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 چکيده

، بررسي تأثير متغيرهاي کلان اقتصادي بر تصميمات مرتبط با تأمين پژوهشهدف اين 

هاي داده. به همين منظور باشدميهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مالي شرکت

مورد بررسي  2711تا  2771ساله بين سال هاي  24شرکت براي دوره زماني  472مربوط به 

هاي ريشه واحد و همجمعي بر روي متغيرهاي . قبل از تخمين الگو، آزموناندهقرار گرفت

تحقيق انجام شد و نتايج مؤيد وجود همجمعي ميان متغيرهاي تحقيق بود. در ادامه با استفاده 

تابلويي، الگو مورد برازش قرار گرفت. نتايج تحقيق نشان داد که نرخ ارز  هايدادهگرسيون از ر

ها ي بر تصميمات تأمين مالي شرکتمعنادارو نرخ بهره تأثير منفي و  معنادارتأثير مثبت و 

ي بر معناداردارند. همچنين نتايج نشان داد که متغيرهاي تورم و حجم نقدينگي تأثير 

 ها ندارند. مين مالي شرکتتصميمات تأ

 حجم نقدينگي، تورم، نرخ ارزتأمين مالي، نرخ بهره، واژگان کليدي: 
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ي امروزي، محيطي در حال رشد و بسيار رقابتي است و هاشرکتمحيط فعاليت 
ا عوامل متعددي در سطح ملي و براي ادامه حيات مجبور به رقابت ب هاشرکت

 هاشرکتجديد هستند و  گذاريسرمايه ي خود از طريقهاتيفعالالمللي و بسط بين
بايد به  هاآناحتياج به منابع مالي دارند، اما منابع مالي و استفاده از  گذاريسرمايهبراي 

است که دآور باشد و اين وظيفه مدير مالي طور مناسبي تعيين شود تا شرکت بتواند سو
 توانيمرا تعيين کند. منابع مالي مورد نياز را  اهآنمنابع تأمين مالي و نحوه استفاده از 
ي اقتصادي استفاده کرد. منابع مالي شامل هابنگاهبه طرق مختلف شناسايي و براي 

و سوال اساسي اين  باشنديم و ...سرمايه، اوراق قرضه، سود انباشته، تسهيلات بانکي 
 هاشرکتاست که کدام يک از منابع در مقاطع زماني مختلف بايد انتخاب شوند و 
مثبت  تأثيرچگونه اقدام به تامين منابع مالي نمايند تا بر سود شرکت و بازده سهامداران 

به دو بخش منابع مالي داخلي و  هاآناساس تأمين مالي بر هاشرکتبگذارند. منابع مالي 
. در منابع مالي داخلي، شرکت از محل سود کسب شده اقدام به شونديمرجي تقسيم خا

ي هاتيفعالسود را در ، ي تقسيم سود بين سهامدارانجابهيعني  ،دينمايمتأمين مالي 
و در منابع مالي  رديگيمعمدتا عملياتي شرکت، به منظور کسب بازده بيشتر به کار 

ستقراض( يا انتشار سهام اقدام به تأمين مالي )ا هايبدهخارجي شرکت از محل 
در الزام پرداخت و مزاياي مالياتي  توانيم. تفاوت اصلي بدهي و سهام را دينمايم

بدهي، خلاصه کرد. لازم به توضيح است که تصميمات مرتبط با نحوه تأمين مالي 
ار سرمايه نشان داده مي شود که به آن ساخت هاشرکتدر طرف چپ ترازنامه  هاشرکت

در خصوص اينکه  گيريتصميمدر مورد  .2(4007بودي و همکاران،)گويندمينيز 
عوامل بسيار زياد و متعددي ، از چه منبع يا منابعي اقدام به تأمين مالي نمايند هاشرکت

وجود دارد و تا کنون نيز تحقيقات زيادي در جستجو براي يافتن پاسخي براي آن 
در شرايط و مقطعي خاص و در کشورهاي مختلف انجام  هاآنکه هر کدام از  اندبوده
. در اين تحقيق نيز سعي شده تا به بررسي تأثير برخي متغيرهاي کلان اقتصادي اندشده

 در ايران پرداخته شود. هاشرکتبر تصميمات تأمين مالي 
 

                                                                                                                                        
1.Bodie et. al 
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 مباني نظري .2

منابع مالي و کسب بازده و  بهينه کارگيريبهحداکثر کردن ارزش شرکت، مستلزم 
توانند از دو انتخاب ريسک مناسب براي شرکت است. در اين چارچوب، مديران مي

طريق ارزش شرکت را حداکثر نمايند: يکي از راه افزودن بر بازده شرکت و ديگري، 
حداقل نمودن هزينه سرمايه و ريسک شرکت. با ترکيب مناسب منابع وجوه مورد 

از منابع به  ت، ارزش آن به حداکثر خواهد رسيد و در نتيجه ترکيبياستفاده توسط شرک
شود و در آن هزينه سرمايه کل شرکت آيد که ساختار سرمايه بهينه ناميده ميوجود مي

به حداقل خواهد رسيد. در رابطه با اين موضوع که آيا واقعا ساختار سرمايه بهينه وجود 
اين مسئله بوده  رديده و تاکيد اصلي اين نظريات به، نظريات متفاوتي ارائه گخيردارد يا 

تواند با ترکيب منابع مالي مورد استفاده است که آيا واقعا يک ساختار سرمايه بهينه مي
 .2(4002گاد و بندر،)بر ارزش شرکت و هزينه سرمايه آن اثر بگذارد؟ 

مالي  موضوع ساختار سرمايه و ترکيب بهينه آن و به عبارت ديگر نحوه تامين
( 2191) شرکت از منابع مختلف، مبحثي است که نخستين بار توسط موديگلياني و ميلر

است. مطرح شد و از آن زمان تاکنون مبناي بسياري از تحقيقات مالي قرار گرفته شده
ها ترکيب بهينه ساختار سرمايه شرکت را تابع هزينه سرمايه تامين اي از اين نظريهپاره

( که از 2714)پورحيدري  دانندتلف آن يعني بدهي و سهام ميمالي از منابع مخ
نظريه مصالحه) توازي ، توان به نظريه سنتي، نظريه موديگلياني و ميلرمي هاآنمهمترين 

و نظريه سلسله مراتبي تأمين مالي اشاره کرد. تفاوت اصلي ميان اين نظريه ها،  ايستا(
ين مالي در شرايط مختلف براي در خصوص تأم گيريتصميمتأکيد بر چگونگي 

و هر کدام از اين نظريه ها دلايل خاصي را  باشدميهاي با ساختارهاي متفاوت شرکت
  .  4(2197،موديگلياني و ميلر) اندکردهارائه  هاشرکتدر توجيه رفتار تأمين مالي 

مل به دو دسته عوا هاشرکتکلي عوامل تعيين کننده و موثر بر تأمين مالي  به طور
عواملي  ،. منظور از عوامل درونيشونديمتقسيم  هاشرکتدروني و عوامل بيروني 

شوند و به عبارت ديگر هاي فعاليت شرکت ناشي ميهستند که از ماهيت و ويژگي

                                                                                                                                        
1.Gaud & Bender 

2.Modigliani & Miller 



؛ مانند نوع رنديگيم تأنشي عملياتي هستند که از درون شرکت هايژگيوناشي از 
هاي شرکت، نقدينگي شرکت و داراييفعاليت شرکت، اندازه شرکت، سودآوري 

اما منظور از عوامل بيروني، عواملي هستند که از بيرون موسسه يا شرکت پديد  .ايوثيقه
 ؛هاي محيط شرکت يا موسسه استو در واقع برخاسته از ماهيت و ويژگي نديآيم

مومي ، سطح عهابانکي اعتباري دولت و هااستيسمانند نرخ بهره، ماليات، نرخ ارز، 
 فعاليت واحد تجاري، دسترسي به وجوه بازار و مانند آن.

 
 هاشرکتعوامل موثر بر تصميمات تأمين مالي .2.1

که  دهديمآمده نشان  دستبهبا توجه به تحقيقات متعدد صورت گرفته، شواهد 
ي هاشرکتدر ميان کشورهاي مختلف، همچنين  هاشرکتتصميمات تأمين مالي 

ي موجود در يک صنعت خاص نيز هاشرکتموجود در صنايع مختلف و همچنين ميان 
، هاآنکه علت اصلي تفاوت در ميان  کنديم( بيان 2112) 2ز. ميرباشديممتفاوت 

و مطالعه و تحقيق در اين خصوص  باشديم هاشرکتي خاص هايژگيوتفاوت در 
کمک  ها،شرکتما را در شناخت و تشريح عوامل تعيين کننده ساختار سرمايه  توانديم

با توجه به مطالعات تجربي و نظري صورت گرفته، عوامل زيادي در تشريح . نمايد
اشاره  هاآنکه در ادامه به برخي از  اندگرفتهتغييرات ساختار سرمايه مورد بررسي قرار 

 شده است.

 
  هاشرکتي( دروني هايژگیوعوامل ) .2.1.1

که همگان بر اين نظر توافق دارند که سطح  کننديم( بيان 2112) 4وهريس و راوي
ي ثابت، سپر مالياتي غيربدهي، هاييدارابه وسيله  هاشرکتاهرم مالي استفاده شده در 

ن عوامل ي. همچنکنديمافزايش پيدا  هاشرکتو اندازه  گذاريسرمايهي هافرصت
عبارتند از: نوسانات درآمد، مخارج تبليغات، احتمال  هاشرکترم مالي کاهنده سطح اه

با توجه به تحقيقات متعدد  .تورشکستگي، سودآوري و يکتايي محصولات شرک

                                                                                                                                        
1.Myers 

2.Harris & Raviv 
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گذار تأثيرها آنکه بر تصميمات تأمين مالي  هاشرکتي خاص هايژگيوصورت گرفته، 
فته و در حال توسعه مورد و به عنوان عوامل مهم در کشورهاي توسعه يا باشندمي

، هاييدارا، به صورت خلاصه عبارتند از سودآوري، ساختار اندگرفتهمطالعه قرار 
نقدينگي، ريسک تجاري، رشد و اندازه شرکت، که در اين تحقيق نيز اين عوامل به 

 اند.  عنوان متغيرهاي کنترل مورد استفاده قرار گرفته

 
 هاشرکتعوامل بيروني مؤثر بر تصميمات تأمين مالي  .2.1.2

عوامل خارجي يا بيروني ناشي از ملاحظات خارج از شرکت است که ترکيب بدهي 
 و حقوق صاحبان سهام را تحت تأثير قرار مي دهد.

 
 تجاري هايفعاليتسطح عمومي  .2.1.2.1

مات تأمين مالي هاي تجاري يکي از عوامل تعيين کننده تصميسطح عمومي فعاليت
براي  هاشرکتتجاري رونق يابد، اکثر  هايفعاليتست. اگر سطح عمومي هاشرکت

بسط و گسترش عمليات خود نياز به پول دارند. لذا نياز به منافع بلند مدت اضافي 
 ،به بازارهاي پولي و مالي براي بدهي يا سهام روي آورند هاشرکتکه  گرددميموجب 

عمليات خود را  هاشرکتگردد که هاي تجاري موجب مياما کاهش و رکود در فعاليت
 صرف بازپرداخت و بازخريد بدهي و سهام نمايند محدود نمايند و نقدينگي خود را

 (.2771)شاکر طاهري،

 
 دیدگاه و نظر وام دهندگان .2.1.2.2

هندگان بستگي دارد، مادامي که قابليت دسترسي به وام و اعتبار به تمايل وام د
. ميزان باشدمييکي از ملاحظات مهم در تصميمات تأمين مالي  هاآنديدگاه و نظر 

چه موسسات وام دهنده دولتي و چه  دهندگان در اعطاي وام به شرکت،تمايل وام
به دنبال استفاده از تأمين مالي از  هاشرکتکه خصوصي مهم و ضروري است. هنگامي

، جلب نظر و موافقت موسسات وام دهنده عاملي بسيار مهم براي طريق بدهي هستند
 (.2771)شاکر طاهري، محسوب مي شود هاآن



 
 متغيرهاي کلان اقتصادي .2.1.2.3

ها گذار بر هزينهتأثيرمحيط سياسي، فرهنگي، قانوني و اقتصادي هر کشور از عوامل 
يط اقتصادي با توجه به روند. محو همچنين مزاياي تجاري در هر کشور به شمار مي

هاي اقتصادي هاي اقتصادي و فرصتدلايل مختلف از جمله سطح توسعه، سياست
باشد. هدف از تجزيه و تحليل اقتصاد، ارزيابي دورنماي اقتصادي  تواند مهمپيش رو مي

هاي هر تغييرات بالقوه در متغيرهاي اقتصادي بر شرکت تأثيرکشور در بلند مدت نظير، 
      برخي از اين متغيرهاي کلان اقتصادي که  .2(4007هاف و نيولند،)باشدکشور مي

داشته باشند، عبارتند از:  هاشرکتي بر تصميمات تأمين مالي معنادارمي توانند تأثير 
 .4(4020وريس،دي ) نرخ بهره، تورم، نرخ ارز، و حجم نقدينگي

 
 ها بهره و تصميمات تأمين مالي شرکت الف( نرخ

اي به شرايط تعادل در بازارهاي سرمايه شده کنون در تحقيقات مختلف توجه ويژهتا
           هاي بهره مرتبط طور مستقيم با نرخ است، با اين حال تحقيقات معدودي به

    نرخ بهره بر رفتار اقتصادي يکي از مباحث و  تأثير. 7(2177واسيچک،)باشندمي
باشد. برخي مي آن بر توسعه اقتصاد کلان تأثيرهاي اصلي اقتصاددانان به جهت نگراني

اي بين نرخ بهره و پس انداز اند که ارتباط منفي و قابل ملاحظهبيان کرده محققاناز 
 . 2(2177ماسگراو و ماسگراو،) وجود دارد

گذارد. اول از  تأثيرتواند از دو طريق بر ارزش کل شرکت تأمين مالي از طريق بدهي مي
هاي ورشکستگي، منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد شد و دوم، از طريق افزايش هزينه

هاي بهره ناشي از  تأمين مالي از طريق بدهي است، که در طريق افزايش پرداخت هزينه
. 9(2112ليلند،) گرددنتيجه آن کاهش هزينه ماليات شرکت، باعث افزايش ارزش شرکت مي

                                                                                                                                        
1.Hough & Neuland 

2.De Veries 

3.Vasicek 

4.Musgrave & Musgrave 

5.Leland 
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هاي مختلف تأمين مالي، هزينه تأمين مالي ترين عامل انتخاب از بين روشهمچنين اصلي
. هزينه تأمين مالي از طريق بدهي، همان هزينه بهره پرداختي باشديمناشي از آن روش 

. حال با توجه به اين شوديمو هزينه بهره نيز براساس نرخ بهره تعيين  باشديمبابت آن 
کمتر باشد، تمايل به تأمين مالي از  هاست که هرچه نرخ بهرموضوع انتظار منطقي بر اين 

 .2(4020مانز،)ابدي افزايشطريق استقراض نيز 
 

  هاشرکتب( تورم و تصميمات تأمين مالي 

تأثير تورم بر تصميمات مرتبط با تأمين مالي از ديرباز در کانون توجه حوزه 
تخصيص سرمايه در اقتصاد آزاد . 4(2111کيم و وو،)تحقيقات مالي قرار داشته است 
باشد. قيمت پرداخت شده بابت تأمين مالي از طريق مبتني بر سيستم قيمتي آن مي

باشد. قيمت پرداختي به حقوق مالکانه )سهام( نيز سود نقدي بدهي، نرخ بهره آن مي
يک  ها برايباشد. مجموع اين هزينهمورد انتظار و بازده ناشي از افزايش سرمايه آنان مي

شود. در يک شرکت، شرکت، هزينه سرمايه )هزينه کل ناشي از تأمين مالي( ناميده مي
گيري در خصوص ساختار سرمايه، بايد به نرخ تورم نيز به عنوان عاملي هنگام تصميم

 .7(2111بريگهم و هاستون،) اثرگذار بر هزينه سرمايه شرکت، توجه شود
ها براي تأمين مالي خود بيشتر از تورمي، شرکت معمولا انتظار بر اين است که در دوران

جاي سهام استفاده کنند. دليل اين مورد نيز آن است هزينه تأمين مالي از طريق ه بدهي ب
واسطه تأثير فيشر به مرور زمان کاهش خواهد يافت و تورم  بدهي در دوران تورمي به

 . 2(2110لو و ماسيوليز،دي آنجداراي تأثير کاهشي بر هزينه واقعي بدهي خواهد بود)
لازم به توضيح است که در هر صورت تصميمات مرتبط با تأمين مالي از طريق بدهي 

توان کليه تعديلات تورم را در نظر به هيچ عنوان نمي ، زيراتحت تأثير تورم قرار دارند
گرفت، به عبارت ديگر، تورم به هر صورت بر برخي ديگر از عوامل تأثير مي گذارد. 

 ير واقعي مالياتي ناشي از کاهش هزينه بهره پرداختي بابت تأمين مالي از طريق بدهي بهتأث
                                                                                                                                        
1.Manes 

2.Kim & Wu 

3.Brigham & Huston 

4.De Angelo & Masulis 



واسطه افزايش تورم، افزايش خواهد يافت. اين تأثير به اين دليل رخ خواهد داد که 
اند که هزينه بهره ها با توجه به ملاحظات مربوط به تأثير تورم، اين اجازه را دادهشرکت

. کيم و وو 2(1721هاچمن و پالمون،نرخ بهره اسمي کاهش پيدا کند)پرداختي تا سطح 
آوردند در مورد اينکه هنگاميکه تورم افزايش  دستبه( در تحقيق خود شواهدي 2111)

 يابد.ها کاهش ميکند، سطح بدهي مورد استفاده شرکتپيدا مي
شود. اگر ميها به منابع تأمين مالي بيروني تورم باعث افزايش وابستگي شرکت

ها از تأثيرات تورم آگاه باشند، آنگاه افزايش تأمين مالي از طريق بستانکاران شرکت
ها مشکل چنداني به همراه نخواهد داشت زيرا، بستانکاران خود بدهي براي شرکت

واسطه تورم کاهش  ها بهمتوجه اين مطلب هستند که ارزش واقعي بدهي شرکت
ها اما با يک مايل به پرداخت بدهي بيشتر به شرکتخواهد يافت و حتي ممکن است 

که بستانکاران از تأثيرات تورمي غافل باشند، نرخ بهره اسمي بالاتر باشند. در صورتي
ها به بازار اعتباري در نظر بگيرند هايي براي دسترسي شرکتممکن است محدوديت

 . 4(2114موديگلياني،)
( نگرشي متفاوت به تأثير تورم بر 2112)7لبا اين حال برخي از محققان نظير اسکا

کند که در دوراني که تورم بالاست، بازده تأمين مالي از طريق بدهي دارند. وي بيان مي
پس از ماليات سهام و همچنين تأمين مالي از طريق سهام بيش از بازده اوارق قرضه 

سرمايه گذاري در  دهند کهگذاران ترجيح ميباشد و در نتيجه در اين حالت سرمايهمي
بدهي خود را با سرمايه گذاري در سهام معاوضه کنند و در اين حالت نسبت بدهي 

   .ها کاهش خواهد يافتشرکت
 هاپ( نرخ ارز و تصميمات تأمين مالي شرکت

 تأثيرگذار آن بازده در نتيجه و سهام قيمت روي بر که است مهمي عومل از ارز نرخ
 در شرکت توانايي دهنده نشان آن قيمت و سهام بازده اينکه به توجه با و بود خواهد
 ارز نرخ به پرداختن باشد،مي سرمايه افزايش نهايتا و گذاريسرمايه هايپروژه انجام

                                                                                                                                        
1.Houchman & Palmone 

2.Modigliani 

3.Schall 
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در واقع در کشورهاي در  .باشد اقتصادي رشد به رسيدن براي مؤثر عوامل از دتوانمي
حال توسعه با توجه به اينکه حجم زيادي از مواد و منابع اوليه مورد نياز براي توليد از 

در نتيجه نرخ ارز و تغييرات آن عاملي بسيار مهم در  شوند،بيرون از کشور تهيه مي
تيجه . در نبودبهاي تمام شده خدمات و کالاها و البته به تبع آن قيمت فروش خواهد 

ها به تأمين مالي نيز افزايش خواهد در شرايطي که قيمت ارز افزايش يابد، نياز شرکت
ها شود اين است که در چنين شرايطي شرکتيافت. حال سوالي که در اينجا مطرح مي

 دهند که به چه نحوي منابع مالي مورد نياز خود را تأمين کنند؟ اغلب ترجيح مي
ه در چنين شرايطي، با توجه به تأثيراتي که اين افزايش با توجه به مباني مطرح شد

اغلب  داشته باشد، اي کلان اقتصادي ديگر نظير تورمتواند بر متغيرهنرخ ارز مي
دهند که بيشتر از استقراض براي تأمين مالي خود استفاده نمايند، ها ترجيح ميشرکت

ش يافته و در نتيجه زيرا در شرايط تورمي ارزش اسمي بدهي به مرور زمان کاه
ها تحميل خواهد کرد. البته نکته مهم قابل توجه در هاي کمتري را به شرکتهزينه

نيز  هاآنهايي که با افزايش نرخ ارز، درآمدها و به تبع آن سودآوري رابطه با شرکت
ها افزايش يافته و يابد، اين است که معمولا در اين حالت نقدينگي شرکتافزايش مي

 ها به تأمين مالي از طريق منابع بيروني کمتر خواهد شد.رکتنياز ش

 
 هات( حجم نقدینگي و تصميمات تأمين مالي شرکت

جزئي و خرد اشخاص حقيقي  هايها سرمايهاز منابع اصلي تأمين مالي شرکت
اين منابع به درستي هدايت شده و در اختيار  کهصورتيباشد و در مختلف در جامعه مي

 ها، چرخه توليدتواند علاوه بر رفع نيازهاي مالي شرکتها قرار گرفته شوند، ميشرکت
 در اقتصاد با سرعت بيشتري به حرکت درآورد.  را

باشند به تأثير حجم هاي اقتصادي ميتوان از دو ديدگاه که ناشي از سيستممي
هاي اقتصادي بانک ها نگريست. در سيستمت تأمين مالي شرکتنقدينگي بر تصميما

محور )نظير کشورهاي آلمان، فرانسه و ژاپن(، با افزايش حجم نقدينگي انتظار بر اين 
ها هدايت شود که در نتيجه آن نيز انتظار بر است که اين نقدينگي مازاد به سمت بانک

که در مالي افزايش يابد. در صورتيها براي تأمين اين است که ميزان استقراض شرکت



هاي اقتصادي بازار محور )نظير کشورهاي آمريکا و انگلستان و استراليا(، سيستم
ها در تلاشند تا اين نقدينگي را به سوي بازارهاي مالي )خصوصا بازار سرمايه( دولت

بر اين سوق دهند که در اين حالت با توجه به افزايش حجم نقدينگي در بازار، انتظار 
ها بيشتر براي تأمين منابع مالي مورد نياز خود از طريق بازار سرمايه است که شرکت

 اقدام نمايند.
 

 پيشينه تحقيق .3

کنون تحقيقات زيادي در رابطه با تأثير برخي از متغيرهاي کلان اقتصادي بر تا
که اي ي مختلف انجام شده است، اما نکتهدر کشورها هاشرکتتصميمات تأمين مالي 

هاي اقتصادي متفاوت بايد مورد توجه قرار گيرد اين است که با توجه به وجود محيط
در ميان کشورهاي مختلف، لزوم توجه و دقت در تجزيه و تحليل نتايج در کشور ما با 

. در زير به برخي از اين باشدميآمده در ساير کشورها کاملا مشهود  دستبهنتايج 
 .خواهد شدتحقيقات اشاره 
ها تورم بر ساختار سرمايه شرکت تأثير( در تحقيق خود به بررسي 2111کيم و وو )

آنان در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند که تورم ميزان استفاده از بدهي ها  .پرداختند
کسب شده قبل از  بازده هاشرکترا افزايش داده است و پيشنهاد کردند که بهتر است 

سهام سرمايه تقسيم کنند، تا از اين طريق به ساختار  بين بدهي وکاهش ماليات را 
 .اي دست پيدا کنندسرمايه بهينه

ه؛ شرايط ساختار سرماي»( با عنوان انتخاب 4007)2در تحقيق ديگر، کوراژيک و لوي
به اين نتيجه رسيدند که ساختار سرمايه « هاي ماليکلان اقتصادي و محدوديت

رهاي سرمايه عمومي محدوديت خاصي ندارند در يي که در استفاده از بازاهاشرکت
کلان متغيرهاي شرايط  تأثيريي که اين چنين نيستند بيشتر تحت هاشرکتمقايسه با 

 .گيرداقتصادي قرار مي

                                                                                                                                        
1.Korajczyk & Levy 
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متغيرهاي کلان اقتصادي بر ساختار  تأثيرهند درباره  ( در تحقيقي در4007)2ناندي 
عمده اين متغيرها بر ساختار سرمايه  تأثيرسرمايه، به اين نتيجه رسيد که به رغم 

هاي مورد بررسي معمولا با توجه به ويژگي هاي خاص ها، مديران مالي شرکتشرکت
   .کنندشرکت خود اقدام به تامين مالي مي

( نيز در پژوهشي تطبيقي در سه کشور آسيايي ژاپن, 4001)4محمود و همکاران 
عوامل کلان اقتصادي موثر  تأثيرر بررسي مالزي و پاکستان با توسعه يافتگي متفاوت د

بر ساختار سرمايه کشورها، به اين نتيجه رسيدند که رشد سرانه توليد ناخالص داخلي 
ها دارد و رشد ي با ساختار سرمايه شرکتمعناداردر کشورهاي ژاپن و مالزي رابطه 

ند, البته اين اقتصادي بالاتر تمايل به استفاده از بدهي هاي بلند مدت را بيشتر مي ک
نتايج در پاکستان متفاوت با دو کشور ديگر بود. همچنين نرخ بهره عامل بسيار مهمي 

 .باشددر استفاده از بدهي در کشورهاي ژاپن و مالزي مي
شرايط اقتصادي بر  تأثير( با عنوان 4020) 7در تحقيق ديگري بام و همکاران

تيجه رسيدند که عدم ثبات و نااطميناني در آمريکا به اين ن هاشرکتتغييرات اهرم مالي 
 . دارد هاشرکتموثري بر تصميمات مربوط به ساختار سرمايه  تأثيردر شرايط اقتصادي 

فريقاي جنوبي به بررسي تغييرات محيط آ( در تحقيقي در کشور 4020مانز )
پرداخت. نتايج تحقيق وي نشان داد که بجز نرخ  هاشرکتسرمايه  اقتصادي بر ساختار

ساير متغيرها نظير تورم، نرخ ارز و رشد اقتصادي تأثيري بر  ،ماليات و نرخ سرانه
 .ندارند هاشرکتساختار سرمايه 

هاي ررسي عوامل کلان اقتصادي و ويژگي( در تحقيق خود به ب4020دي وريس )
فريقاي جنوبي پرداخت. نتايج تحقيق وي آ در کشور هاآنبر ساختار سرمايه  هاشرکت

هاي گيريمهمترين متغيرها در تصميم نشان داد که متغيرهاي رشد شرکت و نرخ بهره،
آمده در صورت محاسبه از  دستبهتأمين مالي هستند. همچنين وي بيان کرد که نتايج 

ر اين نتايج طريق ارزش دفتري و ارزش بازار اهرم مالي، متفاوت خواهند بود. افزون ب

                                                                                                                                        
1.Nandy  

2.Mahmud et. al 

3.Baum et. al  



و  معنادارمبناي ارزش بازار ارتباط منفي و  داد که نرخ بهره با اهرم مالي بروي نشان 
و رشد اقتصادي با اهرم  معنادارمبناي ارزش دفتري ارتباط مثبت و تورم با اهرم مالي بر 

 .دارد معنادار و مبناي ارزش بازار ارتباط منفيمالي بر 
قيق خود به بررسي ارتباط برخي از متغيرهاي ( در تح2710ستايش و همکاران )

کلان اقتصادي نظير صادرات، توليد ناخالص داخلي، واردات و حجم نقدينگي با 
هاي پذيرفته شده در بورس تهران براي دوره زماني بين سال ساختار سرمايه شرکت

و پرداختند. نتايج تحقيق آنان نشان داد که بين حجم نقدينگي  2719تا  2710هاي 
و بين متغير توليد ناخالص داخلي و  معنادارواردات با ساختار سرمايه ارتباط منفي و 

ي برقرار است. همچنين نتايج تحقيق آنان نشان معنادارساختار سرمايه ارتباط مثبت و 
 ي بين صادرات و ساختار سرمايه وجود ندارد.معنادارداد که ارتباط 

 
 سوالات تحقيق .4

 اين تحقيق بر آن است تا به سوالات زير پاسخ دهد: شده، گفتهبا توجه به مطالب 
 ها، تاثيرگذار است؟ آيا نرخ ارز و تغييرات آن بر تصميمات تامين مالي شرکت

 ها، تاثيرگذار است؟آيا تورم و تغييرات آن بر تصميمات تامين مالي شرکت
 ذار است؟ها، تاثيرگآيا نرخ بهره و تغييرات آن بر تصميمات تامين مالي شرکت

 ها، تاثيرگذار است؟آيا حجم نقدينگي و تغييرات آن بر تصميمات تامين مالي شرکت
 

 ي پژوهشهاهيفرض .5

پژوهش حاضر در تلاش است تا تأثير متغيرهاي کلان اقتصادي را بر تصميمات 
 ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي کند. با هاشرکتتأمين مالي در 

 
 :باشدميفرضيه به شرح زير  2اين پژوهش داراي  ،اين مقدمهتوجه به 

 ي دارد.معنادار، تأثير هاشرکتنرخ ارز بر تصميمات تأمين مالي  فرضيه اول:
 ي دارد.معنادار، تأثير هاشرکتتورم بر تصميمات تأمين مالي  فرضيه دوم:
 ي دارد.معنادار، تأثير هاشرکتنرخ بهره بر تصميمات تأمين مالي  فرضيه سوم:

 ي دارد.معنادار، تأثير هاشرکتحجم نقدينگي بر تصميمات تأمين مالي  فرضيه چهارم:
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 الگوي تحقيق .6

 :باشنديمالگوي مورد استفاده در اين تحقيق به شرح زير 
 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐼𝑛𝑓𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐼𝑛𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑀2𝑖,𝑡
+ 𝛼5𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡

+ 𝛼6𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼7𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡

+ 𝛼8𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼10𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 متغيرهاي تحقيق .7

 متغير وابسته .7.1

از  تصميمات تأمين ماليگيري : در اين تحقيق، براي اندازهتصميمات تأمين مالي
نسبت اهرم مالي بر مبناي ارزش دفتري استفاده شده است که به صورت زير محاسبه 

 مي شود. 

 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 =  
𝑇𝐵𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡
 

i,t TB  : ل براي سا هايبدهارزش دفتري کلt ت م و شرکاi .ام 

i,tTA :  ل براي سا هاييداراارزش دفتري کلt ت م و شرکاi .ام 

i,tVB Total  :ل ها بر مبناي ارزش دفتري براي سانسبت کل بدهيt تم و شرکا i .ام 

 

 

 

 متغيرهاي مستقل .7.2

گيري اين متغير از نرخ سود سپرده هاي بانکي تعيين براي اندازهنرخ بهره بانکي: 
 استفاده شده که از نماگرهاي اقتصادي استخراج شده است.، شده توسط بانک مرکزي

در اين تحقيق از شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفي به عنوان معيار  نرخ تورم:
 تورم استفاده شده که از نماگرهاي اقتصادي استخراج شده است.



که از نماگرهاي  باشديماين متغير شامل قيمت دلار در بازار آزاد  نرخ ارز :
همچنين لازم به  اقتصادي بانک مرکزي براي دوره مورد نظر استخراج شده است.

 توضيح است که براي نرمال نمودن اين متغير از آن لگاريتم طبيعي گرفته شده است.
 م،اين متغير شامل اسکناس و مسکوکات در دست مرد (:2M) حجم نقدینگي

مورد نظر  دورهي ديداري و غير ديداري است که از نماگرهاي اقتصادي براي هاسپرده
زم به توضيح است که براي نرمال نمودن اين متغير از همچنين لا. استخراج شده است

 آن لگاريتم طبيعي گرفته شده است.
 
 متغيرهاي کنترل .7.3

با توجه به مباني نظري مطرح شده در اين تحقيق از شش متغير ، به عنوان 
 متغيرهاي کنترلي استفاده شده است.

بر مبناي  هاييداراي ثابت به کل هاييدارااين متغير از طريق نسبت : 1هایيداراساختار 
 ارزش دفتري پايان دوره محاسبه شده است.

ي جاري بر هايبدهي جاري به هاييدارااين متغير از طريق نسبت : 2نسبت جاري
 مبناي ارزش دفتري پايان دوره محاسبه شده است.

اين متغير از طريق نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش : 3نسبت رشد
 فتري آن در پايان دوره محاسبه شده است.د

اين متغير از طريق نسبت نوسانات درآمد شرکت محاسبه شده است. : 4ریسک تجاري
لازم به توضيح است که نوسانات درآمد از طريق محاسبه انحراف استاندارد درآمد 

محاسبه شده است. همچنين لازم به توضيح است که اين متغير به وسيله  هاشرکت
 سط دارايي هاي شرکت همگن شده است.متو

                                                                                                                                        
1.Assets Structure 

2.Current Ratio 

3.Growth Ratio 

4.Business Risk  
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در  هاشرکتاين متغير از طريق محاسبه لگاريتم طبيعي درآمد فروش : 1اندازه شرکت
 هر سال محاسبه شده است.

اين متغير از طريق نسبت سود خالص شرکت به ارزش دفتري کل : 2هایيدارابازده 
 ي آن در پايان دوره محاسبه شده است.هاييدارا

 
 پژوهشروش  .8

ي مورد استفاده درباره چگونگي تهيه اطلاعات هاروشدر ادامه به بررسي و توضيح 
 پرداخته شده است.  هاآنيه وتحليل زي تجهاروشو همچنين 

 
 هاروش گردآوري اطلاعات و داده .8.1

هاي بورس و بانک هاي مورد نظر از سايتبراي گردآوري داده در اين تحقيق
براي آماده سازي اطلاعات  .ها استفاده شداي اطلاعات مالي شرکتمرکزي و نرم افزاره

از نرم افزار اکسل استفاده شده و سپس محاسبات لازم براي دستيابي به متغيرهاي مورد 
ر آزمون هاي آماري، از نرم افزا بررسي انجام شده است. پس از آن نيز براي انجام

 ستفاده شده است.ا ويوزاي
 
 گيري و حجم نمونهآماري، روش نمونه امعهج .8.2

هايي است که تا تاريخ شرکت شامل کليه پژوهشمورد نظر در اين  جامعه
در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. دوره زماني اين  41/24/2777

 در نظر گرفته شده است. 2711تا  2771ساله از سال  24تحقيق نيز دوره 

. بدين صورت که در هر مرحله باشديمنيز به صورت هدفمند  پژوهشنمونه گيري 
ي فاقد شرايط زير حذف شده و در نهايت هاشرکتي موجود، هاشرکت هيکلاز بين 

 ي باقي مانده براي انجام آزمون انتخاب خواهند شد.هاشرکتکل 
 ها بايد در طول سال مالي، تداوم فعاليت داشته باشند.شرکت 

                                                                                                                                        
1.Firm Size 

2.ROA 



 شود.هاي واسطه گري مالي و سرمايه گذاري نميشامل شرکت نمونه آماري 

 شود.ختم نمي 41/24به  هاآنهايي که سال مالي شرکت 

  باشند.هايي که فاقد اطلاعات کافي براي انجام آزمون ميشرکت 

شرکت براي اين تحقيق  472که در نهايت و پس از طي مراحل مزبور تعداد 
 انتخاب شدند.

 
 هاروش تجزیه و تحليل داده .8.3

براي بررسي آزمون پايايي متغيرها و  2آزمون ريشه واحد ، ابتداپژوهشاين در 
براي بررسي وجود همجمعي ميان متغيرهاي مورد بررسي  4همچنين آزمون همجمعي

و تعيين ارتباط بين  پژوهشي هاهيفرضانجام شده است. در نهايت نيز براي آزمون 
از الگوهاي اقتصادسنجي استفاده شده و  هاشرکتمتغيرهاي مستقل و ساختار سرمايه 

ي مربوط از طريق تحليل همبستگي به روش رگرسيون چند متغيره با تکنيک هاهيفرض
 مورد بررسي قرار گرفت.  7ي تابلوييهاداده
 

 نتایج آماره هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق .3

( نتايج آماره هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق نشان داده شده 2در نگاره ) در زير و
 .است

 

 
 : نتایج آمارهاي توصيفي( 1نگاره )

 انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين 

 99/0 07/0 11/0 9/0 99/0 نسبت اهرم مالي

 01/0 11/1 49/1 2/1 2/1 نرخ ارز

 027/0 202/0 492/0 271/0 29/0 تورم

                                                                                                                                        
1.Unit Root Test 

2.Cointegration Test 

3.Panel Data Regression 



  17   هاتأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر تصمیمات تأمین مالی شرکت

 
 027/0 -012/0 097/0 022/0 04/0 نرخ بهره بلند مدت

 11/0 27/24 11/22 91/27 91/27 حجم نقدينگي

 21/0 0 124/0 409/0 421/0 هاساختار دارايي

 41/0 -11/0 24/2 97/0 799/0 ريسک تجاري

 99/0 04/0 19/20 24/2 4/2 نسبت جاري

 99/2 22/0 27/20 17/2 49/2 نسبت رشد

 99/0 27/4 74/1 47/9 7/9 اندازه شرکت

 -41/0 -41/0 79/0 221/0 227/0 هابازده دارايي

با توجه به نزديکي ميانگين و ميانه  نگاره بالا نيز قابل مشاهده است که در طورهمان
در اکثر متغيرها مي توان بيان کرد که در کل متغيرهاي تحقيق از توزيع مناسبي 

 برخوردار هستند.
 
 تحليل داده هانتایج تجزیه و  .11

اساس بردر ابتدا لازم است تا پايايي متغيرهاي تحقيق مورد بررسي قرار گيرد. 
تعريف پايايي، يک سري زماني وقتي پايا است که ميانگين، واريانس، کوواريانس و در 
نتيجه ضريب همبستگي آن در طول زمان ثابت باقي بماند و مهم نباشد که در چه 

  (.2771)نوفرستي، ميکنيمرا محاسبه  هاشاخصمقطعي از زمان اين 
يي است که براي تشخيص پايايي يک هاآزمون نيترمعمولآزمون ريشه واحد، از 

برخي از رايج ترين آزمون هاي ريشه . رديگيمسري زماني مورد استفاده قرار  فرآيند
فولر تعميم يافته و آزمون فيليپس  -فولر، آزمون ديکي -آزمون ديکيواحد عبارتند از: 

فولر تعميم  -و پرون که در اين تحقيق به منظور بررسي پايايي متغيرها از آزمون ديکي
استفاده شده است. لازم به توضيح است که پس از بررسي پايايي متغيرهاي  2يافته

اگر متغيرهاي  شود،يمنمايش داده  𝐼(𝑑)که با  هاآنتحقيق و آگاهي از درجه پايايي 
(، لازم است تا نسبت به 𝐼(1))يعني  دگيري پايا شونتحقيق حداکثر با يک بار تفاضل

کار بايد پايا بودن همجمع بودن متغيرهاي تحقيق نيز اطمينان حاصل نماييم و براي اين
ا نشان داد که ي مهايبررسجملات اخلال رگرسيون را مورد بررسي قرار دهيم. اگر 

                                                                                                                                        
1.Augmented Dickey-Fuller Test 



از  توانيم(، 𝐼(0))يعني  باشنديمجملات اخلال مربوط به رگرسيون در سطح پايا 
هاي زماني استفاده کرد هاي معمول اقتصادسنجي در برآورد عوامل به کمک سريروش

 هادادهبايد از  صورتاينسود برد و در غير  F و tهاي هاي آماري از آمارهو در استنباط
 (.2771تفاضل گيري شود )نوفرستي،

 
يقکليه متغيرهاي تحق : نتایج آزمون ریشه واحد دیکي فولر تعميم یافته براي( 2نگاره )  

ي جمعيدرجه سطح خطا مقدار آماره آزمون متغير  

97/727 ها بر مبناي ارزش دفترينسبت کل بدهي  000/0  I(0) 

12/900 ها بر مبناي ارزش بازارنسبت کل بدهي  047/0  I(0) 

19/117 نرخ ارز  000/0  I(1) 

01/2949 تورم  000/0  I(0) 

94/110 نرخ بهره بلند مدت  000/0  I(0) 

09/174 حجم نقدينگي  000/0  I(1) 

17/997 هاساختار دارايي  002/0  I(0) 

97/2700 ريسک تجاري  000/0  I(0) 

07/101 نسبت جاري  000/0  I(0) 

47/2091 نسبت رشد  000/0  I(0) 

24/771 اندازه شرکت  000/0  I(0) 

19/912 هابازده دارايي  000/0  I(0) 

 
( نيز قابل مشاهده است، نتايج آزمون ريشه واحد ديکي فولر 4که در نگاره ) طورهمان

دهد که بجز دو متغير نرخ ارز و حجم نقدينگي که در تفاضل مرتبه تعميم يافته نشان مي
باشند. با توجه به اينکه برخي از اول پايا هستند، بقيه متغيرهاي تحقيق در سطح پايا مي

مرتبه اول پايا هستند، لازم است تا پس از متغيرهاي تحقيق در سطح و برخي در تفاضل 
برازش الگو و قبل از تجزيه و تحليل نتايج آن، آزمون ريشه واحد بر روي جملات 

 کار صورت گرفته است.الگوهاي تحقيق نيز انجام شود که در ادامه اين ماندهباقي
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تفاده از ليمر )چاو( براي بررسي اس Fدر ادامه و قبل از برازش الگوي تحقيق آزمون 
هاي ترکيبي انجام شده است. هاي تابلويي با اثرات ثابت در مقابل روش دادهروش داده

 ( نمايش داده شده است. 7نتايج حاصل از اين آزمون نگاره )

 

 ليمر F : آزمون( 3نگاره )

 روش پذيرفته شده سطح احتمال Fآماره 

 هاي تابلويي با اثرات ثابتروش داده 000/0 91/4

 0H( نيز قابل مشاهده است، نتايج حاکي از رد فرض 7) که در نگاره طورهمان
اثرات ثابت پذيرفته شده و لازم است تا  ي تابلويي باهاداده. در نتيجه، روش است

( نمايش داده شده 2نتايج حاصل از اين آزمون نگاره )آزمون هاسمن نيز انجام شود. 
 است.

 
 : آزمون هاسمن ( 4نگاره )

 روش پذيرفته شده سطح احتمال Fآماره 

 هاي تابلويي با اثرات ثابتروش داده 000/0 11/479
 

آمده از آزمون هاسمن، روش پذيرفته شده براي الگوي  دستبهبا توجه به نتيجه 
هاي تابلويي با اثرات ثابت است. حال در ادامه به بررسي و تجزيه و تحقيق، روش داده

 ( ارائه شده است.9شد که نتايج در نگاره )اين الگو پرداخته  تحليل
 
 

 : نتایج تخمين الگو( 5نگاره )
 ضریب tآماره  ضریب 

 427/0 -29/2 -77/0 عرض از مبداء

 007/0 74/4 44/0 نرخ ارز

 97/0 -97/0 -042/0 تورم

 04/0 77/4 -21/2 نرخ بهره

 99/0 29/0 009/0 حجم نقدینگي



 009/0 -71/4 -22/0 هادارایيساختار 

 000/0 21/9 001/0 ریسک تجاري

 000/0 -97/40 -4/0 نسبت جاري

 47/0 22/2 0009/0 نسبت رشد

 000/0 -12/2 -07/0 اندازه شرکت

 000/0 -21/9 -42/0 هابازده دارایي

 324/1 ضریب تعيين
314/1 
13/88 

111/1 
12/2 

 ضریب تعيين تعدیل شده

 Fآماره 

 Fسطح خطاي آماره 

 آماره دوربين واتسون

 
که قبلا نيز بيان گرديد با توجه به اينکه برخي از متغيرهاي تحقيق در  طورهمان

سطح و برخي در تفاضل مرتبه اول پايا هستند، لازم است تا قبل از تجزيه و تحليل 
الگوهاي تحقيق نيز  ماندهباقينتايج تخمين الگو، آزمون ريشه واحد بر روي جملات 

   کائو براي  ماندهباقيانجام شود که اين بررسي از طريق آزمون همجمعي جملات 
اين آزمون به  هايفرضيهلازم به توضيح است که هاي تابلويي انجام شده است. داده

  صورت زير است:
0H  هاي الگوي رگرسيون همجمعي وجود ندارد. ماندهباقي: ميان 

1H هاي الگوي رگرسيون همجمعي وجود دارد ماندهباقي: ميان. 
 
 
 

 ي الگوماندهباقيجملات کائو بر روي : نتایج آزمون همجمعي ( 6نگاره )

 نتيجه سطح خطا مقدار آماره آزمون

29/4-  027/0  0Hرد فرض  

هاي ماندهباقي( نشان دهنده وجود همجمعي در 9آمده در نگاره ) دستبهنتايج 
باشد، به عبارت ديگر روابط بلندمدت ميان متغيرهاي تحقيق رگرسيوني ميالگوي 
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باشند و آمده براي الگوي رگرسيوني معتبر مي دستبهدر نتيجه نتايج  .وجود دارد
 آمده براي استنباط آماري استفاده کرد.  دستبه Fو  tتوان از آماره هاي مي

و سطح خطاي آن در تخمين الگو که  Fآمده از آماره  دستبهحال با توجه به نتايج 
درصد مي توان بيان کرد که  11باشند، در سطح اطمينان ( مي000/0( و )07/11برابر )

الگو به خوبي برازش شده است. همچنين با توجه به ميزان ضريب تعيين تعديل شده 
تغير درصد از تغييرات م 12مي توان بيان کرد که بيش از  ،باشدمي( 122/0که برابر )

 وابسته اين تحقيق به وسيله متغيرهاي مستقل و کنترل توضيح داده  شده است. 
 
 هاي تحقيقتجزیه و تحليل نتایج آزمون فرضيه .11

در فرضيه اول به بررسي تأثير نرخ ارز بر تصميمات آزمون فرضيه اول:  .11.1
ه ضريب هاي عضو بورس اوراق بهادار پرداختيم. در کل با توجه بتأمين مالي شرکت

ي معنادارو همچنين سطح  باشدمي( 44/0آمده براي متغير نرخ ارز که برابر ) دستبه
آمده مؤيد اين مطلب است که نرخ ارز  دستبه، نتايج باشدمي( 007/0آن که برابر )

ها دارد. در راستاي نتايج ي بر تصميمات تأمين مالي شرکتمعنادارتأثير مثبت و 
بيان کرد که با توجه به اينکه حجم زيادي از مواد و منابع اوليه  توانيمآمده  دستبه

در نتيجه نرخ ارز و تغييرات آن  ،شونداز بيرون از کشور تهيه مي هاشرکتمورد نياز 
عاملي بسيار مهم در بهاي تمام شده خدمات و کالاها و البته به تبع آن قيمت فروش 

هاي پرداختني رز افزايش يابد، حسابخواهد بود. در نتيجه در شرايطي که قيمت ا
، افزايش خواهد هاشرکتهاي بدهي حساب نيترياصلبه عنوان يکي از  هاشرکت

آن نيز اهرم مالي شرکت نيز افزايش خواهد يافت. البته لازم به توضيح  يافت و پيرو
ي واردکننده هاشرکتي موجود در بورس اوراق بهادار تهران، هاشرکتاست که کليه 

ي صادرکننده هستند و ممکن است که تغييرات هاشرکتنيز  هاآنبوده، بلکه برخي از ن
، پيامدهاي متفاوتي داشته باشد، بدين صورت که با هاآننرخ ارز بر روي فعاليت 

نيز افزايش يافته و تبعا نياز به تأمين مالي خارجي  هاآنافزايش نرخ ارز سودآوري 
تر خواهد شد. ولي با توجه به اينکه در اين تحقيق کليه کم هاآن)بدهي يا سهام( براي 

بيان کرد که برآيند تأثير  توانيم، در نتيجه اندگرفتهبا هم مورد بررسي قرار  هاشرکت



، يعني با افزايش باشديممستقيم  صورت به هاآنتغييرات نرخ ارز بر ساختار سرمايه 
. ساير تحقيقات انجام شده در اين زمينه ها نيز افزايش مي يابدنرخ ارز، اهرم مالي آن

 ميان اين دو متغير داشت. معنادار( نشان از عدم ارتباط 4020نظير تحقيق مانز )
در فرضيه دوم به بررسي تأثير تورم بر تصميمات تأمين آزمون فرضيه دوم: . 11.2

 دستبههاي عضو بورس اوراق بهادار پرداختيم. در کل با توجه به ضريب مالي شرکت
ي آن که معنادارو همچنين سطح  باشدمي( -042/0آمده براي متغير نرخ ارز که برابر )

ي معنادارآمده مؤيد اين مطلب است که تورم تأثير  دستبه، نتايج باشدمي( 97/0برابر )
ها ندارد. با توجه به مباني نظري مطرح شده و با توجه بر تصميمات تأمين مالي شرکت

يابد، در نتيجه کاهش مي هاشرکتيابد، سرمايه زماني که تورم افزايش ميبه اينکه در 
ها نياز به تأمين مالي خارجي پيدا خواهند کرد. حال براي تأمين مالي دو گزينه شرکت

که قبلا بيان گرديد، در  طورهمانافزايش سرمايه يا استقراض پيش روي آنان است. 
ازده مورد انتظار سهامداران افزايش يافته و آنان دوران تورمي با توجه به اينکه نرخ ب

ها ايجاد خواهد شد که براي انتظار کسب بازده بيشتر دارند، اين تمايل براي شرکت
تأمين مالي روي به استقراض بياورند. حال نکته قابل تأمل اين است که آيا واقعا تأمين 

آمده  دستبهبه نتيجه يا خير. با توجه  هاستآنمالي از طريق استقراض به نفع 
ندارد. پس در  هاشرکتي بر ساختار سرمايه معنادارمشخص گرديد که تورم تأثير 

زياد به تأمين مالي از طريق  هاشرکتتوان بيان کرد که آمده مي دستبهراستاي نتيجه 
آگاهي استقراض  توانيماستقراض در دوران تورمي تمايل ندارند. دليل اصلي آن را 

دانست که سبب  هاشرکتاز تورم و در نتيجه درخواست نرخ بهره بالاتر از دهندگان 
تصميمات تأمين مالي از طريق استقراض لزوما روش بهينه براي تأمين مالي  شوديم

ها در دوران تورم نيز ترجيح محسوب نشود. به همين دليل برخي از شرکت هاشرکت
نابع مالي خارجي خود را تأمين کنند، زيرا دهند که از طريق افزايش سرمايه نياز به ممي

اجباري  هاشرکتو  باشديمکه پرداخت سود به سهامداران در گرو سودآوري شرکت 
که الزام به پرداخت هزينه بهره ناشي از ندارند، در صورتي هاآنبه پرداخت سود به 

آمده مشابه نتيجه تحقيق مانز  دستبهها وجود دارد. نتيجه استقراض براي شرکت
 .باشدمي( 4020)
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در فرضيه سوم به بررسي تأثير نرخ بهره بر تصميمات آزمون فرضيه سوم:  .11.3
هاي عضو بورس اوراق بهادار پرداختيم. در کل با توجه به ضريب تأمين مالي شرکت

ي معنادارطح و همچنين س باشدمي( -21/2آمده براي متغير نرخ ارز که برابر ) دستبه
آمده مؤيد اين مطلب است که نرخ بهره  دستبه، نتايج باشدمي( 04/0آن که برابر )
ها دارد. با توجه به مباني نظري ي بر تصميمات تأمين مالي شرکتمعنادارتأثير منفي و 

هاي مختلف تأمين مالي، هزينه ترين عوامل انتخاب از بين روشمطرح شده، از اصلي
. هزينه تأمين مالي از طريق بدهي، همان هزينه باشديمشي از آن روش تأمين مالي نا

دانيد هزينه بهره نيز بر اساس نرخ که مي طورهمانو  باشديمبهره پرداختي بابت آن 
 ه. حال با توجه به اين موضوع انتظار بر اين است که هرچه نرخ بهرشوديمبهره تعيين 

. با توجه به نتيجه ابدييمطريق استقراض نيز افزايش کمتر باشد، تمايل به تأمين مالي از 
آمده مشابه نتيجه تحقيق دي  دستبهآمده نيز اين مورد تأييد شده است. نتيجه  دستبه

 .  باشدمي( 4001( و محمود و همکاران)4020وريس )
در فرضيه چهارم به بررسي تأثير حجم نقدينگي بر آزمون فرضيه چهارم:  .11.4

هاي عضو بورس اوراق بهادار پرداختيم. در کل با توجه مين مالي شرکتتصميمات تأ
و همچنين سطح  باشدمي( 009/0آمده براي متغير نرخ ارز که برابر ) دستبهبه ضريب 

آمده مؤيد اين مطلب است که  دستبه، نتايج باشدمي( 99/0ي آن که برابر )معنادار
که  طورهمانها ندارد. ي بر تصميمات تأمين مالي شرکتمعنادارحجم نقدينگي تأثير 

هاي اقتصادي مختلف در در مباني نظري نيز بيان شد با توجه به وجود سيستم
هاي کلي اقتصاد در کشور ما که در راستاي کشورهاي متفاوت و با توجه به سياست

با افزايش ، انتظار بر اين است که باشديممشارکت بيشتر بخش خصوصي در اقتصاد 
نقدينگي در کشور، بازار سرمايه در کشور رونق گرفته و بتواند نقش مهمي در تأمين 

آمده  دستبهبا توجه به نتيجه  کهصورتيداشته باشد، در هاشرکتمنابع مالي مورد نياز 
توان ها ندارد، لذا ميي بر ساختار سرمايه شرکتمعنادارو اينکه حجم نقدينگي تأثير 

ها قرار ه اين حجم نقدينگي به درستي هدايت نشده و در اختيار شرکتبيان کرد ک
به گيرد و به بازارهاي موازي و غير مولد نظير بازارهاي طلا و ارز کشيده شده که نمي

آمده مغاير  دستبهتبعات منفي براي اقتصاد به همراه خواهد داشت. نتيجه  طور قطع



. آنان در تحقيق خود دريافتند باشدميزمينه  با نتيجه تحقيق ستايش و همکاران در اين
 ي ميان اين دو متغير وجود دارد.معنادارکه ارتباط منفي و 

 
 گيري نتيجه .12

هاي تحقيق، بايد بيان شود که متغيرهاي آمده از فرضيه دستبهبا توجه به نتايج 
در خصوص نحوه تأمين  هاشرکتي هايريگي در تصميمتياهم ابکلان اقتصادي تأثير 

 هاآنبيشتر به اين متغيرها توجه نموده و  هاآندارند و لازم است تا مديران  هاآنمالي 
بل تأمل در رابطه نکته مهم و قا البتههاي خود مورد توجه قرار دهند. گيريرا در تصميم

 پيش اساس اينبر گيريتصميمرها و ، امکان پيش بيني اين متغيبا اين متغيرها
هرکدام از اين متغيرها در مقطع خاصي تغيير کند، قطعا  کههنگاميزيرا،  هاستينيب

تأثيرگذاري خود را بر شرايط موجود خواهد گذاشت و اتخاذ تصميم پس از تغيير 
و  هاشرکتکه  کهصورتيصورت گرفته بر مبناي آن چندان مفيد نخواهد بود، اما در 

 پيش  ي اقتصادي گذشته بههاشرايط موجود و چرخهبتوانند با توجه به  هاآنمديران 
نيز از دقت لازم  هاينيباقدام نمايند و اين پيش  بيني آينده در خصوص اين متغيرها

 برخوردار باشد، به مراتب براي آنان سودمندتر خواهد بود.
 
 هاي تحقيقمحدودیت .13

اشاره  هاآندر انجام اين تحقيق وجود داشت که در ادامه به  هاتيمحدودبرخي 
 شده است:

با توجه به اينکه اين  ي ناشي از دوره زماني و مکاني تحقيق:هاتیمحدودالف( 
و با توجه به اطلاعات  2711تا  2771ي هاسالتحقيق طي دوره زماني بين 

اوراق بهادار تهران صورت گرفته، در تسري نتايج هاي بورسموجود شرکت
ي هاشرکتي متفاوت از اين تحقيق و همچنين به ساير هاسالآمده به  دستبه

 بايد با احتياط عمل شود. ،کنندينمموجود که در بورس فعاليت 
با توجه به اينکه در اين تحقيق متغيرهاي کلان  ي ناشي از روش تحقيق:هاتیمحدودب( 

به عنوان متغير مستقل و  هاشرکتي خاص هايژگيواقتصادي و همچنين برخي 
)نظير اصول راهبري شرکتي و  يگرفته شده و ساير عوامل مربوط احتمال کاربه کنترل

، ممکن است نتايج اندشدههاي فردي مديران( در اين تحقيق ثابت فرض يا ويژگي
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شده قرار گرفته و در نتيجه لازم است تا در آمده تحت تأثير متغيرهاي حذف دستبه
 آمده در عمل با احتياط برخورد شود. دستبهگيري نتايج کاربه

 
 پيشنهادهاي تحقيق .14

با توجه به تحقيق انجام شده پيشنهادهاي زير به منظور بهبود وضع موجود و 
 .گردنديمي آتي به شرح زير بيان هاپژوهشهمچنين در راستاي 

 
 پيشنهادهاي کاربردي .14.1

، برخي از پيشنهادهاي آمده از آن دستبهدر راستاي تحقيق انجام شده و نتايج 
 :شوديمتحقيق به شرح زير بيان 

  هدف اقتصادي در هر کشور، توسعه اقتصادي و رشد  نيترمهمبا توجه به اينکه
هاي کنندگان سياست، به قانونگذاران و همچنين تدوينباشديماقتصادي پايدار 

همچنين شود تا با حمايت بازارهاي مالي و کلان اقتصادي در کشور توصيه مي
 نيترياصلکه از  زيرا .بازار سرمايه از بروز اختلال و نوسان در آن جلوگيري نمايند

ي موجود در بازار سرمايه و هاتيظرفاستفاده از  هاشرکتمنابع تأمين مالي 
تا با ايجاد ابزارهاي  شوديم. همچنين به آنان توصيه باشنديم هابانکهمچنين 

 ،سنجيهاي موجود در ساير کشورها، با بررسي امکاننوين تأمين مالي نظير ابزار
ي جذب سرمايه هاراهزيرا تنوع در ابزارهاي مالي از  .نمايند هاآناقدام به ايجاد 

 . باشديم هاشرکتمورد نياز 

  تا متغيرهاي کلان  شوديمي بورس اوراق بهادار تهران توصيه هاشرکتبه مديران
بيشتر مورد توجه  ،و تأثيرگذار بر نحوه تأمين مالياقتصادي را به عنوان عوامل مهم 

 خود مورد استفاده قرار دهند. گيريتصميمرا درالگوهاي  هاآنقرار داده و 

  تا در شرايط مختلف اقتصادي در خصوص نحوه  شوديمبه سرمايه گذاران توصيه
با دقت بيشتري رفتار نموده تا  هابانکيا در  هاشرکتگذاري خود در سهام سرمايه

 دچار زيان نشوند.

 
 پيشنهاد براي تحقيقات آتي. 14.2
  هاشرکتبررسي ارتباط بين سازوکارهاي اصول راهبري شرکتي و ساختار سرمايه  



  نظير سطح دانش مالي و  هاشرکتي فردي مديران هايژگيوبررسي ارتباط بين(
 هاآني مربوط به تأمين مالي هايريگتصميم  ( درهاآناقتصادي 

  ي بورس اوراق هاشرکتي نوين تأمين مالي در هاوهيشبررسي و امکان سنجي
 بهادار تهران

 ي هاشرکتهاي مختلف به تفکيک صنايع مختلف يا انجام تحقيق مشابه در شرکت
 ي توليدي، بازرگاني و خدماتي هاشرکتتوليدي وارد کننده و صادرکننده يا 

 ي موجود در بورس تهران هاشرکتنظريه زمانبندي بازار سرمايه در  بررسي وجود
  هاآنو نقش آن در تصميمات مرتبط با افزايش سرمايه 

  هاشرکتبررسي دلايل تأمين مالي از طريق سهام در مقابل بدهي از ديدگاه مديران  

  ي بزرگ و کوچک موجود در هاشرکتبررسي تفاوت الگوي ساختار سرمايه در
 خاص صنعت
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Abstract 

The aim of this paper is to investigate the impact of macroeconomics 

conditions on Financing Decisions of Companies listed in Tehran 

stock exchange (TSE). For this purpose, data from 274 companies for 

12 years period between the years 1999 to 2010 were used. Before 

estimating the model, unit root and cointegration test was performed 

and the results confirm the existence of stationary of all variables. The 

method of using panel data regression model was fitted to the case. 

Result shows that exchange rate have significantly positive and 

interest rate significantly negative impact on corporate Financing 

Decisions. The results also showed that inflation and money supply 

growth rate have no significant effect on corporate financing 

decisions. 
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