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کوشند تا بشریت را به سوی علم، آزادی، عدالت و زندگی بهتر تمام کسانی که می     
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 تشکر وقدردانی

گران های او ناتوان و تلاشگران از شمارش نعمتسپاس خداوندی را که سخنوران از ستودن او عاجزند و حساب

کنند و دستتت اوانتتان دریای عبو   ه اندیش ذات او را درک نمیاند. خدایی که افکار ژرفدهاز ادای حق او درمان

توان یافت و  رای او نخواهد رسید. پروردگاری که  رای نفات او حد و مرزی وجود ندارد و تعریف کامبی نمی

ید، و  ا رحمت خود  ادها توان تعیین کرد. مخبوقات را  ا قدرت خود آفرخدا وقتی معین و سرآمدی مشخص، نمی

 .1ها اضطراب و لرزش زمین را  ه آرامش تبدیل کردی کوهرا  ه حرکت درآورد و  ه وسیبه

 

که در کمال سعه ندر،  ا حسن دریغ استاد عزیز و  زرگوار، جناب آقای دکتر جواد شکرخواه های  یاز حمایت

را  ر عهده نامه پایانودند و زحمت راهنمایی این ننم خبق و فروتنی، از هیچ کمکی در این عرنه  ر من دریغ

های دانم این سپاس تلاشی ناکا  است در ارج نهادن  ه دلسوزی، کمال تقدیر و سپاس را دار ، هر چند میگرفتند

 دریغ ایشان؛ ی

 

و تشکر را های ارزنده، کمال تقدیر چنین از استاد گرانقدر، جناب آقای دکتر قاسم  ولو  ه خاطر راهنماییهم

 دار .
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 چکیده

پردازد. در تحقیق جاری نرخ تورم، نرخ پژوهش حاضر به بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ساختار سرمایه می

برابری ارز، نرخ رشد اقتصادی، نرخ بهره بانکی و میزان اعتبارات بانکی به عنوان نماینده متغیرهای کلان اقتصادی و 

ظر های مورد نگرفته شدند. داده در نظرقوق صاحبان سهام به عنوان نماینده ساختار سرمایه ها به حیبدهنسبت کل 

 1731های های فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سالبرای انجام این پژوهش از طریق اطلاعات شرکت

ه های ترکیبی، تجزییره مبتنی بر دادهتغچند مهای رگرسیونی یری مدلکارگهبگردآوری و از نظر آماری با  1731تا 

و تحلیل شده است.  با توجه به نتایج پژوهش، از بین متغیرهای کلان اقتصادی سه متغیر نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی 

و نرخ بهره بانکی با ساختار سرمایه رابطه معنادار و منفی داشته ولی متغیرهای نرخ برابری ارز و میزان اعتبارات بانکی 

 با ساختار سرمایه رابطه معنادار ندارند.

 

، نرخ 1، نرخ بهره بانکی4، نرخ رشد اقتصادی7نرخ تورم، 2، متغیرهای کلان اقتصادی 1ساختارسرمایهکلید واژه: 

 3، میزان اعتبارات بانکی6برابری ارز
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 مقدمه 1-1

تواند به صورت مستقیم بر ارزش شرکت و ارزش بازار سهام شرکت   مالی مورد نیاز شرکت میمیزان هزینه تامین

ه کوشند تا با استفادها با اهمیت بوده و همواره میها از نظر مدیران مالی شرکتشد. لذا میزان این هزینهگذار باتأثیر

مالی را به شرکت تحمیل کنند و در نتیجه به بالاترین میزان ارزش سهام از منابع مالی مطلوب؛ کمترین هزینه تأمین

 در بازار دست یابند. 

گاه ند بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر بگذارند آتوانمیخوبی از تأثیر متغیرهایی که  برای این منظور مدیران باید به

باشند تا با نگرشی صحیح ، اقداماتی آگاهانه و برخاسته از نظریات علمی را در راستای دستیابی به یک ساختار 

ها و در هر یک از رویکردشده  سرمایه بهینه انجام دهند. از سویی دیگر، به طور کلی توجه اصلی مسائل مطرح

ها همچون متغیرهای حسابداری، نحوه مدیریت، ها و عوامل درونی شرکتهای ساختار سرمایه بر روی متغیرنظریه

جه ها توها کمتر به عوامل اثرگذار بیرونی شرکتترکیب سهامداران و مسایلی از این دست است . در این رویکرد

توان به متغیرهای کلان اقتصادی اشاره کرد.  لذا در این تحقیق به وامل میترین این عشده است. از جمله مهم

ها پرداخته شده است تا از این رهگذر با گذاری برخی متغیرهای اصلی کلان اقتصادی بر ساختار سرمایه شرکتاثر

های ینیب، پیش العمل مدیران نسبت به متغیرهای کلان اقتصادی در تصمیمات مربوط به تأمین مالیمطالعه عکس

 بهتری نسبت به رفتار آنها در آینده و هم چنین تبعات تصمیمات کلان اقتصادی داشت . 

 بیان مسئله  2-1

، 2111گویند )فرهنگ علوم مالی و بانکی اکسفوردبه ترکیب منابع مالی گوناگون هر شرکت ساختار سرمایه می

تا ترکیب منابع مالی مختلف مورد استفاده  شودمیتلاش  (. در بررسی ساختار سرمایه شرکتها1734قالیباف اصل 

(. 2116و همکاران  2، برونن21111آنها در تامین مالی فعالیتها و سرمایه گذاری ها مورد نیاز تبیین شود )مایرز

   منابع مالی شرکت به منظورتوان گفت که هدف از تعیین ساختار سرمایه مشخص کردن ترکیب همچنین می

کاهش هزینه سرمایه منجر به (. انتخاب ساختار سرمایه مطلوب 1732زی ثروت سهامداران است )باقر زاده سابیشینه

 (.1733 )مدرس و عبدالله زاده شودمیشرکت و افزایش ارزش بازار آن 

 کنند ، مدتها کانون توجهها چگونه ترکیب منابع مالی راهبردی خود را انتخاب و تعدیل میاین موضوع که شرکت

(. البته زمانی اعتقاد بر 42114و سانتوز 3مالی بوده و هنوز هم منشا بحثهای فراوان است )مارکز محققینبسیاری از 

توان به تدوین نظریه معقولی در این زمینه پرداخت. این بود که ماهیت چنین مسایلی به قدری پیچیده است که نمی

                                                
1 Myers 
2 Brounen 
3 Marques 
4 Santos 
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هایی را گشود و ادامه چنین درباره امکان تدوین چنین نظریه ( باب آغاز بحث1331) 1در حدود نیم قرن پیش وستون

 ( نخستین نظریه ساختار سرمایه را تدوین کنند.1313) 3و میلر 2مباحثی در نهایت باعث شد که مودیلیانی

 ههای گوناگون و الگوهای متعددی درباره ساختار سرمایدهد که از زمان انتشار مقاله آنها، نظریهمطالعات نشان می

ها و دهد که هیچ یک از نظریهها نشان میها و چگونگی انتخاب آن تدوین شده است. با این حال پژوهششرکت

  اسخند و پها را کاملا تبیین کتواند عوامل موثر در تعیین ساختار سرمایه شرکتالگوهای فعلی به تنهایی نمی

های فعالیت ها برای تامین مالیاگون تعدادی از شرکتای برای پرسش ذیل فراهم کنند : چرا در شرایط گونقاطعانه

مایرز  کنند؟ )خود گزینه انتشار سهام، بعضی به کارگیری منابع داخلی و برخی دیگر روش استقراض را انتخاب می

 ( 2116 6، دی آنجلو2111 5، فرانک گویال2114 4، فرایدن برگ2111

 7ها را به پازل تشبیه کرده و به تبع وی کاماثایه شرکت( بحث ساختار سرم1334آور نیست که مایرز )شگفت

( آن را نوعی معما نامیده است . با این حال مایرز 1336ژانویه  6( آن را نوعی رمز و مجله اکومونیست )شماره 1333)

است. وی کننده، دو دیدگاه نظری را مطرح و آنها را نقد و بررسی کرده ( ضمن ارائه راه حل مستدل و متقاعد1334)

ای ههای ورشکستگی ) بحران های مالی ( خود را با استفاده از صرفه جوییها هزینهای را که بر اساس آن شرکتفرضیه

ها خود را ابتدا از کنند ، نظریه توازن و فرضیه ای را که بر مبنای آن شرکتها متعادل میمالیاتی حاصل از بدهی

 ، نظریه سلسله مراتب نامیده است. به اعتقادکنندمیانتشار سهام تأمین مالی محل سود انباشته و در نهایت از طریق 

گیری مهم دست یافت. بر اساس نظریه توازن ، اولأ توان حداقل به دو نتیجههای اخیر  می( از نظریه1334)  زمایر

تعریف کرد، و ثانیأ سرمایه هدف ) یا ساختار سرمایه بهینه ( یا یک نسبت بدهی هدف  توانمیبرای هر شرکت 

 . شودمیهای شرکت در طی زمان موجب تعدیل اهداف مذکور و حذف تدریجی انحرافات موجود بدهی

یب های تأمین مالی شرکت است . بدین ترتنظریه سلسله مراتبی نیز حاکی از وجود ترتیب مشخصی در انتخاب گزینه

توان به می هارا چارچوب جامعی دانسته که به کمک آن ( این دو نظریه 1334توان چنین ادعا کرد که مایرز )می

 شمارای بهها بخشی از مجموعه عوامل گستردهه این نظریههای موجود پرداخت. شاید همتبیین بسیاری از واقعیت

 ها را تعیین کرد. آنها بتوان ساختار سرمایه شرکتکمک که با  آید

آن است . در نظریه مذکور،      هایی در نسخه اولیهوجود کاستی بررسی پیشینه تاریخی نظریه توازن ، حاکی از

ها به استفاده از بدهی است مطلوبیت ای برای روی آوردن شرکتهای مالیاتی، که خود انگیزهکردن پرداختمحدود

                                                
1 Weston 
2 Modigliani 
3 Miller 
4 Frydenberg 
5 Goyal 
6 DeAngelo 
7 Kamath 



 فصل اول : طرح و کلیات پژوهش

 

7 

 

عین حال  ( مراجعه شود ( . در 1367فراوانی دارد. ) برای مطالعه حالت افراطی این امر به میلر و مودیلیانی ) 

های ها با نرخدهد که در مقاطع معینی از زمان، نسبت بدهی شرکتهای تجربی در ایالات متحده نشان میپژوهش

رسد، اما ها  به یک قرن میشرکت درآمدهمخوانی نداشته است. جالب اینکه قدمت اخذ مالیات بر  درآمدمالیات بر 

اده توان ادعا کرد که استفن نیز وجود داشته است. بدین ترتیب میتأمین مالی از طریق ایجاد بدهی بسیار پیش از آ

ا هتواند دلیل اصلی استفاده از بدهی در تأمین مالی و حضور آن در ترکیب ساختار سرمایه شرکتاز مزایای مالیاتی نمی

 به حساب آید. 

 های مهمی روبروست. بهها و چالشثنظریه سلسله مراتب در زمینه تأمین مالی از طریق انتشار سهام نیز با جر و بح

      ( و در مواقع نامناسب 2117ها از این ابزار بیش از اندازه ) فرانک و گویال ها شرکتای که بر اساس پژوهشگونه

 کنند . ( استفاده می 2116 4و رابرتز 3یر، لی 2114 2، فرنچ1) فاما

ن ها کمبود منابع مالی عنوانتشار اوراق بدهی از سوی شرکتهمچنین در حالی که بر اساس نظریه مزبور دلیل اصلی ا

( . در 2117تر دیگری نیز وجود دارد . ) فرانک و گویال ، دهد که عوامل مهمشده است ، شواهد تجربی نشان می

های سنتی اصولأ این بوده است که هر شرکت با توجه به باور رایج در رویکرد ،هازمینه ساختار سرمایه شرکت

هایش، از ظرفیت )عادی( بدهی برخوردار است . منظور از ظرفیت مذکور سطحی از بدهی است که موجب یژگیو

نه ها تا آستا.  در آن زمان تصور بر این بود که تغییرات هزینه سرمایه شرکتشودمیهای مالی شرکت کاهش هزینه

 ظرفیت مزبور بسیار کم است .

گیری مالی به تجربه و حس درونی مدیران مالی شرکت ، لی نبود، تصمیمچون تعیین ظرفیت بدهی شرکت نیز عم 

گرفت که در ای از قواعد طلایی صورت میگیری حس درونی مذکور نیز بر اساس مجموعهبستگی داشت. شکل

ش ها ( و عواملی مانند ارزها و عمرمفید داراییهای مالی ) برای مثال، تطابق تاریخ سررسید بدهیگیریتصمیم

ها در ها در آینده، روش مدیریت بدهیهای شرکت ) عمدتاً املاک و مستغلات ( ، توانایی بازپرداخت بدهیدارایی

 ( . 1361،  5شد )دونالدسونگذشته و غیره ، ازآنها استفاده می

میلر و  های نوین ساختار مالی توسطهای تئوریک موجود، نظریهبرای ترمیم نقص  61و  11های بعدها و طی دهه

ها نیز در مطرح شد که بعدها این نظریه 3و اشتگلیتز 6نظرانی چون هیدشلیفرمودیلیانی و همچنین توسط صاحب

 های گاه اساسی روبرو شدند.عمل با محدویت

 اما به راستی کلید این معما کجاست ؟

                                                
1 Fama 
2 French 
3 Leary 
4 Roberts 
5 Donaldson 
6 Hirshleifer 
7 Stiglit 
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ه همۀ این متون دچار نوعی ک شودمیهای ساختار سرمایه احساس های مرتبط با نظریهبا مطالعه متون و مقاله

ا های موجود آگاهانه و یدو سوال اساسی که در تمامی نظریه بایست ابتدا اینباشند . به نظر محقق میآشفتگی می

ن مسئله را تواتر شد. میاند، تفکیک گردند تا بتوان اندکی به پاسخ این معما نزدیکناآگاهانه با یکدیگر ادغام شده

و چه  کنندمیکه دو سوال ذیل که،  بر چه اساسی مدیران به تصمیمات تأمین مالی اقدام این گونه طرح نمود 

مالی  بایست نسبت به تأمین؟ و اینکه تا چه میزانی مدیران میباشدگیری آنها تاثیرگذار میمتغیرهایی بر تصمیم

بل طرح و بررسی است و هرگونه حوزه جداگانه قا ؟ کاملاً در دوو نسبت بهینه ساختار سرمایه چیست اقدام کنند

 تر خواهد کرد.سوال معمای مزبور را پیچیده ادغام این دو

در این تحقیق سعی شده است تا به سوال اول که همان مبنای اتخاذ تصمیمات تأمین مالی از بین طرق گوناگون 

 موجود می باشد ، پاسخ داده شود.

 

 پژوهشاهداف   3-1

 های مدیران بر ارزش شرکترمایه به معنی تأمین مالی شرکت ، همچون سایر تصمیمگیری در مورد ساختار ستصمیم

کنند یای تنظیم ماثرگذار است . مدیران به عنوان نمایندگان صاحبان سهام، ترکیب ساختار سرمایه شرکت را به گونه

ه جای گذارد . لذا تصمیمات تا در روند افزایش ارزش شرکت که همانا افزایش ثروت سهامداران است ، تأثیر مثبت ب

 .ای استهمچنین تعیین یک ساختار سرمایه بهینه در شرکت دارای اهمیت ویژه مربوط به تأمین مالی و

اه ند بر ساختار سرمایه شرکت تأثیر بگذارند آگتوانمیبرای این منظور مدیران باید به خوبی از تأثیر متغیرهایی که  

اتی آگاهانه و برخاسته از نظریات علمی را در راستای دستیابی به یک ساختار سرمایه باشند تا با نگرشی صحیح ، اقدام

 هایشده در هر یک از رویکرد ها و نظریه بهینه انجام دهند. از سویی دیگر، به طور کلی توجه اصلی مسائل مطرح

، نحوه مدیریت، ترکیب ها همچون متغیرهای حسابداریها و عوامل درونی شرکتساختار سرمایه بر روی متغیر

ها توجه شده است. ها کمتر به عوامل اثرگذار بیرونی شرکتسهامداران و مسایلی از این دست است . در این رویکرد

ی گذاری برختوان به متغیرهای کلان اقتصادی اشاره کرد.  لذا در این تحقیق به اثراز جمله مهمترین این عوامل می

لعمل اها پرداخته شده است تا از این رهگذر با مطالعه عکسی بر ساختار سرمایه شرکتمتغیرهای اصلی کلان اقتصاد

به رفتار  های بهتری نسبتبینیمدیران نسبت به متغیرهای کلان اقتصادی در تصمیمات مربوط به تأمین مالی ، پیش

 آنها در آینده و هم چنین تبعات تصمیمات کلان اقتصادی داشت . 

 

 پژوهش رورتاهمیت و ض  4-1

مل شوند. عوامل درونی و عواها به دو دسته تقسیم میکننده و مؤثر بر ساختار مالی شرکتبه طور کلی عوامل تعیین

گر شوند. به عبارت دیهای فعالیت شرکت ناشی میبیرونی. منظور از عوامل درونی، عواملی است که از ماهیت و ویژگی
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های رشد شرکت ، حجم فروش های ثابت شرکت، فرصتآوری ، مقدار داراییهای عملیاتی نظیر سودناشی از ویژگی

، یآیند و مربوط به محیط سیاسو مراد از عوامل بیرونی عواملی است که از بیرون موسسه و یا شرکت پدید می باشدمی

 باشد.اجتماعی و اقتصادی موسسه و یا شرکت مذکور می

د که مردم یک کشور بنا به مسائل فرهنگی و یا مذهبی تمایلی به      برای اهمیت تأثیر محیط اجتماعی فرض کنی

ف تواند به طرق مختلگذاری و یا خرید اوراق قرضه و مشارکت ندارند. بنابراین متغیرهای محیطی اجتماعی میسرمایه

مده آ به وجودهای بر تصمیمات تامین مالی اثر گذارد. در مورد متغیرهای محیطی سیاسی نیز عواملی نظیر ریسک

های حکومتی اشاره کرد که این عوامل ها ، سیستمالملل ، وجود تحریمهای سیاسی، روابط سیاسی بینناشی از تنش

 ذار باشد. گبور تأثیرزتواند بر تصمیمات مهای اقتصادی مییا بطور مستقیم و یا غیر مستقیم و با تأثیر بر شاخص

ر باشند. متغیرهای اقتصادی و به طوگردد متغیرهای اقتصادی میحقیق نیز میترین عاملی که موضوع بحث این تمهم

آیینه شرایط و وضعیت کلی یک  شودمیخاص متغیرهای کلان اقتصادی همانطور که در ادبیات اقتصادی عنوان 

 در آن های محیطی اجتماعی و سیاسی را حتیتوان تبلور تأثیرات سایر ویژگیباشد. به نحوی که میجامعه می

تواند شامل نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی، نرخ بهره بانکی، نرخ مشاهده نمود. متغیرهای کلان اقتصادی مورد نظر می

ها ،  حجم نقدینگی و بسیاری دیگر از متغیرهای مالیات ، تولید ناخالص ملی و داخلی ، میزان تسهیلات اعطایی بانک

هی دانتخاب روش تأمین مالی مورد نظر و جهت تی بر تصمیمات مربوط بهات با اهمیمربوط باشد که ممکن است تأثیر

 باشد. داشته به ساختار سرمایه

ا، ر کننده و موثر بر ساختار سرمایهسازمانی تعیینکه عوامل درون شودمیگر اهمیت متغیرهای اقتصادی زمانی جلوه

های ثابت در یک شرکت به خودی ثال وجود دارایی. نظر محقق بر این است که بطور متابعی از این متغیرها دانست

ای مدیریت هبینیکند تا به تأمین مالی از طریق بدهی دست بزند. بلکه احتمالأ پیش مجابد مدیریت را توانمیخود ن

ه باز شرایط حال و آتی اقتصاد کلان نظیر نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی ، حجم نقدینگی ، نرخ ارز و ... آنها را مجاب 

 چنین امری کند . 

های یک شرکت تنها با بهبود روابط اقتصادی ، افزایش تولید ناخالص ملی و ادعا کرد که فرصت توانمیهمچنین 

گردد. ) با درنظر گرفتن این امر که اقتصاد همچون زنجیری افزایش نرخ رشد و نهایتاً افزایش رونق اقتصادی حاصل می

ها ، بطور مطلوب و مورد نظر نایع و افراد جامعه است که نقصان یکی از این چرخدرهم تنیده شده بر پیکر تمام ص

 نخواهد چرخید. (

 ها هموارترتواند راه را برای شناخت ابعادی از ساختار سرمایه و نحوه تأمین مالی شرکتبنابراین تحقیق جاری می

واند تچنین تحقیق مذکور میایه دست یافت . همنموده تا از این رهگذر بتوان به تئوری واحدی نسبت به ساختار سرم

ینی بکار و پیشوهای اقتصادی ، کمک شایانی به فضای کسببا بررسی رفتار مدیران نسبت به تغییرات شاخص

 نیازهای تأمین مالی مورد نظر مدیران داشته باشد. 
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 پژوهش سؤالات 5-1

 است: ی در پی یافتن پاسخی به این سؤالتحقیق جار

 گیری مدیران برای تأمین مالی تأثیر گذارند؟متغیرهای کلان اقتصادی بر تصمیمآیا 

 

 هافرضیه 6-1

 گردند:به شرح زیر ارائه می هاتحقیق، فرضیهاین در  شده مطرح هایبا توجه به پرسش

 ود دارد. ها به حقوق صاحبان سهام یک رابطه منفی و معنادار وجبین نرخ تورم و نسبت کل بدهی فرضیه اول:

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

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

 به حقوق صاحبان سهام یک رابطه منفی و معنادار وجود دارد.  هایبده بین نرخ بهره بانکی و نسبت کل فرضیه چهارم:

به حقوق صاحبان سهام یک رابطه مثبت و معنادار وجود  هایبدهبین میزان اعتبارات بانکی و نسبت کل  فرضیه پنجم:

 دارد.

 شناسی پژوهشروش 7-1

گران حسابداری معمولاً با این گیرد زیرا پژوهشگرایی قرار میهای حسابداری عموماً در گروه تحقیقات اثباتپژوهش

های آماری، مشاهده و پیش فرض که مفاهیم و واقعیات به صورت عینی در دنیای خارجی وجود دارد و با انواع روش

مون زنمایند. آنان آگاهانه یا ناآگاهانه معتقد به استقلال آگیری هستند، اقدام به انجام تحقیق خویش می... قابل اندازه

های حسابداری، به صورت روز افزون مورد باشند. البته این شیوة غالب در پژوهشکننده و آزمودنی از یکدیگر می

است. اما صرف نظر از آسیب شناسی تحقیقات مزبور، پژوهش حاضر در طبقه رویکردهای اثبات  انتقاد واقع شده

 (.1733گرایی قرار می گیرد )ناظمی اردکانی، 

چه که هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخل و تصرف )و نه به گر، چون این نوشتار به توصیف آناز طرف دی

رنگ است، پژوهش حاضر در های ارزشی در این تحقیق کمکه قضاوتپردازد و با توجه به آنالزام و توصیه خاص( می

که از اطلاعات تاریخی در آزمون فرضیات ینرود. به علاوه با توجه به ازمرة تحقیقات توصیفی حسابداری به شمار می

 گردد. بندی میآن استفاده شده است، در گروه تحقیقات شبه آزمایشی طبقه

گرا، سیستم استدلال آن استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه تحقیق حاضر به لحاظ معرفت شناسی نیز از نوع تجربه

به منظور شناسایی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ساختار  باشد. نوشته پیش رو اساساًای میکتابخانه -میدانی

، تامین مالیدر عمل نتایج آن برای رفع مشکلات پیرامون  و شودمیسرمایه و تصمیمات تامین مالی مدیران انجام 

کاربردی خواهد بود. به لحاظ تحلیل آماری، این پژوهش برای مدل خطی از تکنیک رگرسیون استفاده کرده است. 
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به شناسایی آزمون، اقدام و با استفاده از روش پس 1731 تا 1731های های مربوط به سالدر نهایت از طریق داده

 کند.تاثیر هر یک از متغیرهای مستقل بر ساختار سرمایه می

 پژوهشمدل   8-1

 :رود کار میبا توجه به فرضیه مطرح شده در این پژوهش، مدل رگرسیونی زیر برای آزمون فرضیه مذکور به 

εBCA +  5+ αBNR  4EGR + α 3EXR + α 2αINR +  1αTDE = CON +  

 به گونه ای که: 

TDEها به حقوق صاحبان سهام: نسبت کل بدهی 

CONمقدار ثابت : 

INR تورم: نرخ 

EXR)نرخ برابری ارز )آزاد و رسمی : 

EGRنرخ رشد اقتصادی : 

BNRنرخ اوراق مشارکت( : نرخ بهره بانکی( 

BCAمیزان اعتبارات بانکی : 

 

 پژوهشجامعه آماری، دوره زمانی، روش نمونه گیری و حجم نمونه  9-1

های پذیرفته شده در بورس اوراق جامعۀ آماری مدنظر این تحقیق با توجه به هدف آن، شرکت (:N)جامعه آماری 

 باشد.بهادار تهران می

 این پژوهش بورس و اوراق بهادار تهران است.مکان انجام : قلمرو مکانی

 گیرد.را در بر می 1731تا  1731های مالی قلمرو زمانی این تحقیق سال :قلمرو زمانی

 از که است هاییبر شرکت مشتمل پژوهش برای آزمون فرضیات تحقیق، این آماری نمونه (:n)نمونه آماری 

 اند:بوده برخوردار زمانور همبه ط زیر هایویژگی

 سهام شرکت طی دوره تحقیق در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشد. -1
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 اسفند ماه  باشد. 23پایان سال مالی شرکت  -2

 گری مالی، بانک ، بیمه جزو صنایع مورد بررسی نخواهند بود.صنایع واسطه -7

 اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد. -4

 ها وری دادههای گردآروش 11-1

های مالی در بورس اوراق های مربوط به ساختار سرمایه به محل نگهداری صورتآوری اطلاعات دربارة دادهبرای جمع

های مالی ارائه شده و در برخی بهادار تهران مراجعه شده و اطلاعات مورد نیاز با بررسی اسناد و مدارک و صورت

 باشد( یاهای پذیرفته شده در بورس میهای مالی شرکتمل اطلاعات صورتموارد با استفاده از لوح فشرده )که شا

 سایت اینترنتی بورس اوراق بهادار گردآوری خواهد شد. 

های های اقتصادی از نماگرهای بانک مرکزی و مرکز آمار ایران و همچنین سایتچنین اطلاعات مربوط به شاخصهم

 آوری خواهند شد. مربوط ، جمع

 

 هاتحلیل داده روش 11-1

و  Stata افزارها به نرمآوری شده ، ابتدا در قالب بانک اطلاعات ذخیره شده و سپس با انتقال این دادههای جمعداده

EViews و Excel ها از طریق رگرسیون و نتایج حاصل از آنها با استفاده از تجزیه زمینه تجزیه و تحلیل این داده

 . شودیمهای همبستگی فراهم وتحلیل

 پژوهشتعریف مفاهیم و واژگان  12-1

 :باشندمستقل اصلی به شرح زیر می هایمتغیر و متغیر های مورد مطالعه در این تحقیق، شامل متغیر وابسته

 

 متغیر مستقل:  1-12-1

 نرخ تورم 1-1-12-1

رویه ست از افزایش دائم و بیاست، عبارت ا تعریفی که در مورد تورم از مقبولیت بیشتری نزد اقتصاددانان برخوردار

ی )عظیم شودمیسطح عمومی قیمت کالاها و خدمات که در نهایت به کاهش قدرت خرید و نابسامانی اقتصادی منجر 

ها عبارت است از تورم به عنوان یک پدیده پولی، تورم ناشی ترین آن(. تورم علل مختلفی دارد که عمده1731آرانی، 

های مدیران درباره تامین گیریهای نرخ تورم ممکن است در تصمیمنوسان .شی از فشار هزینهاز فشار تقاضا، تورم نا

کننده که توسط بانک مرکزی اعلام این متغیر با توجه به نرخ رشد شاخص قیمت مصرف مالی مهم و اثرگذار باشد.

 گردد.گردد، محاسبه میمی
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 نرخ بهره   2-1-12-1

 تا آنان را ترغیب شودمیانداز کنندگان( پرداخت گان )یا پسددهناشی است که به وامبهره در واقع قیمت پول و پاد

وتحلیل پولی، نرخ بهره نقشی اساسی و کلیدی به عهده دارد، زیرا عنصر کند از وجوه نقد خود جدا شوند. در تجزیه

 هایگاهبندر  متغیر اقتصادیوان یک عنآید. نرخ بهره بهشمار میهای پولی بهکار اثرگذاری سیاست و اساسی در ساز

های مدیران، پول نقش کلیدی بر عهده دارد، تغییرات نرخ گیریکه در تصمیماقتصادی نقش کلیدی دارد. از آنجا 

در ایران دستوری بوده و توسط بانک مرکزی اعلام  )اوراق مشارکت( نرخ بهرهبهره نیز در این موارد با اهمیت است. 

 گردد.می

 

 نرخ ارز   3-1-12-1

طور کلی تغییرات نرخ ارز بر نرخ ارز عبارت است از ارزش واحد پول یک کشور در برابر واحد پول کشور دیگر. به

 هایی که نسبتو همچنین شرکت کنندهایی که از اعتبارات خارجی استفاده میساختار سرمایه آن دسته از شرکت

نرخ ارز ب دو صورت رسمی و  .تواند اثرگذار باشد، میکنندن اقدام میبه واردات و صادرات مواد اولیه و محصولاتشا

 آزاد وجود دارد که نرخ آن با توجه به نماگرهای بانک مرکزی قابل استخراج است.

 میزان اعتبارات بانکی  4-1-12-1

اعتبارات و ، میزان شودمیطور مستقیم تحت کنترل گرفته های پولی بهاز جمله مواردی که در تدوین سیاست

 تباری وهای اعتوان با ایجاد محدودیتتسهیلات اعطایی توسط نظام بانکی است. با استفاده از این نوع ابزار پولی می

های خاص همراه منظور کردن اولویت در امر اعطای اعتبارات بانکی در مورد بخش اعطای اعتبارات مستقیم به

طور کلی میزان اعتبارات بانکی های مورد نظر اقدام کرد. بهسمت بخشدهی اعتبارات به اقتصادی، در عمل به جهت

 تواند بر تصمیمات تامین مالیکه می های پولی استهای بانک مرکزی درباره سیاستمستقیماً مرتبط با سیاست

 شود.توسط نماگرهای بانک مرکزی اعلام میاین متغیر  گذار باشد.مدیران تاثیر

 یرشد اقتصاد  5-1-12-1

 منظور افزایش عرضه کلطور تعریف کرد: افزایش بلندمدت ظرفیت تولید، به( رشد اقتصادی را این1331) 1کوزنتس

جهت تأمین نیازهای جمعیت است. این افزایش، بستگی به ترقیاّت نوین فنیّ و تطبیق آن با شرایط نهادی و 

شمارد: رشد سریع تولید شش خصوصیت را برمی او برای رشد نوین اقتصادی، ایدئولوژیک مورد تقاضای آن دارد.

                                                
1 Simon Kuznets 
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مرزی وری، نرخ زیاد تغییرات زیربنایی، شهرنشینی، گسترش برونناخالص سرانه ملّی و جمعیت، افزایش بازدهی و بهره

 المللی کار، کالا و سرمایه. های بینیافته و جریانهای اقتصادی کشورهای توسعهفعالیت

 گیری است:اندازه لقاب روش دو به اقتصادی رشد 

 میزان دادن نشان برای روش، این از زمان؛ طی در کامل اشتغال سطح در واقعی ملیّ ناخالص تولید در افزایش  (1

 .شودمی استفاده جامعه تولید در افزایش

ن دادنشان برای معیار این از. زمان طی در سرانه واقعی خالص تولید یا سرانه؛ واقعی ناخالص تولید در افزایش  (2

 .شودمیهای دیگر استفاده رسطح استاندارد زندگی افراد جامعه و مقایسه آن با کشو

  

ه ها مورد استفادها و ارزیابیتحلیل و ترین شاخص عملکرد اقتصادی در تجزیهعنوان مهم نه تنها بهرشد اقتصادی 

. از ردندگنبی محاسبه و براورد آن محسوب میگیرد، بلکه بسیاری دیگر از اقلام کلان اقتصادی، محصولات جقرار می

 بایست حائز اهمیت باشد.رو تاثیر این متغیر کلان اقتصادی بر تصمیمات تامین مالی مدیران میاین

 متغیر وابسته:  2-12-1

ع ها از مجمونسبت کل بدهید. باشمی ها به حقوق صاحبان سهاممتغیرهای وابسته در این گزارش نسبت کل بدهی

باشد. همچنین حقوق صاحبان سهام از مجموع سرمایه شرکت جاری قابل محاسبه میغیرهای جاری و بدهیهیبد

 گردد.ها محاسبه میبه اضافه سود انباشته و سایر اندوخته

 خلاصه فصل 13-1

هش بیان ی پژوهش آغاز شده است و سپس اهمیت و ارزش پژوی مقدمه، با شرح و بیان مسألهاین فصل پس از ارائه

 پنجگردید. در ادامه هدف از انجام این پژوهش و فرضیات متناسب با اهداف این پژوهش ارائه شده است که شامل 

های آماری ی آماری و روشچنین روش انجام پژوهش، ابزار جمع آوری اطلاعات مورد نیاز، جامعهفرضیه است. هم

های عملیاتی مورد ه طور مختصر ذکر شد. در پایان این فصل واژهها و اطلاعات بمورد نیاز برای تجزیه و تحلیل داده

 استفاده در متن پژوهش، تعریف شده است. 

شود. در ادامه و در فصل سوم به روش پژوهش پرداخته ی پژوهش تشریح میدر فصل دوم ادبیات موضوع و پیشینه

ود. در فصل پنجم که فصل پایانی این رساله ششود. در فصل چهارم اطلاعات جمع آوری شده تجزیه و تحلیل میمی

 های پژوهش حاضر بیان خواهد شد.  است، نتایج، پیشنهادها و محدودیت


