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  خلاصه

بودن از  آورگذارد. درآمد حاصل از صادرات به دلیل ارزها تأثیر میهای مختلف بر شرکتدرآمد حاصل از صادرات از جنبه 

ار است. هدف از مطالعه حاضر بررسی نقش صادرات بر روی ساختار سرمایه ها برخوردضریب مطلوبیت بالایی برای شرکت

شرکت منتخب بورسی طی  127های پانلی متشکل از باشد. بدین منظور از رهیافت دادههای منتخب بورسی میشرکت

ها، رشد ازه شرکتبهره گرفته شد. نتایج مطالعه حاضر نشان داد که در کنار عواملی چون اند 1398تا  1390فاصله زمانی 

ها در بلندمدت و کوتاه ثیرگذار بروی ساختار سرمایه شرکتأها یک عامل مهم و تها، صادرات شرکتفروش و ارزش شرکت

ها بویژه آن گروه که از گردونه شود امکان صادرات برای شرکتبا توجه به نتایج مطالعه حاضر پیشنهاد میباشد. مدت می

ها در بورس اوراق بهادار تهران، یک شرط به عنوان بازبینی قرار گیرد. در شرایط پذیرش شرکتصادرات خارج هستند مورد 

ها تأکید شود تا از این طریق صادراتی بودن محصول شرکت و سهم از بازار جهانی منظور شود و بر فعالیت صادراتی شرکت

 فرهنگ صادراتی توسط مؤسسات رسمی گسترش یابد.
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 مقدمه   .1

ها در های مالی شرکتها از جمله اطلاعاتی اسـت که استفاده کنندگان از صورتاطلاعات مربوط به ساختار سرمایه شرکت

بدهی و سهام است، به  دهند. همچنین انتخاب ساختار سرمایه که ترکیبی ازهای خـود مورد توجه قرار میگیریتصمیم

شود. اهمیت بحث ساختار سرمایه از مطالعات مودیلیانی ها محسوب میعنوان یکی از تصمیمات استراتژیک در اداره شرکت

ها بر این اعتقاد بودند که بین تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام ( بیشتر مورد توجه قرار گرفت. آن1958) *و میلر

های مختلف تأمین مالی برای شرکت، ارزش اضافی رو روش. از اینوجود نداردارزش شرکت هیچ تفاوتی  و بدهی با توجه به

در بر ندارد و بنابراین محدودیتی برای مدیر نیست؛ اما شواهد تجربی بعدی نشان داد که این موضوع در عمل وجود ندارد و 

ها، بیش از ی دست یافت و اهمیت ساختار سرمایه شرکتنیز به نتایج جدید 1963تحقیقات مودیلیانی و میلر در سال 

. به منظور تعیین الگویی مناسب برای ساختار سرمایه، ابتدا باید به نقش فاکتورهای مهم اثرگذار بر آن شدپیش مشخص 

ازه شرکت از توجه شود. عواملی چون اهرم مالی، نسبت دارایی بازار به دفتری، ارزش نقدشوندگی دارایی، سود انباشته و اند

. یکی از فاکتورهای مهم و (2011، †اند )استفان و همکارانها مطرح شدهجمله عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت

 باشد. ها، صادرات میاثرگذار بر ساختار سرمایه شرکت

شود، خدمات محدود نمی امروزه توسعه صادرات غیرنفتی تنها به افزایش درآمد ارزی از طریق توسعه صادرات انواع کالاها و

تری را به عنوان یک راهبرد رشد حتی توسعه اقتصادی بر عهده دارد؛ صادرات و درآمد حاصل از آن با توجه بلکه نقش مهم

ثیر قابل أگران بازده سهام قرار گیرد. صادرات بر واحدهای اقتصادی تتواند مورد توجه تحلیلبه اثراتی که بر شرکت دارد می

، چرا که با گسترش بازار فروش کالاهای شرکت، ریسک تجاری شرکت کاهش یافته و در نتیجه موجب اعتماد توجهی دارد

تر اینکه درآمد حاصل از صادرات به صورت ارزی بوده و بخش قابل توجهی از ارز مهم .بیشتر خریداران سهام خواهد شد

تواند درآمدهای صادراتی به طور مستقیم می کند.تامین میمین مواد اولیه و تجهیزات وارداتی أمورد نیاز شرکت را جهت ت

ها اثرگذار باشد. در این مطالعه سعی بر آن است تا نقش ها و بالطبع آن بر روی ساختار سرمایه شرکتبر روی بازده شرکت

 گیرد. های دولتی مورد بررسی قرارها با تاکید بر شرکتصادرات بر روی ساختار سرمایه شرکت

های دولتی باشد، به عنوان شرکتهای دولتی ها یا نهادها در اختیار دولت، ارگانسهام آن ٪50ان موسساتی که بیش از در ایر

شوند. بر اساس قانون محاسبات عمومی شرکت دولتی، واحد سازمانی مشخصی است که با اجازه قانون به شناخته می

ه صالح ملی یا مصادره شده و به عنوان شرکت دولتی شناخته شده صورت شرکت ایجاد شود و یا به حکم قانون و یا دادگا

های دولتی ایجاد گذاری شرکتسرمایه آن متعلق به دولت باشد. هر شرکت تجاری که از طریق سرمایه %50باشد و بیش از 

های د. شرکتشوهای دولتی است، شرکت دولتی تلقی میشود، مادامی که بیش از پنجاه درصد سهام آن متعلق به شرکت

هایی با مالکیت دولتی کماکان بخش کنند، زیرا در بسیاری از کشورهای جهان، شرکتدولتی در اقتصاد نقش مهمی ایفا می

مهمی از تولید ناخالص ملی، اشتغال و بازار سرمایه را در اختیار داشته و صاحب صنایع مادر و زیر ساخت نظیر انرژی، 

ها نظیر صنعت و بازرگانی دارد عملکرد این صنایع تأثیر بسیار مهمی بر همه بخشحمل و نقل و ارتباطات هستند. 

 (. 59؛ ص1387)حساس یگانه و معیری، 
 

 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق2

ها در داخل و خارج کشور مورد بررسی قرار مطالعات متنوعی تاثیر نقش صادرات بر روی عملکرد و ساختار سرمایه شرکت 

 شود. در ادامه به برخی از این مطالعات پرداخته می اند کهداده

                                                 
*. Modigliani & Miller  
†. Stephan et al  



 

 

 

های هیئت مدیره نتایج ای ویژگی( در پژوهشی با عنوان ساختار مالکیت و عملکرد شرکت: نقش واسطه2020) *رشید

حالی نشان داد که مالکیت خارجی و مالکیت مدیر تأثیر مثبت و قابل توجهی بر عملکرد شرکت حسابداری و بازار دارند، در 

ای، نتایج نشان که مالکیت نهادی تأثیر مثبتی بر عملکرد مبتنی بر حسابداری )بازده دارایی( دارد. با توجه به اثر واسطه

ای دهد که اندازه هیئت مدیره و استقلال هیئت مدیره تا حدی بر رابطه ساختار مالکیت و عملکرد شرکت نقش واسطهمی

 دارد.

های شرکت، ساختار سرمایه را تحت تأثیر قرار چگونه ویژگی"در تحقیق خود با عنوان ( 2007) †اریوتیس و همکاران

ای منفی بین های تلفیقی )پانل دیتا( استفاده کرد و به این نتیجه رسید که رابطه، در بازار یونان از آزمون داده"دهندمی

ی وجود دارد و بین اندازه شرکت با ساختار سرمایه ساختار سرمایه با میزان پوشش نرخ بهره و رشد مورد انتظار و نسبت آن

 یک رابطه مثبت وجود دارد.

های کوچک بر ساختار سرمایه آنان در اسپانیا پرداخت. وی های شرکت( به بررسی چگونگی تأثیر ویژگی2005) †سوگورب

ای با هدف بررسی لعهمطا 1998تا  1994طبقه صنعتی طی دوره زمانی  8شرکت در  6482های با استفاده از داده

های های کوچک بر ساختار سرمایه آنان انجام داد. نتایج تحقیق نشان داد که سپردههای شرکتچگونگی تأثیر ویژگی

های رشد و ها، با ساختار سرمایه رابطه منفی دارد و این در حالی است که اندازه، فرصتمالیاتی و سودآوری این شرکت

 ها رابطه مثبتی با ساختار سرمایه دارد.شرکتها در این ساختار دارایی

های منطقه آسیای میانه به این نتیجه ( با بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت2004) †دیسمساك و همکاران

کنند. به عقیده آنان، بحران ها در آن فعالیت میرسیدند که ساختار سرمایه تحت تأثیر محیط و فضایی است که شرکت

ها و اقتصادی مختلف از جمله بحران مالی و فضای متفاوت اقتصادی و فرهنگی حاکم بر فعالیت شرکت سیاسی

 ها است.کننده نوع و میزان تأثیر متغیرهای حاکم بر عملکرد شرکتتعیین

گرسیون های منتخب را با استفاده از ر( در پژوهشی رابطه مالکیت دولتی و ساختار سرمایه شرکت1397گرد و همکاران )

ها نشان داد که ارتباط مستقیم و معنادار های آنبررسی نمودند. نتایج بررسی 1396تا  1392چند متغیره طی دوره زمانی 

بین وجود مالکیت دولتی اهرم مالی شرکت برقرار است و درصد سهام تحت تملک سهامدار حقیقی موجب تصعیف ارتباط 

 گردد.لی شرکت میمستقیم بین وجود مالکیت دولتی و اهرم ما

(در پژوهشی با محوریت رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد مالی با تاکید بر ادوار تجاری، 1396مومنی طاهری و صادقی )

ها دارد. البته این اثر منفی در دارند که ساختار سرمایه اثر منفی و معناداری بر عملکرد مالی شرکتگونه بیان میاین

ها با ها نسبت به رکود اقتصادی در شرکتبزرگتر است. همچنین واکنش عملکرد مالی شرکتمحور های بدهیشرکت

 ساختار سرمایه بدهی محور نسبت به سهام محور شدیدتر است.

های پذیرفته های شرکتی بر ساختار سرمایه شرکت( در پژوهشی تاثیر عوامل اقتصادی و ویژگی1392حجازی و خادمی )

های تابلویی بررسی کردند. نتایج این با استفاده از داده 1388تا  1380های هادار تهران را طی سالشده در بورس اوراق ب

دار وجود دارد. اما بین ساختار ها با نقدینگی و تورم رابطه منفی و معنیبررسی نشان داد که بین ساختار سرمایه شرکت

 دار وجود دارد.قتصادی رابطه مثبت و معنی، اندازه شرکت و رشد اها با ساختار داراییسرمایه شرکت

های پذیرفته شده در بورس ( در پژوهشی بررسی ارتباط میان درآمد حاصل از صادرات شرکت1390معماریان و همکاران )

گونه بیان داشتند بین متغیرهای مدل تحقیق ها نتایج حاصل از پژوهش خود را ایناوراق بهادار تهران با بازدهی سهام آن

                                                 
*. Rashid  
†. Eriotis et al  
‡. Sogorb  
§. Deesomsak et al  



 

 

 

دارد. همچنین نتایج حاصل از آزمون مدل تصحیح خطای برداری نشان داد که بین  ی تعادلی بلندمدت وجودک رابطهی

متغیرهای مدل یک رابطه یک طرفه و مستقیم از طرف درآمد حاصل از صادرات بر روی بازده سهام وجود داشته و بازدهی 

 رابر صادرات این صنعت برخوردار است.پذیری نسبتاً کمی در بسهام در صنعت پتروشیمی از کشش

 

 هامواد و روش .3

 -توصیفی اطلاعات، تحلیل و گردآوری شیوه نظر از کمی، تحقیقی فرآیند، بعد از، کاربردی نظر هدف از حاضر تحقیق

 . قلمرو این پژوهش از نظر موضوعی عبارت است از، تحلیل نقشاستقرایی است تحقیق یک منطقی، بعد همبستگی و از

باشد. می 1398الی  1390های های بورسی با تاکید بر نقش مالکیت دولتی بین سالصادرات در ساختار سرمایه شرکت

که پایان سال  هایینمونه آماری شرکت 127های بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری پژوهش انتخاب و شرکت

 اند.تولیدی هستند انتخاب شدههای ها پایان اسفند بوده و جزو شرکتمالی آن

شده در های پذیرفتهها سروکار دارد، برای فراهم کردن اطلاعات شرکتهای واقعی شرکتجا که این تحقیق با دادهاز آن

جمله  شود، از منابع مختلفی ازها میهای مالی شرکتبورس اوراق بهادار که با توجه به متغیرهای پژوهش مربوط به صورت

رسانی شرکت بورس و آورد نوین، سایت اطلاعافزار تدبیرپرداز، رهسازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم فشردههای لوح

ای شود. همچنین برای فراهم نمودن مطالب و اطلاعات مربوط به ادبیات تحقیق از روش کتابخانهمی سازمان بورس استفاده

 شد. استفاده Eviews افزارنرمو   Excelباط آماری از صفحه گستردهوتحلیل و استنتجزیه برایشده است. استفاده 

 

. جامعه و نمونه آماری4  

 باشد.  می 98تا  90طی بازه  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایکلیه شرکت شامل تحقیق آماری جامعه

 شرایط زیر برای انتخاب نمونه مد نظر قرار گرفته است:

صورت های مالی خود را تهیه و به سازمان  98الی  90عضو بورس بوده و برای دوره زمانی  1390ز سال ها قبل ا. شرکت1

بورس ارائه نموده باشند و همچنین داده ها و اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس  

 باشند.

 و توقف معاملاتی هم نداشته باشند.  ها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. سال مالی شرکت2

نماد معاملاتی آن ها از تابلوی بورس خارج نشده باشد و سال مالی  ،1398تا  1390های مورد مطالعه تحقیق طی سال .3

 اسفند باشد)فعالیت مستمر و پایدار در بازار سرمایه(.  29آنها منتهی به 

ها( ها و لیزینگهای هلدینگ، بانکگری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایه. جزء بانکها و مؤسسات مالی )شرکت4

 .ها و گزارشگری مالی در آنها متفاوت استنباشد، زیرا ماهیت مدیریت، فعالیت

 .حسابرسی شده باشد.5

ارائه شده هایی که در بخش قبل به آنها اشاره شد، نمونه حاصل به صورت جدولی به شکل زیر پس از اعمال محدودیت

  است:

 

 

 



 

 

 

 ماری تحقیقانتخاب نمونه و استخراج نمونه آ -1 جدول

3های عضو جامعه آماری طبق نرم افزار رهاورد نوینتعداد شرکت  530 

هاکسر می شود: بانک  14  

هاکسر می شود: بیمه  16  

های سرمایه گذاریکسر می شود: شرکت  52  

اسفندماه 29های دارای سال مالی غیر از کسر می شود: شرکت  96  

  75 کسر می شود: شرکتهای حذف شده توسط بورس

گذاریهای سرمایهگران پولی و صندوقکسر می شود: واسطه  72  

 3کسر می شود: عدم دسترسی به داده، نداشتن اطلاعات و توقف معاملاتی بیش از 

 ماه

78  

 127 نمونه آماری

 

سال( تعداد  8) 98تا  90ه عنوان نمونه انتخاب شد. در بازه زمانی شرکت ب 127تعداد  ،1با اعمال شرایط در جدول 

  است. 1143مشاهدات برابر است با 

 . فرضیه های پژوهش5

 دولتی منتخب هایشرکت (هامدت به کل دارایینسبت بدهی کوتاهفرضیه اول: بین میزان صادرات و ساختار سرمایه )

 رابطه معناداری وجود دارد.

 دولتی منتخب هایشرکت (هامدت به کل داراییبلندنسبت بدهی میزان صادرات و ساختار سرمایه ) فرضیه دوم: بین

 رابطه معناداری وجود دارد.

رابطه  دولتی منتخب هایشرکت (هابه کل دارایی هابدهیکل نسبت فرضیه سوم: بین میزان صادرات و ساختار سرمایه )

 معناداری وجود دارد.

 های پژوهشمدل .6

 .اندهشد ( معرفی3( و )2، )(1) دولتی روابط منتخب هایبین میزان صادرات و ساختار سرمایه شرکت بررسی رابطه برای

 (1رابطه )

tititititititititi ValueGrowthSizeGovInstiEXGovInstiEXCSTInf ,,6,5,4,,3,2,10,       

 

 (2رابطه )

tititititititititi ValueGrowthSizeGovInstiEXGovInstiEXCSLInf ,,6,5,4,,3,2,10,    

 

 (3رابطه )
 

tititititititititi ValueGrowthSizeGovInstiEXGovInstiEXCSSInf ,,6,5,4,,3,2,10,    

 



 

 

 

 . تعریف متغیّرها7

  وابستهمتغیر 

جهت انجام این پژوهش متغیر وابسته یک  .باشد: نسبت بدهی به کل دارایی می(اهرم مالی) سته ساختار سرمایهمتغیر واب

( و Inf CSLها )و یک بار نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی  (Inf CSTها )بار نسبت بدهی کوتاه مدت به کل دارایی

 استفاده شد.( Inf CSSها )در نهایت از نسبت کل بدهی به کل دارایی

 متغیر مستقل 

 آید.میزان فروش صادراتی شرکت به کل فروش بدست می (:lnsti EXصادرات شرکت )

 متغیر مداخله گر 

 ( مبنای محاسبه است.GOVمیزان سهام در دست دولت )

 متغیرهای کنترلی 

Size:)ها حاصل شدکه از طریق لگاریتم طبیعی جمع دارایی : )اندازه شرکت. 

Valueباشد.بازار به ارزش دفتری(: ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری شرکت می : )ارزش 

Growth باشد.فروش سال قبل / فروش سال قبل( می –: )رشد فروش(: برابر با )فروش شرکت 
 

 های تحقیق. آزمون فرضیه8

ی مربوط به متغیرها لازم ها، آشنایی با آمار توصیفوتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

 دهد. به متغیرهای مورداستفاده در تحقیق را نشان می مربوطهای آمار توصیفی داده 2 است. جدول

 

 . آمار توصیفی8-1

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر

 3.510 0.057 0.202 0.036 1.565 0.597 0.585 ساختار سرمایه 

 19.384 3.161 0.085 0.000 0.939 0.043 0.072 ساختار سرمایه بلندمدت

ساختار سرمایه کوتاه 

 مدت
0.513 0.522 1.149 0.029 0.188 0.033 2.768 

 10.789 2.759 0.200 0.000 1 0.018 0.106 صادرات

 1.550 -0.325 0.344 0.000 0.994 0.583 0.486 مالکیت دولتی

 3.981 0.396 1.496 9.692 19.624 13.940 14.014 اندازه شرکت

 49.893 4.781 0.512 -0.825 6.594 0.203 0.274 رشد فروش

 303.302 16.403 7.752 0.583 168.502 1.543 2.616 ارزش شرکت

 5.379 0.495 0.900 -2.825 5.942 0.627 0.679 ریسک بازار

 29.087 4.049 2.043 -0.658 24.247 0.279 0.997 بازده سهام

 4.605 0.474 0.132 -0.460 0.687 0.098 0.115 جریان نقد عملیاتی

 5.466 1.497 8.230 7 52 18 19.479 سن شرکت

 



 

 

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی

دهد بیشتر باشد که نشان می.( می/997ست. برای مثال مقدار میانگین برای بازده سهام برابر با )ا هازیت دادهدادن مرک

طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا اند. بهها حول این نقطه تمرکزیافتهداده

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر در ت. از مهمها نسبت به میانگین اسمیزان پراکندگی آن

باشد که نشان می 0.085و برای ساختار سرمایه بلندمدت برابر است با  8.230آمار توصیفی کلی، برای سن شرکت برابر با 

 دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. می

 

 . آمار استنباطی8-2

باشد. نامانایی ها در نظر داشت بررسی مانایی متغیرهای تحقیق مییکی از نکاتی که بایستی همیشه قبل از برازش مدل

گردد. اگر متغیرها یا به عبارتی تصادفی بودن سری زمانی متغیرها منجر به کاذب شدن مدل رگرسیونی برآورد شده می

که هیچ رابطه مفهومی بین متغیرهای مدل استفاده در برآورد ضرایب مدل ناپایا باشند، درحالی متغیرهای سری زمانی مورد

 های نادرستی در مورد میزان ارتباط بین متغیرها انجام گیرد.شود تا استنباطوجود نداشته باشد، موجب می

 آزمون مانایی)هادری( برای متغیرهای پژوهش -3 جدول

 نتیجه عناداریم آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 0.000 11.531 ساختار سرمایه

 مانا است 0.000 11.872 ساختار سرمایه بلندمدت

 مانا است 0.000 9.918 ساختار سرمایه کوتاه مدت

 مانا است 0.000 11.852 صادرات

 مانا است 0.000 13.863 مالکیت دولتی

 مانا است 0.000 20.760 اندازه شرکت

 مانا است 0.000 7.676 رشد فروش

 مانا است 0.000 11.646 ارزش شرکت

 مانا است 0.000 7.207 ریسک بازار

 مانا است 0.000 10.490 بازده سهام

 مانا است 0.000 10.530 جریان نقد عملیاتی

 مانا است 0.000 19.851 سن شرکت

 

بیـانگر بنـابراین درصـد بـوده و  5ر از کمـمتغیرهـا همـه بـرای اداری نـشـود سـطح معمشـاهده می 3 با توجه به جـدول

 مانا بودن متغیرهاست. 

باشد. به چنین های سری زمانی و هم مقطعی میها روبرو هستیم هم دربرگیرنده دادههایی که ما با آنگاهی اوقات داده

نل دیتا با دو حالت کلی روبرو در برآورد مدل پا شده است.ها یا پانل دیتا شناختهها عموماً پانلی از دادهای از دادهمجموعه

 poolپول دیتا ) هستیم. حالت اول این است که عرض از مبدأ برای کلیه مقاطع یکسان است که در این صورت با مدل

data( مواجه هسیم. حالت دوم عرض از مبدأ برای تمام مقاطع متفاوت است که به این حالت پانل دیتا )panel data )

لیمر برای -شود. بنابراین آزمون افلیمر استفاده می-سایی دو حالت فوق از آزمونی به نام افشود. برای شناگفته می

که میزان شود. درصورتیهای رگرسیون پول دیتا )تلفیقی( و رگرسیون با اثرات ثابت استفاده میانتخاب بین روش



 

 

 

شود. در این حالت برای )پانل دیتا( انتخاب میهای تابلویی باشد، داده 0.05( کمتر از سطح probی چاو )معناداری آماره

 باید آزمون هاسمن نیز انجام شود. تصادفیتشخیص اثرات ثابت یا 

 نتایج آزمون اف لیمر)چاو(  -4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 های تابلوییداده 0.000 12.441 ساختار سرمایه

 های تابلوییداده 0.000 10.567 ساختار سرمایه کوتاه مدت

 های تابلوییداده 0.000 7.771 ساختار سرمایه بلندمدت

 

رو رویکرد درصد است، ازاین 5ها کمتر از لیمر در همه فرضیه-، چون سطح معناداری آزمون اف4با توجه به جدول 

 گیرند. های تلفیقی موردپذیرش قرار میهای تابلویی در مقابل رویکرد دادهداده

 هاسمن آزمون نتایج -5 جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0.000 108.540 ساختار سرمایه

ساختار سرمایه کوتاه 

 مدت
 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0.000 85.519

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0.009 21.967 ساختار سرمایه بلندمدت

رو اثرات ثابت عرض از درصد است، از این 5ها کمتر از سطح معناداری آزمون در همه فرضیه، چون 5 با توجه به جدول

 گیرد.مبدأ در مقابل اثرات تصادفی موردپذیرش قرار می

های منتخب بورسی ی بین میزان صاردات و ساختار سرمایه )اهرم مالی( شرکتهدف از انجام مطالعه حاضر بررسی رابطه

 به صورت اثرات ثابت برآورد شد.   (3( و )2(، )1)های روابط های کنترلی مدلجام آزمونباشد. پس از انمی

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی ساختار سرمایه -6جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 هم خطی

 1.033 0.000 5.924 0.034 0.203 صادرات

 1.095 0.000 -7.903 0.008 -0.067 اندازه شرکت

 1.112 0.000 4.407 0.003 0.017 رشد فروش

 1.281 0.000 -6.589 0.001 -0.008 ارزش شرکت

 1.066 0.000 -3.448 0.001 -0.004 ریسک بازار

 1.399 0.450 -0.754 0.001 -0.009 بازده سهام

 1.062 0.000 -4.781 0.012 -0.057 زیان ده بودن شرکت

 1.069 0.012 -2.496 0.025 -0.064 لیاتیجریان نقد عم

 1.044 0.083 1.734 0.001 0.003 سن شرکت

  0.000 17.770 0.086 1.530 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.883 شدهضریب تعیین تعدیل



 

 

 

سطح معناداری  -آماره فیشر 

 آن
57.674 0.000 

 1.915 دوربین واتسون

 

درصد است از  5با توجه به اینکه  متغیر  صادرات دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  ،6بر اساس نتایج جدول 

 توان گفت که بین میزان صادرات و ساختار سرمایه)اهرم مالی( رابطه معناداری وجود دارد.رو میاین

کنترلی موجود در مدل دهد متغیرهای مستقل و باشد که نشان میدرصد می 88شده برابر با ضریب تعیین تعدیل

باشد درصد می 5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  88اند توانسته

 2.5و 1.5توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین رو میازاین

 رازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.است و نشان از ب

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی ساختار کوتاه مدت -7جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 هم خطی سطح معناداری tآماره 

 1.033 0.000 4.469 0.012 0.053 صادرات

 1.095 0.000 -7.404 0.006 -0.047 اندازه شرکت

 1.112 0.000 4.332 0.002 0.012 رشد فروش

 1.281 0.000 -5.947 0.002 -0.001 ارزش شرکت

 1.066 0.000 -3.919 0.001 -0.005 ریسک بازار

 1.399 0.043 -2.024 0.001 -0.002 بازده سهام

 1.062 0.000 -7.489 0.008 -0.063 زیان ده بودن شرکت

 1.069 0.081 -1.743 0.030 -0.053 جریان نقد عملیاتی

 1.044 0.030 2.170 0.001 0.003 سن شرکت

  0.000 16.829 0.070 1.180 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.869 شدهضریب تعیین تعدیل

سطح معناداری  -آماره فیشر 

 آن
50.672 0.000 

 1.933 دوربین واتسون

رو درصد است از این 5مثبت و سطح معناداری کمتر از  ، از آنجاییکه  متغیر صادرات دارای ضریب7بر اساس نتایج جدول 

 توان گفت که بین میزان صادرات و ساختار سرمایه)اهرم مالی( رابطه معناداری وجود دارد.می

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میدرصد می 86شده برابر با ضریب تعیین تعدیل

باشد درصد می 5تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از درصد از  86اند توانسته

 2.5و 1.5توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین رو میازاین

 است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی ساختار بلندمدت مدت -8جدول 



 

 

 

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 هم خطی

 1.033 0.000 8.029 0.020 0.163 صادرات

 1.095 0.000 -8.835 0.001 -0.012 اندازه شرکت

 1.112 0.000 7.234 0.005 0.004 رشد فروش

 1.281 0.600 -0.524 0.001 -8.0705 ارزش شرکت

 1.066 0.292 1.053 0.002 0.002 ریسک بازار

 1.399 0.188 1.316 0.002 0.003 بازده سهام

 1.062 0.003 -2.934 0.001 -0.003 زیان ده بودن شرکت

 1.069 0.434 0.781 0.003 0.002 جریان نقد عملیاتی

 1.044 0.001 3.111 0.005 0.001 سن شرکت

  0.000 10.217 0.020 0.207 از مبدأعرض 

 های اطلاعاتیسایر آماره

 0.842 شدهضریب تعیین تعدیل

سطح معناداری  -آماره فیشر 

 آن
40.847 0.000 

 1.981 دوربین واتسون

 

-ز ایندرصد است ا 5، با توجه به اینکه متغیر صادرات دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از 8بر پایه نتایج جدول 

 توان گفت که بین میزان صادرات و ساختار سرمایه)اهرم مالی( رابطه معناداری وجود دارد.رو می

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میدرصد می 84شده برابر با ضریب تعیین تعدیل

باشد درصد می 5فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 84اند توانسته

 5/2و  5/1 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون بینرو میازاین

 است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است.
 

 بندی و پیشنهاداتجمع. 9

تصاد تک محصولی و تکیه بر درآمدهای نفتی سبب ایجاد اقتصادی متأثر از عوامل خارجی بالأخص مشکلات ناشی از اق

توان به اهمیت و نقش صادرات غیرنفتی در کشور پی درآمدهای ناپایدار نفتی شده است. با این ویژگی اقتصاد ایران، می

آیند که شمار میها بهای خارجی از مقاصد مهم دولتها در بازارهبرد. امروزه برقراری روابط تجاری و استفاده از فرصت

منجر به کسب درآمد ارزی و شکوفایی هر چه بیشتر اقتصاد کشور خواهد شد. جدا از اهمیت صادرات برای اقتصاد کشور، 

ید های تولیدی هم بسیار مهم است. یافتن مشتری و مصرف کننده، در آن سوی مرزهای داخلی را بااین امر برای شرکت

معماریان و همکاران، طلبد )عامل تعیین کننده حیات صنعت و بقای آینده آن دانست و این امر حرکتی حساب شده را می

تواند تاثیر مثبتی داشته باشد شواهد دقیقی در های صادراتی بر رشد شرکت می. حال با توجه به اینکه فعالیت(1390

باشد های صادراتی در گرو عملکرد بهتر صادراتی شرکت میری شرکتها بر سودآوباشد اما تاکید شرکتدسترس نمی

ثر بر ساختار سرمایه و. نتایج مطالعه حاضر نشان داد که صادرات از جمله فاکتورهای مهم و م(2019)فریل و همکاران، 



 

 

 

شود امکان صادرات برای باشد. با توجه به نتایج مطالعه حاضر پیشنهاد میمدت و چه در بلندمدت میها چه در کوتاهشرکت

ها در بورس ویژه آن گروه که از گردونه صادرات خارج هستند مورد بازبینی قرار گیرد. در شرایط پذیرش شرکتهها بشرکت

اوراق بهادار تهران، یک شرط به عنوان صادراتی بودن محصول شرکت و سهم از بازار جهانی منظور شود و بر فعالیت 

شود تا از این طریق فرهنگ صادراتی توسط مؤسسات رسمی گسترش یابد. فرهنگ صادراتی به  ها تأکیدصادراتی شرکت

نحو مطلوب رواج یابد تا صادر کنندگان در بازار خارجی جایگاه مناسبی پیدا کرده و از مزایای نسبی داخلی نهایت استفاده 

های مرتبط با صادرات به صورت شفاف در صورتگذاری ترکیب نمایند. اطلاعات را کرده و مهارت و تخصص را با سرمایه

های مالی با ضریب اطمینان بیشتری به تجزیه و تحلیل عملکرد کنندگان از صورتها انعکاس یابند تا استفادهمالی شرکت

 .های صادراتی مؤثری برقرار شودگیری کنند. حمایت و تشویقها پرداخته و تصمیمشرکت
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