخلی مالی منابع طریق از گذاریسرمایه

 .دارد وجود منفی رابطه شرکت یك دفتری ارزش به بدهی نسبت و سودآوری بین ی،مراتبسلسله

به  کهطوریبهمتغیر اندازه شرکت اثرات مثبت بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است،  -

درصد  03/2ازای یك درصد افزایش در متغیر اندازه شرکت، معیار ساختار سرمایه به میزان 

معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیافزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

 بین اطلاعاتی تقارن عدم ی،مراتبسلسله نظریه اساس برکه  شودمیدر این رابطه بیان 

 توانایی زیرا .است کمتر بزرگ هایشرکت برای سرمایه بازار و شرکت یك سازمانیدرون گذارانسرمایه

، دهندمی نشان واکنش مدیریت دسترس در اطلاعات افشای به که بهاداری اوراق برای انتشار هاآن

با  مقایسه در تربزرگ هایشرکت دهدمی نشان (. تحقیقات0222است )چن، بیشتر سهام، مثل

(. 7336)میشل، آورندمی فراهم اعتباردهندگان برای را بیشتری اطلاعات ترکوچك هایشرکت

برای  را بیشتری اطلاعات ترکوچك هایشرکت با مقایسه در تربزرگ هایشرکت همچنین

 هایشرکت ،رفتههمروی(. 7331)راجان و زینگالس، کنندمی افشا سازمانیبرون گذارانسرمایه
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 مالی اهرم و بیشتر سهام باید کمتر اطلاعاتی تقارن عدم مشکلات با شدن دلیل روبرو به تربزرگ

 بزرگ هایشرکت نمایندگی تئوری اساس بر (.0226باشند )هیوآنگ و سانگ، کمتری داشته

 کنترل را مدیریت تصمیمات و رفتار طریق این از بتوانند تا کنندمی را منتشر تریبلندمدت یهابدهی

 هاآن نمایندگی مشکلات و هستند سهامداران کنترل تحت چون ،ترکوچك هایشرکتولی  .کنند

 تربزرگ هایشرکتهمچنین  (.0222دارند )چن، بلندمدت بدهی انتشار به کمتری تمایل است، کمتر

 تربزرگ هایشرکتبدهی  هایهزینهدارند. همچنین  ترکوچك هایشرکتریسك کمتری نسبت به 

افزایش اندازه شرکت منجر به بالا بودن سطح  درنتیجهکمتر است.  ترکوچك هایشرکتنسبت به 

باشد، اعتبار شرکت بیشتر  تربزرگ. همچنین هرچه اندازه شرکت گرددمیمالی شرکت  هایاهرم

ای اخذ وام و وجه بر سرمایهشرکت دسترسی بیشتر و بهتری به بازارهای  آن تبعبهخواهد بود و 

شرکت نزد بازارهای  آنباشد  تربزرگ، هر چه اندازه شرکت دیگرعبارتبه؛ خواهد داشت موردنیاز

بنابراین وجود رابطه مثبت و ؛ از اعتبار بیشتری برخوردارند گذارانسرمایهو  دهندگانوامسرمایه، 

 .هستو مورد انتظار  پذیرتوجیهمعنادار بین ساختار سرمایه شرکت و اندازه شرکت، 

به  کهطوریبهمتغیر فرصت رشد اثرات مثبت بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است،  -

درصد  72/2عیار ساختار سرمایه به میزان ازای یك درصد افزایش در متغیر فرصت رشد، م

معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیافزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

 بازار ارزش دارای که یهایشرکت ی،مراتبسلسله نظریه اساس که بر شودمیدر این رابطه بیان 

 بدهی سو یك از زیرا. کنند استفاده بیشتری بدهی از توانندمی هستند زیادی( رشد هایفرصت)

 دیگر سوی از و شود ارزشکم هایشرکت ورشکستگی باعث است ممکن که است یهایهزینه دارای

 گذاریسرمایه هایپروژه باکیفیت مرتبط اطلاعاتی تقارن عدم بیشتر رشد هافرصت با هایشرکت در
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 کندمی بینیپیش مدل این بنابراین .شودمی فراهم بدهی از بیشتر استفاده امکان و یابدمی افزایش

 .دارد وجود مثبت رابطه دفتری ارزش به بدهی نسبت و رشد هایفرصت بین

به  کهطوریبهمتغیر نقدینگی اثرات مثبت بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است،  -

درصد  03/2یزان ازای یك درصد افزایش در متغیر نقدینگی، معیار ساختار سرمایه به م

معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیافزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

 از برگرفته نقد، وجه نگهداری مورد در یمراتبسلسله تئوری که دیدگاه شودمیدر این رابطه بیان 

 اساس بر. شد داده توسعه ماجلوف و مایرز توسط که هست سرمایه ساختار یمراتبسلسله تئوری

 این. دهندمی ترجیح خارجی منابع به را مالی تأمین داخلی منابع هاشرکت یمراتبسلسله تئوری

 این طبق. دارند سهامداران به نسبت بهتری اطلاعات شرکت درون افراد که فرض این مبنای بر تئوری

 هایسیاست خارجی، مالی تأمین از ناشی دهیعلامت مشکلات و اطلاعاتی تقارن عدم واسطهبه دیدگاه

 تأمین داخلی منابع مدیریت، که ترتیباینبه. نمایندمی پیروی یمراتبسلسله رویهیك از مالی تأمین

 نمودن برطرف برای بتواند تا دارد نقد وجه انباشت در سعی و دهدمی ترجیح خارجی منابع بر را مالی

 شرکت از خارج به و دهد انجام را مالی تأمین شرکت داخل از اول مرحله در خود نقدینگی نیازهای

 نقد وجه از اما ندارند، هدف نقد وجه سطوح هایشرکت که داردمی بیان تئوری این. ننماید رجوع

 مدل این . بنابرایننمایندمی استفاده خارجی مالی تأمین رببرا در بازدارنده و سپر یك عنوانبه

 .دارد وجود مثبت رابطه دفتری ارزش به بدهی نسبت و نقدینگی بین کندمی بینیپیش

 کهطوریبهمتغیر دارایی مشهود اثرات مثبت بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است،  -

 91/2به ازای یك درصد افزایش در متغیر دارایی مشهود، معیار ساختار سرمایه به میزان 

 آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیدرصد افزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 معنادار بوده است.
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ای وام وثیقه مناسبی بر هاآن هایداراییکه  هایشرکتکه طبق تئوری،  شودمیدر این رابطه بیان 

، اموال و غیرمنقول هایداراییمشهود است )مانند  هایدارایی هاآن هایداراییهستند و قسمت اعظم 

مشهود است مانند حق الامتیاز، سرقفلی،  هاآن هایدارایییی که هاشرکت( نسبت به آلاتماشین

آتی، از بدهی و وام بیشتری  هایدورهتأسیس، مخارج انتقالی به  هایهزینهمخارج تحقیق و توسعه، 

 نامشهود هایدارایی دارای که یهایشرکت نمایندگی، نظریه اساس بر . همچنینکنندمیاستفاده 

 .آورندروی کمتری استقراض به مفرط نظارتی هایهزینه از اجتناب منظوربه باید هستند بیشتری

، مورد انتظار و مطابق هاشرکتو ساختار سرمایه  هاداراییوجود رابطه مثبت بین ماهیت  درنتیجه

 .هست آنمربوط به  هایتئوری

به  کهطوریبهمتغیر نرخ تورم اثرات منفی بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است،  -

درصد  23/2ازای یك درصد افزایش در متغیر نرخ تورم، معیار ساختار سرمایه به میزان 

معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمین مشاهده کاهش خواهد داشت. همچنی

 است.

 تورم از اندعبارت هاآن ترینعمده که دارد مختلفی علل که تورم شودمیدر این رابطه بیان 

 تورم نرخ هاینوسان هزینه فشار از حاصل تورم تقاضا، فشار از حاصل تورم پولی، پدیده یك عنوانبه

 اینکه به توجه با. باشد اثرگذار و مهم مالی تأمین درباره مدیران هایگیریتصمیم بر است ممکن که

 و هااندوخته دارد، پی در را شرکت به نقد وجوه ورودی جریان بهبود درازمدت در تورم نرخ افزایش

 هاشرکت مالی تأمین منابع از یکی ازآنجاکه. یابد افزایش نیز شرکت نشدهتقسیم سودهای میزان

 شرکت مالی اهرم انباشته، سود طریق از مالی تأمین انجام با است، شرکت انباشته سود از استفاده

 است. سرمایه ساختار و تورم نرخ بین منفی ارتباط دهندهنشان که یافت خواهد کاهش

به  کهطوریبهمتغیر نرخ بهره اثرات منفی بر متغیر وابسته )ساختار سرمایه( داشته است،  -

درصد  79/2ازای یك درصد افزایش در متغیر نرخ بهره، معیار ساختار سرمایه به میزان 
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معنادار بوده  آماری ازلحاظی اثرگذارکه این  شودمیکاهش خواهد داشت. همچنین مشاهده 

 است.

 انتظار مورد نرخ تا شد خواهد باعث بهره نرخ در که افزایش شودمیدر این رابطه بیان 

 اوراق بهره )نرخ ریسك بدون بهره نرخ رفتن بالا باعث افزایش این. یابد افزایش نیز اعتباردهندگان

 اعتبار تأمین برای را شرکت مالی تأمین به مربوط هایهزینه که شودمی دولتی( مشارکت یا قرضه

 منابع به دستیابی پی در مالی مدیران کهازآنجایی. دهدمی افزایش قرضه اوراق انتشار طریق از لازم

 اوراق مالی تأمین هزینه رفتن بالا و بهره نرخ افزایش به توجه با لذا هستند؛ هزینه کمترین با مالی

 خواهد همراه به را قرضه اوراق انتشار طریق از مالی تأمین گزینه حذف زیاداحتمالبه امر این قرضه

 به نسبت که یابندمی تمایل سهام انتشار طریق از مالی تأمین برای مدیران منظور همین داشت. به

 انتشار زیرا داشت، خواهد پی در شرکت برای را کمتری هزینه قرضه اوراق انتشار طریق از مالی تأمین

 بازار، در تقاضا وجود به مشروط محدودیتی گونههیچ بدون تواندمی شرکت که دارد را مزیت این سهام

 رسید نتیجه این به تواندمی فوق موارد اساس بر .برساند فروش به و عرضه سهام ،موردنیاز میزان به

 شودمی قرضه اوراق انتشار طریق از شرکت مالی تأمین هایهزینه رفتن بالا باعث بهره نرخ افزایش که

 بر. شد خواهد مالی اهرم کاهش باعث که کنندمی استفاده سهام از خود مالی تأمین برای مدیران و

 است. منفی صورتبه سرمایه ساختار و بهره نرخ رابطه طورکلیبه اساس این
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 پژوهش فرضیه نتایج تحلیل 5-3-1

 دارد. معناداری وجود بین سودآوری و ساختار سرمایه شرکت ارتباط فرضیه اول:

)ضریب  نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین سودآوری و ساختار سرمایه شرکت است

 .گرددمی تأییدفرضیه اول تحقیق  درنتیجه؛ (2229/2با احتمال  -92/2

(، وکیل زاده و 7932(، دموری و همکاران )7931صالح نژاد و علیزاده ) هاییافتهبا  گیرینتیجهاین 

ستایش و همکاران  (،7932(، عیوضی و کیایی )7932کشاورز و صدری، پروین )، (7932همکاران )

 مطابقت دارد.( 0272) 17چان و همکاران( و 7932)

 دارد معناداری وجود ارتباطبین اندازه شرکت و ساختار سرمایه شرکت  دوم:فرضیه 

)ضریب  نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه شرکت است

 .گرددمی تأییدفرضیه دوم تحقیق  درنتیجه؛ (2732/2با احتمال  03/2

(، دموری و 7932(، چیرانی و همکاران )7931صالح نژاد و علیزاده ) هاییافتهبا  گیرینتیجهاین 

(، عیوضی و کیایی 7932(، کشاورز و صدری، پروین )7932(، وکیل زاده و همکاران )7932همکاران )

 مطابقت دارد.(، 0272) 10چان و همکاران( و 7932ستایش و همکاران )(، 7932)

 دارد. معناداری وجود ارتباطی رشد و ساختار سرمایه شرکت هافرصتضیه سوم: بین فر

 ی رشد و ساختار سرمایه شرکت استهافرصتنتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین 

 .گرددمی تأییدفرضیه سوم تحقیق  درنتیجه؛ (2190/2با احتمال  72/2)ضریب 
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، (0271) خانداکر و ، اسلام(0272) همکاران و ، گونی(0272) لا و کیو هاییافتهبا  گیرینتیجهاین 

 مطابقت دارد.( 7939) همکاران و فتحی

 دارد وجودمعناداری  ارتباطبین نقدینگی و ساختار سرمایه شرکت  چهارم:فرضیه 

 و مثبت تأثیرنتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین نقدینگی بر ساختار سرمایه شرکت 

فرضیه  درنتیجه؛ (2003/2با احتمال  03/2)ضریب  دارد و ساختار سرمایه شرکت است معناداری

 .گرددمی تأییدچهارم تحقیق 

، (0271) خانداکر و ، اسلام(0272) همکاران و ، گونی(0272) لا و کیو هاییافتهبا  گیرینتیجهاین 

 مطابقت دارد. (7939) همکاران و فتحی

 .داردوجود  معناداری ساختار سرمایه شرکت ارتباط ومشهود  هایداراییبین  فرضیه پنجم:

 و ساختار سرمایه شرکت استمشهود  هایدارایینتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین 

 .گرددمی تأییدفرضیه پنجم تحقیق  درنتیجه ؛(2723/2با احتمال  91/2)ضریب 

(، وکیل زاده و 7932(، دموری و همکاران )7931صالح نژاد و علیزاده ) هاییافتهبا  گیرینتیجهاین 

(، نبیئی بروجنی و 7932(، عیوضی و کیایی )7932(، کشاورز و صدری، پروین )7932همکاران )

 ( مطابقت دارد.0272( و چان و همکاران )7932(، ستایش و همکاران )7932نوروزی )

 .دارد وجود معناداری مایه شرکت ارتباطساختار سر ونرخ تورم فرضیه ششم: بین 

)ضریب  و ساختار سرمایه شرکت استنرخ تورم نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین 

 .گرددمی تأییدفرضیه ششم تحقیق  درنتیجه ؛(2222/2با احتمال  -23/2

(، 7931(، انصاری و رضوانی پور )7936تهرانی و نجف زاده خویی ) هاییافتهبا  گیرینتیجهاین 

 ( مطابقت دارد.7931صدقی )
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 .دارد معناداری وجود نرخ بهره و ساختار سرمایه شرکت ارتباطفرضیه هفتم: بین 

)ضریب  نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه معناداری بین نرخ بهره و ساختار سرمایه شرکت است

 .گرددمی تأییدفرضیه هفتم تحقیق  درنتیجه ؛(2192/2با احتمال  -79/2

(، 7931(، انصاری و رضوانی پور )7936تهرانی و نجف زاده خویی ) هاییافتهبا  گیرینتیجهاین 

 ( مطابقت دارد.7931صدقی )

 کاربردی پژوهش پیشنهادهای 5-4

بین سودآوری و ساختار سرمایه شرکت تجربی پژوهش نشان داد که  هاییافتهشواهد و  -

به دلیل اهمیت  هاشرکتمدیران  که گرددمیپیشنهاد  درنتیجه، دارد معناداری وجود ارتباط

مالی و سرمایه  تأمیندر قالب سودهای انباشته، در راستای  تواندمیسودآوری شرکت که 

 را در جهت افزایش سودآوری شرکت انجام دهند. هاگذاریسیاستشرکت به کار گرفته شود، 

بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه شرکت تجربی پژوهش نشان داد که  هاییافتهشواهد و  -

که مدیران و سهامداران عمده  گرددمیپیشنهاد  درنتیجه، دارد معناداری وجود ارتباط

خود،  هایشرکتآوردن اندازه بهینه  به دستاقتصاد مقیاس و  هایبررسی، از طریق هاشرکت

 زمینه را برای بهبود هر چه بیشتر ساختار سرمایه شرکت خود فراهم آورند.

ی رشد و ساختار سرمایه هافرصتبین تجربی پژوهش نشان داد که  هاییافتهشواهد و  -

از طریق  هاشرکتمدیران که  گرددمیپیشنهاد  درنتیجه، دارد معناداری وجود شرکت ارتباط

ی رشد بالاتر برای شرکت، زمینه بهبود و تقویت ساختار سرمایه هافرصتفراهم نمودن 

 شرکت را فراهم آورند.
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 بین نقدینگی و ساختار سرمایه شرکت ارتباطتجربی پژوهش نشان داد که  هاییافتهشواهد و  -

از منابع  ایبهینهنسبت  هاشرکتمدیران که  گرددمیپیشنهاد  درنتیجه، دارد معناداری وجود

 نقدی را در ساختار سرمایه خود حفظ نمایند.

مشهود و ساختار سرمایه  هایداراییبین تجربی پژوهش نشان داد که  هاییافتهشواهد و  -

، تناسب هاشرکتکه مدیران  گرددمیپیشنهاد  درنتیجه، دارد معناداری وجود شرکت ارتباط

 المللیبینخود را طبق استانداردهای ملی و  غیرملموس هایداراییملموس و  هایداراییبین 

نمایند تا از این طریق، زمینه را برای بهبود هر چه بیشتر ساختار سرمایه شرکت خود  رعایت

 فراهم آورند.

بین نرخ تورم و ساختار سرمایه شرکت تجربی پژوهش نشان داد که  هاییافتهشواهد و  -

در تنظیم  هاشرکتمدیران که  گرددمیپیشنهاد  درنتیجه، دارد معناداری وجود ارتباط

نرخ  خصوصبهساختار سرمایه خود، اثر عوامل برون شرکتی همانند متغیرهای کلان اقتصادی 

 داشته باشند. مدنظرتورم را 

 بین نرخ بهره و ساختار سرمایه شرکت ارتباطتجربی پژوهش نشان داد که  هاییافتهشواهد و  -

همواره تغییرات نرخ  هاشرکتمدیران که  گرددمیپیشنهاد  درنتیجه، دارد معناداری وجود

 قرار دهند. مدنظری دارد، اثرگذارمعکوس بر ساختار سرمایه شرکت  صورتبهبهره را که 

 پیشنهادها برای پژوهشات آتی 5-5

 هاآنو تعیین ضریب اهمیت  هاشرکتبر ساختار سرمایه  مؤثرعوامل  بندیرتبه -

 به تفکیك صنایع فعال در کشور هاشرکتبر ساختار سرمایه  مؤثرشناسایی عوامل  -
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مربوط به عوامل خاص شرکت، عوامل خاص صنعت و عوامل  هایشاخصاستفاده از دیگر  -

بر ساختار سرمایه  هاآنسنجش اثر  و اجتماعی و سیاسی متغیرهایحتی  کلان اقتصادی و

 مدیران مالی تامین تصمیمات همچنینو  هاشرکت

متفاوت اهرم در سنجش عوامل مختلف و نیز بررسی و تعیین میزان اثر  یهافیتعراستفاده از  -

 تحقیقات تعریف اهرم بر نتایج

 های پژوهشمحدودیت 5-6

 .به عقیده برخی از محققان  تحقیقات تجربی ساختار سرمایه همواره با مشکلاتی همراه است

اهرم و هم  یریگاندازهتفسیر نتایج این تحقیقات باید با توجه به مسائل موجود هم در 

(. به بیان دیگر، نتیجه گیری از تحلیل 7337هریس و رویو،) توضیحی صورت گیرد یرهایمتغ

ممکن  های تجربی ساختار سرمایه، از یك سو وابسته به تعریف اهرم است و از سوی دیگر

 است تحت تاثیر اندازه گیری های ناقص محقق باشد.

  ی هادورهنتایج به  در تعمیمبنابراین  هست 7931 -7931قلمرو زمانی این پژوهش از سال

 باید احتیاط شود. 7931و بعد از سال  7931قبل از سال 

 برای محاسبه متغیرهای پژوهش در مورد برخی از  اتکاقابلو  موردنیازهای عدم وجود داده

شد. اگر این محدودیت وجود نداشت،  موردبررسیاز جامعه  هاآن، که موجب حذف هاشرکت

بیشتری وجود داشت و با اطمینان بیشتری نتایج حاصل به کل  هایشرکتامکان بررسی 

 جامعه قابل تعمیم بود.
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 هاپیوست
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 آمار توصیفی

 

 

 همبستگی آزمون

  

 

 

  

CAPSTRUCTURE PROFIT SIZE GROWTH LIQD TANG INF INT

 Mean 0.588492 1.553765 5.957701 0.01872 1.382339 0.228794 18.35342 17.30371

 Median 0.636764 0.098952 0.5884103 0.004596 0.1215647 0.190402 15.6 16

 Maximum 5.998179 77.91987 8.280422 1.141555 10.38547 1.000084 34.7 24

 Minimum -0.447912 -7.021609 4.265407 -0.008732 -0.000115 0.000136 9 14

 Std. Dev. 0.322482 6.804996 0.628766 0.056603 0.833705 0.175287 8.220592 3.014193

 Skewness 4.651109 7.158376 0.713545 10.54121 4.46574 1.142479 0.733375 1.021738

 Kurtosis 80.77444 61.08494 3.849685 170.6909 37.35537 4.070216 2.210437 2.828493

 Jarque-Bera 268934.8 156872.1 120.9165 1252086 55232.76 279.0602 121.6272 184.3285

 Probability 0 0 0 0 0 0 0 0

 Sum 619.0936 1634.561 6267.501 19.69309 1454.22 240.6912 19307.8 18203.5

 Sum Sq. Dev. 109.2981 48669.67 415.5088 3.367321 730.5124 32.29247 71024.62 9548.716

 Observations 1067 1067 1067 1067 1067 1067 1067 1067

CAPSTRUCTURE PROFIT SIZE GROWTH LIQD TANG INF INT

CAPSTRUCTURE 1 -0.000518225 0.038861188 -0.316715367 0.033338437 -0.004215565 -0.054419716 -0.046848043

PROFIT -0.000518225 1 -0.249862241 0.02832416 -0.002342779 0.077340607 -0.016333454 -0.030235842

SIZE 0.038861188 -0.249862241 1 -0.287000775 -0.118828943 -0.004333751 0.001132019 0.19434316

GROWTH -0.316715367 0.02832416 -0.287000775 1 -0.024628126 0.068090891 -0.018848337 -0.047398248

LIQD 0.033338437 -0.002342779 -0.118828943 -0.024628126 1 -0.377286116 -0.008273629 0.102340638

TANG -0.004215565 0.077340607 -0.004333751 0.068090891 -0.377286116 1 0.002770486 -0.026901333

INF -0.054419716 -0.016333454 0.001132019 -0.018848337 -0.008273629 0.002770486 1 0.286528955

INT -0.046848043 -0.030235842 0.19434316 -0.047398248 0.102340638 -0.026901333 0.286528955 1
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 نرمال بودن متغیرهای پژوهش

CapStructure 
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Series: CapStructure

Sample 1385 1395

Observations 1053

Mean       1.53e-11

Median   0.001919

Maximum  0.586313

Minimum -0.912322

Std. Dev.   0.087351

Skewness  -1.687535

Kurtosis   24.58277

Jarque-Bera  0.172787

Probability  0.120325

 

Profit 

0

40

80

120

160

200

240

-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

Series: Profit
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Median   0.010180

Maximum  0.944762

Minimum -0.652915

Std. Dev.   0.159452

Skewness   0.449747

Kurtosis   7.419675

Jarque-Bera  0.739626

Probability  0.110023

 

Size 
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Maximum  0.986471
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Growth 
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Std. Dev.   0.256948

Skewness  -0.244990

Kurtosis   6.306927

Jarque-Bera  0.752414

Probability  0.235400

 

Liqd 
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Series: Liqd

Sample 1385 1395

Observations 1052

Mean       6.172242

Median   6.047195

Maximum  8.414156

Minimum  4.415274

Std. Dev.   0.685422

Skewness   0.863938

Kurtosis   3.881216

Jarque-Bera  0.137032

Probability  0.231102

 

Tang 
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Inf 
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Series: Inf

Sample 1385 1395

Observations 1067
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Median   5.877197

Maximum  8.280422

Minimum  4.265407

Std. Dev.   0.630274
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Kurtosis   40.42714

Jarque-Bera  0.513481

Probability  0.199210
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 آزمون مانایی

CapStructure 

 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  CAPSTRUCTURE   

Date: 12/21/18   Time: 21:49   

Sample: 1385 1395   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total number of observations: 1053  

Cross-sections included: 97   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   6.82999  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  8.95688  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on CAPSTRUCTURE  
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

 1  0.2267  0.168428  2.0  11 

 2  0.1474  0.029934  1.0  11 

 3  0.3645  0.002534  6.0  11 

 4  0.4237  0.031389  0.0  8 

 5  0.4449  0.125124  2.0  11 

 6  0.3919  0.117838  1.0  11 

 7  0.1480  0.011303  1.0  11 

 8  0.1964  0.108339  0.0  11 

 9  0.2152  0.040129  0.0  11 

 10  0.5005  0.036984  2.0  11 

 11  0.1997  0.083743  1.0  11 

 12  0.3985  0.174644  2.0  11 

 13  0.2069  0.007476  1.0  11 

 14  0.2341  0.060162  1.0  11 

 15  0.4774  0.099064  2.0  11 

 16  0.2087  0.054281  1.0  11 

 17  0.2385  0.036199  1.0  11 

 18  0.1308  0.013212  3.0  11 

 19  0.4193  0.074786  2.0  11 

 20  0.2438  0.013302  2.0  10 

 21  0.2517  0.004267  3.0  5 

 22  0.1557  0.044718  1.0  11 

 23  0.3776  0.039076  2.0  11 

 24  0.1052  0.014951  1.0  11 

 25  0.1067  0.047202  2.0  11 

 26  0.1548  0.043499  1.0  11 

 27  0.5000  0.006518  10.0  11 

 28  0.4482  0.057016  2.0  11 

 29  0.1234  0.026789  1.0  11 

 30  0.1569  0.032200  0.0  11 

 31  0.2766  0.012578  0.0  11 

 32  0.2138  0.011657  1.0  11 
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 33  0.3346  0.011732  1.0  11 

 34  0.2532  0.273151  2.0  11 

 35  0.4109  0.301276  2.0  11 

 36  0.4349  0.055826  2.0  11 

 37  0.2873  0.002015  5.0  11 

 38  0.3412  0.054115  2.0  11 

 39  0.1636  0.111830  1.0  11 

 40  0.3038  0.004682  1.0  11 

 41  0.2874  0.040989  1.0  11 

 42  0.1688  0.004153  3.0  11 

 43  0.2049  0.009026  0.0  11 

 44  0.4211  0.047751  2.0  11 

 45  0.3108  0.117383  2.0  11 

 46  0.1579  0.081168  1.0  11 

 47  0.5416  0.061597  1.0  11 

 48  0.1365  0.128714  3.0  11 

 49  0.3519  0.023725  0.0  10 

 50  0.4036  0.134693  2.0  11 

 51  0.2099  0.036746  1.0  11 

 52  0.4639  0.111904  2.0  11 

 53  0.2920  0.072288  0.0  11 

 54  0.4545  0.004066  9.0  11 

 55  0.2654  0.036750  0.0  11 

 56  0.4193  0.004443  0.0  11 

 57  0.1433  0.018374  3.0  11 

 58  0.3541  0.046454  2.0  11 

 59  0.1552  0.014432  1.0  11 

 60  0.3657  0.036413  2.0  11 

 61  0.4083  0.081754  1.0  11 

 62  0.4782  0.117869  2.0  11 

 63  0.3677  0.263142  2.0  11 

 64  0.1700  0.015940  0.0  11 

 65  0.1653  0.106127  1.0  11 

 66  0.4121  0.297103  2.0  11 

 67  0.2486  0.093800  1.0  11 

 68  0.1313  3.281698  1.0  11 

 69  0.3371  0.028650  0.0  11 

 70  0.3595  0.003678  7.0  11 

 71  0.4209  0.346065  2.0  11 

 72  0.4221  0.340257  2.0  11 

 73  0.3150  0.025791  0.0  11 

 74  0.2657  0.038400  0.0  11 

 75  0.3876  0.072670  2.0  11 

 76  0.4453  0.207939  2.0  11 

 77  0.3610  0.210148  2.0  11 

 78  0.3276  0.016824  1.0  11 

 79  0.3582  0.002614  7.0  11 

 80  0.2867  0.058813  1.0  11 

 81  0.1914  0.007280  1.0  11 

 82  0.4454  0.092581  2.0  11 

 83  0.4385  0.057116  0.0  11 

 84  0.4633  0.042370  2.0  11 

 85  0.5003  0.015230  2.0  9 

 86  0.1658  0.024727  1.0  10 

 87  0.2443  0.014380  1.0  11 

 88  0.4489  0.069308  0.0  11 

 89  0.3900  0.052411  0.0  11 

 90  0.3857  0.049908  4.0  11 

 91  0.2037  0.027716  1.0  11 

 92  0.2982  0.095698  2.0  11 
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 93  0.2137  0.104366  2.0  11 

 94  0.2766  0.008185  0.0  11 

 95  0.1100  0.017553  2.0  11 

 96  0.1089  0.049470  0.0  11 

 97  0.4388  0.052057  2.0  11 
     
     

 

 

Profit 

 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  PROFIT    

Date: 12/21/18   Time: 21:49   

Sample: 1385 1395   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 1067  

Cross-sections included: 97   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   6.75594  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  11.5111  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on PROFIT   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

 1  0.0932  0.003054  2.0  11 

 2  0.3595  1.31E-05  2.0  11 

 3  0.1023  2.215984  0.0  11 

 4  0.2805  0.010769  1.0  11 

 5  0.4497  0.002222  2.0  11 

 6  0.4562  1.03E-06  2.0  11 

 7  0.3874  0.001618  1.0  11 

 8  0.2666  126.9287  5.0  11 

 9  0.4506  3.056441  2.0  11 

 10  0.1854  0.030134  0.0  11 

 11  0.1085  1.47E-06  1.0  11 

 12  0.5195  0.000667  1.0  11 

 13  0.4492  0.025569  0.0  11 

 14  0.1241  6.25E-05  2.0  11 

 15  0.4671  2.05E-08  7.0  11 

 16  0.3414  0.009678  2.0  11 

 17  0.2949  25.76936  2.0  11 

 18  0.3462  0.050932  1.0  11 

 19  0.1625  0.219377  2.0  11 

 20  0.3620  0.001059  0.0  11 

 21  0.1468  956.8934  1.0  11 

 22  0.0920  56.87923  1.0  11 

 23  0.2512  2.752031  1.0  11 

 24  0.2209  0.035986  0.0  11 

 25  0.4115  0.001566  1.0  11 

 26  0.4197  0.017197  2.0  11 
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 27  0.4747  4.01E-05  2.0  11 

 28  0.4800  1.519118  2.0  11 

 29  0.4249  7.91E-05  2.0  11 

 30  0.4453  0.081592  2.0  11 

 31  0.1965  0.002021  1.0  11 

 32  0.3328  0.018640  3.0  11 

 33  0.3466  0.001664  2.0  11 

 34  0.4870  0.000405  2.0  11 

 35  0.4197  0.011235  1.0  11 

 36  0.6004  0.000969  1.0  11 

 37  0.3063  0.000301  0.0  11 

 38  0.3927  0.067664  2.0  11 

 39  0.4218  3.33E-05  1.0  11 

 40  0.5401  3.18E-05  0.0  11 

 41  0.4334  0.028148  2.0  11 

 42  0.4720  0.003127  2.0  11 

 43  0.3885  0.019966  2.0  11 

 44  0.4088  0.049605  2.0  11 

 45  0.4266  12.57855  2.0  11 

 46  0.3053  0.009427  2.0  11 

 47  0.3761  0.068058  2.0  11 

 48  0.3929  0.298153  2.0  11 

 49  0.2435  0.604473  1.0  11 

 50  0.1527  0.016684  0.0  11 

 51  0.2227  0.056811  2.0  11 

 52  0.1591  0.001809  1.0  11 

 53  0.3224  0.004760  0.0  11 

 54  0.4052  0.011571  2.0  11 

 55  0.2165  0.000376  2.0  11 

 56  0.3257  0.008184  1.0  11 

 57  0.3810  0.007234  2.0  11 

 58  0.4291  105.7885  2.0  11 

 59  0.3990  0.077418  2.0  11 

 60  0.5306  0.000136  0.0  11 

 61  0.3841  955.1952  2.0  11 

 62  0.4526  0.031773  2.0  11 

 63  0.4884  0.919329  1.0  11 

 64  0.4191  0.005679  2.0  11 

 65  0.2798  0.048350  1.0  11 

 66  0.1120  20.35456  2.0  11 

 67  0.1646  0.279711  3.0  11 

 68  0.4642  0.118231  2.0  11 

 69  0.4248  4.366162  2.0  11 

 70  0.2572  0.035639  2.0  11 

 71  0.3040  0.018789  2.0  11 

 72  0.2479  0.031556  5.0  11 

 73  0.4197  0.320770  2.0  11 

 74  0.4105  0.035204  2.0  11 

 75  0.3313  0.008620  1.0  11 

 76  0.2292  0.000212  1.0  11 

 77  0.5451  0.000777  1.0  11 

 78  0.4731  0.068563  2.0  11 

 79  0.3059  0.000509  3.0  11 

 80  0.3495  0.009322  2.0  11 

 81  0.1784  6.60E-05  0.0  11 

 82  0.4410  0.000592  8.0  11 

 83  0.4198  0.025498  2.0  11 

 84  0.3203  0.000932  1.0  11 

 85  0.4380  0.005575  2.0  11 

 86  0.3901  0.001332  2.0  11 
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 87  0.4125  0.004950  1.0  11 

 88  0.1414  0.034005  3.0  11 

 89  0.4518  0.001138  1.0  11 

 90  0.1610  0.019228  1.0  11 

 91  0.1528  0.068711  2.0  11 

 92  0.1496  5.688815  1.0  11 

 93  0.3056  0.003220  6.0  11 

 94  0.2096  0.000121  5.0  11 

 95  0.3447  5.44E-05  2.0  11 

 96  0.3789  0.021796  2.0  11 

 97  0.5000  0.139543  10.0  11 
     
     

 

 

Size 

 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  SIZE    

Date: 12/21/18   Time: 21:49   

Sample: 1385 1395   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 1067  

Cross-sections included: 97   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   19.1774  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  18.0549  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on SIZE   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

 1  0.4819  0.026535  2.0  11 

 2  0.4735  0.096269  2.0  11 

 3  0.4405  0.145295  2.0  11 

 4  0.4838  0.366188  2.0  11 

 5  0.4890  0.077889  2.0  11 

 6  0.4891  0.030573  2.0  11 

 7  0.3844  0.013357  2.0  11 

 8  0.4089  0.029535  2.0  11 

 9  0.4771  0.228889  2.0  11 

 10  0.4808  0.174365  2.0  11 

 11  0.4875  0.132875  2.0  11 

 12  0.4582  0.206529  2.0  11 

 13  0.5000  0.138157  2.0  11 

 14  0.4460  0.066321  2.0  11 

 15  0.4628  0.063984  2.0  11 

 16  0.3471  0.061561  2.0  11 

 17  0.4684  0.037949  2.0  11 

 18  0.4992  0.168747  2.0  11 

 19  0.4535  0.062793  2.0  11 

 20  0.3575  0.015054  2.0  11 
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 21  0.4034  0.008952  0.0  11 

 22  0.4407  0.089722  2.0  11 

 23  0.4228  0.049468  2.0  11 

 24  0.4448  0.191051  2.0  11 

 25  0.4820  0.307419  2.0  11 

 26  0.4899  0.414506  2.0  11 

 27  0.4836  0.110240  2.0  11 

 28  0.4621  0.310765  2.0  11 

 29  0.4898  0.152377  2.0  11 

 30  0.4676  0.197053  2.0  11 

 31  0.4642  0.142860  2.0  11 

 32  0.4655  0.123843  2.0  11 

 33  0.4802  0.169185  2.0  11 

 34  0.4383  0.071883  2.0  11 

 35  0.3292  0.023408  2.0  11 

 36  0.4730  0.050780  2.0  11 

 37  0.4727  0.016912  2.0  11 

 38  0.4952  0.036751  1.0  11 

 39  0.5006  0.092420  2.0  11 

 40  0.3854  0.003410  1.0  11 

 41  0.3901  0.064453  2.0  11 

 42  0.4542  0.063082  2.0  11 

 43  0.3491  0.020616  2.0  11 

 44  0.4831  0.078380  2.0  11 

 45  0.4529  0.036607  2.0  11 

 46  0.4376  0.191364  2.0  11 

 47  0.4074  0.257075  2.0  11 

 48  0.4465  0.197945  2.0  11 

 49  0.4539  0.045811  2.0  11 

 50  0.4600  0.036303  2.0  11 

 51  0.4894  0.085663  2.0  11 

 52  0.3999  0.015132  2.0  11 

 53  0.4267  0.155102  2.0  11 

 54  0.4421  0.214439  2.0  11 

 55  0.4693  0.064666  2.0  11 

 56  0.4591  0.106941  2.0  11 

 57  0.4185  0.104251  2.0  11 

 58  0.4413  0.163654  2.0  11 

 59  0.2985  0.004374  1.0  11 

 60  0.4914  0.024222  2.0  11 

 61  0.4759  0.199509  2.0  11 

 62  0.4704  0.237812  2.0  11 

 63  0.4438  0.276214  2.0  11 

 64  0.3845  0.025276  2.0  11 

 65  0.4389  0.036025  1.0  11 

 66  0.4675  0.265101  2.0  11 

 67  0.4617  0.066640  2.0  11 

 68  0.4550  0.136591  2.0  11 

 69  0.4630  0.107303  2.0  11 

 70  0.4021  0.061158  2.0  11 

 71  0.1862  0.016371  0.0  11 

 72  0.2428  0.002098  0.0  11 

 73  0.4446  0.131666  2.0  11 

 74  0.4350  0.057296  2.0  11 

 75  0.4679  0.075638  2.0  11 

 76  0.4266  0.130846  2.0  11 

 77  0.4606  0.022251  2.0  11 

 78  0.4597  0.389289  2.0  11 

 79  0.3458  0.182980  2.0  11 

 80  0.4521  0.025020  2.0  11 
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 81  0.4613  0.098082  2.0  11 

 82  0.4544  0.255243  2.0  11 

 83  0.3318  0.020056  1.0  11 

 84  0.4726  0.304280  2.0  11 

 85  0.4638  0.314995  2.0  11 

 86  0.4620  0.214015  2.0  11 

 87  0.4764  0.155421  2.0  11 

 88  0.4769  0.139278  2.0  11 

 89  0.4505  0.062100  2.0  11 

 90  0.4451  0.226929  2.0  11 

 91  0.4477  0.146754  2.0  11 

 92  0.4297  0.160592  2.0  11 

 93  0.2964  0.033506  1.0  11 

 94  0.4546  0.403452  2.0  11 

 95  0.4792  0.118755  2.0  11 

 96  0.4806  0.097153  2.0  11 

 97  0.3562  0.007588  0.0  11 
     
     

 

 

Growth 

 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  GROWTH    

Date: 12/21/18   Time: 21:50   

Sample: 1385 1395   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total number of observations: 1055  

Cross-sections included: 97   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   12.1639  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  12.3681  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on GROWTH   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

 1  0.1911  0.000249  1.0  11 

 2  0.4678  3.31E-07  2.0  11 

 3  0.4654  3.63E-06  1.0  11 

 4  0.3640  5.79E-05  1.0  8 

 5  0.2043  1.53E-07  0.0  11 

 6  0.4586  1.25E-09  1.0  11 

 7  0.4411  4.94E-09  2.0  11 

 8  0.2951  1.52E-05  2.0  11 

 9  0.4951  1.85E-06  1.0  11 

 10  0.3071  0.000149  0.0  11 

 11  0.4039  8.52E-08  2.0  11 

 12  0.4394  0.000343  2.0  11 

 13  0.3882  1.45E-05  0.0  11 

 14  0.5174  3.37E-08  1.0  11 
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 15  0.1398  3.46E-09  0.0  11 

 16  0.1927  0.000608  1.0  11 

 17  0.3921  3.60E-06  1.0  11 

 18  0.5013  5.61E-06  2.0  11 

 19  0.5000  1.14E-05  10.0  11 

 20  0.4094  2.83E-08  1.0  10 

 21  0.3260  7.39E-05  6.0  7 

 22  0.4141  5.60E-05  2.0  11 

 23  0.1492  4.33E-06  1.0  11 

 24  0.3792  0.000253  2.0  11 

 25  0.4353  0.000390  1.0  11 

 26  0.4570  0.000252  2.0  11 

 27  0.4367  5.69E-06  0.0  11 

 28  0.4102  0.000911  2.0  11 

 29  0.3804  1.24E-05  2.0  11 

 30  0.5191  0.000160  1.0  11 

 31  0.3984  1.07E-06  2.0  11 

 32  0.4249  2.31E-05  1.0  11 

 33  0.4633  1.71E-05  2.0  11 

 34  0.1740  0.000377  1.0  11 

 35  0.4009  0.014121  2.0  11 

 36  0.3740  8.29E-05  2.0  11 

 37  0.1579  4.38E-06  1.0  11 

 38  0.1074  1.44E-07  1.0  11 

 39  0.4771  7.41E-09  2.0  11 

 40  0.3393  5.70E-09  5.0  11 

 41  0.2648  2.57E-06  2.0  11 

 42  0.4848  9.66E-08  2.0  11 

 43  0.1154  2.40E-07  1.0  11 

 44  0.3350  8.71E-06  1.0  11 

 45  0.2428  0.002281  2.0  11 

 46  0.2027  0.001570  1.0  11 

 47  0.2525  0.000365  1.0  11 

 48  0.3426  0.014902  0.0  11 

 49  0.1458  0.000184  1.0  10 

 50  0.3402  0.006500  2.0  11 

 51  0.4499  0.000334  2.0  11 

 52  0.3236  2.72E-05  2.0  11 

 53  0.4095  0.000101  1.0  11 

 54  0.4364  0.000118  2.0  11 

 55  0.4442  6.24E-07  1.0  11 

 56  0.3869  9.20E-06  2.0  11 

 57  0.3538  3.95E-07  2.0  11 

 58  0.2802  0.000297  1.0  11 

 59  0.1720  0.000152  3.0  11 

 60  0.5912  8.40E-06  0.0  11 

 61  0.4092  0.000117  2.0  11 

 62  0.3817  4.60E-05  0.0  11 

 63  0.4132  0.006122  2.0  11 

 64  0.1877  9.98E-05  1.0  11 

 65  0.2178  0.023625  1.0  11 

 66  0.3079  0.004669  2.0  11 

 67  0.3650  0.172652  1.0  11 

 68  0.3323  3.42E-05  1.0  11 

 69  0.2366  7.30E-05  1.0  11 

 70  0.4715  1.69E-05  0.0  11 

 71  0.3953  0.009123  2.0  11 

 72  0.3764  0.005471  2.0  11 

 73  0.3642  0.000604  2.0  11 

 74  0.3327  1.81E-05  1.0  11 
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 75  0.4451  0.000135  2.0  11 

 76  0.4180  6.80E-05  1.0  11 

 77  0.3818  0.004375  2.0  11 

 78  0.4548  0.000203  1.0  11 

 79  0.1723  8.91E-06  1.0  11 

 80  0.3254  2.19E-06  2.0  11 

 81  0.4493  1.04E-06  1.0  11 

 82  0.1467  1.29E-05  1.0  11 

 83  0.2868  6.07E-05  2.0  11 

 84  0.4180  5.92E-05  2.0  11 

 85  0.4938  3.88E-05  1.0  9 

 86  0.3428  4.89E-06  2.0  10 

 87  0.3649  5.12E-05  2.0  11 

 88  0.4563  0.000325  1.0  11 

 89  0.1417  1.56E-07  2.0  11 

 90  0.2463  5.72E-05  2.0  11 

 91  0.4707  7.66E-05  1.0  11 

 92  0.3297  0.027973  2.0  11 

 93  0.1752  0.000227  1.0  11 

 94  0.4186  3.43E-06  2.0  11 

 95  0.4289  2.99E-07  2.0  11 

 96  0.3700  4.04E-05  2.0  11 

 97  0.4243  0.005877  2.0  11 
     
     

 

 

Liqd 

 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  LIQD    

Date: 12/21/18   Time: 21:50   

Sample: 1385 1395   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total number of observations: 1055  

Cross-sections included: 96 (1 dropped)  
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   15.1312  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  10.9940  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on LIQD   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

 1  0.4207  0.004086  1.0  11 

 2  0.1614  0.027784  1.0  11 

 3  0.2054  0.216437  1.0  11 

 4  0.4301  0.282714  1.0  11 

 5  0.0852  0.009077  1.0  11 

 6  0.3569  0.005371  1.0  11 

 7  0.3165  0.067777  1.0  11 

 8  0.3344  1.242194  1.0  11 
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 9  0.4445  0.034379  2.0  11 

 10  0.3692  0.139603  2.0  11 

 11  0.1538  0.065156  1.0  11 

 12  0.3724  0.226797  2.0  11 

 13  0.1766  0.059802  1.0  11 

 14  0.5758  1.417509  1.0  11 

 15  0.3555  0.263854  2.0  11 

 16  0.1747  0.134842  1.0  11 

 17  0.4015  0.098969  2.0  11 

 18  0.4306  0.345069  2.0  11 

 19  0.1940  0.123042  0.0  11 

 20  0.4316  0.007628  7.0  10 

 21  Dropped from Test 

 22  0.4199  0.104358  1.0  11 

 23  0.4450  0.119890  2.0  11 

 24  0.3951  0.409270  2.0  11 

 25  0.4005  0.067141  2.0  11 

 26  0.3508  0.047926  1.0  11 

 27  0.1366  0.023511  0.0  11 

 28  0.4476  0.149710  2.0  11 

 29  0.3636  0.046522  1.0  11 

 30  0.4055  0.059926  2.0  11 

 31  0.3368  0.031068  2.0  11 

 32  0.2459  0.022621  1.0  11 

 33  0.3736  0.051606  2.0  11 

 34  0.5218  0.006570  1.0  11 

 35  0.1844  0.073832  0.0  11 

 36  0.2248  0.265386  0.0  11 

 37  0.3811  0.168710  1.0  11 

 38  0.4598  0.102442  2.0  11 

 39  0.4277  0.248453  2.0  11 

 40  0.3758  0.122839  2.0  11 

 41  0.4815  0.165518  1.0  11 

 42  0.3302  0.137070  1.0  11 

 43  0.3474  0.025352  1.0  11 

 44  0.3237  0.231176  1.0  11 

 45  0.3496  0.194648  2.0  11 

 46  0.2860  0.113316  1.0  11 

 47  0.0896  0.037798  1.0  11 

 48  0.4070  0.702450  2.0  11 

 49  0.1840  0.038118  4.0  11 

 50  0.3226  0.082744  1.0  11 

 51  0.3373  0.530721  2.0  11 

 52  0.1812  0.132800  1.0  11 

 53  0.2343  0.078549  1.0  11 

 54  0.3300  1.576076  2.0  11 

 55  0.4513  0.086244  2.0  11 

 56  0.4123  1.165160  1.0  11 

 57  0.2128  0.042836  2.0  11 

 58  0.4133  0.943191  2.0  11 

 59  0.2689  0.024783  1.0  11 

 60  0.4118  0.035286  1.0  11 

 61  0.4258  2.252200  2.0  11 

 62  0.5000  0.011094  10.0  11 

 63  0.2819  1.857853  2.0  11 

 64  0.3558  0.517933  2.0  11 

 65  0.2535  0.155880  2.0  11 

 66  0.3436  0.027210  2.0  11 

 67  0.3714  2.155812  2.0  11 

 68  0.4130  0.132889  2.0  11 
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 69  0.2065  0.069449  1.0  11 

 70  0.3010  0.052620  2.0  11 

 71  0.2861  0.182436  2.0  11 

 72  0.3746  0.121438  2.0  11 

 73  0.3488  0.044216  3.0  11 

 74  0.2633  0.195993  1.0  11 

 75  0.1374  0.054633  1.0  11 

 76  0.3464  1.072173  2.0  11 

 77  0.3475  0.082432  2.0  11 

 78  0.4997  0.193262  1.0  11 

 79  0.2971  0.946601  2.0  11 

 80  0.3191  0.016482  2.0  11 

 81  0.4319  0.061397  1.0  11 

 82  0.2932  0.013586  2.0  11 

 83  0.3445  0.576828  2.0  11 

 84  0.2991  0.021062  1.0  11 

 85  0.2925  0.302563  2.0  11 

 86  0.3495  0.071329  1.0  11 

 87  0.1542  0.020308  0.0  11 

 88  0.3362  0.122342  2.0  11 

 89  0.3922  0.310228  2.0  11 

 90  0.4385  21.16428  2.0  11 

 91  0.4234  0.229376  1.0  11 

 92  0.2396  0.126649  1.0  11 

 93  0.2990  2.158064  2.0  11 

 94  0.4404  0.046922  0.0  11 

 95  0.2953  0.030617  2.0  11 

 96  0.2741  0.042881  1.0  11 

 97  0.4195  4.928962  2.0  11 
     
     

 

 

Tang 

 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  TANG    

Date: 12/21/18   Time: 21:50   

Sample: 1385 1395   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total number of observations: 1060  

Cross-sections included: 97   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   10.5233  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  9.71760  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on TANG   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

 1  0.2680  0.000344  1.0  11 

 2  0.2503  0.000122  1.0  11 



001 
 

 3  0.4490  0.000571  0.0  11 

 4  0.2243  0.017475  0.0  11 

 5  0.2166  0.012967  1.0  11 

 6  0.4189  0.003006  1.0  11 

 7  0.1608  0.039925  1.0  11 

 8  0.4127  0.077243  2.0  11 

 9  0.1829  0.001951  0.0  11 

 10  0.2286  0.002985  3.0  11 

 11  0.4187  0.017900  1.0  11 

 12  0.4362  0.030400  2.0  11 

 13  0.4434  0.015413  2.0  11 

 14  0.3135  0.011019  1.0  11 

 15  0.4196  0.010762  1.0  11 

 16  0.5000  0.000507  10.0  11 

 17  0.2986  0.007883  2.0  11 

 18  0.2527  0.003827  1.0  11 

 19  0.1687  0.001528  0.0  11 

 20  0.3273  0.011234  1.0  10 

 21  0.2434  0.015337  1.0  5 

 22  0.2995  0.007608  1.0  11 

 23  0.3543  0.008944  2.0  11 

 24  0.5627  0.002071  0.0  11 

 25  0.3357  0.007846  2.0  11 

 26  0.4608  0.001609  1.0  11 

 27  0.2348  0.020573  1.0  11 

 28  0.4106  0.003098  2.0  11 

 29  0.4193  0.011234  2.0  11 

 30  0.1777  0.016195  1.0  11 

 31  0.2649  0.002076  1.0  11 

 32  0.1606  0.003368  1.0  11 

 33  0.3657  0.042099  2.0  11 

 34  0.3430  0.000435  7.0  11 

 35  0.4891  0.004096  2.0  11 

 36  0.1176  0.051975  1.0  11 

 37  0.3473  0.052680  1.0  11 

 38  0.4787  0.042730  2.0  11 

 39  0.3857  0.014821  2.0  11 

 40  0.3043  0.080204  2.0  11 

 41  0.2543  0.064052  2.0  11 

 42  0.4580  0.046230  2.0  11 

 43  0.3601  0.012503  0.0  11 

 44  0.3021  0.034175  2.0  11 

 45  0.2339  0.025176  1.0  11 

 46  0.1635  0.027973  1.0  11 

 47  0.1869  0.028687  1.0  11 

 48  0.3712  0.017204  2.0  11 

 49  0.1047  0.032587  0.0  11 

 50  0.4443  0.031929  2.0  11 

 51  0.3451  0.025476  2.0  11 

 52  0.2208  0.037419  1.0  11 

 53  0.5123  0.008011  0.0  11 

 54  0.4127  0.033523  2.0  11 

 55  0.4310  0.051747  2.0  11 

 56  0.2050  0.011007  1.0  11 

 57  0.2270  0.008598  2.0  11 

 58  0.0932  0.008097  1.0  11 

 59  0.3302  0.014957  2.0  11 

 60  0.4545  0.000214  9.0  11 

 61  0.1596  0.001089  3.0  11 

 62  0.1275  0.011401  3.0  11 
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 63  0.4035  0.031096  2.0  11 

 64  0.3356  0.082634  2.0  11 

 65  0.4123  0.074205  2.0  11 

 66  0.3809  0.013262  2.0  11 

 67  0.3575  0.007576  0.0  11 

 68  0.3528  0.006629  2.0  11 

 69  0.3093  0.005289  3.0  11 

 70  0.1663  0.010022  1.0  11 

 71  0.1469  0.009636  2.0  11 

 72  0.3138  0.042205  2.0  11 

 73  0.4566  0.049711  2.0  11 

 74  0.1633  0.046216  1.0  11 

 75  0.3909  0.058370  2.0  11 

 76  0.2421  0.024102  1.0  11 

 77  0.4536  0.024100  2.0  11 

 78  0.2389  0.009558  3.0  11 

 79  0.3407  0.023724  2.0  11 

 80  0.3562  0.010882  2.0  11 

 81  0.1486  0.001345  1.0  11 

 82  0.2344  0.000991  1.0  11 

 83  0.2243  0.000185  0.0  11 

 84  0.4031  0.003095  2.0  11 

 85  0.3382  0.021164  2.0  11 

 86  0.2228  0.015031  0.0  11 

 87  0.4621  0.016004  2.0  11 

 88  0.2177  0.013856  1.0  11 

 89  0.3571  0.116077  2.0  11 

 90  0.4629  0.011199  2.0  11 

 91  0.4005  0.023903  2.0  11 

 92  0.2880  0.007125  1.0  11 

 93  0.3347  0.028039  2.0  11 

 94  0.1693  0.001369  1.0  11 

 95  0.2709  0.002789  0.0  11 

 96  0.2088  0.016115  1.0  11 

 97  0.3252  0.003313  5.0  11 
     
     

 

 

Inf 

 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  INF    

Date: 12/21/18   Time: 21:50   

Sample: 1385 1395   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 1067  

Cross-sections included: 97   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   8.04846  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  8.04846  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 
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Intermediate results on INF   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

 1  0.1008  89.82624  1.0  11 

 2  0.1008  89.82624  1.0  11 

 3  0.1008  89.82624  1.0  11 

 4  0.1008  89.82624  1.0  11 

 5  0.1008  89.82624  1.0  11 

 6  0.1008  89.82624  1.0  11 

 7  0.1008  89.82624  1.0  11 

 8  0.1008  89.82624  1.0  11 

 9  0.1008  89.82624  1.0  11 

 10  0.1008  89.82624  1.0  11 

 11  0.1008  89.82624  1.0  11 

 12  0.1008  89.82624  1.0  11 

 13  0.1008  89.82624  1.0  11 

 14  0.1008  89.82624  1.0  11 

 15  0.1008  89.82624  1.0  11 

 16  0.1008  89.82624  1.0  11 

 17  0.1008  89.82624  1.0  11 

 18  0.1008  89.82624  1.0  11 

 19  0.1008  89.82624  1.0  11 

 20  0.1008  89.82624  1.0  11 

 21  0.1008  89.82624  1.0  11 

 22  0.1008  89.82624  1.0  11 

 23  0.1008  89.82624  1.0  11 

 24  0.1008  89.82624  1.0  11 

 25  0.1008  89.82624  1.0  11 

 26  0.1008  89.82624  1.0  11 

 27  0.1008  89.82624  1.0  11 

 28  0.1008  89.82624  1.0  11 

 29  0.1008  89.82624  1.0  11 

 30  0.1008  89.82624  1.0  11 

 31  0.1008  89.82624  1.0  11 

 32  0.1008  89.82624  1.0  11 

 33  0.1008  89.82624  1.0  11 

 34  0.1008  89.82624  1.0  11 

 35  0.1008  89.82624  1.0  11 

 36  0.1008  89.82624  1.0  11 

 37  0.1008  89.82624  1.0  11 

 38  0.1008  89.82624  1.0  11 

 39  0.1008  89.82624  1.0  11 

 40  0.1008  89.82624  1.0  11 

 41  0.1008  89.82624  1.0  11 

 42  0.1008  89.82624  1.0  11 

 43  0.1008  89.82624  1.0  11 

 44  0.1008  89.82624  1.0  11 

 45  0.1008  89.82624  1.0  11 

 46  0.1008  89.82624  1.0  11 

 47  0.1008  89.82624  1.0  11 

 48  0.1008  89.82624  1.0  11 

 49  0.1008  89.82624  1.0  11 

 50  0.1008  89.82624  1.0  11 

 51  0.1008  89.82624  1.0  11 

 52  0.1008  89.82624  1.0  11 

 53  0.1008  89.82624  1.0  11 

 54  0.1008  89.82624  1.0  11 

 55  0.1008  89.82624  1.0  11 

 56  0.1008  89.82624  1.0  11 



799 

 

 57  0.1008  89.82624  1.0  11 

 58  0.1008  89.82624  1.0  11 

 59  0.1008  89.82624  1.0  11 

 60  0.1008  89.82624  1.0  11 

 61  0.1008  89.82624  1.0  11 

 62  0.1008  89.82624  1.0  11 

 63  0.1008  89.82624  1.0  11 

 64  0.1008  89.82624  1.0  11 

 65  0.1008  89.82624  1.0  11 

 66  0.1008  89.82624  1.0  11 

 67  0.1008  89.82624  1.0  11 

 68  0.1008  89.82624  1.0  11 

 69  0.1008  89.82624  1.0  11 

 70  0.1008  89.82624  1.0  11 

 71  0.1008  89.82624  1.0  11 

 72  0.1008  89.82624  1.0  11 

 73  0.1008  89.82624  1.0  11 

 74  0.1008  89.82624  1.0  11 

 75  0.1008  89.82624  1.0  11 

 76  0.1008  89.82624  1.0  11 

 77  0.1008  89.82624  1.0  11 

 78  0.1008  89.82624  1.0  11 

 79  0.1008  89.82624  1.0  11 

 80  0.1008  89.82624  1.0  11 

 81  0.1008  89.82624  1.0  11 

 82  0.1008  89.82624  1.0  11 

 83  0.1008  89.82624  1.0  11 

 84  0.1008  89.82624  1.0  11 

 85  0.1008  89.82624  1.0  11 

 86  0.1008  89.82624  1.0  11 

 87  0.1008  89.82624  1.0  11 

 88  0.1008  89.82624  1.0  11 

 89  0.1008  89.82624  1.0  11 

 90  0.1008  89.82624  1.0  11 

 91  0.1008  89.82624  1.0  11 

 92  0.1008  89.82624  1.0  11 

 93  0.1008  89.82624  1.0  11 

 94  0.1008  89.82624  1.0  11 

 95  0.1008  89.82624  1.0  11 

 96  0.1008  89.82624  1.0  11 

 97  0.1008  89.82624  1.0  11 
     
     

 

 

Int 

 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  INT    

Date: 12/21/18   Time: 21:51   

Sample: 1385 1395   

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 1067  

Cross-sections included: 97   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   6.43037  0.0000 
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Heteroscedastic Consistent Z-stat  6.43037  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on INT   
     
     Cross  Variance   

section LM HAC Bandwidth Obs 

 1  0.0939  7.622214  2.0  11 

 2  0.0939  7.622214  2.0  11 

 3  0.0939  7.622214  2.0  11 

 4  0.0939  7.622214  2.0  11 

 5  0.0939  7.622214  2.0  11 

 6  0.0939  7.622214  2.0  11 

 7  0.0939  7.622214  2.0  11 

 8  0.0939  7.622214  2.0  11 

 9  0.0939  7.622214  2.0  11 

 10  0.0939  7.622214  2.0  11 

 11  0.0939  7.622214  2.0  11 

 12  0.0939  7.622214  2.0  11 

 13  0.0939  7.622214  2.0  11 

 14  0.0939  7.622214  2.0  11 

 15  0.0939  7.622214  2.0  11 

 16  0.0939  7.622214  2.0  11 

 17  0.0939  7.622214  2.0  11 

 18  0.0939  7.622214  2.0  11 

 19  0.0939  7.622214  2.0  11 

 20  0.0939  7.622214  2.0  11 

 21  0.0939  7.622214  2.0  11 

 22  0.0939  7.622214  2.0  11 

 23  0.0939  7.622214  2.0  11 

 24  0.0939  7.622214  2.0  11 

 25  0.0939  7.622214  2.0  11 

 26  0.0939  7.622214  2.0  11 

 27  0.0939  7.622214  2.0  11 

 28  0.0939  7.622214  2.0  11 

 29  0.0939  7.622214  2.0  11 

 30  0.0939  7.622214  2.0  11 

 31  0.0939  7.622214  2.0  11 

 32  0.0939  7.622214  2.0  11 

 33  0.0939  7.622214  2.0  11 

 34  0.0939  7.622214  2.0  11 

 35  0.0939  7.622214  2.0  11 

 36  0.0939  7.622214  2.0  11 

 37  0.0939  7.622214  2.0  11 

 38  0.0939  7.622214  2.0  11 

 39  0.0939  7.622214  2.0  11 

 40  0.0939  7.622214  2.0  11 

 41  0.0939  7.622214  2.0  11 

 42  0.0939  7.622214  2.0  11 

 43  0.0939  7.622214  2.0  11 

 44  0.0939  7.622214  2.0  11 

 45  0.0939  7.622214  2.0  11 

 46  0.0939  7.622214  2.0  11 

 47  0.0939  7.622214  2.0  11 

 48  0.0939  7.622214  2.0  11 

 49  0.0939  7.622214  2.0  11 

 50  0.0939  7.622214  2.0  11 
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 51  0.0939  7.622214  2.0  11 

 52  0.0939  7.622214  2.0  11 

 53  0.0939  7.622214  2.0  11 

 54  0.0939  7.622214  2.0  11 

 55  0.0939  7.622214  2.0  11 

 56  0.0939  7.622214  2.0  11 

 57  0.0939  7.622214  2.0  11 

 58  0.0939  7.622214  2.0  11 

 59  0.0939  7.622214  2.0  11 

 60  0.0939  7.622214  2.0  11 

 61  0.0939  7.622214  2.0  11 

 62  0.0939  7.622214  2.0  11 

 63  0.0939  7.622214  2.0  11 

 64  0.0939  7.622214  2.0  11 

 65  0.0939  7.622214  2.0  11 

 66  0.0939  7.622214  2.0  11 

 67  0.0939  7.622214  2.0  11 

 68  0.0939  7.622214  2.0  11 

 69  0.0939  7.622214  2.0  11 

 70  0.0939  7.622214  2.0  11 

 71  0.0939  7.622214  2.0  11 

 72  0.0939  7.622214  2.0  11 

 73  0.0939  7.622214  2.0  11 

 74  0.0939  7.622214  2.0  11 

 75  0.0939  7.622214  2.0  11 

 76  0.0939  7.622214  2.0  11 

 77  0.0939  7.622214  2.0  11 

 78  0.0939  7.622214  2.0  11 

 79  0.0939  7.622214  2.0  11 

 80  0.0939  7.622214  2.0  11 

 81  0.0939  7.622214  2.0  11 

 82  0.0939  7.622214  2.0  11 

 83  0.0939  7.622214  2.0  11 

 84  0.0939  7.622214  2.0  11 

 85  0.0939  7.622214  2.0  11 

 86  0.0939  7.622214  2.0  11 

 87  0.0939  7.622214  2.0  11 

 88  0.0939  7.622214  2.0  11 

 89  0.0939  7.622214  2.0  11 

 90  0.0939  7.622214  2.0  11 

 91  0.0939  7.622214  2.0  11 

 92  0.0939  7.622214  2.0  11 

 93  0.0939  7.622214  2.0  11 

 94  0.0939  7.622214  2.0  11 

 95  0.0939  7.622214  2.0  11 

 96  0.0939  7.622214  2.0  11 

 97  0.0939  7.622214  2.0  11 
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 آزمون واریانس ناهمسانی

 

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test 

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic 

Equation: UNTITLED   
Specification: CAPSTRUCTURE C PROFIT SIZE GROWTH

 LIQD 

        TANG INF INT   
     
      Value df Probability  

Likelihood ratio  0.729861  97   0.1432  
     
     LR test summary:   

 Value df   

Restricted LogL -240.5713  1044   

Unrestricted LogL  124.3591  1044   
     
          

Unrestricted Test Equation:   

Dependent Variable: CAPSTRUCTURE  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 12/21/18   Time: 21:51   

Sample: 1385 1395   

Periods included: 11   

Cross-sections included: 97   

Total panel (unbalanced) observations: 1052  

Iterate weights to convergence  

Convergence achieved after 27 weight iterations 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.957684 0.074765 12.80927 0.0000 

PROFIT -0.000982 0.001211 -0.810476 0.4179 

SIZE -0.035201 0.011535 -3.051747 0.0023 

GROWTH -4.349224 0.218687 -19.88790 0.0000 

LIQD 0.005334 0.009048 0.589562 0.5556 

TANG -0.090730 0.030173 -3.007028 0.0027 

INF -0.000148 0.000697 -0.211863 0.8323 

INT -0.003822 0.001955 -1.955030 0.0508 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.291647     Mean dependent var 1.036826 

Adjusted R-squared 0.286897     S.D. dependent var 0.646984 

S.E. of regression 0.336798     Akaike info criterion -0.221215 

Sum squared resid 118.4238     Schwarz criterion -0.183508 

Log likelihood 124.3591     Hannan-Quinn criter. -0.206919 

F-statistic 61.40585     Durbin-Watson stat 0.871084 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -0.083517     Mean dependent var 0.588492 

Sum squared resid 118.4264     Durbin-Watson stat 0.943854 
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 لیمر Fآزمون 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 4.236370 (96,948) 0.0000 

Cross-section Chi-square 375.537257 96 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: CAPSTRUCTURE  

Method: Panel Least Squares   

Date: 12/21/18   Time: 21:53   

Sample: 1385 1395   

Periods included: 11   

Cross-sections included: 97   

Total panel (unbalanced) observations: 1052  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.847229 0.110460 7.669975 0.0000 

PROFIT -0.000330 0.001437 -0.229725 0.8184 

SIZE -0.023581 0.016712 -1.411019 0.1585 

GROWTH -1.902360 0.174567 -10.89760 0.0000 

LIQD 0.013691 0.012430 1.101475 0.2709 

TANG 0.057388 0.058345 0.983605 0.3255 

INF -0.001894 0.001200 -1.578198 0.1148 

INT -0.004590 0.003365 -1.363854 0.1729 
     
     R-squared 0.109657     Mean dependent var 0.588492 

Adjusted R-squared 0.103687     S.D. dependent var 0.322482 

S.E. of regression 0.305306     Akaike info criterion 0.472569 

Sum squared resid 97.31287     Schwarz criterion 0.510276 

Log likelihood -240.5713     Hannan-Quinn criter. 0.486865 

F-statistic 18.36876     Durbin-Watson stat 0.898313 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 آزمون هاسمن

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 8.124503 7 0.3217 
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Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     PROFIT -0.003189 -0.002025 0.000003 0.5238 

SIZE -0.096574 -0.040219 0.001213 0.1057 

GROWTH -1.708329 -1.760558 0.002642 0.3096 

LIQD 0.027284 0.019867 0.000083 0.4142 

TANG 0.103280 0.083767 0.001627 0.6286 

INF -0.002301 -0.002027 0.000000 0.0884 

INT -0.001595 -0.003869 0.000002 0.1195 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: CAPSTRUCTURE  

Method: Panel Least Squares   

Date: 12/21/18   Time: 21:54   

Sample: 1385 1395   

Periods included: 11   

Cross-sections included: 97   

Total panel (unbalanced) observations: 1052  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.209262 0.235396 5.137133 0.0000 

PROFIT -0.003189 0.002649 -1.203623 0.2290 

SIZE -0.096574 0.043028 -2.244461 0.0250 

GROWTH -1.708329 0.180132 -9.483764 0.0000 

LIQD 0.027284 0.017344 1.573117 0.1160 

TANG 0.103280 0.080225 1.287378 0.1983 

INF -0.002301 0.001071 -2.148111 0.0320 

INT -0.001595 0.003423 -0.465799 0.6415 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.376946     Mean dependent var 0.588492 

Adjusted R-squared 0.309252     S.D. dependent var 0.322482 

S.E. of regression 0.268019     Akaike info criterion 0.298104 

Sum squared resid 68.09860     Schwarz criterion 0.788293 

Log likelihood -52.80270     Hannan-Quinn criter. 0.483951 

F-statistic 5.568333     Durbin-Watson stat 1.275403 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 تخمین مدل

 

Dependent Variable: CAPSTRUCTURE  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 12/21/18   Time: 21:54   

Sample: 1385 1395   

Periods included: 11   

Cross-sections included: 97   

Total panel (unbalanced) observations: 1052  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.336457 0.050966 26.22264 0.0000 

PROFIT -0.343836 0.120046 -2.864205 0.0043 

SIZE 0.295420 0.125382 2.356152 0.0190 

GROWTH 0.144115 0.074281 1.940127 0.0532 

LIQD 0.285300 0.124693 2.288028 0.0228 

TANG 0.377814 0.147490 2.561630 0.0109 

INF -0.092428 0.020386 -4.533884 0.0000 

INT -0.131641 0.073290 -1.796169 0.0734 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.603041     Mean dependent var 0.976040 

Adjusted R-squared 0.559912     S.D. dependent var 0.644397 

S.E. of regression 0.265063     Sum squared resid 66.60511 

F-statistic 13.98211     Durbin-Watson stat 1.821452 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.369816     Mean dependent var 0.588492 

Sum squared resid 68.87795     Durbin-Watson stat 1.690749 
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 منابع

مشهود  هایدارایی(، بررسی رابطه بین فروش و سودآوری و 7932ابرار محمد، حمیدرضا ) .7

عضو بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد،  هایشرکتبر ساختار سرمایه 

 دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکز.

صنعت و اندازه بر ساختار سرمایه  تأثیر(، 7936احمدپور، احمد؛ سلیمی، امین ) .0

 نیانسا و اجتماعی علوم در بورس اوراق بهادار تهران(، مجله شدهپذیرفته هایشرکت)

 شماره اول. (،حسابداری نامهیژه)و شیراز دانشگاه

 دوم، انتشارات جلد مدیریت، در آن کاربرد و آمار(، 7932) عادل؛ مؤمنی، منصور آذر، .9

 .سمت

سودآوری  برسرمایهساختار  تأثیر(، بررسی 7933گرایلی، مهدی )اکبر؛ صفریاربابیان، علی .2

، 99 شمارهمدیریت،  در بورس اوراق بهادار تهران، چشم انداز شدهپذیرفته هایشرکت

711-713. 

بر ساختار سرمایه  مؤثر(، بررسی عوامل 7930اعتمادی، حسین؛ منتظری، جواد ) .1

بر رقابت بازار تولید،  تأکیددر بورس اوراق بهادار تهران با  شدهپذیرفته هایشرکت

 .06-7 ص، 9 شماره، 7930 ییزپا، 02 دورهحسابداری و حسابرسی،  هایبررسی

بر ساختار  مؤثر(، عوامل 7939آقایی، محمد علی؛ احمدیان، وحید؛ جهاز آتشی، اکبر ) .6

حسابداری مالی و حسابرسی،  هایپژوهشکوچك و متوسط ایرانی،  هایشرکتسرمایه در 

 .070-711، ص 00، شماره 7939 بهارسال ششم، 

های ساختار (، مروری بر نظریه7930زارع زهرا ) زاده، نسرین؛انصاری، عبدالمهدی؛ یوسف .1

 .1 شمارهسرمایه، فصلنامه مطالعات حسابداری و حسابرسی، سال دوم، 
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نرخ بازده سهام  برسرمایهساختار  تأثیر(، 7933دستجردی، محسن )نیا، ناصر؛ رحیمیایزدی .3

 .726-701، ص 01 شمارهو درآمد هر سهم، تحقیقات حسابداری، 

 .762 ش(، استانداردهای حسابداری خدمات مالی اسلامی، 7939بادآور نهندی، یونس ) .3

های ساختار سرمایه، پیك (، مروری بر نظریه7931مقدم، حمید )باغومیان، رافیك؛ خالقی .72

 .2 شمارهنور، سال پنجم، 

شرکت و ساختار  هایویژگی(، رابطه 7930باغومیان، رافیك؛ عزیززاده مقدم، کیوان ) .77

، 29 شماره، 7930 زمستان، 77 دورهسرمایه، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی، 

 .799-777 ص

بر  مؤثر(، تحلیل واشکافانه ساختار سرمایه و عوامل 7932بدری، احمد؛ ایمنی فر، محمد ) .70

لی، سال : شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری ماآن

 .13-91، ص 92 شماره، 7932 تابستاننهم، 

مالی، جلد اول،  اقتصادسنجی(، مقدمه ای بر 7939بدری، احمد؛ عبدالباقی، عبدالمجید ) .79

 چاپ دوم، انتشارات نص

 عوامل (، بررسی7933پورزمانی، زهرا؛ جهانشاد، آزیتا؛ نعمتی، علی؛ فرهودی زارع، پروین ) .72

 .26-06حسابرسی، ص  و مالی حسابداری ، پژوهشنامههاشرکت در سرمایه ساختار بر مؤثر

 نگار.(، مدیریت مالی، انتشارات طیف7937تهرانی، رضا ) .71

 ساختار بر تورم نا اطمینانی تأثیر (، بررسی7936تهرانی، رضا؛ نجف زاده خویی، سارا ) .76

تهران، فصلنامه اقتصاد مالی، سال  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سرمایه

 .21-09 ص، 93 شماره، 7936 بهاریازدهم، 

(، رابطه بین ساختار سرمایه و چرخه عمر شرکت، 7931جباری، حسین؛ نقدی، نریمان ) .71

-793، ص 92 شماره، 7931، تابستان 3 سالحسابداری مالی و حسابرسی،  هایپژوهش

760. 
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نوع صنعت، اندازه، ریسك تجاری و  تأثیر، بررسی (7919جهانخانی، علی؛ یزدانی، ناصر ) .73

 شدهپذیرفته هایشرکتاهرم مالی در  کارگیریبهبر میزان  هاشرکتدرجه اهرم عملیاتی 

 .736-763 ص، 73 و 71 شمارهدر بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه مطالعات مدیریت، 

سازمان چاپ و انتشارات، (، مدیریت مالی نوین، 7931جهانخانی، علی؛ شوری، مجتبی ) .73

 وزارت فرهنگ و ارشاد اسلامی.

 تصمیمات بررسی (،7930هادی )میرکندلجی، حسینی افشاری، حمیده؛ خانی، عبدالله؛ .02

 تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس در واقعی گذاریسرمایه و بازار بندیزمان مالی، تأمین

 .700-723ص  اول، شماره اول، مالی، سال تأمین و دارایی مدیریت پژوهشی-علمی

(، بررسی رابطه حمایت سیاسی دولت و 7933حسین )خواجوی، شکرا...؛ حسینی، سید .07

در بورس تهران، مجله پیشرفت های حسابداری  شدهپذیرفته هایشرکتساختار سرمایه 

 .32-61دانشگاه تهران، شماره اول، ص 

 نرخ اندازه، بر سرمایه ساختار ثیرتأ (، بررسی7932شیلان، جمال )زینالی، مهدی؛ محمد .00

تهران، مجله  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سهم سود هر و سرمایه بازده

 .62-29، ص 3 شمارهدانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 

ساختار سرمایه و تغیرات  تأثیر(، بررسی 7933پور، مظفر )ستایش، محمدحسین؛ جمالیان .09

 .726-701، ص 01بر تولید محصولات، مطالعات حسابداری، شماره  آن

(، بررسی عوامل 7932ستایش، محمد حسین، منفرد مهارلویی، محمد؛ ابراهیمی، فهیمه ) .02

بر ساختار سرمایه از دیدگاه تئوری نمایندگی، پیشرفت های حسابداری دانشگاه  مؤثر

 .33-11ص  ،7 شماره، 7932 تابستانشیراز، دوره سوم، بهار و 

 آنساختار سرمایه و تغییرات  تأثیر(، بررسی 7933سجادی، حسین؛ جمالیان پور، مظفر ) .01

 .726-701، ص 01 شمارهبر تولید محصولات، مطالعات حسابداری، 
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 هایویژگی تأثیر(، بررسی 7932سجادی، سیدحسین؛ محمدی، کامران؛ سلگی، محمد ) .06

در بورس اوراق بهادار تهران،  شدهپذیرفته هایشرکتشرکت بر روی ساختار سرمایه ی 

 .2 ص، 7 شماره، 7932 تابستانتحقیقات حسابداری و حسابرسی، سال سوم، 

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در بدهی (، ظرفیت7930سعیدی، علی؛ ابشت، کبری ) .01

 .62-29، ص 0 شماره، 02های حسابداری و حسابرسی، دوره تهران، بررسی بهادار اوراق

بر ساختار  هاشرکت هایویژگی تأثیر(، بررسی 7932) سینایی، حسنعلی؛ رضاییان علی .03

 .73 شماره، پژوهشنامه علوم انسانی و اجتماعی، سال پنجم، (اهرم مالی) سرمایه

بر اندازه استفاده از  مؤثر(، بررسی عوامل 7930سینایی، حسنعلی؛ نیسی عبدالحسین ) .03

 .723-703، ص 2 شمارهسهامی عام، مطالعات حسابداری،  هایشرکتاهرم مالی در 

گیری بر چگونگی شکل هاشرکتعوامل داخلی  تأثیر(، بررسی 7936) سینائی، حسنعلی .92

 و حسابداری هایعضو بورس اوراق بهادار تهران، بررسی هایشرکتساختار سرمایه 

 .69-32، ص 23 شمارهحسابرسی، 

 بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر(، 7931وان )شکر خواه، جواد؛ قاصدی دیزجی، کی .97

مدیران، فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات تجربی حسابداری مالی،  مالی تأمین تصمیمات

 .777-13 ص، 17 شماره، 7931 پاییزسال سیزدهم، 

 تأکیدو با  هادارایی(، رابطه ساختار سرمایه با بازده 7931صالحی، مهدی؛ یوسفی، سیمه ) .90

دولت، راهبرد مدیریت مالی، سال چهارم،  هایگیریتصمیمحاصل از  ایجادشدهبر تورم 

 .11-91 ص، 70 شماره، 7931 بهار

 (، مدیریت مالی، موسسه فرهنگی حنفاء.7930عبده، تبریزی حسین، ) .99

(، مدارهای توسعه نیافتگی در اقتصاد ایران، نشر نی، چاپ 7931عظیمی آرانی، حسین ) .92

 .20-01هفتم، ص 
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(، بررسی 7930لرگانی، محمود )لیماکی، عبدالصمد؛ صمدیمرادی، شهربانو؛ خلعتبریعلی .91

در بورس اوراق  شدهپذیرفته هایشرکترابطه بین اهرم مالی با رشد شرکت و قدرت مالی 

 گذاری.بهادار تهران، دومین کنفرانس ملی حسابداری، مدیریت مالی و سرمایه

های ساختار (، مروری بر نظریه7937زاده خانقاه، وحید )ساروکلائی، مهدی؛ تقی نژادعلی .96

 سرمایه، همایش ملی حسابداری و مدیریت.

 کنندهتعیین عوامل (، فراتحلیل7939فتحی، سعید؛ ابزری، مهدی؛ حبیبی، سولماز ) .91

مالی،  تأمین و دارایی مدیریت پژوهشی -علمی شرکت، فصلنامه سطح در سرمایه ساختار

 چهارم. شماره دوم، سال

(، پول، ارز و بانکداری، شرکت چاپ و نشر بازرگانی موسسه مطالعات 7930فرجی، یوسف ) .93

 .790-13بازرگانی، چاپ پنجم، ص  هایپژوهشو 

بهادار  اوراق بورس در ایستا توازی تئوری تجربی (، مطالعه7933حسن ) اصل،قالیباف .93

 .707-722، ص 06 شماره شانزدهم، سال توسعه، و دانش مجله تهران،

(، ساختار سرمایه، آزمون تجربی نظریه 7937کردستانی، غلامرضا؛ پیرداوری، طناز ) .22

-709 ص، 3 شماره، 7937 تابستانزمانبندی بازار، مجله دانش حسابداری، سال سوم، 

720. 

ساختار  کنندهتعیین(، بررسی عوامل 7931کردستانی، غلامرضا؛ نجفی عمران، مظاهر ) .27

ی، تحقیقات مالی، مراتبسلسلهسرمایه: آزمون تجربی نظریه موازنه ایستا در مقابل نظریه 

 .32-19 ص، 01 شماره ،7931، بهار و تابستان 72 دوره

تاثیر ویژگی های (، 7933متان، مجتبی؛ یحیی زاده فر، محمود؛ نبوی چاشمی، سید علی ) .20

، در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ هایشرکتدر  آنشرکت بر ساختار سرمایه 

 .10-20 ص، 7933 پاییز، 1 دورهپژوهشگر، 



046 
 

، هاشرکتوجه نقد نگهداری شده  کنندهتعیین(، بررسی عوامل 7933محمدی، منصور ) .29

 پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران.

اهرم مالی  هاینسبتبر بافت سرمایه و  مؤثر(، عوامل 7913مرمر چی، امیر حسین ) .22

در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه  شدهپذیرفته هایشرکت

 عالی آموزش و پژوهش در برنامه ریزی و توسعه.

(، رابطه ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود با 7932ملکیان، اسفندیار؛ سلمانی، رسول ) .21

 شماره، 7932 زمستانحسابداری، سال پنجم، تجربی  هایپژوهشنگهداشت وجه نقد، 

 17-11، ص 73

اقتصادی  رشد و مالی توسعه رابطه بررسی (،7933حسین ) نایینی، طلاکش محسن؛ مهرآرا، .26

 ص، 76 شمارهتوسعه،  و دانش پویا، مجله تلفیقی یهاداده روش با منتخب کشورهای در

729-763. 

ی ساختار سرمایه با سودآوری رابطه(، بررسی 7932نمازی، محمد؛ شیرزاده، جلال ) .21

های بر نوع صنعت(، بررسی تأکیددر بورس اوراق بهادار تهران )با  شدهپذیرفته هایشرکت

 .31-11، ص 20حسابداری و حسابرسی، شماره 

 مدیریت مالی، (، مبانی7933رودپشتی، فریدون؛ فرشاد، هیبتی )نیکومرام، هاشم؛ رهنمای .23

 .ترمه انتشارات دوم، جلد

توبین بر ساختار سرمایه، پایان نامه Qنسبت  تأثیر(، بررسی 7937مهدی )وفاجو، محمد .23

 کارشناسی ارشد، دانشکده اقتصاد و حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکز.
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Determinants of Capital Structure: Evidence from Tehran 

Stock Exchange  

 

 

Abstract 

The ability to participate in identifying potential domestic and foreign resources to 

provide capital for investment and planning is considered as one of the main factors 

behind the growth and development of any company. To optimize the capital structure, 

it is important to recognize the various sources of finance and the costs involved in 

deciding managers to maximize the value of the company. Variables and factors can 

influence the profitability and efficiency of an enterprise by influencing the selection of 

optimal capital structure. Therefore, the study of the effectiveness of the structure of 

corporate finance resources (capital structure) from different parameters, including 

internal characteristics and the type of activity and external and environmental factors 

of companies can determine the position of companies in financing markets and 

managers And investors are aware of the threats and opportunities available. In fact, in 

this research, we have tried to study the impact of some of the company's features such 

as profitability, company size, growth opportunity, liquidity and visible assets, as well 

as some environmental and external factors such as inflation and interest rates in 

determining the optimal capital structure. To collect information, financial managers, 

investors and lenders can use their results in their decisions. For this purpose, a total of 

97 active companies in Tehran Stock Exchange during the years 1385-1395 were 

selected by sampling method as a sample and analyzed by using time-series regression 

(panel data). 

The results of the research show that the size of the company, the tangible assets, the 

opportunity of growth and liquidity have a Direct and significant relationship with 

capital structure And profitability, inflation rate and interest rate have a reverse and 

significant relationship with it. 

Key words: Capital Structure, Corporate Characteristics, Panel Data, Tehran Stock Exchange 
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