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 چکیده
ها کتیکی از موضوعات محوری در اقتصاد مالی، شناسایی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شر

های پذیرفته های قابل ملاحظه میان ساختار سرمایه شرکترسد که وجود تفاوتاست. به نظر می

درونی هر یک  کلان و عواملشده در بورس اوراق بهادار تهران، نه تنها تحت تأثیر شرایط اقتصاد 

ه اثرگذار شوند نیز بر ساختار سرمایبندی میها باشد بلکه نوع صنعتی که در آن طبقهاز بنگاه

رمایه، سباشد. هدف اصلی مقاله حاضر، بررسی این موضوع است که آیا عوامل مؤثر بر ساختار 

صنعت  8های منظور داده تأثیر متفاوت در ساختار سرمایه صنایع مختلف دارند یا خیر؟ بدین

گیرد که سطوح مبنای برآورد یک رگرسیون چندسطحی قرار می 1397تا  1384های طی سال

مودیتی کننده بنگاه و صنعت بوده و سطح سوم نیز مختص صنایع کااول و دوم به ترتیب منعکس

دارند. ثانیاً معنیها حاکی از آن است که اولاً متغیرهای سطح دوم و سوم، هر دو محور است. یافته

دار بر اهرم مالی های رشد، تحریم و ساختار دارایی اثر منفی و معنیمتغیرهای سودآوری، فرصت

 ند.داری بر اهرم مالی داردارند. ثالثاً نرخ تورم و درماندگی مالی اثر مثبت و معنی
 

  JEL: D24, C33, G30, G32بندی طبقه

 ساختار سرمایه، رگرسیون چند سطحی، نظریه توازن ایستا  :هادواژهکلی
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 . مقدمه1
یکی از تصمیمات  عنوانبهکه ترکیبی از بدهی و سهام است،  1انتخاب ساختار سرمایه

شود؛ زیرا استفاده بیش از حد از حقوق صاحبان ها محسوب میاستراتژیک در اداره شرکت

های تأمین مالی شود و هزینهمی دارانمسهاسهام باعث افزایش بازدهی مورد انتظار 

مدت یا های کوتاهدهد. از طرفی استفاده بیش از حد بدهیها را افزایش میشرکت

پذیری مالی تواند باعث افزایش ریسک مالی شرکت و کاهش قدرت انعطافمی بلندمدت

عوامل  آن گردد. تعیین الگوی ساختار سرمایه مطلوب زمانی محقق خواهد شد که به نقش

اولین مطالعات در زمینه ساختار سرمایه را مودیلیانی و مهم اثرگذار بر آن توجه شود. 

خود انجام دادند و نشان دادند در صورت کارا بودن بازار  1958در مقاله معروف  2میلر

در مطالعه  1962مالی، ساختار سرمایه تأثیری بر ارزش بنگاه نخواهد داشت. ولی در سال 

های مالی از کارایی کامل برخوردار نیستند مشترک دیگری بیان داشتند که چون بازار

وجود دارد که ارزش بنگاه در آن وضعیت حداکثر خواهد  ایپس ساختار سرمایه بهینه

های متفاوت، مطالعات دیگری را در پس از این مطالعه پژوهشگران بسیاری با رویکردشد. 

سازمانی مؤثر بر تصمیمات ساختار سرمایه انجام دادند که فروش شرکت، مورد عوامل درون

های رشد (، فرصت2016، 3مکاراننسبت ارزش بازاری به دفتری، سودآوری )هالینگ و ه

سازمانی ترین عوامل درون(، از جمله مهم2012، و همکاران 4و ابعاد بنگاه )دانگ

(، 2007) 5ساختار سرمایه شرکت معرفی شدند؛ و همچنین لوی و هنسی کنندهنییتع

تواند ساختار ی میسازمانبرونعوامل  عنوانبهکنند که شرایط اقتصاد کلان بیان می

هایی که در این زمینه به پژوهشباتوجهمایه شرکت را نیز تحت تأثیر قرار دهد. سر

عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه به میزان  سیاری ازتوان گفت که بمی است گرفتهصورت

اند اما نکته حائز اهمیتی که کمتر موردتوجه و پژوهش قابل قبولی مورد بررسی قرار گرفته

بررسی تفاوت در اثرگذاری عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در صنایع مختلف ، قرار گرفته

متغیرهای مستقل برآورد شده برای تمامی یکسانی برای ضرایب  که شودمشاهده می .است

هایی هرچند یک . چنین رگرسیونشده استها در صنایع مختلف، در نظر گرفته شرکت

تفاوت دهند اما ها را به دست میرمایه شرکتکننده ساختار ستصویر کلی از عوامل تعیین

                                                           
1. Capital Structure 
2. Modigliani and Miller 
3. Halling and Yu and Zecher 
4. Dang and Kim and Shin 
5. Levy and Hennessy 
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کننده ساختار سرمایه بین صنایع مختلف را منعکس گذاری عوامل تعیینمیزان اثردر 

سطحی، تلاش خواهد شد تا ضمن برآورد رگرسیون چند مقالهدر این  نیسازند؛ بنابرانمی
ثر بر ساختار سرمایه در که آیا عوامل مؤپرداخته شود به طور ویژه به بررسی این موضوع 1

فرضیه تحقیق عوامل مؤثر بر ساختار  . طبقیا خیر ی داردمتفاوتتأثیر صنایع مختلف، 

در  مورد بررسیهای متغیرمقاله در این  .ی داردمتفاوتتأثیر سرمایه در صنایع مختلف، 

 اًشوند چراکه صرفصنایع مختلف، همگی در قالب یک رگرسیون چند سطحی مطرح می

تواند اند، نمیها در همة صنایع در آن وارد شدهکه همة شرکت ترکیبی استفاده از یک پانل

تصویر درستی از عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه ارائه کند. این امر ممکن است نتایج 

مختلف  عیتنها در صناها نهمیزان اثرگذاری متغیر زیرا به همراه داشته باشد یاکنندهگمراه

د متفاوت باشد بلکه ممکن است یک متغیر در یک صنعت رابطه معناداری با ساختار توانمی

گذار نباشد. سرمایه داشته باشد اما همان متغیر در صنعتی دیگر بر ساختار سرمایه اثر

های مختلف، متفاوت ممکن است در صنایع مختلف واکنش نسبت به متغیر گریدعبارتبه

های گذاری متغیربه بررسی اثراین موضوع در این مقاله، ارزیابی و بررسی برای  .باشد

های های رشد و درماندگی مالی با اعمال متغیرها، فرصتنسبت سودآوری، ساختار دارایی

پردازیم. در راستای برآورد مدل و بررسی نوع اثرگذاری کنترل سطح کلان بر اهرم مالی می

، تفاوت در اثرگذاری عوامل در سطح بنگاه ستههای توضیحی بر متغیر وابهرکدام از متغیر

سطح دوم و به طور خاص  دری صورت کلمؤثر بر ساختار سرمایه در صنایع مختلف نیز به

 گیرد. در سطح سوم مورد بررسی قرار می صنایع کامودیتی محوربرای 

)در اینجا صنعت فلزات اساسی( در نظر  صنایع کامودیتی محوردر سطح سوم پژوهش 

ها فلزات اساسی همچون فولاد، مس، یک گروه مهم از کامودیتیته شده است. گرف

های ترین ترکیبها جزء اصلیاینکه کامودیتی بهباتوجهآلومینیوم، روی و... هستند. 

ها های رایج هستند، نقش مهمی در اقتصاد دارند و تغییرات قیمت آنکالا دهندهلیتشک

صنعت فلزات اساسی، دومین صنعت دهد. از طرف دیگر کل اقتصاد را تحت تأثیر قرار می

تواند در یک سطح عنوان یک صنعت مهم و رقابتی میکه به استمهم صادراتی کشور 

تأثیر مل مؤثر بر ساختار سرمایه در این صنعت متمایز مورد بررسی قرار گیرد که آیا عوا

مؤثر  شود، عوامل خاص شرکتیحاضر مشاهده می مقالةدر  نییا خیر؛ بنابرا متفاوتی دارد

گیرند. در این راستا بر ساختار سرمایه به همراه عوامل کلان اقتصادی مورد بررسی قرار می

قرار گرفته باشند. از عوامل خاص هایی استفاده شده است که کمتر مورد بررسی از متغیر

                                                           
1. Multilevel Regression   
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توان های رشد و از عوامل کلان اقتصادی نیز میتوان به تنش مالی و فرصتشرکتی می

 کمک زینها اشاره کرد. از طرف دیگر استفاده از رگرسیون چند سطحی به نرخ ارز و تحریم

مورد نیز کند، مقادیر این پژوهش در سطوح مختلف مورد بررسی قرار گیرد که این می

باشد. به عبارتی در بسیاری از ها میخود باعث تمایز اساسی این مقاله با سایر پژوهش

مطالعات پیشین عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه بدون توجه به صنایع مختلف، مورد بررسی 

گیرند اما در مقاله حاضر ابتدا وجود اثرگذاری متفاوت عوامل مؤثر بر ساختار قرار می

گیرد و سپس به نوع اثرگذاری عوامل مؤثر ر صنایع مختلف مورد بررسی قرار میسرمایه د

 شود.بر ساختار سرمایه پرداخته می

اثر  در ادامه مقاله و در بخش دوم به مبانی نظری و پیشینه تحقیق که شامل بررسی

حی شود. در بخش سوم مدل چند سطباشد، پرداخته میصنعت بر ساختار سرمایه نیز می

گیری مطرح شود و در بخش چهارم و پنجم نیز به ترتیب برآورد مدل و نتیجهمعرفی می

 شوند.می
 

 . مبانی نظری  2
های مربوط به ساختار سرمایه و پیشینه پژوهش به نظریه لیتفصبهدر این قسمت 

 اثر صنعت بر ساختار سرمایه خواهیم پرداخت. بادررابطه

 . انواع ساختار سرمايه1-2
ها ای هستند یا اهرمی که در ادامه به آنها از جهت ساختار سرمایه یا تمام سرمایهشرکت

 سرمایه ساختار درهایی هستند که ای شرکتهای تمام سرمایهشرکتشود. پرداخته می

 برای تأمین موردنیاز منابع تمامی و است نشده استفاده بدهی نوع هیچ از هاشرکت این

 انباشته سود و ممتاز سهام عادی، سهام سهام، صاحبان حقوق از هایشاندارایی مالی

 شرایط بیشتر در زیرا ندارند. وجود هاییشرکت چنین واقعیدنیای  در شود.تأمین می

از جمله  .نیست پوشیچشمقابل سرمایه ساختار در از بدهی استفاده از حاصل مزایای

 مندیبهره عدم مالی، ریسک نداشتن به توانمی ایسرمایه تمام هایخصوصیات شرکت

 استفاده عدم از ناشی فرصت هزینه و بالا سرمایه هزینه بدهی، از ناشی مالیاتی از مزیت

 از بخشی که شودمی گفته هاییشرکت بهی اهرمی هاشرکت .کرد اشاره ،ارزان منابع از

 شانمالی منابع از ها بخشیشرکت این است. شده تشکیل بدهی از هاآن سرمایه ساختار

 بخش دیگری و (مانند آن و قرضه اوراق انتشار تجاری، هایبانک از بدهی )وام طریق از را
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 حقوق و بدهی از استفاده کنند. نسبتمی تأمین سهام صاحبان حقوق از را منابعشان از

 این بهترین و دارد بستگی مختلفی عوامل به شرکت یک مالی تأمین در صاحبان سهام

 (.1391اشد )وفاجو، ب حداقل آن سرمایه هزینه موزون که میانگین است ترکیبی ترکیب،

 موردنیاز مالی منابع تأمین منظوربه که بدهی میزان عنوانبه را 1اهرم مالی مالی تحقیقات

است )سینایی و رضاییان،  کرده تعریف گردد،می کسب دارایی موردنیاز کسب برای

 بالایی اهمیت از سرمایه، ساختار برای معیاری عنوانبه مناسب مالی اهرم انتخاب (.1384

 صنعت یک در موجود رقابتی هایمزیت بر سزایی به تأثیر تواندزیرا می است؛ برخوردار

 شده ترفعال رقابتی مبارزه باعث مالی اهرم بودن بالا در صنعتی کهنحویبه باشد، داشته

 اتخاذ شد؛ بنابراین خواهد منجر رقابتیمبارزه  توان کاهش به دیگر صنعتی در و

 شکست و بر موفقیت مؤثر عوامل به ویژه توجه نیازمند راهبردی مالی هایتصمیم

دارد )ستایش و جمالیان پور،  آنها تغییرات و سرمایه ساختار نظیر رقابتی، راهبردهای

1390.) 

 های ساختار سرمايه. نظريه2-2

 2عملیاتی نظريه سود خالص 

 در اهرم درجه، مطرح شد (1952) 3بار توسط دیوید دوراندنظریه که نخستین این طبق

 تأثیری اهرم در تغییری هرگونه و بنابراین، ندارد یریتأث شرکت سرمایه ساختار تصمیمات

 از مستقل شرکت سرمایه هزینه برآنعلاوه .ندارد سهام بازار قیمت و شرکت ارزش در

 وجوه افزایش .سرمایه نیست ساختار ریتأث تحت شرکت کلی ارزش لذا و باشدمی اهرم

 نی؛ بنابراشودمی خنثی عادی سهام هزینه افزایش لهیوسبه دقیقاً اهرم لهیوسبه متیقارزان

 باقی تغیر بدون اهرم درجه سطوح تمام در بدهی هزینه و سرمایه هزینه موزون میانگین

زاده، )یوسف ندارد وجود مطلوبی سرمایه ساختار هیچ که کندمی دیتأک روش این .ماندمی

1386.) 

 4نظريه سنتی

این اصل  ارائه گردیده است مبتنی بر 5ن هورننظریه سنتی ساختار سرمایه که توسط و

اهرم مالی مناسب،  یریکارگتوان با بهاست که ساختار سرمایه بهینه وجود دارد و می

                                                           
1. Financial Leverage  
2. Net Operating Incom (NOI) 
3. Durand 
4. Tradittionul Approach 
5.van horn 
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تواند گوید که شرکت در ابتدا میدیگر این نظریه میعبارتارزش شرکت را حداکثر نمود. به

 با افزایش میزان بدهی هزینه سرمایه خود را کاهش دهد. 

های عادی را افزایش گذاران هزینهاما با افزایش میزان بدهی در ساختار سرمایه، سرمایه

تر جبران آمده از استفاده بدهی ارزاندستههای بدهند. این افزایش از طریق مزیتمی

گذاران شود، سرمایهکه اهرم بیشتری به کار گرفته میشود. به همین منوال درحالیمی

دهند تا جایی که این افزایش دیگر به طور کامل از طریق هزینه سهام عادی را افزایش می

ذا این نقطه که اوج استفاده شود؛ لتر خنثی و جبران نمیهای حاصل از بدهی ارزانمزیت

عنوان حد بهینه و مطلوب باشد، بهاز بدهی و برخورداری شرکت از حداکثر منافع آن می

، 1شود و در واقع نقطه حداقل هزینه شرکت است )مایرزاهرم بدهی شرکت تلقی می

1984.) 

 2نظريه توازن ايستا
 ایستای نظریه است. طبق شده ارائه همکاران و 3بردلی توسط باراولین ایستا نتواز نظریه

 از این اضافی دلار یک مالیاتی منافع گیرد کهمی وام مقداری به شرکت سرمایه، ساختار

 جهتازآن نظریه شود. این برابر مالی بحران افزایش احتمال از ناشی هزینه با دقیقاً بدهی

 صرفاً و نداثابت شرکت عملیات و هادارایی شودمی فرض آن در که شودمی ایستا نامیده

گیرد )جهانخانی می نظر در را سهام صاحبان حقوق به بدهی در نسبت محتمل تغییرات

 (.1388و شوری، 

 هایهزینه بهره، مالیاتی جوییصرفه ارزش بین تا شودمی تلاش نظریه این چارچوب در

 شرکت نظریه، این طبق گردد. برقرار تعادل شرکت، نمایندگی هایو هزینه ورشکستگی

گردد  حداکثر آن ارزش تا کند جایگزین بدهی با را و سهام سهام با را بدهی قدرآن باید

 بهینه سرمایه ساختار وجود بر فرض موازنه ایستا، نظریه (. در2003، 4)فرانک و گویال

 .است

 5یمراتبنظريه سلسله
 حاکی یمراتبسلسله نظریه نشود، گرفته نظر در هدف عنوانبه سرمایه ساختار چنانچه

 انباشته سازمانی )سوددرون موجود منابع طریق از مالی تأمین هاشرکت است که آن از

                                                           
1. Myers  
2. Trade- off Theory 
3. Bradley 
4. Frank  and Goyal 
5. Pecking order Theory 
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 ترتیباینبه دهند.می ترجیح سازمانیبرون منابع طریق از تأمین مالی به را ها(اندوخته و

 اول، مرحله در سازمان درون منابع آن در که گیرندنظر می در را یمراتبسلسله ابتدا که

 شود.می داده قرار مدنظر سرمایه نهایتاً افزایش و سازمانیبرون وام و بدهی سپس

 اوراق سازمانی )صدوربرون گذارانبه سرمایه مالکیت عرضه از تا کنندمی تلاش هاشرکت

، 1)مایرز و مجلوف کنند رفع با استقراض را خود مالی مشکلات و کنند اجتناب سهام(

1984.) 

 2های نقدی آزادجريان نظريه
های نقدی آزاد جزو تفسیرهای اصلی در مورد علت پرداخت سود نقدی جریان ةیفرض

( که طبق آن سود تقسیمی ابزاری برای کاهش 3،6819باشد )جنسنها میتوسط شرکت

 ةیفرض .شودهای نمایندگی مربوط به جریانات نقدی آزاد در نظر گرفته میهزینه

بر مبنای این استدلال است که تضاد منافعی میان مدیران و  های نقدی آزاد اصولاًجریان

فعالیت جهت حداکثر کردن سود  یجاداران وجود دارد، به این معنا که مدیریت بهسهام

، 4تواند منابع شرکت را برای منافع خود تخصیص دهد )جنسن و مکلینگداران، میسهام

های افراطی برای دفاتر کاری تواند پرداختی مدیران میگرایانه (. رفتار خویشتن1976

تواند مازاد وجه نقد می رونی. ازاردیرا در برگ رموجهیهای غها و ادغاممجلل و تحصیل

گذاری بیش از اندازه را ایجاد نماید زیرا ممکن است این وجوه برای مشکلات سرمایه

جنسن  و (1984) 5استربرو .منفی به کار گرفته شوند NPV هایی بادر پروژه یگذارهیسرما

ها، وجه گذاری اضافی شرکتکنند که جهت تقلیل مشکل سرمایه( خاطرنشان می1986)

 . گردانندیداران بازمنقد اضافی را از طریق پرداخت سود نقدی یا بازخرید سهام به سهام

(، تعدادی از عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه به همراه 2015) 6در پژوهش اسلام و خانداکر

 قرار گرفتند: موردمطالعهجدول زیر  صورتبهها نظریات مرتبط با آن

 

 

                                                           
1. Myers and Majluf 
2. Free Cash Flow Theory  
3. Jensen  
4. Jensen and Meckling  
5. Strebulaev  
6. Islam  and Khandaker   
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 ها و اهرمرابطه مورد انتظار بین برخی عوامل شرکت :(1)جدول 

هامتغیر انتظاررابطه تئوری قابل  بیشترين موارد  

 گزارش شده

هانظريه  

به  ارزش بازار

ارزش دفتری 

 شرکت

-  

- 

بازار یبندنظریه زمان  

یمراتبنظریه سلسله +  

نظریه نمایندگی و  + + ساختار دارایی

 نظریه توازن

یمراتبنظریه سلسله - - سودآوری  

 نظریه توازن +

 + + اندازه

 

 

 نظریه توازن

نظریه عدم تقارن  -

 اطلاعات

بازار یبندنظریه زمان - - اهرم سال قبل  

 های پژوهشمنبع: یافته

 . مطالعات پیشین2-3
اخلی بر درشد تولید ناخالصی  ریبررسی تأث( به 1399زاده و اسلامی مفید آبادی )عباس

نتایج  پرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهرانه های پذیرفتساختار سرمایه شرکت

رمایه سناخالصی داخلی بر ساختار عوامل اساسی رشد تولید حاکی از آن بود که پژوهش 

این ایج نت معناداری دارد. ریهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثشرکت

ر اهرم ها علاوه بر عوامل داخلی نظیبرای ارزیابی وضعیت شرکت دهد،پژوهش نشان می

 رخسری عوامل مهم بیرونی نظیر نمالی، سودآوری و سود سهام پرداختی شرکت، یک

 .موردتوجه قرار دهندباید های اقتصادی را نیز تورم، نرخ ارز و سایر شاخص

 تعیین منظوربه ساختار سرمایه هاینظریه تجربی ( به تبیین1398منعم و همکاران )

جز قند و هبمواد غذایی  و دارویی صنایع بر ایران با تأکید سرمایه بازار در الگوی غالب

 ریسک تجاری، سهام، نقدی های سودپژوهش تأثیر متغیردر این  .شکر پرداختند

 بتشرکت، ظرفیت بدهی )نس اندازه شرکت، نقدینگی، رشد دارایی، ساختار سودآوری،

 جوییصرفه مالیاتی بدهی و جوییصرفه بهره، پوشش بدهی(، نسبت کل به مشهود دارایی

 ررسی،ب مورد صنایع دربدهی بر اهرم مالی بررسی شد. مشاهده شد که  از غیر مالیاتی

  بوده است. ایران سرمایه در بازار غالب الگوی ،یمراتبنظریه سلسله

خاص  هایویژگی زمانهم ( به بررسی اثرات1397نسب کرمانی و همکاران )جعفری

 در پذیرفته شده هایشرکت در ساختار سرمایه بر کلان اقتصادی متغیرهای و شرکتی
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مؤثر  عوامل مختلف صنایع در نتایج پژوهش نشان دادبهادار تهران پرداختند.  اوراق بورس

 بیشتر را صنایع اقتصادی برخی کلان عوامل متفاوت هستند و برخی سرمایه ساختار بر

 .دهدمی قرار الشعاعتحت

بر  همسان یهاشرکت ( به بررسی تأثیر رفتار تقلیدی1397زاده و علی احمدی )جعفر 

در این  تهران پرداختند. اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته یهاشرکت سرمایه ساختار

رفتار  وجود از نمایندگی و نظریه اطلاعاتی تقارن عدم پژوهش نتیجه گرفتند که نظریه

 . کندیم همسان حمایت یهاشرکت تقلیدی

 دارو صنعت در موجود هایشرکت ( نشان داد که1390پژوهش زینالی و محمد شیلان )

 نهمچنی و هستند یکسانی مالی ساختار (، دارای1386-1388های تحقیق )طول سال در

 دارد.  وجود معناداری ارتباط آنها اندازه و هااین شرکت مالی ساختار بین

 دو هیچ سرمایه ساختار واقعی دنیای در(، 1388طبق پژوهش جهانخانی و شوری )

 هایشرکت سرمایه در ساختار شباهت وجود حالدرعین نیست، هم مانند دقیقاً شرکتی

 شرکت و عملیات هادارایی ماهیت که است این دهندهنشان خاص، صنعت یک در فعال

مختلف  است. در صنایع آن سرمایه ساختار کنندهتعیین عوامل ترینمهم از یکی

 ختلف،م صنایع در ازآنجاکه دارد. وجود بدهی از استفاده زمینه در بسیاری هایتفاوت

 متفاوت هادارایی نوع و مالیات و بهره از قبل سود نوسانات مثل های عملیاتیویژگی

 مرتبط هم با هاجنبه برخی در سرمایه ساختار و هااین ویژگی که رسدمی نظر به است،

  باشند.

 بر هاشرکت و اندازة صنعت نوع بین رابطة تجربی بررسی ( به1386احمدپور و سلیمی )

 در .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه ساختار

 وجود و شد رد تهران بورس در هاشرکت سرمایه ساختار بودن یکسان فرضیه تحقیق این

( عوامل مؤثر 2018) 1آمیت هدوا و همکاران. نشد تأیید سرمایه ساختار و بین اندازه رابطه

 وجود تحقیق هاییافته بخشی بررسی کردند. به رویکرد خاصبر ساختار سرمایه را باتوجه

. کندمی تأیید کنند،می تعیین را شرکت سرمایه هر بخش که ساختار در عواملی خاص

 عوامل حضور که ندارد ها وجودتمام بخش بین در مشترکی توضیحی متغیر هیچ

  .کند تأیید سرمایه ساختار برای را بخش خاص در کنندهتعیین

گیری در مورد اهرم مالی را موردمطالعه ( در تحقیقاتشان تصمیم2015اسلام و خانداکر )

 است. اقتصادی هایاولویت از در کشور استرالیا معدن صنعت که معتقدند قرار دادند. آنها

                                                           
1. Hedau 
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 معدنی غیر و های معدنیشرکت سرمایه ساختار بر را مالی اهرم اثر تفاوت منظور بدین

 اختلاف اهرم انتخاب در که دهدمی نشان تحقیق این هاییافته .است ارزیابی شده

 دهندنشان می کلی دارد. نتایج وجود غیر معدنی و معدنی هایشرکت بین توجهیقابل

 اهمیت هاسازمان در مالی اهرم از استفاده به مربوط هایگیریتصمیم در صنعت نوع که

 .دارد

 2006تا  1994های های چینی را طی سالهای شرکت( داده2010)و همکاران  1گونی 

صنعت مختلف بررسی کردند و دریافتند که یک رابطه غیرخطی وابسته به نوع  12در 

های رشد یک شرکت بین ساختار سرمایه و بازار رقابتی محصولات صنعت، اندازه و فرصت

( بررسی کردند که آیا عوامل خاص کشور 2008) 2پسیلاکی و نیکولاسماریا  وجود دارد.

توانند ساختار سرمایه را توضیح دهند؟ برای این پژوهش از شواهدی از یا شرکت می

های کوچک و متوسط در کشور فرانسه و یونان استفاده شده است. مشاهده شد شرکت

 ساختار انتخاب در هاییتدارای شباه کشور هر دو در متوسط و کوچک هایکه شرکت

 به مربوط خاص عوامل به بیشتر دارد وجود که هستند اما اختلافاتی خود سرمایه

 ساختار هایویژگی بررسی ( به2006) 3و سانگ هانگ .کشورها نه دارد بستگی هاشرکت

 2003تا  1994های شرکت چینی طی سال 1200های داده از استفاده با سرمایه

 و ثابت دارایی با مالی اهرم چینی، هایشرکت در آمدهدستبه نتایج اساس . برندپرداخت

 یابد.می کاهش رشد هایفرصت و سودآوری افزایش با و داشته مثبت رابطه شرکت اندازه

 دارد. معناداری تفاوت مختلف صنایع در هامالی شرکت اهرم همچنین

 شده ادهاستف چندگانه یا چندمتغیره هایرگرسیون از مدل برآورد برای مطالعات اغلب در

 صورتبه بنگاه و صنعت اثر سطحی چند هایرگرسیون از استفاده با مقاله در این اما

 .شودمی بررسی رگرسیون یک در زمانهم

 

 . روش تحقیق3

شود و سپس در ادامه های انجام شده، پرداخته میها و آزمونبه داده ابتدا در این بخش

 چند سطحی خواهیم پرداخت.به معرفی مدل 

 ها. داده1-3

                                                           
1. Guney  
2. Daskalakisa and Psillaki 
3. Huang and Song  
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های مالی سالیانه حسابرسی شده و صورت هاگزارشاز متن  مورداستفادههای داده

 فلزاتصنعت منتخب ) 8های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای شرکت

عات، قطهای فلزی، مخابرات، شیمیایی، خودرو و جز قند و شکر، کانیاساسی، غذایی به

در انتخاب اند. استخراج شده 1397تا  1384های ( طی سالدارویی و کاشی و مواد معدنی

رود، اهرم مالی تر که انتظار میآن بوده است که صنایع بزرگ صنایع منتخب سعی بر

 شده گرفته نظر های درلویت انتخاب قرار بگیرند. شرکتوداشته باشند، در ا یتربزرگ

های پذیرفته از میان شرکت. اندشده انتخاب اساسی معیار چند اساس بر مطالعه این در

اند گرفته شرکت مورد بررسی قرار 90شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع منتخب، 

 زیر بوده است: شرحها به که معیار بررسی آن

قد نوه گانه شامل ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت جریان وجهای مالی سهصورت -

 .موجود باشد 1397الی  1384های ها باید بین سالاین شرکت

 اسفندماه باشد. 29ها باید پایان سال مالی این شرکت -

 های غیرمالی باشد.های موردنظر باید جزء شرکتشرکت -

 باشد.صنعت می 8شرکت در قالب  90های نهایی یک پانل شامل مجموع داده

 رد موردنظر هایاست. شرکت شده ارائه تحقیق متغیرهای توصیفی آمار( 2) جدول در

شرکت مشاهده ) 1260 مجموعاً که است شده مطالعه 1397 تا 1384 ساله 14 زمانی بازه

ل دارایی کبه  بدهی کل نسبت معیار با مالی اهرم وابسته متغیر دهد.می تشکیل سال( را -

، متوسط طور به دهدمی نشان و است 6158/0برابر  آن میانگین که استمحاسبه شده 

  است. شده مالی تأمین هابدهی محل های نمونه ازهای شرکتدرصد از کل دارایی 61

 آمار توصیفی :(2جدول )

     مشاهدات       میانگین       انحراف معیار   مینیمم       ماکزیمم   

 هامتغیر

4 65/0 2564/0 6158/0 1260 TDTA 

74/0 06/1- 1616/0 1264/0 1260 PBT 

98/0 04/0 1957/0 3676/0 1260 Tang 

2/407102 26/4 14/32506 1008/0 1260 M/B 

44/0 02/0 0630/0 1016/0 1260 FD 

72/34 9 9616/7 73/16 1260 Inf 

76/0 76//0 - 2411/0 1700/0 1170 D.log 

(exch) 

1 0 4793/0 6428/0 1260 Sanction 
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TDTA, PBT, Tang, M/B, FD, Inf, D.log (exch) & Sanction: 

حروف اختصاری به کار برده شده به ترتیب از چپ به راست بیانگر اهرم مالی، نسبت سودآوری، 

 باشند.ها میهای رشد، تنش مالی، نرخ تورم، نرخ ارز و تحريمفرصت

 های پژوهشمنبع: یافته

 ها . مانايی )پايايی( متغیر2-3

ها اطمینان حاصل شود تا با جلوگیری لازم است قبل از برآورد مدل از مانایی متغیر

های از تشکیل رگرسیون کاذب، نتایج مطلوبی به دست آید. برای این منظور از آزمون

این  استفاده شده است. ،(L.L.c)های لوین، لین و چو ریشه واحد از نوع آزمون

شود و از نظر آماری برای د پانل نامیده میآزمون در اصطلاح، آزمون ریشه واح

رود. بر اساس نتایج این آزمون چون های تابلویی متوازن به کار میهای دادهساختار

های وابسته و توضیحی پژوهش در است، کل متغیر 05/0کمتر از  p-value مقدار

میانگین و واریانس  کهطی پژوهش در سطح مانا هستند، این بدان معنی است 

     های مختلف ثابت بوده است.ها بین سالها در طول زمان و کوواریانس متغیرمتغیر

 LLCآزمون مانايی  :(3جدول ) 

 های پژوهشمنبع: یافته

 لیمر(، آزمون هاسمن Fهای چاو )آزمون .3-3
رسیم که در ، وقتی به این نتیجه میتابلوییهای در برآورد یک مدل رگرسیون با داده

توانیم نادیده ها( یا عامل زمان )سال( را میمدل خود، عامل مقطع )کشورها یا شرکت

های مختلف وجود ندارد، داری بین کشورهای مختلف یا شرکتبگیریم و تفاوت معنی

رات های اثرات فردی شامل اثاست و دیگر سراغ مدل (pooled) مدل تجمیعیگوییم می

حاصل از  آمدهدستبه معناداری سطح (4جدول ) بهباتوجه .رویمثابت و تصادفی نمی

p-value t* t هامتغیر 
0000/0 - 1995/9 0807/23 - TDTA 

0000/0 8902/9 - - 5730/24 PBT 

0000/0 - 7928/12 5695/26- Tang 

0000/0 - 4945/6 6235/20 - M/B 

0000/0 4824/52- - 5209/67 Inf 

0140/0 1985/2- 3400/24- D.log(exch) 
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مورداستفاده برای  مدلتوان به این نتیجه رسید که می است 05/0از  کمتر که آزمون چاو

                         .است اثرات فردیها این گروه از شرکت

 ونتايج حاصل از آزمون چا :(4جدول )

 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون اثرات

F 07٫10مربوط به مقاطع آماره  (1163/89)  0000٫0  

 های پژوهشمنبع: یافته
 را تابلویی هایداده اثرات فردی بر اساس مدل وجود ادغام قابلیت آزمون کهاین بهباتوجه

 و ثابت اثرات مدل یعنی تابلویی هایتخمین داده مدل دو از بین باید است، کرده تأیید

 آزمون مارهآ از تابلویی هایداده در منظور این برای انتخاب شود. یکی تصادفی اثراتمدل 

ن هاسم آزمون از حاصل معناداری سطح( 5جدول )به کنند. باتوجهمی استفاده هاسمن

 کرد. استفاده تصادفی مدل اثرات از توانمیاست، بنابراین  05/0بیشتر از 

 هاسمننتايج حاصل از آزمون  :(5جدول )

 سطح معناداری درجه آزادی کای دو آماره کای دو خلاصه آزمون

79٫2 اثرات تصادفی مقطعی  4 5932/.  

 های پژوهشمنبع: یافته

 . تصريح مدل  2-3

صنایع  ساختار سرمایه در کنندهنییمتفاوت عوامل تع ریتأثبررسی در این پژوهش برای 

حی شود. رگرسیون چند سطهای تابلویی چند سطحی استفاده میمختلف از رویکرد داده

 صورت زیر است:)در اینجا سه سطحی( با عرض از مبدأ و ضرایب تصادفی به

𝘛𝘋𝘛𝘈𝑖𝑡 = 𝛽₀ + 𝛽₁𝘍𝘋𝑖𝑡 + 𝛽₂
𝘔

𝘉𝑖𝑡
+ 𝛽₃𝘗𝘉𝘛𝑖𝑡 + 𝛽₄𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽₅𝛸𝑖𝑡 +

𝜆𝑡 + 𝜈ᵢ + ν𝑗+𝜈𝐾 + 𝜀𝑖𝑡   (1)                                                                                  

 𝘛𝘋𝘛𝘈𝑖𝑡  بیانگر اهرم مالی بنگاهi  در زمانt هایباشد. متغیرمی 𝘍𝘋𝑖𝑡 ،𝘔

𝘉𝑖𝑡
  ،𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡، 

 𝘗𝘉𝘛𝑖𝑡 های ثابت های رشد، نسبت داراییفرصت( های مالی، درماندگی )تنش به ترتیب

های کنترل کننده در سطح بردار متغیر 𝛸𝑖𝑡 دهند وآوری را نشان میمشهود و نسبت سود

های مجازی است نیز  متغیر 𝜆𝑡دهد. را نشان می استکلان که شامل نرخ تورم و نرخ ارز 

ی متغیر برگیرنده که برای کنترل وقایع سطح کلان اقتصاد وارد مدل شده است و در

 باشد.ها میمجازی تحریم
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شود، جزء می های تابلویی چند سطحی تخمین زدهبه اینکه مدل فوق به روش دادهباتوجه

اثر مختص  νⱼاثر مختص بنگاه است.  𝜈ᵢاخلال آن از چهار جزء تشکیل شده است. 

های دو رقمی صنعت به عنوان متغیر مجازی و صنعت است که از طریق وارد کردن کد

اثر مختص سطح سوم تحلیل،  ،𝜈𝐾ها کنترل شده و اضافه کردن سطح صنعت به تحلیل

از طریق وارد کردن  استفلزات اساسی  ایع کامودیتی محور که در اینجا صنعتیعنی صن

نیز جزء  𝜀𝑖𝑡شود. ی مدل سه سطحی، کنترل میه آن و ارائههای مجازی مربوط بمتغیر

قرن قدمت مطالعات به روش چند سطحی به بیش از نیم بینی نشده است.اخلال پیش

گردد، زمانی که مطالعات اجتماعی این واقعیت را روشن کرد که آنچه در سطح میپیش بر

، 1باشد )داگلاسشکل نمی کند، لزوما در سطح فردی نیز به همانگروهی صدق می

2004.) 

بندی شده( وضوح ساختار پیچیده )گروههایی هستند که بههای چند سطحی مدلمدل

ر دشود که چگونه عضویت کنند. در مدل چند سطحی نشان داده میها را حساب میداده

تر )بنگاه( تأثیر تواند بر روی عملکرد سطوح پایینیک گروه خاص )مثل صنعتی خاص( می

 بگذارد. 

شود که متغیر وابسته توسط های چند سطحی میاستفاده از مدلزمانی توصیه به 

داقل است که خطا در روش ح یشود و این در صورت یبندای بتواند خوشههای رستهمتغیر

های خروجی بندی دادهبسته است. دستهمربعات معمولی مستقل نیست و تا حدودی هم

این معنی است که برآورد به  2شده توسط یک متغیر سطح در سطوح تشکیل 1سطح 

OLS  ،(.2004برای برخی واحدها زیاد است و برای برخی دیگر بسیار کم است )داگلاس 

کرد چند عنوان فواید رویتوانیم موارد زیر را بهقبل از پرداختن به مدل چند سطحی می

 سطحی مطرح کنیم:

گرسیون که رشود )درحالیدرستی محاسبه میهای پیچیده بهساختارهای داده (1

 دهد(.تک سطحی خطاهای استاندارد را کمتر از واقع نشان می

جایی تواند اطلاعات مربوط به روابط سطح گروه را در رگرسیون اعمال کند )می (2

وتحلیل فردی کند، و تجزیهوتحلیل کل فقط سطح گروه را بررسی میکه تجزیه

وهی درست اثرات گرها را نادیده بگیرد یا به عبارتی بررسی ناتواند گروهمی

 عنوان اثرات فردی(.به

 شود.تر همراه میکه چگونه روابط فردی با مفهوم وسیعاین (3

                                                           
1. Daglas 
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 س مدل(.)فراتر از تمرکز معمول روی رابطه میانگین با واریان سازی ناهمگونمدل (4

هایی دارند. با واردکردن صنعت به دهد که اعضای هر گروه به هم شباهتتجربه نشان می

ای( هر ان یک رگرسیون دوسطحی تعریف نمود. در مدل دوسطحی )دومرحلهتومدل می

تر یا به گیری در واحد کوچکاندازه شوند.دو سطح مربوط به صنعت و بنگاه وارد مدل می

 2تر یا به عبارتی صنعت، سطح نامیم. همچنین واحد جامعمی 1عبارتی بنگاه را سطح 

ها را در صنایع مختلف مورد ها و تفاوتشباهتتوان شود. با روش موجود میتعریف می

های موجود در یک توان مشاهده نمود که بنگاهبررسی قرارداد. همچنین در این روش می

مقاله اما آنچه که در  .هایی با یکدیگر هستندها و همچنین تفاوتصنعت دارای شباهت

ه بر دو سطح قبلی گیرد، یک مدل سه سطحی است که علاوحاضر مورد بررسی قرار می

ایع ی یک سطح سوم تحت عنوان صندر برگیرنده شودمی صنعتکه شامل بنگاه و 

 و متغیر مجازی صورت کد. این سطح را بهاست (فلزات اساسیکامودیتی محور )صنعت 

کنیم. هدف از این کار متمایز می سطوحاز سایر  سایر صنایعو  صنایع کامودیتی محور

، به استامل مؤثر بر ساختار سرمایه در صنایع مختلف وهمان بررسی معناداری تفاوت ع

معناداری تفاوت اثرگذاری عوامل مؤثر بر ساختار بررسی به دنبال  از آنجا که دیگر عبارت

یکی عنوان سرمایه در صنایع مختلف هستیم، بهتر است که صنعت فلزات اساسی نیز به 

صورت مجزا دومین صنعت مهم صادراتی کشور بهترین صنایع کامودیتی محور و از مطرح

از لحاظ وجود تفاوت در اثرپذیری نسبت به عوامل اثرگذار بر ساختار سرمایه مورد بررسی 

های چند سطحی، برای اعمال مدل سه سطحی و بررسی جامع رگرسیون قرار گیرد.

های تابلویی چند سطحی برای یک مدل خطی داریم داده رهیافت کنیم که درمشاهده می

 (:2005، 2؛ کامرون و تریودی2201، 1)گرین

 y𝑖𝑗 = β𝑗Xʹ𝑖𝑗 + uᵢ   (2)                                                                          

تغییر کند.  jوسیله گروه بار به kتواند به تعداد می βدر اینجا پارامتر رگرسیون 

yاساس، ها در داخل صنایع را در نظر بگیرید. براینهای شرکتمثال دادهعنوانبه
𝑖𝑗

 یک 

  باشد.اٌم می jاٌم در صنعت  iمعیار مانند اهرم برای شرکت 

در مدل دوسطحی، ضرایب مدل سطح اول توسط یک تابع خطی از جزء تصادفی تعیین 

 های صنایع هستند.های سطح دو در اینجا ویژگیرشوند. متغیمی

                                                           
1. Greene 
2. Cameron and Trivedi 
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 β𝐾𝐽 است. سپس β𝐽پارامتر  k×1اٌم بردار  kمؤلفه  β𝐾𝐽با درنظرگرفتن پارامتر عددی 

را برای  W𝐾𝐽 که مقدار (W𝐾)های صنایع عنوان یک متغیر وابسته به بردار ویژگیبه

 شود:سازی میگیرد، مدلاٌم به خود می  jشرکت 

β𝐾𝐽  = ẃ 𝐾𝐽 γ𝐾 + v𝐾𝐽  k = 1   k  (3                                                 )  

 خواهیم داشت: βها در kمعمولاً ثابت است. با قراردادن تمام  ẃ 𝐾𝐽جزء اول 

(   

β1𝐽
⋮
β𝐾𝐽

) = (

ẃ 1𝐽 0 0

0 ⋱ 0
0 0 ẃ 𝐾𝐽

)(
𝛶₁
⋮
𝛶𝐾

) + (

𝑣1𝐽
⋮
𝑣𝐾𝐽

) 

 گذاری ساده ماتریسی داریم:یا در علامت

β𝐽 = ẃ 𝐽𝛾 + 𝑣𝐽   
(4                                                                           )  

های تصادفی هستند؛ هایی با عرض از مبدأهای تصادفی و شیباین موارد خاص شامل مدل

دهد که با مشاهدات سطح اما چارچوب مذکور علاوه بر این به ضرایب رگرسیون اجازه می

تواند به سطوح بیشتری توسعه داده شود. به تغییر کنند. چارچوب مدل فوق می (W𝐽)دو 

( که ممکن است j( در صنایعی )با اندیسiها )با اندیساین صورت که تک تک شرکت

گاه مدل سه سطحی (، جای بگیرند. آنkصنعت فلزات اساسی باشد یا خیر )با اندیس 

 شود:بدین صورت تصریح می

Yijk = Xʹ𝑖𝑗𝑘 + Πijk + eijk 

Πjk = Xjkβ
k
+ ujk 

β
k
= W𝐽ϒ +Wk 

و سپس ضریب برآورد شده  iشود، یکبار برای هر شرکتبار تخمین زده می nاولین معادله 

کند. مدل فوق را در هر رگرسیون یک مشاهده برای مرحلة دوم ایجاد می Xʹ𝑖𝑗𝑘روی 

( 3معادله ) یگذاریباز تصریح کرد، زیرا با جا1عنوان یک مدل خطی مختلط توان بهمی

 ( خواهیم داشت:2در )

                                                           
1. Mixed Linear Model 
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y𝑖𝐽  =  (Xʹ𝑖𝑗W𝐽) ϒ +  Xʹ𝑖𝑗vJ  + u𝑖𝐽 (5                                                  )  

 vJو  u𝑖𝐽های خطاها ها و کوواریانسو واریانس ϒهدف این است که پارامتر رگرسیون 

 OLSها مستقل هستند، برآورد گرشود خطاها از برآوردبرآورد شود. ازآنجاکه فرض می

های کاراتری استفاده شود. رهیافت فوق از برآوردمی ϒهای سازگار پارامتر منجر به تخمین

 گیرند.به کار می vJو  u𝑖𝐽ها خطاهای ها و کوواریانسکند که فروضی بر روی واریانسمی

 1(MLE) یینماحداکثر درستکننده با استفاده از برآورد  مدلهای مربوط به این برآورد

های برآورد یینماگر حداکثر درست. با انجام محاسبات از طریق برآوردشودانجام می

vit  سازگاری از واریانس + uit .به دست خواهد آمد  

ها ناقص خواهد بود. باید به این نکته توجه داشت که بدون توجه به نوع صنعت، تحلیل

شده بندیهای صنعتی مختلف تقسیمها در قالب گروهاساس، ابتدا لازم است شرکتبراین

و سپس با درنظرگرفتن هر صنعتی که شرکت به آن تعلق دارد و همچنین جداکردن 

های مدل بر عملکرد شرکت ، اثر متغیر(ات اساسیصنعت فلزصنایع کامودیتی محور )

تبدیل  2تعیین شود. با این توصیف، مدل از شکل اثرات خطی به اثرات چند سطحی

های اثرگذار مربوط به نحوة تأمین شود؛ به این صورت که در سطح اول تحلیل، متغیرمی

ها و در سطح دوم متغیر مربوط به نوع صنعت و در سطح سوم مالی بر عملکرد شرکت

ها حاوی ترتیب، نتایج برآورداینشود. بهوارد می صنایع کامودیتی محورمتغیر مربوط به 

ح بالاتر خواهد طوهای توضیحی و آثار غیرمستقیم سیم ناشی از متغیرجمع اثرات مستق

 بود.

رمایه در شود که آیا عوامل مؤثر بر ساختار سبررسی می این سؤال (1)معادله با تخمین 

ؤثر بر یا خیر. فرضیه تحقیق این است که عوامل م ی داردمتفاوتتأثیر صنایع مختلف، 

 .ی داردمتفاوتأثیر تساختار سرمایه در صنایع مختلف، 

 
 

 ی پژوهشهاافته. ي4
حی ، لازم است ابتدا نسبت به مناسب بودن الگوی چند سطتخمین نهایی مدلپیش از 

معنا بودن الگوی بر بیدر برابر الگوی خطی اطمینان حاصل شود. پس فرضیة صفر مبنی

 شود:صورت زیر آزمون میچند سطحی در برابر الگوی خطی به

                                                           
1. Maximum Likelihood Stimator 
2. Multi-Level (Mixed) Effects Model 
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₀𝐻 : Z𝑖𝑗𝑡  U𝑖𝑗𝑡 =0       فرضیه صفر: اثرات ناشی از سطح دوم از لحاظ آماری

معناست.بی  

𝐻₁: Z𝑖𝑗𝑡 U𝑖𝑗𝑡⧧0 فرضیه متقابل: اثرات ناشی از سطح دوم از لحاظ آماری معنادار   

    .است

شود و طبق نتیجة همچنین این آزمون برای اثرات ناشی از سطح سوم نیز انجام می 

 (6شماره ) در جدولکه نمایی، همان گونه یا همان نسبت درست LR 1حاصل از آزمون 

باشند. نتایج گزارش شده است، سطح دوم و سوم پژوهش از نظر آماری کاملاً معنادار می

بر متفاوت دهنده تأیید فرضیه پژوهش مبنیمعناداری سطح دوم و سوم پژوهش، نشان

 باشد.صنایع مختلف می بودن اثرگذاری عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه، در

 LRصورت کلی آزمون شود که در ابتدا به( مشاهده می6مطابق دو ردیف آخر جدول )

 انجام شدهزمان و همصورت یکسان ها بهبرای معناداری سطوح مختلف برای همة مدل

ست اصورت جداگانه مورد بررسی قرار گرفته است و سپس همین آزمون برای هر مدل به

کنیم که سطوح مختلف در پژوهش حاضر رود، مشاهده مینچه انتظار میکه مطابق آ

 باشند. معنادار می

با ، دررابطهاستها متفاوت منتخب که ضرایب تصادفی برای آن مدلپنج  (6)در جدول 

ن آزمو p-valueبه شود، باتوجهطور که مشاهد میاند که همانبرآورد مدل آورده شده

LR  و Wald  اری به سطح معنادتفاوت زیادی با یکدیگر ندارند. اما باتوجه مدلپنج

سیر اصلی تف مدلعنوان به 2که معنادار شده است، مدل  2 مدلضریب متغیر تحریم در 

این باشد  تواند نشانگرمتغیر تحریم معنادار شده است، می 2 مدلشود. اینکه تنها در می

 .بهتر تصریح شده استمدل که سطوح مختلف این 

 

 

 

 های منتخبنتايج حاصل از تخمین الگو: (6جدول )

                                                           
1. Likelihood Ratio 

 متغیر 1مدل  2مدل  3مدل  4مدل  5مدل 
078/1- 

(000/0) 

142/1- 

(000/0) 

178/1- 

(000/0) 

106/1- 

(000/0) 

095/1- 

(000/0) 

 

PBT 

218/0- 196/0- 200/0- 204/0- 200/0- Tang 
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 های پژوهشمنبع: یافته

وضوح بیانگر تحلیل حساسیت انجام های مختلف، بهمدلعدم تغییر محسوس ضرایب در  

به دنبال آن هستیم تا بدانیم تغییر در  1باشد. در تحلیل حساسیتشده در مدل می

تواند بر روی متغیرهای وابسته در یک محدوده مشخص چگونه میمتغیرهای مستقل 

خواهیم نشان دهیم، نتایج یک تصمیم تا چه میزان وابسته به به عبارتی می .تأثیر بگذارد

تری اتخاذ کنیم. در اینجا مشاهده شدهیک متغیر است که بتوانیم تصمیمات حساب

گیری کنیم، مدل دچار تغییر چشم های مستقل تغییری ایجادشود که اگر در متغیرمی

اعتماد آمده بیشتر قابلدستتوان گفت که ضرایب بهنخواهد شد. به همین سبب می

  هستند.

 هایوابسته، متغیر ریشوند: متغبندی میها در چهار گروه دستهدر این پژوهش متغیر

ی متغیر وابسته، در این مقاله اهرم مال کنترل.های مستقل، متغیر مستقل مجازی و متغیر

                                                           
1. Sensitivity Analysis 

(000/0) (000/0) (000/0) (000/0) (000/0) 

310/0 

(000/0) 

331/0 

(001/0) 

445/0 

(000/0) 

408/0 

(000/0) 

403/0 

(000/0) 

FD 

e88/6- 

(000/0) 

e94/5- 

(000/0) 

e46/6- 

(035/0) 

e83/6- 

(030/0) 

e61/6- 

(000/0) 

M/B 

001/0 

(013/0) 

001/0 

(011/0) 

001/0 

(010/0) 

001/0 

(007/0) 

001/0 

(009/0) 

Inf 

 

398/0 

(123/0) 

041/0 

(091/0) 

047/0 

(060/0) 

044/0 

(075/0) 

004/0 

(108/0) 

D.log (exch) 

022/0- 

(064/0) 

022/0- 

(059/0) 

023/0- 

(050/0) 

023/0- 

(042/0) 

021/0- 

(067/0) 

Sanction 

93/266 

(000/0) 

56/279 

(000/0) 

04/1153 

(000/0) 

13/208 

(000/0) 

04/176 

(000/0) 

Wald Chi2 

1170 1170 1170 1170 1170 NO. of obs 

8 8 8 8 8 NO. of 

Industry 

09/13 

(004/0) 

66/65 

(000/0) 

84/55 

(000/0) 

14/54 

(000/0) 

97/52 

(000/0) 

LR Test 

 

 

62/387 

(000/0) 

62/387 

(000/0) 

62/387 

(000/0) 

62/387 

(000/0) 

62/387 

(000/0) 
مناسآزمونیآماره

 یالگوبودنب

 چندسطحی

 )ارزش احتمال(

98/431 

(000/0) 

72/415 

(000/0) 

59/379 

(000/0) 

94/390 

(000/0) 

24/393 

(000/0) 
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ی مستقل، هاهای رشد و درماندگی مالی متغیرنسبت سودآوری، ساختار دارایی، فرصت

های کنترل هستند. به عبارتی المللی، نرخ تورم و رشد نرخ ارز متغیرهای بینتحریم

جدی اعمال شدند، متغیر مستقل مجازی  صورتبه 91المللی که سال های بینتحریم

 شوند.محسوب می

های مالی های مستقل و وابسته مدل بر اساس صورتمتغیر ای از( خلاصه7در جدول )

 شود.     مشاهده می

 های پژوهشگیری متغیرنحوه اندازهمعرفی و (: 7جدول )                       
گیریشاخص اندازه نام متغیر  نحوه محاسبه 

 

 اهرم مالی

 

𝑇𝐷𝐴𝑇𝑖𝑗 =
𝑇𝐷𝑖𝑗

𝑇𝐴𝑖𝑗
 

های مجموع بدهی نسبت

مدت و بلندمدت به کل کوتاه

هادارایی  

 

آورینسبت سود  

 

𝑃𝐵𝑇𝑖𝑗 =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑗

𝑇𝐴𝑖𝑗
 

 

نسبت سود قبل از بهره و مالیات 

بر دارایی کلتقسیم  

 

 تنش مالی

 

 
𝐹𝐷𝑖𝑗 = σ𝑃  

ها انحراف معیار بازده دارایی

 )انحراف معیار نسبت سودآوری(

 

هاساختار دارایی  

 

 

𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑗 =
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗

𝑇𝐴𝑖𝑗
 

 

های ثابت مشهود به نسبت دارایی

هاکل دارایی  

 

 

 

های رشدفرصت  

 

(
𝑀

𝐵
)
𝑖𝑗
=

𝑇𝐴𝑖𝑗−𝐵𝐸𝑉𝑖𝑗+𝑀𝐸𝑉𝑖𝑗

𝑇𝐴𝑖𝑗
 

 

 

 

ها نسبت ارزش بازاری )کل دارایی

منهای ارزش دفتری حقوق 

اضافه ارزش صاحبان سهام به

بازاری حقوق صاحبان سهام( به 

ها( ارزش دفتری )کل دارایی

 شرکت

 های پژوهشمنبع: یافته

اثر منفی و  (PBT)، نسبت سودآوری (6از جدول ) (2آمده در )مدل دستطبق نتایج به

(، نیز در پژوهش خود اثر 2008معناداری بر اهرم مالی دارد. ماریا پسیلاکی و نیکلاس )

 ،یمراتبسلسله نظریة بههمچنین باتوجهسودآوری بر اهرم مالی را منفی اعلام کردند. 

 برای تأمین بیشتری کمتر، توان سودآوری با هایشرکت با مقایسه در های سودآورشرکت
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(. پس 2006، 1دارند )گرین داخلی مالی منابع طریق از گذاریسرمایه هایپروژه مالی

 منفی وجود دارد. آوری و اهرم مالی رابطةتوان از آن استنباط کرد که بین نسبت سودمی

شود در پژوهش حاضر، ضریب سودآوری در همة مشاهده می (6)طور که در جدول همان

 .باشدشدت معنادار و در یک محدوده نزدیک به هم میپنج مدل منتخب منفی، به

آوری اثر منفی و معناداری بر اهرم نیز مانند سود )Tang( 2ساختار دارایی 2طبق مدل 

(، نیز ساختار 2008) و نیکولاس (8201) و همکاران 3آمروی هایژوهشپمالی دارد. طبق 

 میزان چه ، هریمراتبالگوی سلسله اساس دارایی اثر منفی بر اهرم مالی دارد. بر

 مدیریت و بین اطلاعاتی تقارن عدم باشد، بیشتر یک شرکت مشهود هایدارایی

 انتشار به بیشتری تمایل هاشرکت گونهو این است کمتر آن سازمانی بیرون گذارانسرمایه

 نسبت و هامشاهدة دارایی قابلیت بین کندمی بینیپیش الگو این ،نیدارند؛ بنابرا سهام

طور که در جدول مربوطه (. همان2006، 4دارد )هونگ و جیسون وجود رابطة منفی بدهی

دت معنادار ششود ضریب ساختار دارایی برای همة پنج مدل منتخب منفی، بهمشاهده می

 باشد.و در یک محدودة نزدیک به هم می

تواند چراکه افزایش اهرم میباشد. می مثبت و معنادار بر اهرم مالی 5(FD) تأثیر تنش مالی

های مورد انتظار بالاتر برای تنش مالی، ورشکستگی و انحلال شود؛ بنابراین منجر به هزینه

افزایش بیشتر بدهی، ورشکستگی و تنش مالی های با ساختار بدهی محور با در شرکت

 شرکت ریسک که (، به این نتیجه رسیدند1983) 6لانگ و مالتیز شود.تر میمحتمل

 به وابسته سرمایه، از شرکت انتخاب و دارد مالی اهرم با معناداری و مثبت همبستگی

 که کردند بیان و است مواجه آن با شرکت که است گذاریسرمایه هایفرصت نوع

 آن، برعکس و کنندمی حمایت بالاتر بدهی از مشهود، هایگذاریسرمایه های باشرکت

 را مالی و اهرم شرکت بدهی ظرفیت نامشهود، گذاریسرمایه هایفرصت با هایشرکت

 و درماندگی مالی اهرم رابطة در خصوص که نظری طورکلی مبانیبه. دهندمی کاهش

 به طرف اعتقادازیک کردند که ارائه را متناقضی تقریباً هایدیدگاه دارد، وجود مالی

 فرایندهای با ارتباط در مالی اهرم بالقوه منافع به دیگر طرف و از مالی درماندگی تشدید

شود این است که در پنج مشاهده می مقالهآنچه که در این  شود.می اشاره مالی درماندگی

                                                           
1. Greenn 
2. Tangibility  
3. Amraoui 
4. Hong and. Jason  
5. Financial Distress 
6. Malitz and Long 
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بین درماندگی مالی و اهرم مالی وجود مدل منتخب رابطة مثبت و به شدت معناداری 

 باشند.دارد که ضرایب آن در همة پنج مدل نزدیک به هم می

 توازن نظریة باشد. بر اساسبر اهرم مالی معنادار و منفی می (MB)های رشد تأثیر فرصت

 با هایشرکت با مقایسه دارند، در بیشتری آتی رشد هایکه فرصت هاییایستا، شرکت

 دارایی یک عنوانرشد، به هایفرصت زیرا آورندمی روی استقراض کمتری به کمتر، رشد

 دیگر،عبارت(. به2005، 1و استرانج کرد )چن استفاده عنوان وثیقهبه تواننمی را نامشهود

 سهام طریق از تأمین مالی برای بالاتری انگیزة بیشتر، رشد هایفرصت های باشرکت

های رشد در همة پنج مدل منتخب فرصت یابد.کاهش میها دارند و نسبت بدهی در آن

 تأثیر منفی و معنادار بر اهرم مالی دارند.

 پیشینی هایباشد. تحقیقدارای تأثیر مثبت و معنادار بر نسبت بدهی می )Inf(2نرخ تورم 

 همکاران و 3باستوس مثلاً است؛ متفاوتی دارای نتایج است گرفتهانجام زمینه این در که

 تحقیقات از برخی اما گذاردتأثیر نمی سرمایه ساختار بر تورم که بودند معتقد (2009)

 است.  بوده سرمایه ساختار بر تورم منفی یا مثبت رابطه از نشان

( نیز رابطه مثبتی بین 2011) 5(، هانوسک و شامشور2010) 4است و سارکل قیدر تحق

 ساختار سرمایه و نرخ تورم تعریف شده است. 

آید. این ازآنجاکه نوسانات تورم در اثر دودسته از عوامل حقیقی و اسمی به وجود می

عوامل، دارای آثار موقت و بلندمدت بر تورم هستند. عوامل حقیقی، علل طرف عرضه، 

شود و عوامل اسمی، مانند قیمت انرژی، دستمزد و قیمت مواد اولیه و ... را شامل می

گیرد. پول، مخارج عمومی و نرخ اسمی ارز و ... را در برمیمتغیرهای طرف تقاضا مانند 

گذاران بیش از نوسانات موقتی تورم و علل آن، علل بلندمدت تورم مورد بررسی سیاست

عنوان معیاری از نا اطمینانی (. همچنین نوسان تورم به1383است )امیری و چشمی، 

باشد. در فروشی میدر سطح خرده کننده تکرار تغییرات قیمتیتورم یکی از عوامل تعیین

ها به شرایط و وضعیت شرایطی که تورم آینده به نا اطمینانی نسبت داده شود بنگاه

های تولید در بهای تمام کردن هزینهگذاری حساس شده و لحاظاقتصادی در امر قیمت

ر رفتار یابد؛ بنابراین شرایط اقتصادی اثر مهمی بشده کالاها و خدمات اهمیت اساسی می

دفعات که در شرایط تورمی و نا اطمینانی، قیمت کالاها و خدمات بهطوریها دارد بهقیمت
                                                           
1. Chen and Strange 
2. Inflation 
3. Bastos  
4. Sett and Sarkhel 
5. Hanousek and Shamshur 
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به همین  .(1386شوند )قلی بگلو، های تولیدی و توزیعی تعدیل میبیشتری از طرف بنگاه

طور که در جدول آمده است با مقدار ناچیزی مثبت جهت است که ضریب تورم همان

( نرخ تورم دارای تأثیر مثبت و معناداری با یک ضریب کوچک 6با جدول ) مطابق باشد.می

 و کریمی ( و2014) 1برچیلاز و تایلو نتایج تحقیق باشد.در همة پنج مدل منتخب می

 است. سرمایه ساختار و تورم نرخ منفی میان رابطه وجود دهندهنشان (1393) همکاران

بت بدهی دارای اثر منفی بر نس (D.log (exch))رود این است که نرخ ارز آنچه انتظار می

 بازار، های اعتباری،ریسک طریق از ارز نرخ هایتواند به علت نوسانباشد که می

 اقتصادی هایمالی بنگاه تأمین هایهزینه افزایش باعث باشد که نقدینگی و نقدشوندگی

 از های اقتصادیبنگاه مالی تأمین بر ارز نرخ هاینوسان اثرگذاری راستا، این در شود.

 یبرای اعطا اعتباری و مالی مؤسسات که است صورت این به اعتباری هایریسک طریق

ی ارزیاب طریق از را موردنظر بنگاه صلاحیت ابتدا تولیدی، واحد یک به تسهیلات

 در کنند. اینمی اقدام تسهیلات اعطای به نسبت سپس و بررسی آن مالی هایحساب

 قتصادیا بنگاه نقدی جریان ویژهبه مالی هایحساب ارز، نرخ هاینوسان با که حالی است

 لاتتسهی بازپرداخت در تأخیر یا نکول احتمال شرایط، این در و شودمی دچار نوسان

 دنظرمور بنگاه به تسهیلات اعطای در مالی مؤسسات نا اطمینانی که باعث دارد وجود

ارز بر  توجهی که در اینجا وجود دارد این است که تأثیرات نرخاما نکته قابل .شودمی

ع باشند که این موضومعنی مینسبت بدهی در این پژوهش مثبت و از لحاظ آماری بی

 ها باشد.تواند ناشی از تفاوت در ساختار بدهیمی

رز همة پنج مدل منتخب نرخ ا شود این است که در( مشاهده می6آنچه مطابق جدول )

 معنی بر اهرم مالی دارد.تأثیری مثبت اما از لحاظ آماری بی

 علت ع بهدر واق منفی و معنادار برآورد شده است. 2ها بر نسبت بدهی در مدل اثر تحریم

 اقتصاد در کلان هایریسک ایران، علیه جدی صورتبه 1391 از سال هاتحریم اعمال

 واقع در یابدمی کاهش بهینه اهرم ریسک، این افزایش واسطهبه و است تهیافافزایش ایران

 شده است. مطابق جدول تأیید مدل در تحریم اعمال واسطهبه اهرم سطح کاهش این

گذارند ها در پنج الگوی منتخب اثر منفی بر اهرم مالی میشود که تحریممشاهده می

 کهیطوربه

باشد و در چهار مدل دیگر ضریب از نظر آماری این ضریب معنادار می 2تنها در مدل  

نیز اشاره کردیم علت اینکه ضریب مربوط  ترشیطور که پمعنی برآورد شده است. همانبی

                                                           
1. Taoulaou and Burchuladze 
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تواند مربوط به این موضوع باشد که ها تنها در یک مدل معنادار شده است میبه تحریم

 بهتر تصریح شده است.   2سطوح مختلف در مدل 

 

 های سیاستیو پیشنهاد . نتايج5
با هدف یافتن پاسخ این پرسش که آیا تأثیر عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در  مقالهاین 

با آزمون معناداری رگرسیون  این پرسشانجام شد.  ،یا خیر صنایع مختلف، متفاوت است

ها، سطح دوم شامل صنایع، و چند سطحی بررسی شد که در آن سطح اول شامل شرکت

صورت و سایر صنایع به (صنعت فلزات اساسیصنایع کامودیتی محور )سطح سوم شامل 

باشد. نتایج آزمون معناداری رگرسیون چند سطحی نشان مجازی( میمتغیر یک و صفر )

باشند و به طور خاص سطح دوم تمام سطوح مطرح شده در مدل معنادار میدهد که می

دهندة تأثیر متفاوت عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه صنایع مختلف، رگرسیون نیز که نشان

دهندة این است که عوامل باشد، معنادار است. به عبارتی معناداری سطح دوم نشانمی

باشند و در صنایع دارای اثرگذاری یکسانی نمی مؤثر بر ساختار سرمایه لزوماً در همة

صنایع مختلف ممکن است شاهد میزان اثرگذاری متفاوتی از عوامل مؤثر بر ساختار 

 شود.ای است که فرضیه پژوهش تأیید میگونهسؤال بهاین سرمایه باشیم. به عبارتی پاسخ 

مؤثر بر ساختار سرمایه  معناداری سطح سوم نیز به معنای تأیید اثرگذاری متفاوت عوامل

در صنایع کامودیتی محور )صنعت فلزات اساسی(، نسبت به سایر صنایع است که این امر 

 8شرکت از  90برای  مدلنتایج حاصل از برآورد فرضیه پژوهش است.  دکنندهییتأنیز 

بین نسبت سودآوری، ساختار دهد مینشان  صنعت منتخب در بورس اوراق بهادار تهران

های رشد تأثیر منفی و معناداری بر اهرم مالی وجود دارد. همچنین و فرصت دارایی

 گذارند که این اثر در مدلها نیز در پنج مدل منتخب تأثیر منفی بر اهرم مالی میتحریم

آورد شده بر یمعنیها بباشد، معنادار و در سایر مدلکه مدل اصلی پژوهش حاضر می (2)

تنش( مالی و تورم نیز دارای تأثیر مثبت و معنادار بر اهرم است. دو متغیر درماندگی )

 مختلف صنایع در، دهدمی نشان حاضر مقالهنتایج  بررسیکه  طورباشند. همانمالی می

 اثرگذاری باید شرکت مدیران بنابراین هستند؛ سرمایه متفاوت ساختار بر مؤثر تأثیر عوامل

 تأمین زمینه در گیریتصمیم جهت صنعت به نوعباتوجه را شرکتی خاص هایویژگی

 امروز، دنیای در مالی امور و تعامل اقتصاد بهباتوجه دهند. همچنین قرار مدنظر مالی

های عنوان متغیرکه در پژوهش حاضر به را اقتصادی کلان عوامل باید هاشرکت مدیران

 چه هر هند. در واقعد قرار مدنظر نیز مالی هنگام تأمین ها استفاده شد، درکنترل از آن
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 آن تأثیر و کنند شناسایی بهتر را کلان اقتصادی عوامل ابعاد و قدرت هاشرکت مدیران

 در هاآن کارایی و یریپذنمایند، انعطاف درک بهتر را شرکت سرمایه ساختار بر

 یافت.  خواهد افزایش مالی تأمین به مربوط هایگیریتصمیم

 بر مؤثر تأثیر عوامل مختلف صنایع در که دهدمی نشان حاضر نتایج پژوهش بررسی

 خاص هایویژگی اثرگذاری باید شرکت مدیران بنابراین هستند؛ سرمایه متفاوت ساختار

 قرار مدنظر مالی تأمین زمینه در گیریتصمیم جهت صنعت به نوعباتوجه را شرکتی

 هارکتش مدیران امروز، دنیای در مالی امور و تعامل اقتصاد بهباتوجه دهند. همچنین

ها نآهای کنترل از عنوان متغیرکه در پژوهش حاضر به را اقتصادی کلان عوامل باید

 هاشرکت انمدیر چه هر دهند. در واقع قرار مدنظر نیز مالی هنگام تأمین استفاده شد، در

 سرمایه ارساخت بر آن تأثیر و کنند شناسایی بهتر را کلان اقتصادی عوامل ابعاد و قدرت

 به مربوط هایگیریتصمیم در هاآن کارایی و یریپذنمایند، انعطاف درک بهتر را شرکت

 یافت. خواهد افزایش مالی تأمین
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