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کلان بر ساختار    ی عوامل اقتصاد  لیتحل

بررس  ه یسرما ها:  تورم،    یشرکت  نرخ 

تول  و  بهره  داخل  دینرخ    ی ناخالص 
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نرخ تورم، نرخ بهره و   ی شرکت ها: بررس ه یکلان بر ساختار سرما یعوامل اقتصاد  لیتحل

 ی ناخالص داخل  دیتول
 1  یالله یول یعل

 

 چکیده

  یناخالص  د ینرخ تورم، نرخ بهره و تول  یشرکت ها با بررس  هیکلان بر ساختار سرما  یعوامل اقتصاد  لیپژوهش حاضر به تحل 

  – یفیپژوهش از نوع توص  نیاست. از جهت روش استنتاج، ا  یپرداخته است. پژوهش حاضر از جهت هدف، از نوع کاربرد  یداخل

و فرآرده   یمیپتروش   ی. جامعه آماری این پژوهش کلیه  شرکت ها باشدیم  ی دادی رو-. طرح پژوهش از نوع پسباشد¬یم  یلیتحل

  ی ریگمنظور نمونه به   کی ستمات یس  یپژوهش از روش حذف  ن ی. در اباشندیدر بورس اوراق بهادار تهران م  شده رفته یپذ  ی نفت  یها

بورس اوراق   شده رفتهی پذ یهاشرکت  ه شد یحسابرس یمال یهاپژوهش از صورت یرهایمربوط به متغ یها. داده شودیاستفاده م

کدال    تیسا  لیها از قبشرکت  یمربوط به گزارش مال  یها تیو مراجعه به سا  نیآورد نوافزار ره بهادار تهران با استفاده از نرم 

 رفتهبهره گ یاستنباط یو آمار یفیتوص یآمار یپژوهش از روش ها یداده ها لیو تحل هیاست. به منظور تجز ده یاستخراج گرد

صورت که    نیقرار نگرفته است. به ا  دیی پژوهش مورد تا  یها  هی از فرض  چکدام ی از آن است که ه  یپژوهش حاک   جیشده است. نتا

ها پرداخته است،  شرکت  هیدر نرخ تورم بر ساختار سرما  نان یعدم اطم  ر یتاث  یاول که به بررس ه ی بدست آمده از آزمون فرض جینتا

  د ییبه تا  جینتا  05/0  یها معنادار نبوده و در سطح خطاشرکت  هیدر نرخ تورم بر ساختار سرما  نان یکه اثر عدم اطم  دهند ینشان م

ها  شرکت  هیدر نرخ بهره بر ساختار سرما  نانیعدم اطم  ریتاث  یدوم، که به بررس  هیآزمون فرض  جی نتا  ن،یاند. همچنمنجر نشده   هیفرض

  0/ 05  یها معنادار نبوده و در سطح خطاشرکت  هیبهره بر ساختار سرما  نرخدر    نانیکه اثر عدم اطم  دهدی پرداخته است، نشان م

 یناخالص داخل دی در تول نانیعدم اطم ریتاث یسوم که به بررس هیبدست آمده از آزمون فرض ج ینتا ن،ینشده است. علاوه برا دییتا

بر ساختار    یناخالص داخل  دیدر تول   نانیاطم  عدم  ریکه تاث  دهدیها پرداخته است، نشان مشرکت  هیسرما( بر ساختار  ی)رشد اقتصاد

نبوده است. در آزمون تاث شرکت  هیسرما تنها نسبت    دهندینشان م  جینتا  ز،ین  هیبر ساختار سرما  یعوامل شرکت  ریها معنادار  که 

با بده  یدارد و ارتباط  ریتأث  هیشرکت به طور معنادار بر ساختار سرما  یدرآمدها به    کرده شرکت برقرار    یهای معکوس  است. 

  زان یشرکت است( به کاهش م  ی سودآور  ای  ی دهنده سلامت مالشرکت )که معمولاً نشان   ینسبت درآمدها  شیافزا  گر،یعبارت د

 .شودیشرکت منجر م هیدر ساختار سرما یبده

 یداخل یناخالص دی شرکت، نرخ تورم، نرخ بهره و تول هیساختار سرما : کلیدی هایواژه 
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بر  کلان  اقتصادی  عوامل  تحلیل 

ساختار سرمایه شرکت ها: بررسی نرخ  

ناخالص  تولید  و  بهره  نرخ  تورم، 

 13-1داخلی مقاله:

 مقدمه 

 به میتواند شرکت نیاز مورد مالی تامین هزینه میزان

 سهام بازار ارزش و شرکت  ارزش بر مستقیم صورت

 نظر از هاهزینه این میزان لذا .باشد تأثیرگذار شرکت

 میکوشند همواره  و بوده  اهمیت با  هاشرکت مالی مدیران

از با تا  هزینه کمترین  مطلوب؛ مالی منابع استفاده 

 به نتیجه در و کنند تحمیل  شرکت به را مالیتأمین

،   2نودری یابند ) دست بازار سهام در ارزش میزان بالاترین

 تأثیر از خوبی به باید مدیران منظور این برای.  (2014

 تأثیر شرکت سرمایه ساختار بر توانندمی که متغیرهایی

 آگاهانه اقداماتی صحیح، نگرشی با تا آگاه باشند بگذارند

 یک به  دستیابی راستای در را علمی نظریات از برخاسته و

(. 2015،    3بروگارد و دتزل دهند ) انجام بهینه ساختار سرمایه

 مالی ساختار بر مؤثر و کننده تعیین  عوامل کلی طور به

 و درونی عوامل شوند.می تقسیم دسته دو به هاشرکت

 که است عواملی درونی، عوامل از منظور عوامل بیرونی.

 به شوند.می ناشی شرکت فعالیت هایویژگی و ماهیت از

 سودآوری نظیر عملیاتی هایویژگی از دیگر ناشی عبارت

 رشد هایفرصت  شرکت، ثابت هایدارایی مقدار ،

 بیرونی عوامل  از مراد و باشدفروش می حجم  ، شرکت

 پدید شرکت یا و موسسه بیرون از که است عواملی

 اقتصادی و سیاسی، اجتماعی محیط به مربوط و آیندمی

،   4کلاسنر و سکل باشد )می مذکور شرکت یا و موسسه

2014 .) 

و  رویکردها از یک هر در شده  مطرح مسائل اصلی توجه

 درونی عوامل و متغیرها روی بر سرمایه ساختار هاینظریه
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مدیریت،   نحوه  حسابداری، متغیرهای همچون هاشرکت

 این در.  است دست این از  مسایلی و سهامداران ترکیب

توجه   هاشرکت بیرونی اثرگذار عوامل به کمتر  رویکردها

 مهمترین جمله از .(1394انواری و همکاران،  است ) شده 

 .کرد اشاره  اقتصادی  کلان متغیرهای به  توانمی عوامل این

خاص به و اقتصادی متغیرهای  کلان متغیرهای طور 

 شودمی عنوان اقتصادی ادبیات در که همانطور اقتصادی

 نحوی به باشد.می یک جامعه کلی وضعیت  و شرایط آیینه

 محیطی هایویژگی سایر تأثیرات تبلور میتوان که

 اهمیت نمود. آن مشاهده  در حتی را سیاسی و اجتماعی

 عوامل که شودمی گرجلوه  زمانی اقتصادی متغیرهای

را،  سرمایه ساختار بر موثر  و کننده تعیین سازمانیدرون

 که است  این بر محقق نظر دانست. متغیرها این از تابعی

 به شرکت یک در ثابت هایدارایی  وجود مثال بطور

 تأمین به تا کند مجاب را مدیریت نمیتواند خودی خود

 هایبینیپیش  احتمالأ بلکه بزند. دست بدهی طریق از مالی

از  نرخ نظیر کلان اقتصاد آتی و حال شرایط مدیریت 

بهره  به   مجاب را  آنها اقتصادی، رشد نرخ و تورم، نرخ 

افشاری،  کند ) امری چنین ؛ 2010،    5چن؛  1395قبادی و 

 (. 6،2014کلاسنر و سکِِل

 شرکت یک هایفرصت  که کرد ادعا توانمی همچنین

 ملی ناخالص تولید افزایش اقتصادی، روابط بهبود با تنها

 حاصل اقتصادی رونق افزایش نهایتاً و رشد نرخ وافزایش

 همچون اقتصاد که امر این گرفتن درنظر )با گردد.می

درهم  افراد و صنایع تمام پیکر بر شده  تنیده  زنجیری 

 مطلوب بطور ها،چرخ این  از یکی  نقصان که است جامعه
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کلان بر ساختار    ی عوامل اقتصاد  لیتحل

بررس  ه یسرما ها:  تورم،    یشرکت  نرخ 

تول  و  بهره  داخل  دینرخ    ی ناخالص 
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(.  1397حیدری و  همکاران،  چرخید( ) نظرنخواهد مورد و

 ابعادی شناخت برای را راه  تواند می جاری تحقیق بنابراین

هموارتر   هاشرکت مالی تأمین نحوه  و سرمایه ساختار از

 به نسبت واحدی تئوری به بتوان رهگذر این از تا نموده 

همچنین دست سرمایه ساختار  مذکور تحقیق یافت. 

بامی  تغییرات به نسبت مدیران رفتار بررسی تواند 

 فضای به شایانی کمک ، اقتصادی هایشاخص

نیازهایپیش  و وکارکسب  نظر مورد مالی تأمین بینی 

 باشد.  داشته مدیران

 اصلی متغیرهای برخی به اثرگذاری تحقیق این لذا، در

 شده  پرداخته هاشرکت سرمایه ساختار بر اقتصادی کلان

 نسبت مدیران العملعکس با مطالعه رهگذر این از تا است

 تأمین به مربوط تصمیمات در اقتصادی کلان متغیرهای به

 آینده  در آنها رفتار به نسبت های بهتریبینیپیش ، مالی

داشت. براین   اقتصادی کلان تصمیمات تبعات چنین هم و

 گردد: اساس، فرضیه های زیر مطرح می

ها تاثیر فرضیییه اول: نرخ تورم بر سییاختار سییرمایه شییرکت

 دارد. 

دوم: نرخ بهره )بین بیانکی( بر سیییاختیار سیییرمیاییه فرضیییییه 

 ها تاثیر دارد.شرکت

فرضییه سیوم : تولید ناخالص داخلی )نرخ رشید اقتصادی( بر 

 ها تاثیر دارد.ساختار سرمایه شرکت

به تحلیل رابطه غیرخطی قدرت   (1399)اصلانی و همکاران  

 1394الی    1390طی سال های    مدیرعامل و ساختار سرمایه

پرداختند. نمایندگی  تئوری  مبنای  قدرت    بر  بعد  سه 

قدرت   و  مالکیت  قدرت  خبرگی،  )قدرت  مدیرعامل 

وضعیت( برای ساخت متغیر قدرت مدیرعامل در نظر گرفته 
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رهیافت   از  پژوهش  فرضیه  آزمون  برای  اند.  شده 

اقتصادسنجی پانل دیتا با اثرات ثابت و روش برآورد استوار  

استفاده شد. در نهایت مشاهده شد رابطه قدرت مدیرعامل 

شکل است و این دو متغیر یک رابطه   U و ساختار سرمایه به

 غیرخطی با یکدیگر دارند. 

تاثیر وجوه نقد بر سرعت    ( 1397)کاظمی و نمک آورانی

تعدیل ساختار سرمایه و ساختار سرمایه بهینه را بین سال های   

شرکت بورسی مورد بررسی   97از اطلاعات    1389-1395

قرار دادند. نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش نشان داد که  

سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  و  نقد  وجوه  جریان  بین 

شرکت ها، رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. در واقع  

در شرکت هایی که جریان وجه نقد منفی داشتند سرعت  

است. بوده  بیشتر  سرمایه  ساختار  از   تعدیل  حاصل    نتایج 

نشان دهنده عدم وجود رابطه معنادار   فرضیه دوم پژوهش 

  . بین جریان وجوه نقد و ساختار سرمایه بهینه شرکت ها بود

نتایج پژوهش می تواند در راستای کاهش وقوع بحران های  

 .مالی ناگهانی در اقتصاد سودمند باشد

کیو  و  مینگ  سیاست  تاثیر    (2020)7شیا  اطمینان  عدم 

مورد  آمریکایی  های  شرکت  سرمایه  ساختار  بر  اقتصادی 

مطالعه قرار دادند و آن ها به این نتیجه رسیدند که افزایش  

باعث کاهش اقتصادی قابل  عدم اطمینان سیاست اقتصادی  

 توجهی در نسبت بدهی شرکت ها می شود.

 روش پژوهش 

پژوهش حاضییر از جهت هدف، از نوع کاربردی اسییت. از 

تحلیلی   –جهت روش استنتاج، این پژوهش از نوع توصیفی

باشید. در رویدادی می-باشید. طرح پژوهش از نوع پسمی

هیا و ابزار تحلییل کمی بیه جهیت این پژوهش متغیرهیا، داده 
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بر  کلان  اقتصادی  عوامل  تحلیل 

ساختار سرمایه شرکت ها: بررسی نرخ  

ناخالص  تولید  و  بهره  نرخ  تورم، 

 13-1داخلی مقاله:

سیازی و الگوریتم ریاضیی از نوع  های مدلاسیتفاده از روش

کمی و غیر قضیاوتی اسیت. جامعه آماری این پژوهش کلیه  

شده در پذیرفته شرکت های پتروشیمی و فرآرده های نفتی

باشییند. در پژوهش حاضییر از بورس اوراق بهادار تهران می

گیری اسیییتفاده منظور نمونهروش حذفی سییییسیییتماتیک به

های نمونه با شیود که از جامعه آماری موردنظر، شیرکتمی

 گردد:زیر انتخاب میهای توجه به شرایط و محدودیت

هیا بیایید قبیل از سیییال برای انتخیاب نمونیه همگن، شیییرکیت

شیده باشیند و از ابتدای سیال در بورس تهران پذیرفته  1393

ها در بورس مورد معامله قرارگرفته باشیید.  سییهام آن  1393

ها های فعال، معاملات این شیرکتمنظور انتخاب شیرکتبه

در بورس بیش از چهار   1399الی    1393های  در طول سییال

 1399الی  1393های ماه دچار وقفه نشییده باشیید. بین سییال

تغییر فعالیت یا تغییر سیال مالی نداشیته باشیند. دلیل انتخاب  

این صییینعت برای ارزیابی تاثیر عدم اطمینان سییییاسیییتهای 

اقتصیادی دولت بر سیاختار سیرمایه، صیادرات محور بودن  

ها بوده و اینکه این صینعت بهتر میتوان اثر عدم این شیرکت

 اطمینان را برروی متغیرهای مستقل نشان دهد

هیای مربوط بیه متغیرهیای پژوهش از در این پژوهش، داده 

شیده  های پذیرفتههای مالی حسیابرسیی شیده شیرکتصیورت

آورد افزار ره بورس اوراق بهیادار تهران بیا اسیییتفیاده از نرم

هیای مربوط بیه گزارش میالی نوین و مراجعیه بیه سییییاییت

 ها از قبیل سایت کدال استخراج گردیده است.شرکت

کیو  و  مینگ  شیا  پژوهش  طیق  رگرسیونی  ( 2020)8مدل 

 است.

capital structurei,t

= β0 + β1Inft−1 + β2Intt−1 + β3Econt−1 + β6Sizei,t + β7MBi,t + β8
CFi,t

TAi,t

+ β9
NWCi,t

TAi,t
+ β10

Capexi,t

TAi,t
+ β13Dividendi,t + β14

R&𝐷i,t

Salesi,t
+ β15

M&𝐴i,t

TAi,t
+ εt 
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کلان بر ساختار    ی عوامل اقتصاد  لیتحل

بررس  ه یسرما ها:  تورم،    یشرکت  نرخ 

تول  و  بهره  داخل  دینرخ    ی ناخالص 
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 علامت اختصاری  نحوه اندازه گیری  نوع متغیر 

ساختار   : وابسته  متغیر 

 سرمایه 

 CS(capital structure) نسبت کل بدهی به کل دارایی  

 متغیر مستقل: 

سیاست   اطمینان  عدم 

 اقتصادی

و   مقدم (1391)معتمدی و نژاد زراء پژوهشهای مطابق

 ، شکرخواه  (1395)همکاران   و باغومیان (1394)سزاور

دیزجی   همکاران  1395)قاصدی  و  دزفولی  سالم  و   )

تورم،   نرخ( معیار   پنج از آن گیریاندازه  برای (1398)

 .است شده  استفاده  )اقتصادی رشد بهره و نرخ

 INF ( عدم اطمینان در نرخ تورم )  

INT )عدم اطمینان در نرخ بهره( 

  

ECON رشد  ) در  اطمینان  عدم 

( اقتصادی  

ارزش   متغیر کنترلی  طبیعی  لگاریتم   :) کنترلی  متغیر   ( شرکت  اندازه 

 دفتری کل دارایی ها 

SIZE 

 MB  نسبت ارزش بازار به دفتری کل دارایی ها  متغیر کنترلی 

نسبت درآمد پس از بهره به اضافه سود سهام و مالیات به   متغیر کنترلی 

 غیر از هزینه استهلاک  )متغیر کنترلی ( 

CF/TA 

نسبت خالص سرمایه در گردش ) بدون دارایی نقدی ( به   متغیر کنترلی 

 ارزش دفتری دارایی ها ) متغیر کنترلی ( 

NWC/TA 

کد سه رقمی برای هر شرکت که نشان دهنده سهم بازار   متغیر کنترلی 

در نسبت فروش شرکت به فروش بازار می باشد. ) متغیر 

 کنترلی (  

Industry Sigma 

نسبت کل هزینه سرمایه به ارزش دفتری دارایی ها ) متغیر  متغیر کنترلی 

 کنترلی(

Capex/TA 

  Dividend مقدار سود تقسیم شده  متغیر کنترلی 

 R&D/Sales نسبت هزینه های تحقیق و توسعه به فروش) متغیر کنترلی(  متغیر کنترلی 

نسبت هزینه های اجاره ) تملک (شرکت به ارزش دفتری   متغیر کنترلی 

 دارایی ها ) متغیر کنترلی( 

M&A/TA 

 

جهت سینجش عدم اطمینان میتوانیم از روش فیکس کردن 

مربع مجیذور وارییانس مجموع خطیا میدل آرا برای داده هیا 

انحراف معیار جملات خطا اسیتفاده نمود بدین صیورت که  

در میدل آرا را محیاسیییبیه کرده و میزان عیدم اطمینیان برای 

 دوره سنجیده می شود.
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بر  کلان  اقتصادی  عوامل  تحلیل 

ساختار سرمایه شرکت ها: بررسی نرخ  

ناخالص  تولید  و  بهره  نرخ  تورم، 

 13-1داخلی مقاله:

هیای توصییییفی شیییامیل تعیداد مشیییاهیدات، حیداقیل، کمییت

بیه منظور حیداکثر، مییانیه، مییانگین و انحراف معییار بوده و  

مییدل  از  هییا  داده  تحلیییل  و  تجزیییه  و  فرضییییییات  آزمون 

 رگرسیونی استفاده شده است.

 نتایج پژوهش

خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل در  

 ارائه شده است.   (1)جدول  

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول 

انحراف   کمینه بیشینه  میانه میانگین نماد  متغیر

 معیار

 CS 0.487980 0.486335 0.993944 0.011903 0.234701 ساختار سرمایه

 INF 0.263095 0.066667 2.250000 -0.55043 0.862540 عدم اطمینان در نرخ تورم 

 INT -0.0572 -0.05 0.194805 -0.33333 0.170254 نرخ بهره عدم اطمینان در  

 ECON 0.008035 -0.00325 0.125184 -0.0651 0.059933 رشد اقتصادی عدم اطمینان در 

 SIZE 15.70091 15.80044 20.44194 10.63643 1.838922 اندازه شرکت 

 MB 7.697397 3.756193 200.2189 0.123251 15.85510 ارزش بازار به دفتری 

 CF/TA 0.291230 0.223761 1.390767 -1.06762 0.361624 نسبت درآمد 

 NWC/TA -0.01558 0.056064 1.399074 -3.10861 0.499357 نسبت خالص سرمایه در گردش

 CAPEX/TA 0.032938 0.018513 0.479838 0.000000 0.049094 نسبت هزینه سرمایه

 DIVIDEND 0.102057 0.037834 0.763371 0.000000 0.144233 سود تقسیمی

 R&D/SALES 0.005537 0.000147 0.277556 0.000000 0.019258 نسبت هزینه تحقیق و توسعه

نسبت هزینه اجاره )تملک(  

 شرکت
M&A/TA 0.001219 0.000000 0.144897 0.000000 0.008721 

 سهم بازار شرکت 
INDUSTRY 

SIGMA 
0.016982 0.003486 0.217617 

3.81E-

06 
0.035157 

 

شاخص   به  که  باتوجه  شود  می  مشاهده  شده،  ارائه  های 

ساختار   نماینده  عنوان  به  ها  شرکت  مالی  اهرم  متوسط 

با   برابر  میزان    4879/0سرمایه شرکت  است.  آمده  بدست 

، 2630/0عدم اطمینان در نرخ تورم به طور میانگین برابر با  

، -0572/0عدم اطمینان در نرخ بهره به طور متوسط برابر با 

برآورد شده    0080/0عدم اطمینان در رشد اقتصادی برابر با  

است. اندازه شرکت ها به طور متوسط در مقیاس لگاریتمی  

 697/7نسبت ارزش بازار به دفتری برابر با    ،7009/15برابر با  

با   برابر  میانگین  طور  به  نیز  شرکت  درآمدهای  نسبت  و 

بدست آمده است. همچنین نسبت خالص سرمایه    0/ 2912

ه شرکت  گردش  با  در  برابر  هزینه    -0155/0ا  نسبت  و 

با   برابر  تحقیق  دوره  طی  نیز  آنها  بدست    0329/0سرمایه 
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کلان بر ساختار    ی عوامل اقتصاد  لیتحل

بررس  ه یسرما ها:  تورم،    یشرکت  نرخ 

تول  و  بهره  داخل  دینرخ    ی ناخالص 

 13-1مقاله:

ی
عال

 ت
 و

ت
رف

ش
پی
ی 

ها
ش 

وه
ژ
 پ
ی

ص
ص

خ
 ت
مه

نا
صل

 ف

مقدار   دارای  ها  شرکت  تقسیمی  سود  نسبت  است.  آمده 

آنها    1020/0متوسط   تحقیق و توسعه  نسبت هزینه های  و 

بوده است. نسبت هزینه های اجاره    0055/0دارای میانگین  

و میانگین    0012/0یا تملک شرکت به طور متوسط برابر با  

با   برابر  نیز  صنعت  فروش  کل  از  ها  شرکت  بازار  سهم 

 براورد شده است. 0/ 0169

به منظور بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون لوین لین  

ریشه   وجود  فرضیه  آزمون  این  است.  شده  استفاده  چو  و 

در  دهد.  می  قرار  آزمون  مورد  را  سری  مقادیر  در  واحد 

صورتی که فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد  

در مقادیر سری رد گردد می توان پذیرفت که سری های  

مورد مطالعه، مانا هستند و در غیر این صورت باید از روش  

یا   و  زمان  روی  بر  رگرسیونی  گیری،  تفاضل  چون  هایی 

با این آزمون  تبدیلات  نتایج  استفاده نمود.  کس و کاکس 

 ارائه شده است. ( 2)در جدول  

 

 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق 2جدول 

 LLCآماره  متغیر
سطح 

 معناداری

 0.0000 18.4297- ساختار سرمایه

 0.0000 9.40776- عدم اطمینان در نرخ تورم 

 0.0000 10.5522- نرخ بهره عدم اطمینان در  

 0.0000 6.82150- رشد اقتصادی عدم اطمینان در 

 0.0000 49.3379- اندازه شرکت 

 0.0000 4.95141- ارزش بازار به دفتری 

 0.0000 9.96545- نسبت درآمد 

 0.0000 11.1800- نسبت خالص سرمایه در گردش

 0.0000 225.331- نسبت هزینه سرمایه

 0.0000 78.8734- سود تقسیمی

 0.0000 4.86085- نسبت هزینه تحقیق و توسعه

 0.0000 9.85113- نسبت هزینه اجاره )تملک( شرکت

 0.0000 12.8051- سهم بازار شرکت 

 

همانطور که جدول نشان می دهد، سطوح معناداری تمامی  

کوچکتر هستند    05/0آزمون های مذکور از خطای نوع اول  

و در نتیجه فرضیه صفر آماری آزمون مبنی بر وجود ریشه  

مورد   های  سری  که  پذیرفت  توان  می  و  شده  رد  واحد 

مطالعه در این سطح خطا مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر 
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بر  کلان  اقتصادی  عوامل  تحلیل 

ساختار سرمایه شرکت ها: بررسی نرخ  

ناخالص  تولید  و  بهره  نرخ  تورم، 

 13-1داخلی مقاله:

متغیرها، در طول زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد  

 شد. 

پیش از برازش مدل رگرسیونی به منظور تعیین تابلویی و یا  

شود. مقید استفاده می  Fتلفیقی بودن مدل، از آزمون چاو یا  

فرضیه صفر آماری در آزمو چاو مبنی بر مناسب بودن مدل  

پانل   بودن مدل  بر مناسب  تلفیقی و فرضیه مقابل آن مبنی 

است. همچنین آزمون هاسمن فرض ثابت یا تصادفی بودن  

در  دهد.  می  قرار  آزمون  مورد  را  مدل  در  مقطعی  اثرات 

صورتی که مدل داده های تابلویی مناسب باشد، انجام این  

ها در    آزمون ضرورت می یابد. نتایج حاصل از این آزمون 

ارائه شده است   (3)جدول  

. 

 :  نتایج آزمون های تشخیصی چاو و هاسمن 3جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی  مقدار آماره آزمون 

 0.0000 (58,340) 16.578638 چاو

 1.0000 14 0.000000 هاسمن

 

آزمون   معناداری  سطح  به  توجه  تعیین  با  جهت  در  چاو 

معناداری اثرات مقطعی در مدل تحقیق مشاهده می شود که  

بدست    05/0سطح معناداری این آزمون کوچکتر از خطای  

( از  p-value=    000/0آمده  نشان  و  اثرات  (  معناداری 

مقطعی در این مدل دارد. سطح معناداری آزمون هاسمن در  

با   نیز  تحقیق  اثرات مقطعی در مدل  نوع  تشخیص  راستای 

نشان از تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل    1مقدار برابر با  

دارد. از این رو مدل آزمون فرضیه های تحقیق به روش داده  

 های تابلویی با اثرات تصادفی برازش داده شده است. 

 در ادامه به آزمون فرضیه های تحقیق پرداخته می شود. 

 جزئیات نتایج برازش مدل را نشان می دهد.  (4)جدول  

 نتایج برآورد ضرایب مدل   :4 جدول

 ضریب  متغیر توضیحی
خطای 

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 0.5311 0.626886- 0.012921 0.008100- عدم اطمینان در نرخ تورم 

 0.2299 1.202568 0.040368 0.048545 نرخ بهره عدم اطمینان در  

 0.5070 0.664159 0.156242 0.103770 رشد اقتصادی عدم اطمینان در 

 0.1416 1.472607 0.016026 0.023599 اندازه شرکت 

 0.6931 0.394915- 0.000889 0.000351- ارزش بازار به دفتری 

 0.0033 2.952125- 0.084170 0.248480- نسبت درآمد 

 0.1221 1.549377- 0.050565 0.078343- نسبت خالص سرمایه در گردش

 0.0990 1.653513 0.240614 0.397859 نسبت هزینه سرمایه
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کلان بر ساختار    ی عوامل اقتصاد  لیتحل

بررس  ه یسرما ها:  تورم،    یشرکت  نرخ 

تول  و  بهره  داخل  دینرخ    ی ناخالص 

 13-1مقاله:

ی
عال

 ت
 و

ت
رف
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 0.1381 1.485713 0.079553 0.118193 سود تقسیمی

 0.5310 0.627074- 0.445403 0.279301- نسبت هزینه تحقیق و توسعه

 0.9159 0.105690- 0.387342 0.040938- نسبت هزینه اجاره )تملک( شرکت

 0.9785 0.026908- 0.388375 0.010451- سهم بازار شرکت 

 0.0003 3.627573 0.176986 0.642030 مقدار ثابت 

 آزمون های نیکویی برازش 

 F 7.869355آزمون تحلیل واریانس 

 0.000000 معناداری مدل

 0.216799 ضریب تعیین 

 0.189249 ضریب تعیین تعدیل شده 

 1.506443 آماره دوربین واتسون 

 

 

با توجه به سطح معناداری آزمون تحلیل واریانس مدل که  

بدست آمده، معناداری کلی مدل    05/0کوچکتر از خطای  

مورد تایید است و می توان ادعا نمود که مجموعه متغیرهای  

کنترل   و  تبیین  قابلیت  معناداری  طور  به  مدل  توضیحی 

شده   تعدیل  تعیین  ضریب  دارند.  را  وابسته  متغیر  تغییرات 

تغییرات موجود  درصد از   92/18مدل گویای آن است که  

توسط متغیرهای وارد شده در  در ساختار سرمایه شرکت ها  

می  تبیین  الگوی  مدل  تصریح  بررسی  منظور  به  گردد. 

رگرسیونی از آماره دوربین واتسون استفاده شد. آماره این  

بازه مقادیر تجربی   بدست آمده    5/2تا    5/1آزمون که در 

(506/1    =Durbin Watson  نشان از تصریح مناسب ،)

 الگوی رگرسیونی دارد.

 نتایج آزمون فرضیه اول: ➢

به منظور آزمون تاثیر عدم اطمینان در نرخ تورم بر ساختار  

عدم   رگرسیونی  تاثیر  ضریب  معناداری  شرکت،  سرمایه 

مورد    متغیر وابسته مدل تحقیق اطمینان در نرخ تورم بر روی  

بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می دهد که سطح معناداری 

از   بزرگتر  تحقیق  مدل  در  تورم  نرخ  در  اطمینان  عدم  اثر 

و نشان    (p-value=    0/ 5311)  بدست آمده   05/0خطای  

دهنده عدم معناداری اثر عدم اطمینان در نرخ تورم بر روی  

بوده است. از این رو فرضیه اول    ساختار سرمایه شرکت ها 

 مورد تایید قرار نگرفته است.  05/0تحقیق در سطح خطای 

 نتایج آزمون فرضیه دوم:  ➢

به منظور آزمون تاثیر عدم اطمینان در نرخ بهره بر ساختار 

عدم   رگرسیونی  تاثیر  ضریب  معناداری  شرکت،  سرمایه 

مورد   متغیر وابسته مدل تحقیق اطمینان در نرخ بهره بر روی 

بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می دهد که سطح معناداری 

از   بزرگتر  تحقیق  مدل  در  بهره  نرخ  در  اطمینان  عدم  اثر 

و نشان    (p-value=    0/ 2299)  بدست آمده   05/0خطای  

دهنده عدم معناداری اثر عدم اطمینان در نرخ بهره بر روی  

بوده است. از این رو فرضیه دوم    ساختار سرمایه شرکت ها

 مورد تایید قرار نگرفته است.  05/0تحقیق در سطح خطای 
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بر  کلان  اقتصادی  عوامل  تحلیل 

ساختار سرمایه شرکت ها: بررسی نرخ  

ناخالص  تولید  و  بهره  نرخ  تورم، 

 13-1داخلی مقاله:

 نتایج آزمون فرضیه سوم: ➢

به منظور آزمون تاثیر عدم اطمینان در تولید ناخالص داخلی  

تاثیر   ضریب  معناداری  شرکت،  سرمایه  ساختار  بر 

رگرسیونی عدم اطمینان در تولید ناخالص داخلی بر روی  

تحقیق  مدل  وابسته  نتایج    متغیر  گرفت.  قرار  بررسی  مورد 

نشان می دهد که سطح معناداری اثر عدم اطمینان در تولید  

خطای   از  بزرگتر  تحقیق  مدل  در  داخلی    05/0ناخالص 

آمده  عدم    (p-value=    5070/0)  بدست  دهنده  نشان  و 

معناداری اثر عدم اطمینان در تولید ناخالص داخلی بر روی  

بوده است. از این رو فرضیه سوم   ساختار سرمایه شرکت ها 

 مورد تایید قرار نگرفته است.  05/0تحقیق در سطح خطای 

بر  ➢ شرکتی  عوامل  تاثیرگذاری  آزمون 

 ساختار سرمایه: 

سرمایه،  ساختار  بر  شرکتی  عوامل  تاثیر  آزمون  منظور  به 

روی   بر  مدل  کنترلی  متغیرهای  از  هریک  تاثیر  معناداری 

ساختار سرمایه شرکت ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج 

نسبت   تنها  شرکتی،  عوامل  بین  از  که  دهد  می  نشان 

با   برابر  معناداری  سطح  با  شرکت  و    0033/0درامدهای 

با   برابر  رگرسیونی  تاثیر  تاثیرگذاری    -0/ 2484ضریب 

معکوس و معناداری بر ساختار سرمایه داشته است و انتظار  

میزان   از  نسبت درآمدهای شرکت  افزایش  با  می رود که 

بدهی در ساختار سرمایه آن به طور معناداری کاسته شود.  

در حالی که معناداری اثر سایر عوامل شرکتی مدل تحقیق  

 قرار نگرفت.بر روی ساختار سرمایه شرکت ها مورد تایید 

به منظور آزمون تاثیر عدم اطمینان در نرخ تورم بر ساختار  

عدم   رگرسیونی  تاثیر  ضریب  معناداری  شرکت،  سرمایه 

مورد    متغیر وابسته مدل تحقیق اطمینان در نرخ تورم بر روی  

بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می دهد که سطح معناداری 

از   بزرگتر  تحقیق  مدل  در  تورم  نرخ  در  اطمینان  عدم  اثر 

و نشان    (p-value=    0/ 5311)  بدست آمده   05/0خطای  

دهنده عدم معناداری اثر عدم اطمینان در نرخ تورم بر روی  

 بوده است.    ساختار سرمایه شرکت ها

 نتیجه گیری 

ها و حقوق صاحبان  ساختار سرمایه، شامل ترکیبی از بدهی

ها با آن، در بلندمدت خود را ازنظر  سهام است که شرکت 

می تأمین  مالی مالی  تأمین  سرمایه،  ساختار  درواقع،  کنند. 

بدهی  با  که  است  شرکت  بلند دائمی  حقوق  های  و  مدت 

می داده  نشان  سهام  درصاحبان  تحقیق شود.   تأثیر این 

 شرکت سرمایه ساختار بر اقتصادی کلان متغیرهای

 بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته

های پژوهش  های حاصل از آزمون فرضیه قرار گردید. یافته

 گردد:به شرح زیر ارائه می

که به بررسی   آزمون فرضیه اولنتایج بدست آمده از  

ها  تاثیر عدم اطمینان در نرخ تورم بر ساختار سرمایه شرکت

نرخ  پرداخته است، نشان می  اطمینان در  اثر عدم  دهند که 

ها معنادار نبوده و در سطح  تورم بر ساختار سرمایه شرکت

اند. این بدین  نتایج به تایید فرضیه منجر نشده   05/0خطای  

معناست که عدم اطمینان در نرخ تورم به تنهایی تاثیر قابل  

ها نداشته است.  توجهی بر تصمیمات ساختار سرمایه شرکت

ممکن است این موضوع به دلیل اثرات غیرمستقیم و پیچیده  

واکنش  تورم،  شرکتتغییرات  استراتژیک  عدم  های  به  ها 

شرکت در  سرمایه  ساختار  تنوع  عدم  اطمینان،  یا  و  ها 

 سازی صحیح باشد. مدل

دومنتایج   فرضیه  عدم  آزمون  تاثیر  بررسی  به  که   ،

بر ساختار سرمایه شرکت بهره  ها پرداخته  اطمینان در نرخ 

می نشان  بر است،  بهره  نرخ  در  اطمینان  عدم  اثر  که  دهد 

و در سطح خطای  ساختار سرمایه شرکت نبوده  معنادار  ها 

به    05/0 نتایج  که  معناست  بدین  این  است.  نشده  تایید 
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ای بوده که تغییرات در نرخ بهره و نوسانات آن تأثیر  گونه 

بر ساختار سرمایه شرکت نداشته مستقیمی  عدم  ها  این  اند. 

می استراتژیتأثیر  از  ناشی  محافظهتواند  کارانه  های 

مالی  شرکت تأمین  نوع  و  دیگر  اقتصادی  عوامل  ها، 

 ها باشد. شرکت

که به بررسیی   آزمون فرضییه سیومنتایج بدسیت آمده از  

)رشیییید   تولییید نییاخییالص داخلی  اطمینییان در  تییاثیر عییدم 

ها پرداخته اسیت، نشیان  اقتصیادی( بر سیاختار سیرمایه شیرکت

دهید کیه تیاثیر عیدم اطمینیان در تولیید نیاخیالص داخلی بر می

ها معنادار نبوده اسییت. به عبارت سییاختار سییرمایه شییرکت

تولیید نیاخیالص داخلی )رشیییید   دیگر، عیدم اطمینیان در 

ها اقتصیادی( تاثیری بر تصیمیمات سیاختار سیرمایه شیرکت

نتایج به تایید فرضییه   05/0نداشیته اسیت و در سیطح خطای 

طور کلی، این عدم معناداری ممکن اسیییت اند. بهنرسییییده 

در  بییه تغییرات  بلنییدمییدت  تییأثیرات  عییدم  GDPخییاطر   ،

حسیاسییت سیاختار سیرمایه به این تغییرات کلان اقتصیادی و 

 همچنین نبود متغیرهای کنترلی مؤثر باشد.

در آزمون تاثیر عوامل شییرکتی بر سییاختار سییرمایه، نتایج 

دهند که تنها نسییبت درآمدهای شییرکت به طور نشییان می

معنادار بر سییاختار سییرمایه تأثیر دارد و ارتباطی معکوس با 

هیای شیییرکیت برقرار کرده اسیییت. بیه عبیارت دیگر، بیدهی

دهنده  افزایش نسیبت درآمدهای شیرکت )که معمولاً نشیان

سیلامت مالی یا سیودآوری شیرکت اسیت( به کاهش میزان 

شیود. این رابطه  بدهی در سیاختار سیرمایه شیرکت منجر می

به وضیوح در مدل تحقیق مشیاهده شیده اسیت، زیرا نسیبت  

و سیییطح معنیاداری   2484/0درآمیدهیا بیا ضیییرییب منفی  

تیأثیر معکوس و معنیاداری بر سیییاختیار سیییرمیاییه   0033/0

های یکی از شاخص  ها داشته است. نسبت درآمدهاشرکت

ها اسیییت که معمولا به عنوان  مهم در تحلیل مالی شیییرکت

یکی از نمایانگرهای توانمندی یک شیرکت در تامین منابع 

مالی خود از درآمدهای حاصیل از عملیات اصیلی شیرکت 

شیود. افزایش این )نه از طریق قرض یا اسیتقراض( تلقی می

دهنده توانایی شییرکت در تأمین مالی از منابع نسییبت نشییان

ها در داخلی اسیییت و به همین دلییل تمیایل به کاهش بدهی

ها دهد. در واقع، وقتی شرکتساختار سرمایه را افزایش می

توانایی بیشییتری در کسییب درآمدهای پایدار دارند، نیازی 

بیه اسیییتفیاده از منیابع خیارجی میاننید وام و بیدهی نیدارنید. این 

هیا در سیییاختیار رابطیه منفی مییان نسیییبیت درآمیدهیا و بیدهی

هیایی کیه نسیییبیت  سیییرمیاییه بیه این معنیاسیییت کیه شیییرکیت

دهنید درآمیدهیای بیالاتری دارنید، بیه طور معمول ترجیح می

که کمتر به اسیتفاده از بدهی متکی شیوند، زیرا منابع داخلی 

های خود کافی  ها و عملییاتخود را برای تأمین مالی پروژه 

نشییییانمی امر  هییای مییالی دهنییده سییییییاسییییتداننیید. این 

تر اسیییت کیه ممکن اسیییت منجر بیه کیاهش کیارانیهمحیافظیه

 های مالی در بلندمدت شود.ریسک

ها در رسیید که شییرکتبر اسییاس نتایج تحقیق، به نظر می

پاسی  به این متغیرها، بسیته به شیرایط اقتصیادی کشیور و نوع  

کنند تا بهترین  صیینعت، سییاختار سییرمایه خود را تنظیم می

تعیادل مییان ریسییییک و بیازده را برقرار نمیاینید. بیه علاوه، 

هیای اقتصییییادی کلان، همچون تغییرات در سیییییاسییییت

هیای پولی، اصیییلاحیات میالییاتی ییا تغییرات در سیییییاسیییت

تواند تأثیرات بلندمدتی بر تصییمیمات سییاختار سییرمایه می

ها، چندین راهکار برای در راسییتای این یافته  .داشییته باشیید

کلان  متغیرهییای  تییأثیرات  بهیتر  مییدیریییت  و  بهیبیود درک 

 شود:اقتصادی بر ساختار سرمایه پیشنهاد می

هیای تحقیق:  گنجیانیدن اثرات متغیرهیای جهیانی در میدل

بسییاری از تحولات اقتصیادی نه تنها در سیطح ملی، بلکه در 

دهنید. تغییرات در نرخ بهره جهیانی، سیییطح جهیانی رخ می
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بر  کلان  اقتصادی  عوامل  تحلیل 

ساختار سرمایه شرکت ها: بررسی نرخ  

ناخالص  تولید  و  بهره  نرخ  تورم، 

 13-1داخلی مقاله:

هیای  المللی، ییا نوسیییانیات قیمیتهیای اقتصیییادی بینبحران

توانید تیأثیرات مسیییتقیمی بر تصیییمیمیات جهیانی کیالاهیا می

ها داشییته باشیید. بنابراین،  مالی و سییاختار سییرمایه شییرکت

شییود که در تحقیقات آتی این ابعاد جهانی نیز پیشیینهاد می

 مدنظر قرار گیرد.

های سییاسیی و اجتماعی: علاوه بر متغیرهای بررسیی ریسیک

ها، و اقتصیییادی، عواملی ماننید تغییرات سیییییاسیییی، تحریم

بینی  تواننید تیأثیرات غیرقیابیل پیشهیای اجتمیاعی مینیاآرامی

بر تصییمیمات سییاختار سییرمایه داشییته باشییند. درک این 

ها کمک کند تواند به شرکتها میها و ارزیابی آنریسک

های مالی خود را متناسییب با شییرایط محیطی تا اسییتراتژی

 تنظیم کنند.

های  های پیشیرفته یادگیری ماشیین و شیبکهاسیتفاده از مدل

تر نظیر یادگیری های پیچیده عصیبی: با اسیتفاده از الگوریتم

توان روابط پیچییده و هیای عصیییبی، میمیاشیییین و شیییبکیه

غیرخطی میان متغیرهای کلان اقتصیادی و سیاختار سیرمایه 

تری ها قادرند نتایج دقیقسیییازی کرد. این تکنیکرا شیییبیه

تر تغییرات سیییاختیار سیییرمیاییه ارائیه دهنید و بیه تحلییل دقیق

 کمک کنند.

تر ابعاد مختلف سیاختار سیرمایه: به جای تمرکز تحلیل دقیق

ها و حقوق صییاحبان سییهام، صییرف بر ترکیب کلی بدهی

تری بیه تحلییل انواع  طور جزئیشیییود کیه بیهپیشییینهیاد می

میدت ییا داخلی هیای بلنیدمیدت و کوتیاه هیا )میاننید بیدهیبیدهی

تییأثیرات متغیرهییای  بتوان  تییا  پرداختییه شیییود  و خییارجی( 

اقتصییادی را بر ابعاد مختلف سییاختار سییرمایه در شییرایط 

 مختلف اقتصادی بررسی کرد.

تییأثیر بحران تییأثیرات  بررسیییی  تحلیییل  اقتصییییادی:  هییای 

تواند  های مالی میهای اقتصادی مانند رکود و بحرانبحران

هیا در شیییرایط بحرانی بیه  نشیییان دهید کیه چگونیه شیییرکیت

دهند. این امر به تحلیل تغییرات اقتصیادی واکنش نشیان می

های پرنوسییان تر تغییرات سییاختار سییرمایه در دوراندقیق

 کند. اقتصادی کمک می

های میان المللی: انجام مقایسیییههای بینگسیییترش مقایسیییه

های جدیدی به دسیت تواند دیدگاه کشیورهای مختلف می

دهید. ممکن اسییییت تیأثیر متغیرهیای کلان اقتصییییادی در 

کشییورهای مختلف و بازارهای نوظهور به شییکلی متفاوت 

های تواند به شیناسیایی ویژگیهایی میباشید. چنین مقایسیه

های موجود در سیییاختار سیییرمایه و عوامل خاص و تفاوت

 مؤثر بر آن کمک کند.

اسییتفاده از تجربیات تاریخی: بررسییی تجربیات گذشییته از 

ها  ها بر سیاختار سیرمایه شیرکتتغییرات اقتصیادی و تأثیر آن

هیا  توانید کمیک کنید تیا شیییرکیت هیای مختلف، میدر دوره 

تصیییمیمات بهتری در مواجهه با شیییرایط مشیییابه در آینده 

تحلیییل می نوع  این  کننیید.  قییابییل اتخییاک  الگوهییای  توانیید 

 تری از تغییرات ساختار سرمایه ارائه دهد.بینیپیش

منظور بهبود  بخشیییی بیه میدیران میالی: بیهآموزش و آگیاهی

های  شییود که برنامهگیری، پیشیینهاد میفرآیندهای تصییمیم

هیای تخصیییصیییی برای میدیران میالی آموزشیییی و کیارگیاه 

های اقتصیادی ها با تحلیلها ترتیب داده شیود تا آنشیرکت

 تر آشنا شوند.های پیشرفتهروز و مدلبه

جیای  زمیان بیا دیگر عوامیل میالی و اقتصیییادی: بیهتحلییل هم

بررسییی صییرفاً متغیرهای کلان اقتصییادی، بهتر اسییت دیگر 

های نقدی، و عوامل مالی شیرکت مانند سیودآوری، جریان

تری از ظرفیت رشید نیز در نظر گرفته شوند تا تأثیرات دقیق

 ترکیب این عوامل بر ساختار سرمایه به دست آید. 

ها  بیا در نظر گرفتن این راهکیارهیا و پیشییینهیادات، شیییرکیت

قیادر خواهنید بود تیا بیا توجیه بیه تغییرات اقتصیییادی کلان و 

طور  درک بهتر از این تأثیرات، تصیییمیمات مالی خود را به
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تری اتخاک کنند و در نتیجه سیییاختار سیییرمایه هوشیییمندانه

 تری برای خود ایجاد نمایند.بهینه
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