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 مقدمه
-دو دسته تقسیم می ها بهکننده و مؤثر بر ساختار مالی شرکتبه طور کلی عوامل تعیین

شوند. عوامل درونی و عوامل بیرونی. منظور از عوامل درونی، عواملی است که از ماهیت و 
های عملیاتی شوند. به عبارت دیگر ناشی از ویژگیهای فعالیت شرکت ناشی میویژگی

، حجم فروش های رشد شرکتهای ثابت شرکت، فرصتآوری ، مقدار دارایینظیر سود
-و مراد از عوامل بیرونی عواملی است که از بیرون موسسه و یا شرکت پدید می باشدمی

 باشد.آیند و مربوط به محیط سیاسی ، اجتماعی و اقتصادی موسسه و یا شرکت مذکور می
برای اهمیت تأثیر محیط اجتماعی فرض کنید که مردم یک کشور بنا به مسائل فرهنگی و 

و یا خرید اوراق قرضه و مشارکت ندارند. بنابراین  گذارییا مذهبی تمایلی به سرمایه
تواند به طرق مختلف بر تصمیمات تامین مالی اثر گذارد. در متغیرهای محیطی اجتماعی می

-آمده ناشی از تنش های به وجودمورد متغیرهای محیطی سیاسی نیز عواملی نظیر ریسک

های حکومتی اشاره کرد که سیستم ها ،الملل ، وجود تحریمهای سیاسی، روابط سیاسی بین
تواند بر های اقتصادی میاین عوامل یا بطور مستقیم و یا غیر مستقیم و با تأثیر بر شاخص

 گذار باشد. تصمیمات مذبور تأثیر
باشند. گردد متغیرهای اقتصادی میترین عاملی که موضوع بحث این تحقیق نیز میمهم

غیرهای کلان اقتصادی همانطور که در ادبیات متغیرهای اقتصادی و به طور خاص مت
-باشد. به نحوی که میشود آیینه شرایط و وضعیت کلی یک جامعه میاقتصادی عنوان می

های محیطی اجتماعی و سیاسی را حتی در آن مشاهده توان تبلور تأثیرات سایر ویژگی
نرخ رشد اقتصادی، تواند شامل نرخ تورم، نمود. متغیرهای کلان اقتصادی مورد نظر می

،  هانرخ بهره بانکی، نرخ مالیات ، تولید ناخالص ملی و داخلی ، میزان تسهیلات اعطایی بانک
حجم نقدینگی و بسیاری دیگر از متغیرهای مربوط باشد که ممکن است تأثیرات با اهمیتی 

ایه دهی به ساختار سرمبر تصمیمات مربوط بر انتخاب روش تأمین مالی مورد نظر و جهت
 باشد.

تواند راه را برای شناخت ابعادی از ساختار سرمایه و نحوه بنابراین تحقیق جاری می
ها هموارتر نموده تا از این رهگذر بتوانیم با بررسی وضعیت موجود تأمین مالی شرکت

ریزی جامعی در تحقق سرمایه بهینه گیری مدیران، برنامههای تصمیم)آنچه که هست( مدل
تواند با بررسی رفتار مدیران اید باشد( داشته باشیم. همچنین تحقیق مذکور می)آنچه که ب
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بینی کار و پیشوهای اقتصادی ، کمک شایانی به فضای کسبنسبت به تغییرات شاخص
 نیازهای تأمین مالی مورد نظر مدیران داشته باشد. 

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق
(. 1384گویند )قالیباف اصل، کت ساختار سرمایه میبه ترکیب منابع مالی گوناگون هر شر

شود تا ترکیب منابع مالی مختلف مورد  ها تلاش میدر بررسی ساختار سرمایه شرکت
های مورد نیاز تبیین شود )مایرز، گذاریها و سرمایهاستفاده آنها در تامین مالی فعالیت

(. به عبارت دیگر، هدف از تعیین ساختار سرمایه، مشخص کردن 2006و همکاران،  1برونن
(. 1382سازی ثروت سهامداران است )باقر زاده بیشینهر ترکیب منابع مالی شرکت به منظو

انتخاب ساختار سرمایه مطلوب منجر به کاهش هزینه سرمایه شرکت و افزایش ارزش بازار 
 (.1378 ه،ادشود )مدرس، عبدالله ز آن می

ها چگونه ترکیب منابع مالی راهبردی خود را انتخاب و تعدیل این موضوع که شرکت
های ها کانون توجه بسیاری از محققین مالی بوده و هنوز هم منشا بحثکنند ، مدتمی

(. البته زمانی اعتقاد بر این بود که ماهیت چنین 2004، 3، سانتوز2فراوان است )مارکز
توان به تدوین نظریه معقولی در این زمینه پرداخت. قدری پیچیده است که نمیمسایلی به 

-( باب آغاز بحث درباره امکان تدوین چنین نظریه1995) 4در حدود نیم قرن پیش وستون

( 1958) 6و میلر 5هایی را گشود و ادامه چنین مباحثی در نهایت باعث شد که مودیلیانی
 تدوین کنند. نخستین نظریه ساختار سرمایه را

های گوناگون و الگوهای دهد که از زمان انتشار مقاله آنها، نظریهمطالعات نشان می
ها و چگونگی انتخاب آن تدوین شده است، با این متعددی درباره ساختار سرمایه  شرکت

اند عوامل موثر در تعیین ساختار ها و الگوها به تنهایی نتوانستهحال هیچ یک از این نظریه
ای برای این پرسش فراهم کنند که چرا در ها را کاملا تبیین و پاسخ  قاطعانهرمایه شرکتس

های خود گزینه انتشار سهام، ها برای تامین مالی فعالیتشرایط گوناگون تعدادی از شرکت
کنند؟ ) مایرز، کارگیری منابع داخلی و برخی دیگر روش استقراض را انتخاب می‎بعضی به

2001 ) 
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ها را به پازل تشبیه کرده و به ( بحث ساختار سرمایه شرکت1984همین راستا، مایرز )در 
( آن 1996ژانویه  6( آن را نوعی رمز و مجله اکومونیست )شماره 1997) 1تبع وی کاماث

-( ضمن ارائه راه حل مستدل و متقاعد1984را نوعی معما نامیده است. با این حال مایرز )

ری را مطرح و آنها را در قالب نظریه توازن و نظریه سلسله مراتب نقد کننده، دو دیدگاه نظ
های ورشکستگی ) ها هزینهکند که شرکتو بررسی کرده است. در نظریه توازن فرض می

ها متعادل های مالیاتی حاصل از بدهیبحران های مالی( خود را با استفاده از صرفه جویی
ها منابع مورد نیاز خود را ابتدا از محل تب، شرکتکنند و بر اساس نظریه سلسله مرامی

 کنند. سود انباشته و در نهایت از طریق انتشار سهام تأمین می
گیری مهم دست توان حداقل به دو نتیجههای اخیر  می( از نظریه1984به اعتقاد مایرز ) 

ساختار سرمایه  توان سرمایه هدف )یا یافت. بر اساس نظریه توازن ، اولأ برای هر شرکت می
های شرکت در طی زمان موجب بهینه( یا یک نسبت بدهی هدف تعریف کرد، ثانیأ بدهی

شود. نظریه سلسله مراتبی نیز  تعدیل اهداف مذکور و حذف تدریجی انحرافات موجود می
های تأمین مالی شرکت است. بدین حاکی از وجود ترتیب مشخصی در انتخاب گزینه

( این دو نظریه را چارچوب جامعی دانسته  1984ادعا کرد که مایرز )توان چنین ترتیب می
های موجود پرداخت. شاید همه این توان به تبیین بسیاری از واقعیتمی هاکه به کمک آن

شمار آید که با کمک آنها بتوان ساختار ای بهها بخشی از مجموعه عوامل گستردهنظریه
 ها را تعیین کرد. سرمایه شرکت

هایی در نسخه اولیه آن ، حاکی از وجود کاستیبررسی پیشینه تاریخی نظریه توازن
ای برای روی های مالیاتی، که خود انگیزهکردن پرداختاست. در نظریه مذکور، محدود

ها به استفاده از بدهی است مطلوبیت فراوانی دارد ) برای مطالعه حالت آوردن شرکت
های تجربی در مراجعه شود(. در عین حال پژوهش1963دیلیانی افراطی این امر به میلر و مو

ها با نرخهای دهد که در مقاطع معینی از زمان، نسبت بدهی شرکتایالات متحده نشان می
که قدمت اخذ مالیات بر درآمد خوانی نداشته است. جالب اینمالیات بر درآمد هم

یق ایجاد بدهی بسیار پیش از آن نیز رسد، اما تأمین مالی از طرها  به یک قرن میشرکت
تواند توان ادعا کرد که استفاده از مزایای مالیاتی نمیوجود داشته است. بدین ترتیب می

دلیل اصلی استفاده از بدهی در تأمین مالی و حضور آن در ترکیب ساختار سرمایه شرکتها 
 (. 1390به حساب آید )بدری، ایمنی فر، 
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های مینه تأمین مالی از طریق انتشار سهام نیز با مجادلات و چالشنظریه سلسله مراتب در ز
ها از این ابزار های انجام گرفته، شرکتای که بر اساس پژوهشمهمی روبروست. به گونه

،  3، لیری 2004 2، فرنچ1( و در مواقع نامناسب ) فاما 2003بیش از اندازه ) فرانک و گویال 
کنند. همچنین در حالی که بر اساس نظریه مزبور دلیل اصلی ( استفاده می 2006 4رابرتز

ها کمبود منابع مالی عنوان شده، شواهد تجربی نشان انتشار اوراق بدهی از سوی شرکت
(. در زمینه 2003تر دیگری نیز وجود دارد. ) فرانک و گویال ، دهد که عوامل مهممی

سنتی اصولأ این بوده که هر شرکت با  هایها، باور رایج در رویکردساختار سرمایه شرکت
هایش، از ظرفیت )عادی( بدهی برخوردار است. منظور از ظرفیت مذکور، توجه به ویژگی

شود.  در آن زمان  های مالی شرکت میسطحی از بدهی است که موجب کاهش هزینه
ر کم ها تا آستانه ظرفیت مزبور بسیاتصور بر این بود که تغییرات هزینه سرمایه شرکت

گیری مالی به تجربه و حس است. چون تعیین ظرفیت بدهی شرکت نیز عملی نبود، تصمیم
گیری این حس درونی نیز بر اساس درونی مدیران مالی شرکت، بستگی داشت و شکل

های مالی ) برای مثال، گیریگرفت که در تصمیمای از قواعد طلایی صورت میمجموعه
های ها( و عواملی مانند ارزش داراییو عمرمفید داراییها تطابق تاریخ سررسید بدهی

ها در آینده، روش مدیریت شرکت )عمدتاً املاک و مستغلات( ، توانایی بازپرداخت بدهی
 (.1961،  5شد )دونالدسونها در گذشته و غیره ، ازآنها استفاده میبدهی

های نوین ود، نظریههای تئوریک موجبرای ترمیم نقص  60و  50های بعدها و طی دهه
و  6نظرانی چون هیدشلیفرساختار مالی توسط میلر و مودیلیانی و همچنین توسط صاحب

های گاه اساسی روبرو ها نیز در عمل با محدویتمطرح شد که بعدها این نظریه 7اشتگلیتز
 شدند. اما به راستی کلید این معما کجاست ؟

شود که همۀ  های ساختار سرمایه احساس مینظریههای مرتبط با با مطالعه متون و مقاله
بایست ابتدا این دو سوال اساسی باشند. به نظر محقق میاین متون دچار نوعی آشفتگی می

اند، تفکیک های موجود آگاهانه و یا ناآگاهانه با یکدیگر ادغام شدهکه در تمامی نظریه
توان در ذیل دو این مسئله را می تر شد.گردد تا بتوان اندکی به پاسخ این معما نزدیک
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ای متفاوت قابل طرح و بررسی است و سوال جداگانه مطرح نمود که هر یک در حوزه
 تر خواهد کرد.هرگونه ادغام این دو سوال معمای مزبور را پیچیده

کنند و چه متغیرهایی  ( مدیران بر چه اساسی نسبت به تصمیمات تأمین مالی اقدام می1
 باشد؟ ی آنها تاثیرگذار میگیربر تصمیم

بایست نسبت به تأمین مالی اقدام کنند و نسبت بهینه ساختار ( مدیران تا چه میزانی می2
 سرمایه چیست؟ 

در این تحقیق سعی شده است تا به سوال اول که همان مبنای اتخاذ تصمیمات تأمین مالی 
در تحقیقات بسیاری، باشد، پاسخ داده شود و چون از بین طرق گوناگون موجود می

گرفته است، در این مطالعه متغیرهای ن شرکتی مورد بررسی و تحقیق قرارمتغیرهای درو
 گردد.برون شرکتی در قالب متغیرهای کلان اقتصادی بررسی و مطالعه می

 

 تأثیر نوسانات نرخ رشد اقتصادی بر ساختار سرمایه

میزان رشد تولید ناخالص ملی قابل گیری کرد که نرخ رشد اقتصادی از توان نتیجهمی
های تولید و در نتیجه محاسبه است.از دیگر سو با رونق اقتصادی و همچنین افزایش ظرفیت

گذاری افزایش پیدا خواهد کرد. تعیین های سرمایهرشد تولید ناخالص داخلی، فرصت
ورت بیان کرد توان بدین صرابطه بین تغییرات تولید ناخالص ملی و ساختار سرمایه را می

که، بین تغییرات تولید ناخالص ملی و ساختار سرمایه یک رابطه منفی وجود دارد. با این 
توضیح که افزایش در تولید ناخالص ملی که متشکل از مجموع تولیدات داخلی یک 

های مربوط به سود را در پی های نقدی و جریانکشور رونق یافته و در نتیجه بهبود جریان
ها و ها استفاده از اندوختهمالی شرکت ت. از آنجایی که یکی از منابع تامینخواهد داش

ها مالی باعث کاهش نسبت بدهیسودهای انباشته شده است؛ لذا استفاده از این منبع تأمین
دهنده ارتباط منفی بین تولید ناخالص ملی و ساختار سرمایه شود که نشانبه ارزش ویژه می

(. این رابطه )رابطه منفی بین تغییرات تولید ناخالص ملی و ساختار 2009، 1است )بوک پین
 ( مورد تأیید قرار گرفته است.2002) 2سرمایه( در تحقیق انجام شده توسط فنلی و کیف من

 

 

                                                                                                                   
1. Bokpin 
2. Fanelli and Keifman  
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 تأثیر نوسانات نرخ بهره بر ساختار سرمایه 
دارد. از های اقتصادی نقش کلیدی نرخ بهره به عنوان یک شاخص اقتصادی در بنگاه

آنجایی که در تصمیم گیری های مدیران پول نقش کلیدی را بر عهده دارد، تغییرات نرخ 
 بهره نیز در این موارد با اهمیت است.

ها درباره شود، بر کلیه تصمیم گیری به طور کلی تغییراتی که در نرخ بهره ایجاد می
ه باعث خواهد شد تا نرخ مورد گذار است؛ به طوری که افزایش در نرخ بهرمالی تأثیرتأمین

دهندگان نیز افزایش یابد. این افزایش باعث بالا رفتن نرخ بهره بدون ریسک انتظار اعتبار
مالی های مربوط به تأمینشود که هزینه )نرخ بهره اوراق قرضه یا مشارکت دولتی( می

دهد. از آنجایی شرکت را برای تأمین اعتبار لازم از طریق انتشار اوراق قرضه افزایش می
که مدیران مالی در پی دستیابی به منابع مالی با کمترین هزینه هستند؛ لذا با توجه به افزایش 

مالی اوراق قرضه این امر به احتمال زیاد حذف گزینه نرخ بهره و بالا رفتن هزینه تأمین
(. به 2009مالی از طریق انتشار اوراق قرضه را به همراه خواهد داشت )بوک پین، تأمین

یابند که نسبت به مالی از طریق انتشار سهام تمایل میهمین منظور مدیران برای تأمین
مالی از طریق انتشار اوراق قرضه هزینه کمتری را برای شرکت در پی خواهد داشت،  تامین

تواند بدون هیچ گونه محدودیتی مشروط زیرا انتشار سهام این مزیت را دارد که شرکت می
د تقاضا در بازار، به میزان مورد نیاز، سهام عرضه و به فروش برساند.بر اساس موارد به وجو

مالی های تأمینتوان به این نتیجه رسید که افزایش نرخ بهره باعث بالا رفتن هزینهفوق می
مالی خود از سهام استفاده شود و مدیران برای تأمین شرکت از طریق انتشار اوراق قرضه می

ه باعث کاهش اهرم مالی خواهد شد. بر این اساس به طور کلی رابطه نرخ بهره و کنند کمی
باشد( به صورت ها به حقوق صاحبان میساختار سرمایه )در این نوشته منظور نسبت بدهی

توان به صورت نمودار زیر  منفی است. تأثیر تغییرات نرخ بهره بر ساختار سرمایه را می
 خلاصه کرد:
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 نوسانات نرخ تــورم بر ساختار سرمایهتأثیر 
مالی مهم و با اهمیت  های مدیران درباره تامینگیریتواند در تصمیمازجمله مواردی که می

باشد، تغییرات و نوسانات نرخ تورم است. با توجه به آن که در بلند مدت افزایش نرخ 
های ورودی وجوه یانهای نقدی و یا به عبارت دیگر بهبود جرتورم، متورم شدن جریان

ها و میزان سودهای گردد تا اندوختهنقد به شرکت را در پی خواهد داشت، باعث می
ها، مالی شرکت نشده شرکت نیز افزایش یابد. از آنجایی که یکی از منابع تامینتقسیم

الی مالی از طریق سود انباشته اهرم م استفاده از سود انباشته شرکت است؛ لذا با انجام تامین
دهنده ارتباط منفی بین نرخ تورم و ساختار سرمایه شرکت کاهش خواهد یافت که نشان

 (.2007، 1است )درابتز و همکاران
 

 تأثیر نوسانات میزان اعتبارات بانكی بر ساختار سرمایه
های اتخاذ شده بانک مرکزی به طور کلی میزان اعتبارات بانکی مستقیماً مرتبط با سیاست

های پولی است. در صورتی که بانک مرکزی در امر کنترل بازار پول از سیاستدرباره 
ها و تسهیلات با شرایط و های باز و انبساطی استفاده کرده باشد و اعطای وامسیاست

مالی از طریق استفاده از این اعتبارات  ها به تامینهای کمتری همراه باشد؛ شرکتمحدویت
های  ند، لذا این امر باعث افزایش میزان تعهدات و بدهیآورو تسهیلات بانکی روی می

 شود. شود و نهایتاً منجر به افزایش نسبت بدهی ها به ارزش ویژه می شرکت می
های پولی بانک مرکزی انقباضی باشد و برای اعتبارت و در مقابل اگر سیاست

مالی  رای تامینها بگردد تا شرکتتسهیلات بانکی محدودیت در نظر گرفته شود باعث می
نمایندکه در نهایت منجر به ها همچون انتشار سهام استفاده میوجوه مورد نیاز از سایر روش

توان به وجود یک  شود. بر اساس موارد فوق می ها به سرمایه آنها میکاهش نسبت بدهی
 (.2009ارتباط مثبت بین میزان اعتبارت بانکی و ساختار سرمایه پی برد )بوک پین، 

 
 أثیر نوسانات نرخ ارز بر ساختار سرمایه ت

های اقتصادی که از به طور کلی تغییرات نرخ ارز بر ساختار سرمایه آن دسته از بنگاه
های که نسبت به واردات دسته از شرکت کنند و یا آناعتبارات خارج از کشور استفاده می

گذار باشد. زیرا از آنجایی تواند تأثیرکنند میو صادرات مواد و محصولات خود اقدام می

                                                                                                                   
1. Drobetz, et al. 
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بایست به پول داخلی کشور تبدیل شوند، میکه منابع مالی که از این طریق وارد شرکت می
تواند منجر به دستیابی  ها میشود لذا افزایش ارزش پول داخلی در مقابل ارز سایر کشور

اهش ارزش شرکت به منابع مالی بیشتر شود. همچنین از سویی دیگر افزایش نرخ ارز و ک
پول داخلی باعث خروج بیشتر وجوه نقد و همچنین افزایش میزان هزینه بهره شرکت 

که ارزش ویژه را در پی دارد، ضمن آنها به خواهد شد که این امر افزایش نسبت بدهی
شرکت باید از میزان بیشتری بدهی استفاده کند. بر این اساس بین تغییرات نرخ ارز و 

 (.2002بطه مثبت وجود دارد )فنلی ،کیف من، ساختار سرمایه یک را
گونه که عنوان شد، مطالعات داخلی و خارجی بسیاری راجع به ساختار سرمایه و همان

جدول  نماید.عوامل موثر بر آن انجام شده که مرور آنها به انجام بهتر این مطالعه کمک می
یقات داخلی در این باب را پیشینه تحق  2پیشینه تحقیقات خارجی و جدول شماره  1شماره 

 دهد.نشان می
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 پیشینه تحقیقات خارجی .1جدول 

 نام تحقیق
سال 
 تحقیق

نام 
 محققان

 نتیجه تحقیق موضوع تحقیق

هزینه سرمایه،  
مالی تأمین

ها و تئوری  شركت

 گذاریسرمایه

1958 
مودیلیانی 

 و میلر

بررسی ساختار سرمایه و 

 های مربوط به آن هزینه

تحت مفروضاتی خاص از جمله كارا بودن بازار، نبود 

مالیات، فقدان هزینه های ورشكستگی، عدم وجود 
های نمایندگی و وجود تقارن اطلاعاتی، ساختار  هزینه

سرمایه عاملی اساسی در تعیین ارزش شركت محسوب 

شود و ارزش شركت مستقل از تركیب ساختار  نمی

 ت.سرمایه اس

در مورد ساختار 
 دانیمسرمایه چه می

1995 
راجان و 
 1زینگلس

های تامین مقایسه تصمیم
مالی در هفت كشور 

صنعتی آمریكا، انگلیس، 
كانادا، فرانسه، آلمان، 

 ایتالیا و ژاپن

ها رابطه منفی و  اهرم مالی با شاخص سودآوری شرکت

با ارزش بازار دارایی های ثابت مشهود و اندازه شركت 
 رابطه مثبت دارد.

عوامل تعیین كننده 
ساختار سرمایه با 

شواهد تجربی در 
 كشور اسپانیا

2004 
میگوئل و 

 پی نادو

بررسی ساختار سرمایه و 

نقدینگی، نسبت 
مدت و های كوتاه بدهی

-های بلند نسبت بدهی

 مدت

 وجود ارتباط معكوس بین میزان نقدینگی و اهرم مالی

مالی در  نقدینگی شركت در تامین ارجح بودن استفاده از
 مقایسه با اهرم

دار  بین ساختار سرمایه و وجود همبستگی مثبت و معنا

 مدتمدت و بلندهای كوتاه میزان بدهی

كننده عوامل تعیین
 ساختار سرمایه

2005 
چن و 
 2روگر

بررسی رابطه بین 

متغیرهای اندازه شركت، 
عمر شركت، ریسك 

فروش تجاری، نرخ رشد 
شركت، مالیات، شاخص 

های سودآوری و دارایی
نامشهود با ساختار 

 سرمایه

شاخص سودآوری، میزان دارایی های نامشهود، مالیات و 

حجم فروش با ساختار سرمایه دارای رابطه مثبت و 
اندازه شركت، عمر شركت، ریسك تجاری با ساختار 

 سرمایه دارای رابطه منفی هستند.

های ویژگی

شركت، شرایط 
اقتصادی و 

تعدیلات ساختار 
 سرمایه

2007 
درابتز و 

 همكاران

بررسی رابطه ساختار 
سرمایه و نرخ ارز، نرخ 

بهره كوتاه مدت، میزان 

اعتبارات، اندازه شركت، 
ریسك شركت، سود 

 سهام سالانه

نوسانات ایجاد شده در هر یك از متغیرهای كلان 
به سرعت در  اقتصادی در نظر گرفته شده در تحقیق

ها مؤثر هستند. همچنین  تعیین ساختار سرمایه شرکت

تواند  گذاری های كلان اقتصادی میتغییرات در سیاست
ها به طور محسوس مؤثر  مالی شرکت در هزینه های تامین

 باشند

 نام تحقیق
سال 

 تحقیق

نام 

 محققان
 نتیجه تحقیق موضوع تحقیق

بررسی تغییرات 
ساختار سرمایه در 

2009 
سونگ 
شین و 

بررسی رابطه نرخ بهره، 
میزان تولید ناخالص 

شرایط مساعد و مطلوب اقتصادی یا نامساعد آن و 
همچنین متغیرهای كلان اقتصادی یك كشور بر توسعه 

                                                                                                                   
1. Rajan and Zingales 
2. Chen and Roger 
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برابر تحولات 

 وضعیت اقتصادی

ملی، نرخ تورم و نرخ  1آدرین

 ارز با ساختار سرمایه

گذار است و تأثیرها به سرعت  ساختار سرمایه شرکت

برای تعیین ساختار سرمایه بهینه نه تنها عوامل درونی 

گذار بوده بلكه باید وضعیت اقتصادی و  شركت تاثیر
نوسانات مربوط به متغیرهای كلان اقتصادی و همچنین 

ها، مورد توجه  گذاری های انجام شده درباره آن سیاست
 قرار گیرد.

بررسی تأثیر 

 متغیرهای كلان

اقتصادی بر 
تصمیمات ساختار 

 سرمایه

 2بوك پین 2009

بررسی تأثیرات متغیرهای 

كلان اقتصادی و ساختار 
 كشور 34سرمایه در 

از میان متغیرهای کلان اقتصادی، نرخ ارز و میزان 

اعتبارات بانكی به صورت مثبت و تولید ناخالص ملی و 

نرخ تورم به صورت منفی بر ساختار سرمایه تاثیرگذار 

 اند.بوده

همچنین نتایج حاكی از یك رابطه مثبت بین ساختار 

مدت، میزان نسبت سرمایه و میزان نسبت بدهی كوتاه
 بدهی بلند مدت و میزان پرداخت سود سهام است

بررسی اثر انعطاف 

پذیری مالی  
ها بر  شركت

 ساختار سرمایه

 3كلارك 2010

-مطالعه تجربی انعطاف

تصمیمات پذیری مالی بر 
ساختار سرمایه و تركیب 

های  منابع مالی شرکت
 آمریكایی

هایی كه از انعطاف بیشتری در مسائل مالی و  شرکت

تصمیمات مالی برخوردار هستند، قدرت دستیابی بیشتری 
توانند در  به منابع مالی مختلف و ارزان قیمت دارند و می

 .تر عمل كنندتأمین وجوه مورد نیاز خود بهتر و موفق

رابطه بین ساختار 

سرمایه و عملکرد 
شرکت با توجه به 

میزان رقابت 
 موجود در صنعت

 فوسا 2013

تاثیر ساختار سرمایه بر 

عملکرد شرکت و آزمون 
ای از آن که میزان رابطه

وابسته به رقابت بازار 
 باشدتولیدی می

دار بر عملکرد شرکت اهرم مالی تاثیری مثبت و معنی
همچنین نتایج گویای این موضوع بود که رقابت دارد. 

 بازار تولیدی تاثیر افزایشی بر اهرم دارد.

 
 پیشینه تحقیقات داخلی .2جدول 

 نام تحقیق
سال 
 تحقیق

نام 
 محققان

 نتیجه تحقیق موضوع تحقیق

رابطه بین ساختار 

سرمایه و بازده 
های پذیرفته  شرکت

 شده در بورس تهران

 احمدی 1382
شاخص بررسی رابطه 

های تعیین کننده بازده 

 ها و ساختار سرمایهشرکت

گذاری، بازده حقوق بین ساختار سرمایه و بازده سرمایه

صاحبان سهام و نسبت سود قبل از كسر مالیات به 
فروش شركت رابطه معناداری وجود ندارد. اما وجود 

رابطه معنادار بین ساختار سرمایه و بازده سهام اثبات 
 ه است.شد

تبیین الگوی ساختار 
های  سرمایه شرکت

پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادر 
 تهران

 باقرزاده 1382

ترین عوامل بررسی مهم

مؤثر بر ساختار سرمایه 
های پذیرفته شده  شرکت

 در بورس تهران

های پذیرفته شده در  الگوی ساختار سرمایه شرکت

تابع مستقیم بورس اوراق بهادار تهران عمدتاً 
های ثابت شركت، حجم  متغیرهایی نظیر میزان دارایی

 فروش سالانه و میزان سود آوری شركت هستند

ها )نسبت دارایی ثابت عوامل رقابت، ساختار داراییبررسی ارتباط معناداری  محمدی 1385عوامل مؤثر بر 

                                                                                                                   
1. Song Shin and Adrian 
2. Bok Pin 
3. Clark 
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ساختار سرمایه 

های پذیرفته  شرکت

شده در بورس 
 اوراق بهادار تهران

بین متغیرهای ساختار 

دارایی ها، میزان 

رقابت بین نقدینگی، 
ها، سودآوری،  شرکت

رشد سودآوری و رشد 
میزان فروش شركت با 

میزان استفاده از اهرم 

مالی در ساختار سرمایه 

 ها شرکت

آوری و نقدینگی جزء ها(، سودبه مجموع دارایی

ه عواملی هستند كه ارتباط معناداری با ساختار سرمای

آوری و حجم فروش دارند و دو متغیر رشد سود
 شركت دارای ارتباط ضعیف با ساختار سرمایه هستند.

بررسی عوامل 
كننده ساختار تعیین

های  سرمایه شرکت
شده در پذیرفته

بورس اوراق بهادار 
تهران، بر اساس 

های موازنه نظریه
ایستا و سلسله 

 مراتبی

1387 
نجفی 

 عمران

عواملی همچون بررسی 
-اندازه شركت، فرصت

های رشد، ریسك سود، 
سودهای تقسیمی، 

ها، سودآوری و دارایی

صرفه جویی مالیاتی غیر 
از بدهی بر ساختار 

 سرمایه

بین اندازه شركت و نسبت بدهی بر مبنای ارزش 

دفتری رابطه مثبت معنادار و بین صرفه جویی مالیاتی 
ارزش دفتری و  غیر از بدهی و نسبت بدهی بر مبنای

ارزش بازار رابطه منفی معناداری وجود دارد كه 
های مطابق با نظریه موازنه ایستا است. بین فرصت

رشد و نسبت بدهی بر مبنای ارزش دفتری مطابق با 
 نظریه سلسله مراتبی رابطه مثبت معناداری وجود دارد.

بررسی رابطه ساختار 

سرمایه و ساختار 
مالكیت در 

های پذیرفته  شركت
شده در بورس 

 اوراق بهادار تهران

 آل علی 1389

بررسی اثر ساختار 

مالكیت و تركیب 

سهامداران و مالكان 
-شركت بر منابع تأمین

های پذیرفته  مالی شركت
شده در بورس اوراق 

 بهادار تهران

های شركت بر ساختار مالكیت  اندازه و ساختار دارایی
بقیه به جز نقدینگی بر ساختار تأثیر معنادار داشته و 

 گذار هستند.سرمایه تأثیر

های  رابطه ویژگی

شرکت و ساختار 
 سرمایه
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؛  باغومیان

عزیز زاده 
 مقدم

های  بررسی رابطه ویژگی
شرکت و ساختار سرمایه 

های آن برای شرکت
شده در بورس  تهپذیرف

 اوراق بهادار تهران

های مشهود و ریسک شرکت رابطه مستقیم و  دارایی

های رشد شرکت  معناداری با ساختار سرمایه و فرصت
 .رابطه معکوس و معناداری با آن دارد
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 تحقیق  روش
زیرا گیرد میگرایی قراراثباتهای حسابداری عموماً در گروه تحقیقات پژوهش

پژوهشگران حسابداری معمولاً با این پیش فرض که مفاهیم و واقعیات به صورت عینی در 
گیری های آماری، مشاهده و... قابل اندازهدنیای خارجی وجود دارد و با انواع روش

، چون این (. از طرف دیگر1388نمایند )ناظمی اردکانی، هستند، اقدام به انجام تحقیق می
نوشتار به توصیف آنچه که هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخل و تصرف )و نه به 

-های ارزشی در این تحقیق کمکه قضاوتپردازد و با توجه به آنالزام و توصیه خاص( می

رود. به رنگ است، پژوهش حاضر در زمرة تحقیقات توصیفی حسابداری به شمار می
که از اطلاعات تاریخی در آزمون فرضیات آن استفاده شده است، در علاوه با توجه به این

گردد. تحقیق حاضر به لحاظ معرفت شناسی نیز بندی میگروه تحقیقات شبه آزمایشی طبقه
ای کتابخانه -گرا، سیستم استدلال آن استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه میدانیاز نوع تجربه

 باشد.می
های این تحقیق مربوط به  آوری شده برای فرضیه های جمع با توجه به این که داده

 افزار اند؛ از طریق نرم های ترکیبی بوده سال و از نوع داده 16شرکت های پذیرفته شده طی 
STATA های ترکیبی  برای آزمون فرضیات و تخمین ضرایب استفاده گردید. در داده

احدها( مورد آزمون قرار گیرد. در لازم است که در ابتدا همگن یا ناهمگن بودن مقاطع )و
توان از روش تلفیقی استفاده نمود، در غیر  صورتی که مقاطع همگن باشند به سادگی می

صورت استفاده از روش اثرات ثابت ضرورت دارد؛ به عبارت دیگر لازم است که برای  این
های اثرات  مدل شود. برای انتخاب بین استفاده  1داری اثرات ثابت از آماره اف لیمر معنی

و برای بررسی خود همبستگی نیز از آزمون  2ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن
 دوربین واتسون استفاده شده است. 

های تابلویی برازش گردد تنها دو پیش فرض در صورتی که مدل بر مبنای روش
وش اثرات رگرسیون یعنی آزمون خودهمبستگی و آزمون ناهمسانی واریانس ) البته در ر

شود( و در مدل تلفیقی علاوه بر بررسی تصادفی تنها پیش فرض استقلال خطاها بررسی می
های فوق، بررسی پیش فرض عدم وجود هم خطی بین متغیرهای توضیحی نیز پیش فرض
 (.1389)محمدزاده و همکاران، شودبررسی می

                                                                                                                   
1. F-limer 
2. Hausman Test 
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 قلمرو موضوعی، جامعه آماری و نمونه آماری
های حاضر، بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی پژوهش سال قلمرو مکانی پژوهش

های دهد. جامعه آماری این پژوهش را شرکترا پوشش می 1390لغایت  1375مالی 
دهد. از آنجا که به دلیل برخی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می

وراق بهادار تهران، امکان بررسی های پذیرفته شده در بورس ا ها در بین شرکتناهمگونی
تمامی آنها در رابطه با موضوع پژوهش حاضر وجود ندارد، بنابراین در نمونه گیری از 

هایی در نمونه قرار گرفتند که تمامی شرایط روش حذفی استفاده شد. به این ترتیب شرکت
 زیر را به صورت همزمان دارا بودند:

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهسهام شرکت طی دوره تحقیق جزو شرکت .1
های لیست شده تهران باشد و اطلاعات مورد نیاز آن در دسترس باشد. زیرا شرکت

-در بورس اوراق بهادار تهران نیازمند افشای حسابرسی شده اطلاعات بر مبنای دوره

 باشند.گری میهای مشخص گزارش

الی، بانک و بیمه نباشد. زیرا های سرمایه گذاری، واسطه گری م شرکت جزء شرکت .2
کارگیری مفاهیم عام ساختار شود که بهها سبب میعملیات متفاوت این گونه شرکت

 ها نیازمند تعدیلاتی اساسی گردد.سرمایه در آن

اسفند ماه باشد. این مورد به دلیل نیاز به وحدت  29پایان سال مالی شرکت، منطبق با  .3
ها و توانایی در مقایسه آن با متغیرهای مستقل که به رویه در متغیر وابسته بین شرکت

 یابد.اسفند( اهمیت می 29صورت سالانه )سال منتهی به 

سال شرکت( به عنوان نمونه  1376شرکت ) 86توجه به شرایط یاد شده، منجر به انتخاب 
 آماری برای آزمون فرضیه این پژوهش شد.

 
 فرضیه ها

تصمیمات تامین مالی متغیرهای کلان اقتصادی بر  ریتأثهدف اصلی این پژوهش بررسی 
 به شرح زیر تدوین گردیده است:   است. در راستای این هدف، پنج فرضیهمدیران 

ها به حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و بین نرخ تورم و نسبت کل بدهی فرضیه اول:
 معنادار وجود دارد. 

ها به حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و بین نرخ برابری ارز و نسبت کل بدهی :فرضیه دوم
 معنادار وجود دارد.
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ها به حقوق صاحبان سهام رابطه منفی بین نرخ رشد اقتصادی نسبت کل بدهی فرضیه سوم:
 و معنادار وجود دارد.

به حقوق صاحبان سهام رابطه منفی  ها یبدهبین نرخ بهره بانکی و نسبت کل  فرضیه چهارم:
  و معنادار وجود دارد.

به حقوق صاحبان سهام رابطه  ها یبدهبین میزان اعتبارات بانکی و نسبت کل  :فرضیه پنجم
 مثبت و معنادار وجود دارد.

 

 مدل تحلیلی پژوهش
با توجه به فرضیه مطرح شده در این پژوهش، مدل رگرسیونی زیر برای آزمون فرضیه 

 رود :مذکور به کار می
TDE = CON + α1 INR + α2 EXR + α3 EGR + α4 BNR + α5 BCA + ε 

 به گونه ای که: 
TDEها به حقوق صاحبان سهام: نسبت کل بدهی 
CONمقدار ثابت : 
INRنرخ تورم : 

EXR)نرخ برابری ارز )آزاد و رسمی : 
EGRنرخ رشد اقتصادی : 
BNRنرخ بهره بانکی : 
BCAمیزان اعتبارات بانکی : 

 
 نرخ تورم 

حوزه علم اقتصاد و مسائل روزمره زندگی است که تورم، یکی از اصطلاحات دیرین در 
های اجتماعی شهرت یافته است. تورم نیز همچون بسیاری دیگر از مفاهیم  در نزد همه گروه

ای از این تعریفها  اقتصادی، توسط اقتصاددانان به طرق مختلف تعریف شده است که به پاره
 .شود که مهمتر است اشاره می

نسبت طولانی است. تورم  ها طی یک دوره به عمومی قیمتتورم روند افزایشی سطح 
شود که خارج از کنترل و ناخواسته اتفاق  ها اطلاق می به افزایشی در سطح عمومی قیمت

ها و خدمتهایی  افتد. تورم وضعیتی است که در آن درامدهای پولی سریعتر از جریان کالا
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یابد )یعنی سریعتر از درامد ملی  شوند، افزایش می ها روی آنها صرف می که این درامد
(. تعریفی که در مورد تورم از مقبولیت بیشتری نزد اقتصاددانان 1382واقعی( )فرجی، 

رویه سطح عمومی قیمت کالاها و  برخورداراست، عبارت است از افزایش دائم و بی
 شود )عظیمی خدمات که در نهایت به کاهش قدرت خرید و نابسامانی اقتصادی منجر می

ها عبارت است از تورم به عنوان  ترین آن (. تورم علل مختلفی دارد که عمده1385 آرانی، 
نوسانهای نرخ تورم  .یک پدیده پولی، تورم ناشی از فشار تقاضا، تورم ناشی از فشار هزینه

 های مدیران درباره تامین مالی مهم و اثرگذار باشد. گیری ممکن است در تصمیم
باشد.نحوه محاسبه آن آمار اطلاعات بانک مرکزی و یا مرکز آمار میمنبع این متغیر از 
که میانگین وزنی قیمت سبد کالایی را متشکل از اقلام زیادی کالا  هم بدین گونه است

 کنند.باشد محاسبه می
 

 نرخ بهره 
دهنده برای استفاده از منابع  گیرنده به قرض در اصطلاح مبلغی است که از طرف قرض بهره

بهره در ). 1382شود )فرجی،  دهنده در یک دوره زمانی مشخص، پرداخت می لی قرضما
شود تا  انداز کنندگان( پرداخت می دهنگان )یا پس واقع قیمت پول و پاداشی است که به وام

وتحلیل پولی، نرخ بهره نقشی  آنان را ترغیب کند از وجوه نقد خود جدا شوند. در تجزیه
های پولی  دارد، زیرا عنصر اساسی در سازوکار اثرگذاری سیاست اساسی و کلیدی به عهده

های بهره  های بهره وامدهی و تفاوت آن با نرخ آید. از سوی دیگر، نرخ شمار می به
دهد و از این طریق  ها در بانکها را تحت تاثیر قرار می ها و وام ها، میزان جذب سپرده سپرده

عنوان یک عامل مالی در نهادهای اقتصادی  بهره به نرخ .گذارد بر فرایند خلق پول اثر می
های مدیران، پول نقش کلیدی بر عهده  گیری که در تصمیم نقش کلیدی دارد. از آنجا 

منبع این متغییر هم از آمار بانک دارد، تغییرات نرخ بهره نیز در این موارد با اهمیت است. 
 شود.و اعتبار تصویب میباشد که معمولا دستری و توسط شورای پول مرکزی می

 
 نرخ ارز 

عنوان یکی از عوامل کلان اقتصادی، همواره مورد توجه جامعه اقتصادی و مالی  به نرخ ارز
قرار داشته است. در واقع نرخ بیانگر شرایط اقتصادی کشور است و عاملی جهت مقایسه 
اقتصاد ملی با اقتصاد سایر ملتهاست. نرخ ارز عبارت است از ارزش واحد پول یک کشور 
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که نرخ ارز بر قیمت کالاهای داخلی و خارجی  . از آنجا در برابر واحد پول کشور دیگر
شود که  گذار است، دارای اهمیت است. افزایش ارزش پول یک کشور باعث می اثر

کالاهای تولیدی این کشور در خارج گرانتر شود و تولیدکنندگان داخلی نتوانند کالاهای 
ن کالاهای خارجی در آن خود را در خارج از کشور به راحتی به فروش برسانند. همچنی

کشور ارزانتر خواهد شد و تولیدکنندگان کالاهای خارجی برای فروش بیشتر کالاهای 
خود، در رقابت با یکدیگر خواهند بود. برعکس، هنگامی که ارزش واحد پول یک کشور 

یابد کالاهای آن کشور در خارج ارزانتر و کالاهای خارجی در این کشور  کاهش می
هایی که  طور کلی تغییرات نرخ ارز بر ساختار سرمایه آن دسته از شرکت ود. بهش گرانتر می

. منبع این متغیر بر اساس نرخ تواند اثرگذار باشد کنند، می از اعتبارات خارجی استفاده می
 شود.های بازار محاسبه میآزاد ارز بر اساس قیمت

 
 میزان اعتبارات بانکی

طور مستقیم تحت کنترل گرفته  های پولی به ستاز جمله مواردی که در تدوین سیا
شود، میزان اعتبارات و تسهیلات اعطایی توسط نظام بانکی است. با استفاده از این نوع  می

همراه منظور  های اعتباری واعطای اعتبارات مستقیم به توان با ایجاد محدودیت ابزار پولی می
های خاص اقتصادی، در عمل  رد بخشکردن اولویت در امر اعطای اعتبارات بانکی در مو

قانون  14های مورد نظر اقدام کرد. براساس ماده  دهی اعتبارات به سمت بخش به جهت
هایی  تواند در امور پولی و بانکی دخالت و نظارت پولی و بانکی کشور، بانک مرکزی می

و  سپرده  ها، تعیین نحوه مصرف وجوه داشته باشد که از جمله مفاد آن محدود کردن بانک
های مختلف است. میزان اعتبارات بانکی  ها و اعتبارات در رشته تعیین حداکثر مجموع وام

آید و توسط  دست می های دولتی و تجاری به در کشور ما بر اساس میزان تسهیلات بانک
طور کلی میزان اعتبارات  به. شود بانک مرکزی بر اساس واحد میلیون ریال گزارش می

-که می های پولی است های بانک مرکزی درباره سیاست مستقیماً مرتبط با سیاستبانکی 

گذار باشد. منبع این متغیر توسط بانک مرکزی تواند بر تصمیمات تامین مالی مدیران تاثیر
 شود.محاسبه و ارائه می
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 رشد اقتصادی
های عرصه  اژهترین و یکی از پر بسامدرشد اقتصادی های اقتصاد کلان،  در میان شاخص

( 1985) 1ای نیز برخوردار است. کوزنتس گذاری عمومی است که از اهمیت ویژهسیاست
منظور افزایش  طور تعریف کرد: افزایش بلندمدت ظرفیت تولید، به رشد اقتصادی را این

عرضه کل جهت تأمین نیازهای جمعیت است. این افزایش، بستگی به ترقیّات نوین فنّی و 
او برای رشد نوین  شرایط نهادی و ایدئولوژیک مورد تقاضای آن دارد.تطبیق آن با 

شمارد: رشد سریع تولید ناخالص سرانه ملّی و جمعیت،  اقتصادی، شش خصوصیت را برمی
مرزی  وری، نرخ زیاد تغییرات زیربنایی، شهرنشینی، گسترش برون افزایش بازدهی و بهره

 المللی کار، کالا و سرمایه.  های بین و جریان یافته های اقتصادی کشورهای توسعه فعالیت
 :است گیری اندازه قابل روش دو به اقتصادی رشد 

زمان؛ از این  طی در کامل اشتغال سطح در واقعی ملّی ناخالص تولید در افزایش  (1
 شود. روش، برای نشان دادن میزان افزایش در تولید جامعه استفاده می

 از. زمان طی در سرانه واقعی خالص تولید یا سرانه؛ واقعی ناخالص تولید در افزایش  (2
های کشور با آن مقایسه و جامعه افراد زندگی استاندارد سطح دادن نشان برای معیار این

 شود.دیگر استفاده می
  

ها و  تحلیل و  عنوان مهمترین شاخص عملکرد اقتصادی در تجزیه  نه تنها بهرشد اقتصادی 
گیرد، بلکه بسیاری دیگر از اقلام کلان اقتصادی،  استفاده قرار میها مورد  ارزیابی

رو تاثیر این متغیر کلان . از اینگردند محصولات جنبی محاسبه و براورد آن محسوب می
بایست حائز اهمیت باشد. منبع این متغیر هم اقتصادی بر تصمیمات تامین مالی مدیران می

در انتها  GDPآن بدین صورت است که نرخ رشد باشد و طریقه محاسبه بانک مرکزی می
 کنند.گیرند و نرخ رشد آن را محاسبه میو ابتدای سال در نظر می

 
 نسبت بدهی: –متغیر وابسته 

-ها به حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهیمتغیرهای وابسته در این گزارش نسبت کل بدهی

مدت به حقوق های کوتاههای بلندمدت به حقوق صاحبان سهام و همچنین نسبت بدهی
مدت مدت و کوتاهها به بلندشود بدهیطور که مشاهده می باشند. همانصاحبان سهام می

                                                                                                                   
1  . Simon Kuznets 
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های اند که دلیل این امر اهمیت تاثیر هر یک از متغیرهای مستقل بر سرفصلتفکیک شده
ن باشد. محقق به دنیال بررسی شدت تصمیمات تامیها میمدت بدهیمدت و کوتاهبلند

 باشد.مالی مدیران در مواجهه با تغییرات متغیرهای کلان اقتصادی می
 

 های پژوهشآزمون فرضیات و یافته

آوری شده از های جمع برای دسته بندی داده Excelکه اشاره شد، از نرم افزار  همان طور
های عضو نمونه آماری و محاسبه  های مالی و گزارش فعالیت هیئت مدیره شرکت صورت

متغیرهای پژوهش استفاده شده است. برای ارائه یک نمای کلی از خصوصیات مهم 
برخی از مفاهیم آمار  (1390تا سال  1375)از سال  3متغیرهای محاسبه شده، در جدول 

تعداد مشاهدات ارائه و ل میانگین، انحراف معیار حداقل، حداکثر توصیفی این متغیرها، شام
 شده است:

 ، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3شماره جدول 

 
 

شایان ذکر است از مقادیر نرخ برابری ارز آزاد و رسمی و همچنین میزان اعتبارات 
ه به نتایج منعکس ها لگاریتم گرفته شده است. با توجبانکی به دلیل ناهمگونی با سایر داده

 ها به حقوق صاحبان سهام برای(، میانگین نسبت کل بدهی4-1در جدول شماره )
. این مقدار نشان باشد یمواحد  83/2ی عضو نمونه در دوره آزمون برابر با ها شرکت

ی ها یبدهنمونه در دوره پژوهش، کل  عضوی ها شرکتکه به طور میانگین در  دهد یم
، کمترین مقدار نسبت کل نیبر ابوده است. علاوه  ها آنبرابر حقوق صاحبان  83/2 هاآن

حداکثرحداقلانحراف معیارمیانگینمتغیر

2.832.20.20320.1نسبت کل بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

1851028نرخ تورم )درصد(

9.040.3188.3989.86نرخ برابری ارز آزاد )لگاریتم(

8.510.817.469.3نرخ برابری ارز رسمی )لگاریتم(

4218نرخ رشد اقتصادی )درصد(

141.61320نرخ بهره بانکی )درصد(

12.881.2710.814.5میزان اعتبارات بانکی )لگاریتم(
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است که این مقدار مربوط به شرکت  واحد 203/0ها به حقوق صاحبان سهام برابر با بدهی
. در حالی که بیشترین مقدار این شاخص در بین باشد یم 1385دارو پخش در سال 

واحد است که مربوط به شرکت ایران ترانسفو در سال  1/20ی مورد بررسی برابر ها شرکت
 2/2ها به حقوق صاحبان سهام نیز برابر با . میزان پراکندگی نسبت کل بدهیباشد یم 1375

ی ها سالنرخ تورم در ، بیان نمود که به طور میانگین توان یماست. در رابطه با نرخ تورم نیز 
 10که کمترین مقدار نرخ تورم برابر با  درصد بوده است. 18برابر با  1390الی  1375

. میانگین باشد یم 1390درصد در سال  28و بیشترین مقدار آن برابر با  1384درصد در سال 
درصد است که کمترین مقدار آن در سال  4نرخ رشد اقتصادی برای دوره پژوهش برابر با 

  است. 1381درصد( در سال  8درصد( و بیشترین مقدار آن ) 1) 1378
های نمونه و های تحقیق حاضر با استفاده از اطلاعات گردآوری شده از شرکت فرضیه

، برای تحلیل مدل ها دادهمتغیره بررسی و با توجه به نوع  چند خطی انجام آزمون رگرسیون
در شرکت بدین ترتیب که چند ترکیبی استفاده شده است. های  از مجموعه داده پژوهش

های ترکیبی ابتدا باید برای  در داده .گرفتندررسی و تجزیه و تحلیل قرار بطول زمان مورد 
لیمر استفاده شود؛ اگر فرضیه صفر رد  Fهای تلفیقی و تابلویی از آزمون انتخاب بین روش
که روش  هنگامی. باشد مقابل روش تلفیقی می درداری روش تابلویی  شود بیانگر معنی

بعد با آزمون هاسمن در رابطه با استفاده از اثرات ثابت یا  ی تابلویی انتخاب شد، در مرحله
گیری شود. در این آزمون اگر فرضیه صفر قابل رد کردن نباشد، روش تصادفی  تصمیم

تر و  شود و به عنوان روش مناسب اثرات تصادفی به روش اثرات ثابت ترجیح داده می
 ابت کارا است. روش اثرات ث صورت نیاگردد در غیر  کاراتر انتخاب می

و مقدار احتمال آن برابر با  77/10برابر با  F(، آماره محاسباتی 4با توجه به جدول )
000/0(05/0 p< است، به دیگر سخن )F  لیمر محاسبه شده حاکی از رد فرضیه صفر بوده

مقابل روش تلفیقی است. از سوی دیگر، نتیجه آزمون  درداری روش تابلویی  و بیانگر معنی
 به طور کلی، برای. ن حکایت از کارایی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی داردهاسم

 قرار قبول مورد ثابت اثرات نوع از های تابلویی داده مدل نظر، مورد ی معادله تخمین

 گیرد.  می
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 های استفاده شده برای مدل پژوهش ، نتایج مربوط به آزمون4شماره جدول 

 
 

که قبلا بیان گردید، استفاده از رگرسیون چندگانه نیازمند برقراری پیش  طور همان
 گیرد.  یمنیز مورد بررسی قرار  ها فرضیی است که در ادامه هر یک از این پیش ها فرض

 
 های پژوهش مشکل نامانایی به وجود  ها : معمولأ زمانی برای داده آزمون مانایی داده

های پژوهش نیز  زمانی و یا ترکیبی و تعداد سالها به صورت سری آید که دادهمی
های کاذب شود. تواند منجر به رگرسیونزیاد باشد. استفاده از داده های نامانا  می

های مدل به صورت ترکیبی هستند، که برای تشخیص مانا  در پژوهش حاضر، داده
است.  ده شده لوین و همکاران، پسران و شین و فیشر استفا  های ها از آزمون بودن آن

( ارایه شده 5نتایج آزمون مانایی داده ها برای متغیرهای پژوهش در جدول شماره )
 است. 

 ، آزمون مانایی داده ها5جدول شماره 
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شود، نتایج ارایه شده برای آزمون های لوین و همکاران، طور که ملاحظه می همان
پسران و شین و فیشر برای هریک از متغیرهای پژوهش حاکی از آن است که فرضیه صفر 

درصد رد می شود. به دیگر سخن، با سطح  5مبنی بر نامانایی داده ها در سطح خطای 
 1390الی  1375دوره زمانی  توان بیان نمود که متغیرهای پژوهش در درصد می 95اطمینان 

 مانا می باشند. 
 

 آزمون استقلال خطاها
بین خطاها(  استقلالی اساسی رگرسیون، عدم وجود خود همبستگی )ها فرضیکی از پیش 

جملات خطا است. برای تشخیص خود همبستگی، در پژوهش جاری از آزمون دوربین 
دوربین واتسون را به منظور شناسایی  آزمون نتایج (،6واتسون استفاده شده است. جدول )

که در جدول مذکور ملاحظه  همان طور. دهد یموجود یا عدم وجود خود همبستگی نشان 
 5/2تا  5/1است که این مقدار بین  69/1واتسون برابر با  -شود، برون داد آزمون دوربین می

دل تخمین زده قرار دارد. این مقدار آزمون دوربین واتسون حاکی از آن است که در م
 شده با استفاده از رگرسیون مبتنی بر اثرات ثابت، مشکل خود همبستگی وجود ندارد. 

 
 آزمون خود همبستگی برای مدل پژوهش ی ، نتیجه6 شماره جدول

 
 
 

 بررسی نرمال بودن خطاها
یکی دیگر از مفروضات در نظر گرفته شده در رگرسیون، آن است که خطاها دارای توزیع 

باشند. به منظور بررسی نرمال بودن خطاها، از آزمون جاراک بارا با میانگین صفر مینرمال 
 گردید. نتایج حاصل از آزمون جاراک بارا در نمایه زیر آمده است:  استفاده



  101 یرانمد یمال ینتام یماتبر تصم یکلان اقتصاد یرهایمتغ یرتاث

 
 

 
 

، شکل ظاهری نمودار خطاها گویای نرمال بودن آن شود میکه ملاحظه  طور همان
است. با این حال، نتیجه آزمون جاراک بارا با توجه به این که حاکی از رد فرضیه صفر 

باشد. با  ینمتوان استدلال نمود که توزیع خطاها نرمال  یم)نرمال بودن اجزای خطا( است، 
با تعداد مشاهدات بالا حتی اگر  ییها دادهاین وجود بر اساس قضیه حد مرکزی ضرایب در 

 (. 2012توزیع اجزا نرمال نباشد، نرمال هستند )گرین، 
 

 خطی ‎آزمون هم
یکی از مفروضات رگرسیون چند متغیره این است که متغیرهای توضیحی با یکدیگر 

 غالباًهمبسته نیستند. در اکثر موارد رابطه بین متغیرهای توضیحی غیر صفر خواهد بود، اما 
ه کمی از رابطه بین متغیرهای توضیحی سبب کاهش چندانی در دقت مدل نخواهد درج

( 5/0بیشتر از  معمولاًشد. اما زمانی که همبستگی بین متغیرهای توضیحی بسیار زیاد باشد )
. یک روش ساده برای بررسی وجود شود میی چندگانه هم خطسبب بروز مشکلی به نام 

( 7ی، استفاده از ماتریس همبستگی بین متغیرهای انفرادی است. جدول شماره )هم خط
 باشد.  یمی ماتریس همبستگی بین متغیرهای انفرادی  دهندهنشان 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1975 1990

Observations 1376

Mean       1.57e-16

Median  -0.155076

Maximum  14.30023

Minimum -4.281508

Std. Dev.   1.626956

Skewness   2.334154

Kurtosis   15.94358

Jarque-Bera  10854.89

Probability  0.000000
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، بیشترین همبستگی بین دو متغیر نرخ شود میکه در جدول فوق ملاحظه  طور همان
مبستگی حکایت از همبستگی درصد( است. این میزان از ه 46تورم و نرخ بهره بانکی )

توان آن را نادیده گرفت. البته در رابطه با دو متغیر نرخ برابری ارز آزاد و  یمخفیف بوده و 
درصد است؛ اما هر یک از  65رسمی قابل ذکر است که میزان همبستگی بین این دو متغیر 

 این متغیرهای به صورت جداگانه با مدل پژوهش برازش می شود. 
های فوق، مدل پژوهش کر است که در پژوهش جاری با توجه به آزمونلازم به ذ

یکبار با نرخ برابری ارز آزاد و بار دیگر با نرخ برابر ارز رسمی برازش شد. پس از بررسی 
و سطح معنی داری متغیرهای نرخ برابری ارز آزاد و رسمی مدل نهایی بر  tمقدار آماره 

د. نتایج تخمین مدل پژوهش بر اساس داده های مبنای نرخ برابری ارز آزاد برازش ش
 ( آمده است. 8تابلویی مبتنی بر اثرات ثابت در جدول شماره )
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 ، نتایج تخمین مدل پژوهش بر اساس اثرات ثابت8جدول شماره 

 
 

 توان به نتایج زیر رسید: (، می8با توجه به نتایج منعکس در جدول )
F  محاسبه شده ازF  باشد،  درصد می 1است و سطح خطای آن کمتر  تر بزرگجدول

دار است. به دیگر سخن، این مدل از  درصد معنی 99توان گفت این مدل با احتمال  پس می
درصد  41اعتبار بالایی برخوردار است. علاوه بر این، ضریب تعیین تعدیل شده این مدل 

)شاخص ساختار سرمایه(  درصد از مقادیر متغیر وابسته 41دهد که  است؛ این عدد نشان می
 شود.  توسط متغیرهای توضیحی، توضیح داده می

 درصد 5ح است که این مقدار از سط 04/0مقدار احتمال متغیر نرخ تورم برابر با 
ها  یبدهاین دارد که این متغیر با متغیر وابسته که همان نسبت کل ز بوده و حکایت ا تر نییپا

ت تامین مالی مدیران( است رابطه معنی داری به حقوق صاحبان سهام )شاخص تصمیما
استدلال نمود که  توان یم( نیز چنین -29/2دارد. با توجه به علامت ضریب متغیر مذکور )

 طورهماناین متغیر با شاخص تصمیمات تامین مالی مدیران یک رابطه منفی دارد. بنابراین، 
و شاخص تصمیمات تامین مالی بین دو متغیر نرخ تورم  رفت یمکه از لحاظ نظری انتظار 

مدیران یک رابطه منفی و معنی دار وجود داشته باشد، از لحاظ تجربی نیز این رابطه بر 
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. به طور کل در رابطه با فرضیه اول پژوهش مبنی شود میاساس تحلیل صورت گرفته تایید 
حقوق  ها بهبر وجود رابطه منفی و معنادار بین دو متغیر نرخ تورم و نسبت کل بدهی

مورد تایید قرار گرفته از لحاظ نظری و ه بیان نمود که این فرضی توان یم صاحبان سهام،
 تجربی بین این دو متغیر یک رابطه منفی و معنی دار وجود دارد. 

درصد  5است که این مقدار از سطح  21/0مقدار احتمال متغیر نرخ برابری ارز برابر با 
ی عضو نمونه از ها شرکتد که این متغیر با متغیر وابسته در این دارز بالاتر بوده و حکایت ا

لحاظ آماری رابطه معنی داری ندارد. از لحاظ نظری، انتظار بر آن بود که بین نرخ برابری 
 ؛ارز و شاخص تصمیمات تامین مالی مدیران رابطه مثبت و معنی داری وجود داشته باشد

وجود ت که بین این دو متغیر رابطه مثباز لحاظ تجربی شواهد گویای آن است د هر چن
درصد( در  80با سطح اطمینان پایین ) توان یمدارد اما مقدار احتمال آن بالا بوده و تنها 

توان بیان نمود که فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود  یمبنابراین، . مورد آن اظهار نظر نمود
ها به حقوق صاحبان سهام با هیرابطه مثبت و معنادار بین نرخ برابری ارز و نسبت کل بد

 . ردیگ ینمی عضو نمونه مورد تایید قرار ها شرکتتوجه به نتایج تجربی در 
 5ح است که این مقدار از سط 02/0مقدار احتمال متغیر نرخ رشد اقتصادی برابر با 

ها به  یبدهاین دارد که این متغیر با متغیر نسبت کل ز بوده و حکایت ا تر نییپادرصد 
داری است. با توجه به علامت ضریب متغیر مذکور حقوق صاحبان سهام دارای رابطه معنی

استدلال نمود که این متغیر با شاخص تصمیمات تامین مالی  توان یم( نیز چنین -18/25)
بین دو  رفت یمکه از لحاظ نظری انتظار  همان طورمدیران یک رابطه منفی دارد. بنابراین، 

تصادی و شاخص تصمیمات تامین مالی مدیران یک رابطه منفی و معنی متغیر نرخ رشد اق
دار وجود داشته باشد، از لحاظ تجربی نیز این رابطه بر اساس تحلیل صورت گرفته تایید 

. به طور کل در رابطه با فرضیه سوم پژوهش مبنی بر وجود رابطه منفی و معنادار شود می
بیان نمود  توان یم ها به حقوق صاحبان سهام،دهیبین دو متغیر رشد اقتصادی و نسبت کل ب

مورد تایید قرار گرفته و از لحاظ نظری و تجربی بین این دو متغیر یک رابطه ه که این فرضی
 منفی و معنادار وجود دارد.  

درصد  5ح است که این مقدار از سط 006/0مقدار احتمال متغیر نرخ بهره بانکی برابر با 
ها به حقوق  یبدهاین دارد که این متغیر با متغیر نسبت کل ز بوده و حکایت ا تر نییپا

( نیز -67/15صاحبان سهام رابطه معنی داری دارد. با توجه به علامت ضریب متغیر مذکور )
استدلال نمود که این متغیر با شاخص تصمیمات تامین مالی مدیران یک  توان یمچنین 
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متغیر نرخ بهره  رفت یمکه از لحاظ نظری انتظار  همان طوررابطه منفی دارد. بنابراین، 
یر منفی داشته باشد، از لحاظ تجربی تأثبانکی بر شاخص تصمیمات تامین مالی مدیران یک 

گیرد. به طور کل در رابطه با فرضیه  یمکه این انتظار مورد تایید قرار  شود مینیز ملاحظه 
معنادار بین دو متغیر نرخ بهره بانکی و نسبت  چهارم پژوهش مبنی بر وجود رابطه منفی و

بیان نمود که این فرضیه مورد تایید قرار  توان یم ها به حقوق صاحبان سهام،کل بدهی
 گرفته و از لحاظ نظری و تجربی بین این دو متغیر یک رابطه منفی و معنادار وجود دارد.   

 5است که این مقدار از سطح  26/0مقدار احتمال متغیر میزان اعتبارات بانکی برابر با 
ی عضو ها شرکتاین دارد که این متغیر با متغیر وابسته در ز درصد بالاتر بوده و حکایت ا

نمونه از لحاظ آماری رابطه معنی داری ندارد. از لحاظ نظری انتظار بر آن بود که بین میزان 
اعتبارات بانکی و شاخص تصمیمات تامین مالی مدیران رابطه مثبت و معنی داری وجود 
داشته باشد؛ هرچند از لحاظ تجربی شواهد گویای آن است که بین این دو متغیر رابطه 

 74با سطح اطمینان پایین ) توان یماشته اما مقدار احتمال آن بالا بوده و تنها مثبت وجود د
توان بیان نمود که فرضیه پنجم پژوهش  یمبنابراین، . درصد( در مورد آن اظهار نظر نمود

ها به مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین میزان اعتبارات بانکی و نسبت کل بدهی
ی عضو نمونه مورد تایید قرار ها شرکتتوجه به نتایج تجربی در حقوق صاحبان سهام با 

 .    ردیگ ینم
به این گونه نتیجه گیری نمود که  توان یم(، 8ل )به صورت خلاصه با توجه به جدو 

بیان نمود که  توان یم و گیرند یمفرضیه های اول، سوم و چهارم پژوهش مورد تایید قرار 
خ تورم، رشد اقتصادی و نرخ بهره بانکی با شاخص بین متغیرهای کلان اقتصادی نر

تصمیمات تامین مالی مدیران یک رابطه منفی و معنادار وجود دارد. با این حال، فرضیه دوم 
بیان نمود که بین متغیرهای نرخ برابری  توان یمگیرد و  ینمو پنجم پژوهش مورد تایید قرار 

تامین مالی مدیران از لحاظ تجربی رابطه ارز و میزان اعتبارات بانکی با شاخص تصمیمات 
 معنادار وجود ندارد. 

 
 گیرینتیجه

پژوهش جاری دارای پنج فرضیه است. فرضیه اول پژوهش بیانگر این بود که بین نرخ تورم 
ها به حقوق صاحبان سهام یک رابطه منفی و معنادار وجود دارد. نتایج و نسبت کل بدهی

نشان داد که بین نرخ تورم و شاخص تصمیمات تامین مالی مدیران ( 8ارایه شده در جدول )
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دار است. این درصد معنی 95یک رابطه منفی وجود دارد و این رابطه در سطح اطمینان 
و ( 2009شین و آدریان ) سنگ، (2009بوک پین ) های یافته با نتایج ارایه شده در پژوهش

. در خصوص فرضیه دوم پژوهش مبنی بر خوانی داردنیز هم( 2007دروبتز و همکاران )
وجود رابطه مثبت و معنی دار بین متغیر نرخ برابری ارز و شاخص تصمیمات تامین مالی 

دهد که بین این دو متغیر یک رابطه مثبت وجود دارد اما سطح  مدیران ، نتایج نشان می
ژوهش بین نرخ درصد است. بر اساس فرضیه سوم پ 79ا اطمینان آن پایین بوده و برابر ب

ها به حقوق صاحبان سهام یک رابطه منفی و معنادار رشد اقتصادی و نسبت کل بدهی
نشان داد که بین نرخ رشد اقتصادی و ( 8وجود دارد. نتایج ارایه شده در جدول شماره )

ها به حقوق صاحبان سهام یک رابطه منفی وجود دارد و این رابطه در نسبت کل بدهی
دار است. در خصوص فرضیه چهارم پژوهش که مبنی بر درصد معنی 95سطح اطمینان 

به حقوق صاحبان  ها یبدهوجود رابطه منفی و معنی دار بین نرخ بهره بانکی و نسبت کل 
داد که بین این دو متغیر یک رابطه  نشان می( 4-5ل )سهام بود، نتایج ارایه شده در جدو

دار است. در نهایت راجع درصدی معنی 95 منفی وجود دارد واین رابطه در سطح اطمینان
به فرضیه پنجم مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین اعتبارات بانکی و نسبت کل 

که بین این دو متغیر یک رابطه مثبت وجود  داد به حقوق صاحبان سهام نتایج نشان  ها یبده
 است.د درص 74ا دارد اما سطح اطمینان آن پایین بوده و برابر ب

گیری تامین شود که نسبت بدهی به عنوان شاخصی جهت تصمیمبنابراین مشاهده می
مالی مدیران تحت تاثیر برخی از متغیرهای اقتصادی نظیر نرخ تورم، نرخ بهره بانکی و 

-های کلان اقتصادی میگذاریروی سیاستهمچنین نرخ رشد اقتصادی قرار دارد. بدین

تواند در ها که میها بر ساختار سرمایه شرکتاحتمالی آنبایست با در نظر گرفتن تاثیر 
 ها موثر واقع گردد تعیین گردد.ارزش شرکت

 
 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج پژوهش )کاربردی(

 :کردزیر را ارائه  توان پیشنهادهای و اهمیت موضوع می با توجه به نتایج حاصل از پژوهش
معنادار متغیرهای نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی و نرخ بهره بر  ریبه تأثبا توجه  -الف

 توانند یمگران بازار سرمایه مدیران ، سرمایه گذاران و تحلیل شاخص تصمیمات تامین مالی
اتخاذ تصمیمات و جهت پیش بینی  ها شرکتاین متغیرها بر ساختار سرمایه  رینوع تأثاز 

-های کلان اقتصادی پیشتغییرات بنیادین در سیاست ای که بابهتر استفاده نمایند. به گونه
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ها العمل مدیران در ارتباط با نحوه تامیت مالی آینده شرکتبینی بهتری نسبت به عکس
 داشته باشند.

با توجه به معنادار بودن رابطه برخی از  توانند یممراجع قانونی و استانداردگذار  -ب
ن مالی مدیران، در شرایط خاص اقتصادی با متغیرهای کلان اقتصادی با تصمیمات تامی

جلوگیری  ها آن، از ورشکستگی ها شرکتمالی  نیتأمجهت  ها تیمحدوداعمال برخی از 
نمایند. به طور مثال، با تغییر متغیر اقتصادی نظیر تورم و اتخاذ شیوه تامین مالی متناسب با 

ک ورشکستگی این تغییر توسط مدیران شرکت که ممکن است موجب افزایش ریس
تری تواند توسط مراجع استانداردگذار شیوه های تامین مالی مناسبشرکت گردد، می

 های مورد استفاده مدیران محدود گردد.تسهیل و شیوه
 

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش
 های آتی موارد زیر مورد بررسی و پژوهش قرار گیرند:شود در پژوهشپیشنهاد می

مات تامین مالی مدیران با در متغیرهای کلان اقتصادی و تصمیبررسی رابطه بین  .1
خدماتی، ) های دیگری همچون، نوع صنعت، نوع شرکتگرفتن متغیرنظر

 تولیدی،...(.

ها و بررسی رابطه بین متغیرهای سیاسی و اجتماعی بر ساختار سرمایه شرکت .2
 همچنین تصمیمات تامین مالی مدیران

بورسی و مقایسه نتایج آن با نتایج  های غیرکتتکرار این پژوهش در مورد شر .3
 حاصل از پژوهش جاری.

 بررسی رابطه بین سایر متغیرهای اقتصادی با ساختار سرمایه .4

 

 هامحدودیت
تر )به عنوان مثال فصلی و یا ماهانه(، های کوتاهعدم دسترسی به اطلاعات متغیرها در بازه -

 پژوهش تفاوت داشته باشد.های این تواند نتایج آن با یافتهکه می
تواند نتایج که می 1375های پیش از های بیشتر مربوط به سالعدم دسترسی به داده -

ها برای گونه که عنوان شد، اطلاعات شرکت رگرسیون را تعدیل و یا تغییر دهد. همان
 باشد.به صورت مدون در اختیار نمی 1375سالهای قبل از 
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