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Abstract 
One of the most important financial and managerial decisions of companies is determining the optimal 
amount of inventory needed for each period. The inventory of goods and commercial credit can be 
considered as one of the important items in supply chain management and as a source of short-term 
finance, respectively, which can be of great benefit to organizations if they are managed prudently. We 
investigated the effect of product inventory management and commercial credit on the stability of capital 
structure by using a dynamic combined data method with a generalized torque approach in 101 firms, 
listed in the Tehran Stock Exchange between 2006 and 2019. The results indicate that with increasing 
efficiency of inventory management, the stability of capital structure decreases based on the book and 
market leverage. In addition, based on the book leverage, when business credit goes up, the stability of the 
capital structure decreases, and based on the market leverage, with the increase of commercial credit, the 
stability of the capital structure reduces. 
Keywords: Trade credit, Market leverage, Book leverage, Capital structure stability, Inventory 
management. 
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 چکیده
 تعیین مقدار مطلوب موجودی کالای مورد نیاز برای هر بارۀگیری در  تصمیمها،   های مالی و مدیریتی شرکت  گیری  ترین تصمیم  یکی از مهم

 مدت، کوتاه یمال نیتأم منبع در جایگاه تجاری اعتبار تأمین و زنجیرۀ مدیریت در مهم اقلام از یکی در جایگاه کالا . موجودیمالی است ۀدور

کنند. در این پژوهش   می جادیا سازمان یبرا یاریبس منافع شوند، هیسرما ساختار یداریپا موجببتوانند  زمان  و هم شوند تیریمد یخوب به اگر

های ترکیبی پویا با رویکرد گشتاورهای  تأثیر کارایی مدیریت موجودی کالا و اعتبار تجاری بر پایداری ساختار سرمایه با استفاده از روش داده

حاصل از  نتایج بررسی شده است. 3110تا  3100های   در بازۀ زمانی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته 343در  یافته تعمیم

یابد؛ همچنین  آزمون نشان داد که با افزایش کارایی مدیریت موجودی کالا، پایداری ساختار سرمایه، طبق اهرم دفتری و بازاری کاهش می

رم دفتری، با افزایش اعتبار تجاری، پایداری ساختار سرمایه کاهش و طبق اهرم بازاری، با افزایش اعتبار تجاری، پایداری ساختار براساس اه

 یابد. سرمایه کاهش می

  اعتبار تجاری، اهرم بازاری، اهرم دفتری، پایداری ساختار سرمایه، مدیریت موجودی کالا. :کلیدی های واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_24388.html
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 .مقدمه

 3راهبمردی مهمم و   یمیتصمم  هیختار سرماانتخاب سا

 یگمذار ارزش ،یسمودآور  ه،یسرما ۀنیبر هز رایز ؛است

، 2شمارما  ) گمذارد  یمم  ریشمرکت تمأث   یو پرداخمت بمده  

 یممال  ۀحموز  در ،یلادیمم  3104 سمال  از قبمل  تا. (2430

سممود و  میتقسمم یهمما میهمما بممه تصممم   پممژوهش شممتریب

 ۀمقولم   ،0لمر یو م 1یانیگلیمودمربوط بود.  یگذار هیسرما

 یهما   پمژوهش  ۀمجموعم تمأمین ممالی را بمه     یهما   میتصم

 نیم بمر ا  هما  ژوهشاز پ یبرخ در. کردندوارد  یمال ۀحوز

چمه   یتجمار  یواحمدها  کمه شمده اسمت    دیم تأکموضوع 

را از  زانیم و چه م یرا از محل بده خود یۀسرمااز  زانیم

 عبمارت  بمه  کننمد؛  یمم  نیتأم مالکانه، اوراق انتشار قیطر

 هما  شرکت یۀسرما ساختار تأمین مالی، یها میتصم گرید

(. 3118 کبخممت،یو ن ی)افلاطممون کنممد یممم مشممخص را

 در هیسمرما  ساختاربه  مربوطاز مطالعات  یا  عمدهبخش 

موجمود   یها هیبا نظر هیساختار سرما انطباق ۀدرج ران،یا

 یهما  یژگیو ای کلان اقتصاد عوامل ریتأث ایحوزه  نیدر ا

 یبررسم را  تمأمین ممالی   یهما  اسمت یس بمر  شرکت خاص

 . اند    کرده

 ژهیم و بمه  یهمر شمرکت   ینامناسب بمرا  یۀسرما ساختار

 ریتمأث  تیم فعال یهما  نمه یزم ۀهمم  بمر کوچک  یها شرکت

در  ییناکمارا  لیم از قب یموجب بمروز مسما ل   و گذارد یم

در  ینممماتوان کارآممممدنبودن،محصمممولات،  یابیمممبازار

 شود یم و موارد مشابه یانسان یرویمناسب ن یریکارگ به

معتقدنمممد کمممه   ی. برخممم(2432 ،8و اینانگممما 0میاوتممما)

واحد  یا  هینظربه  دنیرس یبرا هیسرما ساختار یها  هینظر

 انیم را ب یقیحقما  آنهما از  کیم هر رایمتوقف شود؛ ز دیبا

                                                           
1. Strategic 

2. Sharma 

3. Modigliani 

4. Miller 

5. Utami 

6. Inanga 

 یهما   میتصمم مختلمف   یهما  جنبمه  نیمی کمه در تب  کنند یم

و  رامشمه ) کننمد  یمم ها به مما کممک    تأمین مالی شرکت

 مطالعمات  در کمه  ییهما  جنبمه  از یکی(. 3118 ،همکاران

 شممده، یکمتممر توجممه آن بممه رانیمما در هیسممرما سمماختار

 هیساختار سمرما  یداریپااست.  0هیساختار سرما یداریپا

اهرم خود  یفعل تیها موقع است که شرکت یمعن نیبه ا

 .کنند یرا حفظ م

 0لمممون،ماننممد  یخممارج یهمما پممژوهش یبرخمم در

 ،(2433) 32یو لر 33اهامگر ،(2440) 34و ژندر 1رابرتس

 38و ژانممم  30تومممماس( و 2430) 30و رل 31آنجلمممو ید

 و رامشممه ماننممد یداخلمم یهمما پممژوهش زیمم( و ن2442)

 شمده  یبررس هیسرماساختار  یداریاپ ،(3118) همکاران

 ایم  ممثثر  یرهما یمتغ از یبرخ اثر ها پژوهش نی. در ااست

 رشممد، انممدازه، ماننممد یزمممان ریمممتغ عوامممل درواقممع،

 .است شده یبررس...  و یسودآور

 یموجممود( اعتقمماد دارنممد 2442) ژانمم  و توممماس

 و عملکمرد  یبمرا  یمهمم  اریبسم  ۀکننمد  نییتع عامل کالا،

 یهما   میتصمم  نیهمچنم  د؛یآ یم حساب  به شرکت ارزش

در اعتبممار  ینقممش مممثثر ه،یمربمموط بممه سمماختار سممرما 

و  ی)پورزممان  دارد هیسرما نیتأم ساتها نزد مثس شرکت

کممالا بممه  یمممدیریت موجممود هممد  (.3101 ،همکماران 

و  یحداکثر رساندن ثروت سمهامداران از طریمق طراحم   

است کمه بمه کماهش     یهای  یاستراتژ ها و  استیس یاجرا

شممود.   یکممالا منجممر ممم یخریممد و نگهممدار یهمما  هزینممه

در  فقم  ستند و ین یسودآور یدارا ییتنها  ها به  یموجود

                                                           
7. Capital structure stability 

8. Lemmon 

9. Roberts 

10. Zender 

11. Graham 

12. Leary 

13. DeAngelo 

14. Roll 

15. Thomas 

16. Zhang 
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اما با اعممال   ؛دننک  یشدن ایجاد درآمد م  صورت فروخته

فظ تمداوم ممنظم   ح قت،یها که درحق  یموجود مدیریت

 توقمف  از یریجلوگ و یدیتول یها  تیفعال یدر هماهنگ

 یبمه نموع   ،هاسمت   یموجمود  کمبمود  کممک  به اتیعمل

شرکت  محقق و باعث افزایش عملکرد یروند سودآور

 ی. موجمود (2438، 1برگوو ه2پچ و 3استینکر ) شود  یم

از  یرایبسم  یهما   یاز دارایم  یا  بخش عممده  کالا همواره

دهد و با توجه بمه اینکمه     یم لیرا تشک یتجار یواحدها

اط ارتبم  یموجمود  سطح با یاتیعمل ستمیعملکرد یک س

بممدون در نظممر  ،پممذیرد  یممم ریتممأث آن از و دارد میمسممتق

کمالا و   یدر موجود یریی، هر تغراهبردیگرفتن مسا ل 

خطرنما    اریکن اسمت بسم  مرتب  با آن، مم یفرآیندها

. کنممد لیممرا بممه شممرکت تحم یاریبسممباشممد و ریسممک 

 ازیم یا کمتر از حد مورد ن شتریکالا ب یداشتن موجود  نگه

بنمابراین   ؛کنمد   یمم  لیم به سمازمان تحم  یزیاد یها  هزینه

 ییهما   هها و رویم   استیاز س یکالا یک یمدیریت موجود

 شود نیمکنند تا تض  یم یرویپها از آن   است که شرکت

قممرار دارد کممه  یآنهمما در سممطح یکممالا یکممه موجممود

سرمایه در گردش آزاد  یرا برا ی)بودجه( کاف ینقدینگ

که شمرکت دچمار    ی(. در صورت3110 ،یی)رضا کند  یم

 یهما   شرکت تهدید شمود، برناممه   یایا بق یمشکلات مال

مدت خواهد بود و مدیریت   مدیریت همراه با دید کوتاه

 دررا  یسممود حسممابدار ،یمممال شممکلاتمه بمما هممدر مواج

 یعملکممرد دسممتکار  یاز اقمملام ارزیمماب  ییکمم گمماهیجا

از  یبزرگم کمالا قسممت    ید. از آنجا کمه موجمود  کن  یم

 لیهما را تشمک    ها و مصار  منابع شمرکت   یگذار  سرمایه

 یهما   تیم بمر فعال  اسمت،  تیاهمبا ارینظر مبلغ بساز و داده

  ریتمأث  یتموجه  نایشما  زانیم به م زیها ن  شرکت یسودآور

                                                           
1. Steinker 

2. Pech 

3. Hoberg 

کمالا،   یهما بما فمروش موجمود      زیرا شمرکت  د؛گذار  یم

ها     یکنند و با مدیریت و کنترل موجود  یایجاد درآمد م

 ،و همکاران یدریشوند )ح  یشرکت م یسبب سودآور

 شمود  داده پاسمخ  آن به دیبا که یپرسش نیبنابرا(؛ 3118

 کیم  گاهیجا درکالا  یموجود که آنجااز  که است نیا

در  هیمهمم سمرما   یها از مثلفه یکی و مهم یجار ییدارا

آن  یسمودآور  تموان بر ارزش شرکت و  مثثر وگردش 

 منبمع  کیم  گماه یجا در یاعتبمار تجمار   ن،یهمچن و است

 ۀنم یهزکماهش   بمه  منجراست که  مدت کوتاه تأمین مالی

 یمنممابع مممال کننممدگان  نیاعتممماد تممأم شیافممزا و هیسممرما

سموق   نمه یبه یممال  نیت تمأم را به سمم  شرکتو  شود  یم

 یۀسممرماسمماختار  یداریممبمما پا یا رابطممه چممه دهممد،  یممم

 یبررس حاضر، پژوهش هد  ن،یبنابرا دارد؟ ها شرکت

 0یو اعتبمار تجمار   0کالا یموجود تیریمد ییکارا ریتأث

 ،ینظمر  یاست. در ادامه، مبان هیساختار سرما یداریبر پا

س سمم  شممود؛ یممم انیممپممژوهش ب یهمما هیو فرضمم اتیممادب

پممژوهش، جامعممه و  یرهممایهمما و متغ مممدل ،یشناسمم روش

 بحمث  ان،یپاپژوهش ارا ه و در یها افتهیو  یآمار ۀنمون

 .شود  یممطرح  پژوهش از یریگ جهینت و

 

 .نظری مبانی

 سماختار  ۀحموز  در شده  مطرح یها  هینظر تمام نیب در

 همگام حرکت و یمراتب  سلسله توازن، یۀنظر سه ه،یسرما

 یمۀ . نظرانمد   کرده جلب خود به را توجه نیشتریب بازار، با

و  اسمت  هیسماختار سمرما   یمۀ نظر نیدتریم جد زیم ن ینرسیا

 همگمام  حرکت یۀنظر جینتا د،یجد یجینتا انیب بر  علاوه

 ،یمراتبمم  سلسممله یهمما  هیممنظر. کنممد  یممم دییممتأ را بممازار بمما

سماختار   کیم به وجود  ینرسیا و بازار با همگام حرکت

 نیمما دیممد از نیبنممابرا ندارنممد؛ یداعتقمما هممد  یۀسممرما

                                                           
4. Performance of inventory management 

5. Trade credit 
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 مشمخص  یریمسم  در اهمرم،  رییم تغ یبرا رانیمد ها  هینظر

 (.3118و همکاران،  رامشه) کرد نخواهند تلاش

 از دیم با ها شرکت ،یامروز یرقابت جهان در بقا یبرا

 درگذشمته، . کننمد  اسمتفاده  یدیم تول نینمو  یهما  کیتکن

 سمتم یس نیم بمود و در ا  جیم را ،تقاضا دیبه ام دیتول ستمیس

کمالا، محصمول    یفعلم  یشرکت بدون توجمه بمه تقاضما   

 نممدهیآ در انیمشممتر کممه دیممام نیمما بممهو  کممرد یممم دیممتول

 از را خمود  یانبارهما  کننمد،  یمم  یداریخر را او محصول

 یبها لیقب از یلیدلا به یسنت ستمیس نیا. کرد یم پر کالا

 ۀرفتم   ازدسمت  فرصمت  یبهما  کمالا،  یموجمود  ینگهدار

 کمالا،  یموجمود  دیم تول یبمرا  شمده   رگرفتمه کا  بمه  یۀسرما

 یمناسمب  سمتم یس گرید ره،یغ و افتادن مد از دن،ید  بیآس

 نینممو یکردهممایرو. سممتین امممروز یرقممابت یفضمما در

 فمراهم  را امکمان  نیم ا هما  شمرکت  یبمرا  د،یم تول تیریمد

 شیافمزا  کمالا،  یموجمود  سمطح  کماهش  بما  تما  کنمد  یم

هنمد.  را کماهش د  دیم تول یو حذ  اتملا ، بهما   تیفیک

 ریتمأث  هما  هیم و رو یفنماور کمه از بهبمود    یاز موارد یکی

شممده،  جممادیا راتییممتغ نیممو در واکممنش بممه ا رفتممهیپذ

 سممطح کمماهش بمما کممهکممالا اسممت  یموجممود تیریمممد

 از ومحصمول را کماهش    یبهما  هما،  نمه یهز و ها یموجود

و  ی)مهرانمم دهممد یممم شیرا افممزا یسممودآور قیممطر نیمما

 ،3یمراتبممم  سلسممله  یمممۀنظر براسمماس (. 3112 ،همکمماران 

خمود را   سمود  دهنمد  یمم  حیتمرج  سمودآور  یهما  شرکت

 گمر یبه عبارت د کنند؛ یگذار  هیسرما شرکت در مجدد

 کنند یم نیخود را از محل سود انباشته تأم یمال یازهاین

مممازاد، بممه اسمممتقرا  رو    ازیمم و در صممورت داشممتن ن  

 تیریممد  نیبنابرا ؛(3118 ،یو شه ر ری)دستگ آورند یم

و  کنمد  یم رییرا دستخوش تغ یسودآور ،الاک یموجود

( و ی)نسممبت بممده هیبممر سمماختار سممرما ریباعممث تممأث نیمما

                                                           
1. Pecking order theory 

 یبمرا  هما   شرکت ریاخ یها سال در .شود یآن م یداریپا

خممود و کمماهش  یمممدیریت موجممود یهمما  وهیبهبممود شمم

 اند.     کرده تلاش اریبس یموجود

مواد خام خمود را   یها موجود  این کار شرکت یبرا

 بهبمود  را دیم آغماز تول  یینمدها آاقل رسماندند، فر به حمد 

 کردنمد  اسمتفاده  تقاضا ینیب  شیپ یو از ابزارها دندیبخش

 را ینهمای  یکمالا  یبمرا  یموجمود  بمه  ازیم ن و الزاممات  تا

ثر بممر ثممم یسمماختار راتییممعمملاوه تغ  بممه ؛کمماهش دهنممد

 بمه  زیم فناورانمه ن  یهما   شمرفت یو پ نیتأم ۀریزنج یاستراتژ

بممر   یمبنم  یکنمد. شمواهد    یمم کممک   یکماهش موجمود  

 یموجود ینگهدار یها  ها به هزینه  شرکت نداشتن  توجه

 نیوجمود دارد. شمرکا و طمرف    یموجمود  نیمی تع نیدر ح

 یفمرد  یواقعم  یهما   هزینمه  بایمد  نیتأم ۀریمشغول در زنج

 ۀسمرمای  ۀکمه هزینم   یخود را افشا کننمد و عضمو   ۀسرمای

 ۀرازنامم را در ت یموجود تیمالک تیدارد مسئول یکمتر

 ؛(2448، 1، لمون وسمولهیم 2)راندال ردیگبخود به عهده 

کمتمر   یها  صورت هزینه  یا و سودها بهابه این صورت مز

شمود.    یمم  میاعضا و شمرکت تقسم   یتمام نیب یمال نیتأم

بنابراین  ست؛ین رییتغ به لازم کالاها یزیکیمکان ف یگاه

 رییم تغ هما  شمود، زممان    یبه جریان مواد خام دست زده نم

 ندارند رییتغ به ازین زین یریز  برنامه یها  کند و چرخه  ینم

. از اهممدا  (2430، اسممتینکرو 0 پاپمما، پروتو)همموبرگ

ممموارد اشمماره  نیممامممواد و کممالا بممه  یموجممود یبررسمم

 یموجمود  یداخلم  کنتمرل  یداخلم  سمتم ی: آیما س شمود   یم

سسمه  ثها مربوط بمه م   یآیا موجود دارد؟ را لازم کفایت

ها در دفماتر بمه ثبمت      یموجود یۀآیا کل است؟ازمان یا س

آیمما محاسممبات و انطبمماق مممدار  بمما     اسممت؟ دهیرسمم

 ؟صمورت پذیرفتمه اسمت    یدرست  دفتر کل به یها  حساب

                                                           
Randall 2. 

3. Solheim 
4. Protopappa 



 

 01/   بررسی تأثیر کارایی مدیریت موجودی کالا و اعتبار تجاری بر پایداری ساختار سرمایه

 

مواد و کالا با نتمایج حاصمل    یها  یموجود یابیآیا ارزش

 یتقریبم  یبرابمر  ،شمده یما بمازار     تممام  یاقل بهما  ۀاز قاعد

 ۀارا مم یاز کفایممت افشمما و چگممونگ ،یآیمما ارزیمماب ؟دارد

 ،یی)رضما  ؟مواد و کمالا برخموردار اسمت    یها  یموجود

 یممال   نیاز منابع تأم یکی نقش در یتجار اعتبار (.3110

 از خممدمات و کممالا یۀنسمم دیمممممدت، حاصممل خر کوتمماه

 انیم که موضوع نیا گرفتن نظر در با. است فروشندگان

 جماد یا یمانز ۀفاصل ها شرکت یها پرداخت و ها افتیدر

 ینوع از تأمین ممالی کمه از مبمادلات جمار     نیا شود، یم

 آنهما تأمین مالی به  ندیدر فرآ رد،یگ یم ئتها نش شرکت

 نیم ا یتوجه اعتبار تجمار  جالب یژگیو. رساند یم یاری

 دایم پ شیشمرکت، افمزا   یدهایم خر شیاست که بما افمزا  

بمه   یتجمار  اتیم عمل از یجز  نکهیاو با توجه به  کند یم

. اعتبمار  اسمت تأمین مالی خودکار  ینوع د،یآ یم حساب

تمأمین ممالی    یهما  روش نیتمر  نمه یهز از کمم  یکی یتجار

 و اسممتمممواد و کممالا  یبممه موجممود یابیمنظممور دسممت بممه

بمه   ازنداشمتن ینآسمان،   یدسترسم آن بمه   یایم مزا ازجمله

طلبکماران   نکمردن   یریم گ سمخت و  نمه ینداشتن هز قه،یوث

 آن روش نیم ا ۀعمداشکال  وجود  نیابا  شود؛ یماشاره 

 د،یم آ شیپم  ینگینقمد  به مربوط مشکلات اگر که است

 و شممود یممم متممورم شممرکت یپرداختنمم یهمما حسمماب

 ۀآن درجم  دنبمال  بمه  و رود  یمم  نیاز ب ینقد یها  فیتخف

(. 3113 فممرد،  گانی)شمما ابممدی یممم کمماهش یتجممار اعتبمار 

 د؛یم آ یمم  حساببه  یاز نسبت بده یبخش یاعتبار تجار

 یممال   نیمنبمع تمأم   کیم  نقش در یتجار اعتبار ور نیاز ا

شمرکت در ارتبماط اسمت.     یبا نسمبت بمده   مدت، کوتاه

 یبممر نسممبت بممده  ،یبمما توجممه بممه شممرا یاعتبممار تجممار

 یهما  یبمده  از شمرکت  اگمر مثال  یبرا است؛ رگذاریتأث

بمالا   یاعتبار تجار ۀدرج باشد، کرده کم خود بلندمدت

همد    یبت بمده را به سمت نس ینسبت بده یتا حدود

 باعمث  یتجمار  اعتبمار  نیهمچنم  دهمد؛   یمم ( سموق  نهی)به

نسبت  جه،یدرنت و شود  یم یپرداختن یها حساب شیافزا

 و اعتباردهنممدگان اعتممماد و ابممدی  یممم شیافممزا یبممده

 یهما   یریم گ میتصمم  در پس شود؛ یم کم گذاران هیسرما

 دیم ترد دچمار  یگمذار  هیسمرما  و اعتبمار  دادن یبمرا  خود

خممود  ۀ( در مطالعمم2431) 3یممموقر و یهرابسمم. شممود یممم

 کممردیبمما اسممتفاده از رو هیسمماختار سممرما مطمممئنعوامممل 

دهمد اهمرم     یها نشمان مم    افتهی. کردند یبررس را یداریپا

اهمرم   شیدر افمزا  داریم دو عاممل پا  یصنعت و سودآور

با احتمال انتخاب  یرانیا یها  شرکت یدفتر اهرمبازار و 

 یا شمواهد موجمود در بازارهما   بم  سهیهستند. در مقا ادیز

 یدیجد داریعامل پا گاهیجا دررا  ینگی، نقدافتهی  توسعه

 یاحتمال دگاهیدر د یدفتر و یبر بازار  یمبتن یها از اهرم

اثبمات ثبمات    یبمرا  یممدرک  چیهم  آنها. ندکرد ییشناسا

 دایممو بممازار پ یدفتممر یهمما  اهممرم یشممرکت بممرا ۀانممداز

 یوقتمم آنهمما یهمما  فتممهای جینتمما یممۀبرپا نیهمچنمم نممد؛نکرد

بلندممدت انمدازه    یبراساس نسمبت بمده   هیساختار سرما

 نیترداریم از پا یکم ی ،هما   یمی بمودن دارا   ، ملموسشود  یم

و رل  آنجلمو  یدد. شو  یممشاهده  هیعوامل ساختار سرما

 را هیثبممات سمماختار سممرما  زانیممم یپژوهشمم در( 2430)

ر سمماختا یثبممات یبم  ۀدهنممد نشممان جیو نتما  کردنممد یبررسم 

 ییالگوهما  از یا مجموعمه  افتندیدر نیهمچن بود؛ هیسرما

 همد   اهمرم اما بر وجمود   هستند قا ل هد  اهرم به که

 رفتار نییتب یبرا معتبر یا مجموعهندارند،  دیتأک یخاص

 نیبم  ۀرابطم ( 3110) آماره و یزلق. شوند یم یمعرف اهرم

 ۀنممیبهگمردش بما انحمرا  از سمطح      در هیسمرما  ییکمارا 

 شیافمزا  کمه  افتندیدرو  کردند یبررس را هیاسرم ساختار

 ۀنم یانحرا  از سمطح به  زانیدر گردش م هیسرما ییکارا

 در رابطمه  نیا شدت و دهد  یم هشرا کا هیساختار سرما

                                                           
1. Movaghari 



 

 3111 زمستان ،(13شماره پیاپی )، چهارم ، شمارههشتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 14

 

 از تمر   یقمو  یمعنمادار  صورت  به یاهرم  شیب یها  شرکت

( 3118) همکماران  و رامشه. است یاهرم  کم یها  شرکت

در بممورس اوراق  هیسممرما سمماختار ثبممات یدر پژوهشمم

 یشمرکت بمرا   331بهادار تهران با اسمتفاده از اطلاعمات   

 جینتمماو  کردنممد یبررسمم را 3112تمما  3101 یزمممان ۀدور

 نظر مد ۀدوردر طول  هیساختار سرما یثبات یب ۀدهند نشان

کمه در   دهمد   یمم  نشان یو خارج ی. مرور منابع داخلبود

 بحمث کمتمر   یداریم پا ازنظمر  هیسمرما  سماختار  اول ۀوهل

 یخمال  یجما  یدر منمابع داخلم   دوم ۀوهلو در  است شده

 وکمالا   یموجمود  تیریمد یاثرگذار ۀنیدرزم یمطالعات

 ساختار یداریپا بر آنها یاثرگذار ۀنحوو  یتجار اعتبار

 .شود    یم دهید هیسرما

 ن،یشممیپ یهمما پممژوهش و ینظممر یمبممان بممه توجممه بمما

 :شوند یم ارا ه ریز صورت به پژوهش یها هیفرض

 یاثمر کمالا   یموجمود  تیریمد ییکارا: اول یۀفرض

 دارد. هیساختار سرما یداریبر پا یمنف

 یداریم بمر پا  یمنفم  یاثمر  ی: اعتبار تجمار دوم یۀفرض

 دارد. هیساختار سرما

 

 .پژوهش   روش

 و اسمت  3یبم یترک یها دادهپژوهش از نوع  یهاداده

. شمده اسمت   استفاده 2افتهی میتعم یگشتاورها کردیرو از

 ونیمنظممور انجمام محاسممبات مربموط بممه ممدل رگرسمم     بمه 

پممژوهش و  نیمما در ازیممچندگانممه و اطلاعممات مممورد ن 

 و1اکسمل  یافزارهما  آنها، از نرم لیو تحل هیتجز ،نیهمچن

 است. شدهاستفاده  0وزیویا

 لممون  مدل از ه،یسرما ساختار یداریپا سنجش یبرا

لممممون و  .اسمممت شمممده( اسمممتفاده 2440) همکممماران و

                                                           
1. Dynamic panel data 

2. Generalized method of moments(GMM) 

3. Excel 

4. Eviews 

( cs) یدر نسمبت بمده   تغییمر  نمد ( معتقد2440ران )همکا

 و شمود   ممی  سمرمایه  سماختار  پایداری زدن هم بر موجب

 طمور   ( بمه it+1) آینده های  سال در اهرمی نسبت هرگونه

( it) گذشممته هممای  سممال در اهرمممی هممای  بمما نسممبت دقیممق

 :است مرتب 

 

 (3) ۀرابط
1 0 1 2 1it it it it

CS CS X   
 
    

 

( t) یجمار  سمال  یبده نسبت نگرایب CSمدل  نیا در

 ونیرگرسم  خ  بیش و( t+1) یآت سال یبده نسبت و

(β1م ،)و  دهمد  یرا نشان مم  هیساختار سرما یداریپا زانی

X زانیم م هرچمه . اسمت  یکنترلم  یرهما یمتغ ۀمجموعم  زین 

 شمتر یب یداریپا ۀدهند نشان باشد، تر کینزد کی به بیش

 کماران هم و لممون  یاصمل  مدل در. است هیسرما ساختار

 نسمبت  و وابسمته  ریم متغ ،یآت سال یبده نسبت(، 2440)

امما پمژوهش حاضمر     اسمت؛ مسمتقل   ریم متغ ه،یم اول یبده

 و کمالا  یموجمود  تیریممد  ییکارا ریتأث یبررس دنبال  به

( ی)نسبت بمده  هیساختار سرما یداریپا بر یتجار اعتبار

 یجمار  یمی رادا کیم  گماه یجا درکالا  یو موجود است

منبمع تمأمین ممالی     کیم  گماه یجا در یرمهم و اعتبار تجا

 نمده یآ یهما  سمال  یممدت بمر نسمبت بمده     کوتاه یخارج

 ریم متغ اول ۀوقفمدل چون  نیدر ا .خواهد بود گذار ریتأث

 دارد، حضمور  یحیتوض یرهایمتغ کنار در ،(CS) وابسته

 یگشمتاورها  کمرد یرو بما  ایپو یبیترک یها داده روش از

 است. شده استفاده افتهی میتعم

و دوم پممژوهش، بممه  اول یهمما هیآزمممون فرضمم یبممرا

 ها  مدل نیا در. شود  یماستفاده  2و  3 یها از مدل بیترت

ابممزار  نقممش در یو دفتممر یبممازار اهممرم ۀمثلفمماز دو 

 :است شده استفاده هیسرما ساختار یداریپا یریگ  اندازه
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2،1it و 3 یها مدل در
CS

  بمه BL  وML کیم تفک 

و  هما   یمی بمه مجمموع دارا   هما  یبمده  نسبت BLو  شود یم

ML سمهام  بمازار  ارزش ۀعملاو  بمه  یبه بمده  یبده نسبت 

. اسمت  یآتم  سال یۀسرما انگرساختاریکه ب است شرکت

it
CS بممه BL  وML و  دشممو یممم کیممتفکBL نسممبت 

بمه   ینسمبت بمده   MLو  هما   یمی بمه مجمموع دارا   ها یبده

 انگریکه ب است شرکت سهام بازار ارزش ۀعلاو به یبده

it. اسممت یجممار سممال یۀسممرماسمماختار 
INV تیریمممد 

( فروش کل به کالا یموجود کل نسبتکالا ) یموجود

 ییاراکم  ۀدهنمد  نشان باشد، کمترنسبت  نیا چه. هراست

it. اسممت کممالا یموجممود تیریمممد شممتریب
TC  اعتبممار

 کمل  بمه  یتجمار  یپرداختنم  یهما  حسماب  نسبت) یتجار

3اسمت.   یداریم پا ۀدهند نشان 2 و( ها ییدارا
  اگمر 

 ارمعنماد  و مثبمت  اگر شود، یم دییتأ هیفرض شود، معنادار

 معنمادار  و یمنفم  اگرو  دهد یم شیرا افزا یداریپا شود،

 نمماد  .دهمد  یرا کماهش مم   یداریپا شود،

6

,
1

j j it
j

X



، 

 از آنهمما انتخمماب یبممرا کممه اسممت یکنترلمم یرهممایمتغ

(، 3110) انیطاهر و یزروکهمچون  یمطالعات یها  مدل

( 2424و همکاران ) 3آرلووا(، 3110) همکاران و ینعمت

 itIndCS.اسمت  شده استفاده( 2431) 1ژان و  2ژوو 

                                                           
1. Orlova 

2. Xu 

 کیم  در فعال یها شرکت یۀسرمانسبت ساختار  نیانگیم

اهمرم   یو برا IndBL ،0یدفتر اهرم یبرا و است صنعت

itاسمممت.  IndML ،0یبمممازار
Size شمممرکت ۀانمممداز 

شمرکت   یسمودآور  itROA ،(هما  یمی دارا کل تمیلگار)

Tan ،(همما یممیدارا کممل بممه یاتیممعمل سممود نسممبت)
it
g 

 بمه  مشمهود  ثابمت  یها ییدارا نسبت) ها ییدارا یفشردگ

 اتیمال نسبت) اتیمثثر مال نرخ  itTaxr ،(ها ییدارا کل

it( و اتیم قبمل از کسمر مال   سمود،  بر
Liq  ینقدشموندگ 

( یجار یها یبده به یجار یها ییدارا نسبت) ها ییدارا

 0رانگممان و8 یاز فلانممر یرویممپ بممه رهممایمتغ نیممااسممت. 

 نممهیبه یۀسممرما سمماختار ۀکننممد نیممیتب یرهممایمتغ ،(2448)

 یبممراانممد.  لحمماش شممده 2 و 3 یهمما در مممدل کممههسممتند 

در  وابسمته  ریمتغ اول ۀوقفچون  ،2 و 3 یها برآورد مدل

حضمممور دارد، از روش  یحیتوضممم یرهمممایکنمممار متغ

 افتمه ی میتعم یگشتاورها کردیبا رو ایپو یبیترک یها داده

کنتمرل   زیم ها ن و شرکت ها سال آثار و است شده استفاده

 ج،ینتما  یاتکما  تیم قابل یمنظور بررس به نیهمچن اند؛ شده

 یالیسممر یخودهمبسممتگ آزمممون و 0از آزمممون سممارگان

 .است شده( استفاده 3113) 1بوند - آرلانو

                                                                                    
3. Yang 

4. Book leverage 

5. Market leverage 

6. Flannery 

7. Rangan 

8. Sargan test 

9. Arellano- Bond serial correlation 
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در  شممده  رفتممهیپذ یهمما      شممرکت شممده،  یبررسمم ۀنمونمم

 3110تما  3100 یهما   سمال  یط تهران بهادار اوراقبورس 

 نیم ا کمه  انمد   شمده  انتخماب  ییهما   شمرکت  نیو از ب است

سمال   انیم داشته باشند: پا 3110اسفند  انیرا در پا  یشرا

قبمل   هما     شمرکت  ،اسفندماه باشد انیبه پا یآنها منته یمال

شده  رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 3100از سال 

 از ،دندر بمممورس فعمممال باشممم 3110سمممال  انیمممو تممما پا

 ،یاعتبمار  و یممال  مثسسات ،یگذار  هیسرما یها  شرکت

 نیم ا یها تیفعال تیماه رایز نباشند؛ ها مهیب و ها ن یهلد 

ت هما متفماوت اسمت، اطلاعما     شمرکت  ریها با سا شرکت

ها دردسترس باشمد   شرکت  نگونهیا با رابطه در ازیمورد ن

 رییم تغ ای یسال مال رییتغ ،یزمان ۀباز نیا یط ها    و شرکت

 د.ننداده باش تیفعال

 

 .ها  یافته

 عیممتوز تیوضممعاز  یکلمم ییشممما ،یفیتوصمم ۀآمممار

 ۀآممار  یبررسم  جی. نتما کنمد   یمم  ارا مه  پمژوهش  یها  داده

 ی( اهمرم بمازار  انمه ی)م نیانگیم م دهمد   یمم  نشمان  یفیتوص

( 018/4) 818/4 یدفتممر اهممرم ی( و بممرا011/4) 004/4

 یزممان  ۀبماز اسمت کمه در    نیا انگریموضوع ب نی. ااست

 80حمدود   نمونمه،  در شمده   یبررسم  یهما  شرکت مدنظر،

و  یبمده  قیم خود را از طر ازینمورد  یدرصد از منابع مال

 نیانگیم اند. کرده نیحقوق مالکانه تأم قیرا از طر یمابق

کالا و اعتبار  یموجود تیریمستقل مد یرهای( متغانهی)م

( 404/4) 303/4( و 280/4) 021/4 بیبه ترت زین یتجار

کمالا معمادل    یموجمود  دهد یموضوع نشان م نیاست. ا

 یهمما و اسممناد پرداختنمم  درصممد فممروش و حسمماب  1/02

 نیانگیم م نیهمچنم  هاست؛ ییدرصد کل دارا 30 یتجار

 یو دفتمر  یمتوس  اهرم بمازار  یکنترل یرهای( متغانهی)م

(، 010/4) 840/4( و 021/4) 004/4 بیممبممه ترت عیصممنا

 303/4 ی(، سمممودآور101/0) 424/8 شمممرکت ۀانمممداز

(، نممرخ 220/4) 210/4 همما یممیدارا ی(، فشممردگ300/4)

 ینقدشمموندگ سممرعت و( 380/4) 243/4 اتیمممممثثر مال

 طمور  بمه  ج،ینتما  یمۀ برپا( اسمت.  202/3) 001/3 ها ییدارا

 هما  یمی درصد کل دارا 3/30 یاتیسود عمل زانیم متوس 

را  هما  ییدرصد از کل دارا 0/21ثابت  یها ییاست، دارا

 برابممر 001/3 یجممار یهمما یممیو دارا دهممد یممم لیتشممک

)حداقل( اهرم  حداکثر نیهمچن است؛ یجار یها یبده

(، 433/4) 030/00 ی(، اهرم دفتر440/4) 010/0 یبازار

(، اعتبمممار 443/4) 301/82 کمممالا یموجمممود تیریممممد

 عیصمنا  ی(، متوس  اهرم بازار4443/4) 140/01 یتجار

 100/4 عیصممنا ی(، متوسمم  اهممرم دفتممر 434/4) 010/4

 ی(، سممودآور214/0) 100/0 شممرکت ۀانممداز(، 234/4)

 100/14 همممما یممممیدارا ی(، فشممممردگ-044/00) 100/0

( و 44448/4) 300/30 اتیممم(، نمممرخ ممممثثر مال440/4)

 .است( 434/4) 800/00 ها ییدارا یدگسرعت نقدشون

 تمممام ییمانمما اسممت لازم مممدل بممرآورد از پممیش

 شمود؛  آزممون  پمژوهش  ممدل  در شمده   استفاده متغیرهای

 رگرسممیون مشممکل بممروز باعممث متغیرهمما یینامانمما زیممرا

 ییمانمما یبررسمم یبمرا مطالعممه  نیمما در. شمود   یممم کمابب 

( LLC) چمو  و نیلم  ن،یلمو  واحد ۀشیراز آزمون  رهایمتغ

وجمود   LLCآزممون   یاستفاده شده است. فمر  اساسم  

 براسمماسمقمماطع اسممت.  نیدر بمم یواحممد ۀشممیر نممدیفرآ

اهمرم   ،یاهمرم دفتمر   یرهما یمتغ یتم  ۀآممار  ریمقاد ج،ینتا

متوسم    ،یکالا، اعتبار تجار یموجود تیریمد ،یبازار

 ۀانممداز ،یمتوسمم  اهممرم بممازار  ،یصممنعت اهممرم دفتممر 

 نمرخ  هما،   یمی رادا یفشردگ شرکت، یسودآور شرکت،

برابر اسمت   بیبه ترت یو سرعت نقدشوندگ اتیمال مثثر

 ،-280/0 ،-103/38 ،-831/13 ،-012/8 ،-020/3بمممما 

و  -030/18 ،-180/08 ،-024/1 ،-021/0 ،-001/0

 درصممد 0 از کمتممر سممطح در رهممایمتغ یتمممام و -108/8
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 گمر یبه عبمارت د  هستند؛مانا  رهایمتغ ۀهم نیبنابرا است؛

 .استپژوهش صفر  یرهایمتغ یشتگانبا ۀدرج

 یبررسم  یبمرا  یجمعم   همم  آزمون دیبا بعد ۀمرحل در

. مفهموم  شود انجام رهایمتغ نیب در بلندمدت ۀرابطوجود 

 ریم متغ چنمد  ایم  دو یوقت که است آن یجمع  هم یاقتصاد

ارتبماط   گریکمد یبما   ینظمر  یمبمان  براساس ،یزمان یسر

را شمکل دهنمد،    یبلندمدت یتعادل ۀرابطتا  شوند  یداده م

 یدارا یزمان یها  یسر نیا خود که است ممکن چندهر

 زممان  طول درباشند(،  ایبوده باشند )ناپا یتصادف یروند

 کمه  یا  بمه گونمه   کننمد؛   یمم  دنبمال  یخموب   بمه  را گریکدی

 نیم (. در ا3113 ،ی)نوفرسمت  اسمت  ایم پا آنهما  نیب تفاضل

 یجمعم   وجمود همم   یبررسم  یبرااز آزمون کا و  ،مطالعه

 ریمقماد  کما و آزمون  جینتا به توجه با .است شده استفاده

 یرهمممایمتغ یتممم ۀآممممارارزش بمممازار  و یدفتمممر ارزش

 بابرابر  بیترت به یاعتبار تجار و کالا یموجود تیریمد

 یهمگممم و -240/21و  -430/13 ،-008/21 ،-200/31

فمر    که است انگرآنیب و استدرصد  0از  تر  کوچک

رد شده اسمت.   پژوهشمدل  ارچه هر یصفر آزمون برا

 انیم م یجمعم   همم  وجودنداشمتن آزمون،  نیفر  صفر ا

 ۀوابسمت  ریم متغ نیب یبلندمدت ۀرابط نیبنابرا است؛ رهایمتغ

 .دارد وجود مستقل یرهایمتغ و مدل هر

 مرحلمه،  نیم ا درلازم،  یها  آزمون  شیپ انجام از پس

 جیاسمت. نتما   شمده ارا ه  پژوهش یها  برآورد مدل جینتا

 یبمرا  شمده اسمت.   انیم ب پمژوهش  یهما   هیفرضم  راسماس ب

اسمتفاده   بما  پمژوهش  3پژوهش، مدل  اول یۀفرضآزمون 

 یهما جمدول در  جینتا وبرآورد  یو بازار یاز اهرم دفتر

 یتمیاز فرم لگمار  نکهیتوجه به ا با. است شدهارا ه  2 و 3

نشممانگر کشممش  بیاسممتفاده شممده اسممت، ضممرا رهممایمتغ

اثمر نموع    یبررسم  یبمرا کمه   اسمت  یگفتنم . است رهایمتغ

 ریم متغ از هما   ممدل  بمرازش  در ه،یسمرما  ساختار برصنعت 

نمموع صممنعت اثممر   آنکممه از پممس و شممد اسممتفاده یداممم

کنمار گذاشمته    پمژوهش را نشان نداد، از ممدل   یمعنادار

کمه   دهمد   ینشمان مم   3 جدولبرآورد مدل در  جینتا شد.

شمرکت و   یسمودآور  یاسمتثنا  به مستقل یرهایمتغ ۀهم

سماختار   یداریم )پا یدفتر یمالبر اهرم  اتیخ مثثر مالنر

 انگریم ب ممدل  بمرآورد  جینتا دارند.  ی( اثر معنادارهیسرما

 یدفتممر اهممرم ۀوقفمم یرهممایمتغ بیآن اسممت کممه ضممر 

 یتعمامل اثر  ،(103/4کالا ) یموجود تیریمد(، 310/4)

( و -102/4) کممالا یموجممود تیریمممدو  یاهممرم مممال 

 سمطح  در ،201/4 بیضر صنعت با یدفتر اهرم متوس 

 نیهمچنم  دارنمد؛  معنمادار  اثمر  یدفتمر  اهرم بر درصد 11

 یفشمردگ  ،(-221/4) شمرکت  ۀانمداز  یرهایمتغ بیضر

( به -280/4) ینقدشوندگ سرعت و( -404/4) ها  ییدارا

اثمر   یدرصد بر اهرم دفتر 11و  14، 10در سطح  بیترت

 یتعمامل  اثمر  بیضمر  معنماداربودن  و یمنفمعنادار دارند. 

 انگریم ب( -102/4) کمالا  یموجمود  تیریمد و یمال اهرم

 کمالا،  یموجود تیریمد ییکارا شیافزا با که است آن

 یانتهمما در. ابممدی  یکمماهش ممم هیسمماختار سممرما یداریممپا

 ارا مه سارگان و آرلانو و باند  یها  آزمون جینتا 3 جدول

 شیاز پم  یهما   تیاز محمدو  سمارگان  آزممون شده است. 

 نیبم  یهمبسمتگ  عهمر نمو   نیمی تع یبمرا  شده است و  نییتع

که ابزارهما  نیا یشود. برا  یابزارها و خطاها به کار برده م

 یابزارها و جمملات خطما همبسمتگ    نیب دیمعتبر باشند، با

 نیم زممون ا آ نیم ا یصفر بمرا  یۀوجود نداشته باشد. فرض

نجا معتبمر هسمتند کمه بما خطاهما در      آاست که ابزارها تا 

 یۀفرض نشدنل همبسته نباشند. رداو ۀمرتب یتفاضل ۀمعادل

بممودن ابزارهمما فممراهم   بممر مناسممب  یمبنمم یصممفر شممواهد

 از آممده   دسمت   بمه  ۀجم ینتبما توجمه بمه     نیبنمابرا  ؛وردآ  یم

 ریمممتغ ۀوقفمم) شممده  اسممتفاده یابزارهمما سممارگان، آزمممون

 گمر، ی. در طمر  د دارنمد  یکماف  اعتبمار وابسته( در مدل، 

 یالیسمر  یهمبسمتگ  که وجود استآزمون آرلانو و باند 

اول را  ۀمرتبمم یتفاضممل یدر جممملات خطمما  مدو ۀمرتبمم
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از  یخودهمبسمتگ  ،مدل جیکند. با توجه به نتا  یزمون مآ

دوم وجمود نمدارد.    ۀامما از درجم   ؛اول وجود دارد ۀدرج

اول خطاها در  ۀدر تفاضل مرتب یالیسر یوجود همبستگ

 موضموع  نیم بمر ا  AR(2) از رفتمار  تیم مراتب بمالاتر تبع 

منظور انجام آزممون    به یگشتاور  یشرا که دارد لتدلا

روش  رایممممز ؛معتبممممر نبمممموده اسممممت یخودهمبسممممتگ

در  ،ثابممت آثممارحممذ   یاول بممرا ۀمرتبمم یریممگ تفاضممل

 یخودهمبسمتگ  ۀاسمت کمه مرتبم    یروش مناسمب  یصورت

 دیم منظمور با  نیبه ا ؛نباشد دوم ۀاختلال از مرتب ،جملات

دار باشمد و    یمعنم  AR(1) اول ۀمرتبم  یونیرگرس بیضر

دار   یمعنمم AR(2) دوم ۀمرتبمم یونیگرسممخودر بیضممر

 رالازم  اعتبمار  شمده   بمرازش  ممدل  بیم ترت نیم ا بمه  ؛نباشد

 .دارد

 

 BL-INV مدل برآورد( 1) جدول

6

1 0 1 2 3 , 1
1

( )
it it it it it j j it it

j

CS INV CS INV CS X     
 



       

 یمعنادار سطح t ۀآمار استاندارد انحراف بیضر ریمتغ

lnBLt-1 310/4 421/4 880/8 444/4 

lnInv 103/4 420/4 003/32 444/4 

Ln(BL*Inv) 102/4- 408/4 221/0- 444/4 

lnIndBL 201/4 404/4 443/0 444/4 

lnSize 221/4- 340/4 322/2- 410/4 

lnRoa 800/4- 232/1 240/4- 010/4 

lnTan 404/4- 420/4 110/3- 402/4 

lnTax 448/4 440/4 230/3 221/4 

lnLiq 280/4- 414/4 080/0- 444/4 

 
 سارگان آزمون

221/01 (100/4) 

 اول باند و آرلانو

003/2- (440/4) 

 دوم باند و آرلانو

008/4 (000/4) 

 

کمه   دهمد   یمم  نشان 2 جدولبرآورد مدل در  جینتا

وابسته  ریاول متغ ۀوقف یاستثنامستقل به  یرهایمتغ ۀهم

 یداریم )پا یبمازار  یاهرم ممال بر  ها،  ییدارا یو فشردگ

 یبمازار اهرم  ۀوقفدارند.  ی( اثر معنادارهیساختار سرما

سال  یبازاراهرم  بررا  یمعنادار اثر، -424/4 بیبا ضر

 یداریپا زانیم انگریب بیضر نی. ادهد  ینم نشان یجار

 ریم در حضمور متغ  هیساختار سرما یداریپا زانی. ماست

 تیری. ممد است 424/4کالا برابر با  یموجود تیریمد

و  یاهممرم مممال یتعممامل اثممر ،(-143/4کممالا ) یموجممود

 اهممرممتوسمم   ،(-308/4کممالا ) یموجممود تیریمممد

 شممرکت ۀانممداز یرهممای(، متغ112/4صممنعت ) یبممازار

سمممممممممرعت  ،(-000/4) یسمممممممممودآور ،(-214/3)

( 404/4) اتیم نمرخ ممثثر مال   و( -023/4) ینقدشوندگ

عنمادار دارنمد.   اثر م یبازاردرصد بر اهرم  11سطح  در

 ،از آزممون سمارگان   آممده   دسمت   بمه  ۀجم ینتتوجه بمه   با

وابسمته( در ممدل،    ریم متغ ۀوقفم ) شمده   استفاده یابزارها

آزممون آرلانمو و    گمر، ی. در طر  ددارند یاعتبار کاف

 ۀاز درجم  یخودهمبسمتگ  دهمد   یمم  نشمان که  استباند 
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 نیبنابرا ؛دوم وجود ندارد ۀاما از درج ؛اول وجود دارد

 بمما. اسممت برخمموردار لازم اعتبممار از شممده  دل بممرازشممم

 توجه با و 3از برازش مدل  آمده  دست  به جینتا به توجه

 ییکممارا یاثممر تعممامل بیضممر بودنو معنممادار یمنفمم بممه

 یدفتمر و  یبمازار  یکالا و اهرم مال یموجود تیریمد

 تیریممد  ییکمارا  شیبما افمزا   کمه  شود  یم گرفته جهینت

کمماهش  هیسمماختار سممرما  یداریممپا ،کممالا یموجممود

  .شود  یم دییپژوهش تأ اول یۀفرضپس  ابد؛ی  یم
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 یمعنادار سطح t ۀآمار استاندارد انحراف بیضر ریمتغ

lnMLt-1 424/4- 438/4 208/3- 232/4 

lnInv 143/4- 408/4 010/8- 444/4 

Ln(ML*Inv) 308/4- 420/4 180/0- 444/4 

lnIndML 112/4 402/4 301/1 444/4 

lnSize 214/3- 210/4 100/0- 444/4 

lnRoa 000/4- 314/4 300/0- 444/4 

lnTan 400/4 403/4 133/4 182/4 

lnTax 404/4 434/4 002/1 444/4 

lnLiq 023/4- 411/4 130/31- 444/4 

 
 سارگان ونآزم

111/81 (282/4) 

 اول باند و آرلانو

102/2- (442/4) 

 دوم باند و آرلانو

000/4 (840/4) 
 

 بمما زیممن 2پممژوهش، مممدل  دوم یۀفرضممآزمممون  یبممرا

در  جیو نتمما بممرآورد یبممازار و یدفتممر اهممرم از اسممتفاده

برآورد مدل در  جینتا .است شده ارا ه 0 و 1 یها  جدول

 یمستقل به اسمتثنا  یرهایمتغ ۀهم دهد  ینشان م 1 جدول

سماختار   یداری)پا یدفتر یبر اهرم مال ات،ینرخ مثثر مال

(، 180/4) یاهرم دفتر ۀوقفدارند.  یادار( اثر معنهیسرما

 اعتبارو  یاهرم مال یتعامل اثر ،(-4333/4) یتجار اعتبار

 اثممر درصممد 11 سممطح در ،-304/4 بیبمما ضممر یتجممار

 یدفتمر  اهمرم متوسم    و دارنمد  یدفتر اهرم بر یمعنادار

بمر   یدرصمد اثمر معنمادار    10( در سطح 340/4صنعت ) 

 ،(-110/4) شمرکت  ۀانمداز  نیهمچنم  ؛دارد یاهرم دفتمر 

 و( 312/4) هما     یمی دارا یفشمردگ  ،(-200/3) یسودآور

 بمر  درصمد  11 سطح در( -202/4) یسرعت نقدشوندگ

 و یمنفممم. دارنمممد یمنفممم و معنممادار  اثمممر یدفتمممر اهممرم 

-304/4) یتجار اعتبار و یمال اهرم بیضر معناداربودن

 یداریم پا ،یاعتبار تجمار  شیآن است که با افزا انگری( ب

 ۀجممینتتوجممه بممه  بمما. ابممدی  یکمماهش ممم هیسمماختار سممرما

 شمده   اسمتفاده  یابزارهما  ،از آزمون سارگان آمده  دست  به

. در دارنمد  یکماف  اعتبمار وابسمته( در ممدل،    ریم متغ ۀوقف)

کممه نشممان  اسممتلانممو و بانممد آزمممون آر گممر،یطممر  د

امما از   ؛اول وجمود دارد  ۀاز درج یخودهمبستگ دهد  یم

 اعتبمار  از شمده   مدل برازش پس ؛دوم وجود ندارد ۀدرج

 .است برخوردار لازم
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 یمعنادار سطح t ۀآمار استاندارد انحراف بیضر ریمتغ

lnBLt-1 180/4 420/4 418/30 444/4 

lnTC 333/4- 434/4 201/34- 444/4 

Ln(BL*TC) 304/4- 441/4 280/30- 444/4 

lnIndBL 340/4 401/4 323/2 410/4 

lnSize 110/4- 311/4 011/2- 433/4 

lnRoa 200/3- 400/4 000/22- 444/4 

lnTan 312/4 422/4 010/0- 444/4 

lnTax 440/4- 440/4 408/3- 203/4 

lnLiq 202/4- 438/4 010/30- 444/4 

 والد آزمون

212/21 (000/0) 

 سارگان آزمون

812/88 (301/4) 

 اول باند و آرلانو

003/2- (440/4) 

 دوم باند و آرلانو

208/4- (003/4) 

 

 ۀهمم  دهمد   ینشمان مم   0 جدولبرآورد مدل در  جینتا

بر اهمرم   ،شرکت یسودآور یاستثنا مستقل به یرهایمتغ

 ی( اثمر معنمادار  هیسماختار سمرما   یداریم )پا یبمازار  یمال

 یمعنمادار  اثر ،410/4 بیبا ضر یاهرم بازار ۀوقفدارند. 

 نشمان  یسال جمار  یاهرم بازار بردرصد  11سطح  دررا 

 زانیم . ماسمت  یداریپا زانیم انگریب بیضر نی. ادهد  یم

 یتجمار  اعتبمار  ریور متغدر حض هیساختار سرما یداریپا

 ،-140/4 بیبما ضمر   یتجار اعتبار. است 410/4برابر با 

متوسم    ،(313/4) یتجمار  اعتبارو  یاهرم مال یتعاملاثر 

 شمرکت  ۀانمداز  یرهایمتغ ،(381/4صنعت ) یبازار اهرم

مممثثر  نممرخ و( 302/4) همما  یممیدارا یفشممردگ ،(140/4)

ر درصممد بمم 10و  درصممد 11 سممطح در( 400/4) اتیمممال

 سمرعت  گمر، یاثر معنادار دارند. در طر  د یاهرم بازار

درصد اثر  11در سطح  ،-120/4 بیبا ضر ینقدشوندگ

 ۀجممینتدارد. بمما توجممه بممه   یبممر اهممرم بممازار  یمعنممادار

 شمده   اسمتفاده  یابزارهما  ،از آزمون سارگان آمده  دست  به

. در دارنمد  یکماف  اعتبمار وابسمته( در ممدل،    ریم متغ ۀوقف)

کممه نشممان  اسممتآزمممون آرلانممو و بانممد  گممر،یطممر  د

امما از   ؛اول وجمود دارد  ۀاز درج یخودهمبستگ دهد  یم

 اعتبمار  از شمده   مدل برازش پس ؛دوم وجود ندارد ۀدرج

 .است برخوردار لازم

 2از بمرازش ممدل    آممده   دسمت   بمه  جیتوجه بمه نتما   با

 اعتبمار  ییکمارا  یتعمامل  اثمر  بیضمر  بودن  یمنف پژوهش،

 اسمت  آن انگریم ب یدفتمر  و یبمازار  یممال  اهرم و یتجار

 یداریم بما پا  یمعکوس و معنادار ۀرابط یتجار اعتبار که

 یداریپا ،یتجار اعتبار شیافزا بادارد و  هیساختار سرما

پژوهش  دوم یۀفرض پس ابد؛ی  یکاهش م هیساختار سرما

 .شود  یم دییتأ
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 یمعنادار سطح t ۀآمار استاندارد انحراف بیضر ریمتغ

lnMLt-1 410/4 430/4 282/2 440/4 

lnTC 140/4- 438/4 448/31- 444/4 

Ln(ML*TC) 313/4- 434/4 181/30- 444/4 

lnIndML 381/4 411/4 000/0 444/4 

lnSize 140/4 210/4 010/1 444/4 

lnRoa 400/4 223/4 100/4 811/4 

lnTan 302/4 401/4 402/1 442/4 

lnTax 400/4 430/4 002/2 434/4 

lnLiq 120/4- 418/4 100/0- 444/4 

 
 سارگان آزمون

030/84 (101/4) 

 اول باند و آرلانو

320/0- (444/4) 

 دوم باند و آرلانو

108/4 (130/4) 

 

 .پیشنهادها و نتایج

و  یسممودآوربممر  یوجممودم کممردن  تیریمممد ۀنحممو

 تیریمممد اگممر. گممذارد یممم ریهمما تممأث  ارزش شممرکت

از  یکاهش بعضم  باعث باشد، یمناسب نحو به ها یموجود

 ۀنم یهز هما،   یموجمود  در  یگمذار  هیسمرما  ریم نظ هما  نهیهز

و سمود   شمود  یمم  شمدن   وبیم مع و فاسدشمدن  ،ینگهدار

سمود   شیافمزا  طمور   نیهمم  دهمد؛  یمم  شیشرکت را افزا

دهندگان به شرکت اعتمماد   اعتبار شود یم باعثشرکت 

 ازیمممممدت در صممورت ن کننممد و در تممأمین مممالی کوتمماه 

کمالا و   یموجود تیریمد نیبنابرا ؛شرکت کمک کنند

ارزش  جممهینتو در هیبممر سمماختار سممرما  یاعتبممار تجممار 

پمژوهش،   نیم در ا رو نیم ااز  گمذارد؛  یم ریها تأث شرکت

بمر   یتجار کالا و اعتبار یموجود تیریمد ییکارا ریتأث

 .است شده یبررس هیساختار سرما یداریپا

 بمما دهممد ینشممان ممم  جینتمما اول، یۀفرضممآزمممون  در

 یداریم کمالا، پا  یموجمود  تیریممد  ییکمارا  شترشدنیب

 دایم ( کاهش پیو بازار ی)طبق اهرم دفتر هیساختار سرما

کمالا نشمان    یموجمود  تیریمد ییکارا شی. افزاکند یم

از  یمناسممب  یارگممذ هیسممرمااز سممطح  شممرکت دهممد یممم

شرکت توانسته اسمت   یعنی است؛ برخوردار ها یموجود

اممر باعمث    نیم کند که ا تیریمد یخوب را به ها یموجود

 هما   یمی داراخمالص   و شمود  یمم شرکت  شتریب یسودآور

 افتمه ی کماهش  یاهرمم  نسمبت  نیبنمابرا  ابمد؛ ی یمم  شیافزا

 کمالا،  یموجمود  تیریممد  ییکارا شیافزا با پس است؛

 بما  جینتما  نیم ا. ابمد ی یکماهش مم   هیتار سرماساخ یداریپا

 یاهرمم  نسبت بازار بیضرو  یدفتر بیضر یریکارگ  به

 کیممعملکممرد  لیممو تحل هیممتجز ی. بممرااسممت کسممانی

 یفضما  در بقا منظور  به و مثفق یهابنگاه نیشرکت در ب

 یاسممتراتژ کممردیرو سممطح در نکممهیا بممر افممزون ،یرقممابت

 کممالا، لیممتحو سممرعت ت،یممفیک بهبممود ماننممد سممازمان

قرار داشمت،   یمناسب گاهیدر جا دیبا...  و یریپذ  انعطا 

 نیمواظب باشند کمه روش تمأم   شهیهم دیبا یمال رانیمد
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 و باشمد  سمازگار  شمرکت  یگمذار   هیسمرما  نموع  بما  یمال

از اهرم در حد معقول آن استفاده کنند تما همم    ن،یهمچن

نامطلوب  یامدهایارزش شرکت حداکثر شود و هم از پ

کنند.  یریجلوگ یاز بده استفاده ۀواسطبه  یالم سکیر

 ۀمطالعم  ۀجینتبا  ،مطالعه اول یۀفرضاز  آمده  دست  به ۀجینت

 یۀفرضم . درآزممون  اسمت  همسمو ( 3110) آمماره  و یزلق

 یاعتبار تجمار  شیافزا دهد ینشان م جینتا پژوهش، دوم

. ابمد ی کماهش  هیسماختار سمرما   یداریم پا شمود  یباعث م

 ابم  سمه یدر مقا یتجمار  اعتبمار  شمتر یب حجمم  یریکمارگ   به

 شیو افمزا  یسمودآور  شیافمزا باعث  دار  بهره یها  یبده

 توجمه  بما  جهیدرنت شود؛  یم ها  شرکت یها  ییدارا خالص

نسمبت   نیم ا ،یاهرمم  نسبت در یتجار اعتبار تیشمول به

 افتمه ی کماهش   هما،   یمی خمالص دارا  شیبا افمزا  سهیدر مقا

 .  است

 رانیاضممر، بممه مممد پممژوهش ح جینتمما بممه توجممه بمما

کمالا را   یموجمود  شمود  یمم  شمنهاد یپ یتجمار  یواحدها

 تیریممد  چمون  ؛کنند تیریمد حیطور صح و به یخوب به

و  یسمودآور  شیمنجمر بمه افمزا    کمالا  یموجود مناسب

 یکمماهش نسممبت اهرممم جممه،یدرنت و همما  یممیخممالص دارا

 یاعطما  یبرا شود، یم هیدهندگان توص . به اعتبارشود  یم

بمه   وتوجمه   آنهما  یۀسمرما ها، به سماختار   تاعتبار به شرک

اسمت،   دارتریم پا آنهما  یۀسمرما کمه سماختار    ییها شرکت

از  ش،پمژوه  جینتا به توجهبا  نیهمچن ؛اعتماد کنند شتریب

 باعمث  کمالا  یموجود تیریمد ییکارا شیافزا کهآنجا 

 سمهامداران  بمه  شود، یم هیسرما ساختار یداریپا کاهش

 تیحساسم  هیسمرما  سماختار  یداریپا به شود، یم شنهادیپ

 ییکمارا  ریپمژوهش حاضمر، تمأث    در. ندهنمد  نشان یادیز

 یداریم بمر پا  یکمالا و اعتبمار تجمار    یموجمود  تیریمد

حمال بمه پژوهشمگران     نیبا ا شد؛ یبررس هیساختار سرما

 نیبم  ۀبمر رابطم   رگمذار یعواممل تأث  شمود   یمم  هیتوصم  یآت

بمما  یکممالا و اعتبممار تجممار یموجممود تیریمممد ییکممارا

 بممه مختلممف عیصممنا سممطح در هیسممرما سمماختار یداریم پا

 یرهما یمتغ اثمر  گمرفتن  نظمر  در بما  صمنعت  نموع  کیتفک

رکممود و رونممق    یشممرا ن،یهمچنمم و یاقتصمماد کمملان

 نیتممر  از مهممم عمملاوه  بممه کننممد؛ یبررسمم را یاقتصمماد

 یمتمور   یبه وجود شرا حاضر پژوهش یها  تیمحدود

 ،یاقتصماد  کملان  ریم متغ نیم ا که شود  یمبر کشور اشاره 

مواجممه  تیپممژوهش را بمما محممدود جینتمما میتعممم تیممقابل

 است. کرده

 

 منابع فارسی

(. بررسمی  3118افلاطونی، عباس.، و نیکبخمت، زهمرا. )  

تأثیر کیفیت افشاء و کیفیت اقلام تعهدی بر سمرعت  

، دانممش حسممابداری مممالیتعممدیل سمماختار سممرمایه. 

0(0 ،)00-344. 

ا.، نعمتمی، علمی.، و   شماد، آزیتم   پورزمانی، زهمرا.، جهمان  

(. بررسممی عوامممل  3101زارع، پممروین. )  فرهممودی

فصمملنامۀ همما.  مممثثر بممر سمماختار سممرمایه در شممرکت 

(، 0)2، همای حسمابداری ممالی و حسابرسمی     پژوهش

20-08. 

 ،یو محمممد ازنین.،نمم ،یزاد ی، نقمماریمموش.د ،یدریممح

و  یمممال تیمحممدود نیبمم ۀ. رابطمم(3118). امرانکمم

همای   کمالا درشمرکت   یددر موجمو  گمذاری   هیسرما

 فصملنامۀ . شده در بورس اوراق بهادار تهمران   پذیرفته
 .20-3، (21)1 ،یدر علوم انسان دیجد قاتیتحق

(. تأثیر سرمایه 3118دستگیر، محسن.، و شه ری، امید. )

های رشمد بمر سماختار سمرمایه.      در گردش و فرصت

 .324-10(، 11)1، فصلنامۀ حسابداری مالی

امیممری، غلامرضمما.، اسممکندری،   لیمانیرامشممه، منیممژه.، سمم 

(. بررسمی ثبمات   3118خمانی، محسمن. )   رسول.، و قمره 

فصملنامۀ  ساختار سرمایه در بورس اوراق بهادار تهمران.  
  ،پژوهشممی مممدیریت دارایممی و تممأمین مممالی   -علمممی 
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0(1 ،)10-08.DOI:10.22108/amf.2017.21182 . 

 یموجمود  تیریممد  ی. بررسم (3110). رتضمی م ،ییرضا

هممای  در شممرکت یمممال یدرمانممدگ  ی در شممراکممالا

 ۀنام انیپاشده در بورس اوراق بهادار تهران.   پذیرفته
 .آمل یآموزش عال ۀمثسس .ارشد یکارشناس

(. بررسمی رابطمۀ   3110. )اله  وحر ،آماره سن.، وح ،زلقی

کارآیی سرمایه در گردش با انحرا  از سطح بهینمۀ  

شممده در  هممای پذیرفتممه سمماختار سممرمایه در شممرکت

مدیریت دارایی و تمأمین  . بورس اوراق بهادار تهران
 .00-03(، 1)0، مالی

.DOI: 10.22108/amf.2019.113193.1309 
 لیمم. تحل(3110). لنممازا ان،یممو طاهر هریار.،شمم ی،زروکمم

 ئمت یبر ساختار ه دیکأبا ت یموجود تیریمد ییکارا

های  در شرکت ییهای تابلو از داده یکاربرد، رهیمد

-348، (0)0، یمال یهای حسابدار پژوهش .یدیتول

00. 

. درآمدی بر تأمین مالی (3113) .جت الهح ،فرد شایگان

همای   و سرمایه در گردش بنگاهها با تأکیمد بمر روش  

بررسی مسا ل و  ۀدوماهنام اقتصادی ۀمجل .غیربانکی

 .310-320(، 3)32 ،های اقتصادی  سیاست

ه، محممد.، و  مهرانی، ساسان.، کرمی، غلامرضا.، عبدزاد

. تهمران:  حسمابداری ممدیریت  (. 3112فرجی، امید. )

 نگاه دانش.

، لممی.ع ،ی، باغممانالممه.  درتقمم ،یورد  ، اممماملممی.ع ،ینعمتمم

 ی. بررسم (3110). وروززاده، ن  و نوراله ویا.،ر ،یداراب

های  شرکت یبر سودآور هیاثر ساختار سرما یقیتطب

ا شممده در بممورس اوراق بهممادار تهممران بمم      پذیرفتممه

 کمرد یبراسماس رو  یجنموب شمرق   یایآس یکشورها

 یهمای حسمابدار   پمژوهش . یا  پنل آسمتانه  ونیرگرس

 .321-300، (02)33 ،یو حسابرس یمال
جمعمی در    (. ریشۀ واحمد و همم  3113نوفرستی، محمد. )

 . تهران: انتشارات رسا، چاپ چهارم.اقتصاد سنجی
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