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 چکیده 

  ی ها شرکت ی خاص شرکت و ساختار سرمایه با تأکید بر نقش تحریم  ها ی ژگ ی و هدف اصلی این مطالعه بررسی رابطه  
در    شده  رفته یپذشرکت    154ی متشکل از  انمونهباشد. برای این منظور،  در بورس اوراق بهادار تهران می  شده  رفتهیپذ

ی پژوهش از مدل رگرسیون هاه یفرضبررسی و جهت آزمون    1398-1390بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  
بر   مبتنی  متغیره  تابلویی  هاداده چند  بر    شدهاستفاده ی  و اهرم مبتنی  داد که بین سودآوری  پژوهش نشان  نتایج  است. 

متغیر تحریم و اهرم مبتنی بر ارزش بازار رابطه منفی معنادار وجود  بازار رابطه منفی معنادار و بین  و ارزشارزش دفتری 
بین  ؛  دارد این  هافرصت اما  که  دارد  وجود  معنادار  مثبت  رابطه  دفتری  ارزش  بر  مبتنی  اهرم  و  رشد  با    هاینیبش ی پی 

ی دارد. همچنین مطابق با تئوری توازن پایدار رابطه مثبت معناداری بین اندازه شرکت و  خوانهم تئوری سلسله مراتبی  
رابطه معناداری بین دارایی ثابت مشهود و ساختار    گونهچیهاهرم مبتنی بر ارزش دفتری و ارزش بازار وجود دارد. ولی  

 سرمایه یافت نشد.
 یم عوامل خاص شرکت، ساختار سرمایه، تحر های کلیدی: واژه 
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 مقدمه
پویا و بسیار رقابتی امروز، ساختار سرمایه نقش مهمی در حصول اطمینان از    وکارکسبی  در فضا

  حیات مجبور به رقابت با عوامل متعددی   ادامه برای    هاشرکت  رشد رقابتی و پایدار یک شرکت دارد.
  ها شرکتی جدید هستند  گذارهیسرمااز طریق    ی خودها تی فعالی و توسعه  المللنیبدر سطح ملی و  

  ی ها ی نگران مالی داخلی یا خارجی یکی از    ن ی تأم ی احتیاج به منابع مالی دارند انتخاب  گذار ه ی سرما برای  
به   مربوط  تصمیمات  است  شرکت  یک  م  نیتأمجدی  از  ؤمالی  مدیریت   نیترمهم سسه،  تصمیمات 

دارند جزء تصمیمات   گذارانه یسرماو منابع    هاشرکتعلت آثاری که بر ساختار مالی  مالی است و به
به    یمال  ریمد  یاصل  تیمسئول(.  1392زاده،  )انصاری، زارع و یوسف  گردند یمسسه تلقی  ؤاستراتژیک م

به شرکت  ارزش  رساندن  هز  ژهیوحداکثر  کاهش  با  سهامداران  ثروت  رساندن  حداکثر  وجوه   نهیبه 
بن به هدف  منظوربه  نیابرااست؛  مدمذکور  نیل  بررس  ازین  یمال  ری،  سرما  یبه   یبرا  نهیبه  هیساختار 

. است  شده  لیو حقوق صاحبان سهام تشک  یبدهترکیب  عمدتاً از    هیساختار سرما.  دارد  یمال  نیتأم
  ساختار  ی معما» ها  شرکت   ی مال   یساختارها  ا ی   ه ی ارتباط با شناخت ساختار سرما   ( 1984)   1رزی استوارت ما 

و   دهیچیها پشرکت  یمال  نیتأم  ماتی معتقد است شناخت رفتار و تصم  رایز  کندیرا مطرح م  «2هیسرما
. ازآنجاکه دهندیرا تحت شعاع قرار م  ماتیتصم  نیگوناگون ا  یرهایمشکل است چراکه عوامل و متغ

تأث   ن ی عوامل متنوع و گوناگون هستند و همچن   ن ی ا    رقابل ی اوقات غ   ی و گاه   ده ی چ ی پ   ار ی ها بس آن   ر ی نحوه 
بنابرا  ینیبشیپ مال   ای  یمال  نیتأم  ماتیتصم  نیاست،  همانند  شرکت  یساختار  است.    کیها  معما 

  ه یو مؤثر بر ساختار سرما  کنندهنییعوامل تع  رامونیپ  یتنگنا، شناخت و بررس  نیاز ا  ییمنظور رهابه
اهمشرکت و  ضرورت  چگونگ  ابدی یم  تی ها،  و  ابعاد  شناخت  با  حدود  ن یا  ریتأث  یتا  تا  به   یعوامل 

تحقیقات نظری و   .(1389  ،برای)در  برد  یمطلوب پ  ای  نهیبه  یها به ساختار مالشرکت  یابیدست  ینحوه
بر   عموماً  متمرکز    سؤال تجربی  سرمایه  ساختار  با  مرتبط  ساختار »که    اندبودهاصلی  بر  عواملی  چه 

تأثیر   و    «گذاردیمسرمایه  مطالعات  این  ها بحثاگرچه  درباره  زیادی  آکادامیک  دارد    سؤالی  وجود 
اساس بر  هیسرماباشد زیرا ساختار    زیبرانگ  چالشبرای مدیریت در عمل    رسدیمپاسخ به آن به نظر  

 ی مختلف متفاوت است. هانهیزمفعال در صنایع و ی ها شرکت
سرمایه ساختار  نشان  لحاظ    از  تحقیقات  را  متعددی  عوامل  تجربی  و  بر   دهند یمنظری  که 

( بیان کردند  1991)  3. هریس و راویو گذارندیم  ر یتأث  هاشرکتدر مورد ساختار سرمایه    یر یگمیتصم
 

1 Stewart Myers 
2 Capital Structure Puzzle 
3 Harris & Raviv 
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بدهی،    نظراتفاق بدون  مالیاتی  سپر  ثابت،  دارایی  افزایش  با  مالی  اهرم  که  دارد  ی  هافرصتوجود 
افزایش  گذار ه ی سرما  اندازه شرکت،  و  احتمال ورشکستگی،   ابد ی ی م ی  تبلیغات،  پذیری، هزینه  نوسان  با    و 

کاهش   محصول  بودن  انحصاری  و  وسل .ابدییمسودآوری  و  که  1988)  1تیتمن  کردند  استدلال   )
بدهی،   بدون  مالیاتی  سپر  دارایی،  محصول،  ها فرصتساختار  بودن  انحصاری  رشد،  ی بندطبقهی 

ی مختلف ساختار سرمایه ها یتئورصنعت، اندازه، نوسانات درآمد و سودآوری عواملی هستند که طبق  
سایر محققان ممکن است مجموعه دیگری از عوامل    وجود  نیا   بابر اهرم مالی اثر بگذارند.    توانندیم
این    کنندهنییتع ارائه دهند  را  اجماع    دهدیمنشان    وضوحبه ساختار سرمایه  بین محققان  اگر در  که 

استدلال  برای  زیادی  باشد هنوز هم فضای  داشته  بر ساختار سرمایه وجود  عوامل مؤثر  درخصوص 
عوامل   سایر  س  کنندهنییتعدرباره  )سونگساختار  داشت  خواهد  وجود  این  2005،  2رمایه  بر  علاوه   .)

در    شده  مشاهده تغییر  دلیل  به  دیگر  به کشور  از کشوری  سرمایه  ساختار  بر  مؤثر  عوامل  که  است 
ی هاافته این امر، ی  جهینت  دری و فرهنگی متفاوت است.  آور فنسطح اجتماعی، محیطی، اقتصادی،  

در یک کشور،   داده    طوربهمطالعات  تعمیم  دیگر  به کشورهای  توان  نمی  )منطقی  و  شود  آکینیومی 
 (. 2013، 3اولاگونجو 

ایران را  هاشرکتآنچه مسئله تعیین ساختار سرمایه مطلوب   و از سایر    ترده یچیپی عضو بورس 
 ی ها م ی تحر ای جهانی که ناشی از  وجود شرایط عدم اطمینان از بازار سرمایه و رقب   کند ی م   کشورها متمایز 

ی مالی و بانکی هاکانال  و عملاً،  شودیمجامع تجاری و اقتصادی توسط کشورهای اروپایی و آمریکا  
معاملات   بستر  و  ایران  و  المللن یببین  پور، محمدی  )علی  است  مواجه کرده  با مشکل  یا  را قطع  ی 

 هاشرکتکه این موضوع رسیدن به یک برنامه مدون و منظم تأمین مالی را برای    (2015درخشان،  
هنوز برنامه مالی   متأسفانهکه    دهدیمجهت رسیدن به ساختار سرمایه بهینه را دور از دسترس قرار  

گرفتن شرایط خاص شرکت و  نظر  در  با  بتواند  که  نشده  ترسیم  مالی  متخصصین  توسط  مشخصی 
 را به بالاترین حد برساند.  هاشرکتند شدت تحریم جهت پیشبرد اهداف، ارزش شرایط اقتصادی مان
انتظار   سرمایه    رودی مبنابراین  ساختار  به  هاشرکتکه  نسبت  متفاوتی  عوامل  توسط  ایرانی  ی 

(  2008)  4ی با مطالعات دی جونگ، کبیر و نگویننیبشیپتعیین شود که این    افتهیتوسعهکشورهای  
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که عوامل    دهندی مکشور در سراسر جهان نشان    42ی  هاشرکت  لیتحل  و  ه یتجزبا    همخوانی دارد که
 (. 2019نرگس سهرابی و هادی موقری، )اهرم، در کشورها متفاوت است  کنندهنییتعخاص 
است    لازم  اساس  این  سرمایه    ریتأثبر  ساختار  بر  تحریم  شدت  و  شرکت  خاص    مورد عوامل 
ی قرار گیرد زیرا بررسی در این زمینه و پی بردن به ارتباط آن، کمک مؤثری به مدیران مالی در  بررس

تدوین   و  سرمایه  بر ساختار  مؤثر  عوامل  شناسایی  یک   ازیموردنی  هایاستراتژراستای  تعیین  جهت 
بنابراین در این تحقیق سعی شده است رابطه عوامل خاص شرکت  ؛  کندیمساختار سرمایه مطلوب  

با اهرم مبتنی بر ارزش   و شدت تحریم  ی رشدهافرصتنظیر اندازه، سودآوری، دارایی ثابت مشهود و  
 دفتری و اهرم مبتنی بر ارزش بازار سنجیده شود.

 

 مبانی نظری پژوهش
اصطلاح ساختار سرمایه مربوط به الگوی تأمین مالی شرکت است که توسط ساختار مشخصی از  

ایجاد  ها یبده سهام  صاحبان  حقوق  و  بلندمدت  بیان  7200)  1آبور   .شودیمی  ساختار    کندیم(  که 
ی خود از آن هااتیعملسرمایه ترکیبی خاص از سهام و بدهی است که یک شرکت برای تأمین مالی 

میلرکندیمده  استفا و  مودیلیانی  توسط  بار  نخستین  برای  سرمایه  ساختار  موضوع  مطرح   (1958)  2. 
پیش    هاآنشد.   از  شرایط  تحت  که  کردند  مالیات،    شدهنییتعاستدلال  بدون  بازار  یک  در  یعنی 

و  هانهیهز ورشکستگی  شرکت هانهیهزی  ارزش  از  مستقل  سرمایه  ساختار  نمایندگی،  به  مربوط  ی 
بالعکس ترجیح دهند و همه   یا  است و هیچ دلیل منطقی وجود ندارد که مدیران بدهی را بر سهام 

کامل  ها بیترک سرمایه  بازار  یک  در  را  یکسانی  نتیجه  سرمایه  ساختار  وجود ی   آورندیم  به 
ربط یبای ایجاد ثروت سهامداران، حتی اگر وجود داشته باشد  ساختار سرمایه بهینه بر  گریدعبارتبه
تئوریک صحیح بود اما در دنیای واقعی ساختار    ازنظرمستقل( است. گرچه تئوری مودیلیانی و میلر  )

تأثیر  نمایندگی  هزینه  و  اطلاعات  تقارن  عدم  مالیات،  دلیل  به  سهامداران  ارزش  بر  بهینه  سرمایه 
جانگ   گذاردیم و  هزینه   نییتب  منظوربه(.  2007،  3)تانگ  و  اطلاعات  تقارن  عدم  مالیات،  اثرات 

نمایندگی در رابطه با ساختار سرمایه تئوری توازن پایدار، تئوری سلسله مراتبی و تئوری نمایندگی به 
 . اند افتهیتوسعهترتیب 
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ی بدهی هانه یزهتوازن بین مزایا و    از طریقکه ساختار سرمایه    کندیمتئوری توازن پایدار بیان  
مزایا و  1984)  رزیما  شودیمتعیین   آورد دیدگاه ها روش به    توانیم را    هانهیهز(.  ی مختلفی بدست 
ی ورشکستگی توازن هانهیهزورشکستگی این است که شرکت باید بین سود مالیاتی بدهی و -مالیات

، استمختلف شرکت    نفعانیذدیدگاه نمایندگی که ناشی از عدم تقارن اطلاعات بین    ؛ وبرقرار کند
کاهش   کندیماشاره   را  آزاد  نقد  وجه  جریان  نمایندگی  مشکلات  و  کنترل  را  بدهی  مدیران  که 

از    دهندیم شود.  هانهیهزتا  جلوگیری  مالی  پریشانی  بالای  ریسک  از  ناشی  رویکرد، ی  این  طبق 
سرمایه   بین  ساختار  تعادل  نوعی  ایجاد  طریق  از  و  هاییجوصرفه بهینه  بهره  مالیاتی  ی هانه یهزی 
شود  یمی نمایندگی بدهی در برابر هزینه نمایندگی سهام تعیین  هانهیهزو    ازحدش یبپریشانی مالی  

 (. 2009، 1لوگی و سورین )
که مدیران    کندیمتئوری سلسله مراتبی است این تئوری بیان    ، تئوری مهم دیگر ساختار سرمایه

وجوه داخلی، استقراض و انتشار سهام.    کنندیماولویت زیر انتخاب    بر اساس تأمین مالی را    هاشرکت
مجلوف (،8419)مایرز   و  فرض   (.1984  2)مایرز  تئوری  به  کندیماین  مدیران  دنبال هیچ سطح که 

بلکه فقط   نیستند  اهرم  از  استفاده  هنگاممطلوبی  از بدهی  برآورده    کنندیمی  برای  داخلی  که وجوه 
در   هاشرکتبرای    حلراهآخرین    عنوانبه به انتشار سهام    ؛ وکردن نیازهای مالی شرکت کافی نباشد

کارکنان   بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  است  اف)  یداخلمحیطی  و  )سهامداران( مدیران(  خارجی  راد 
سهام   کنندیماحساس    کهیوقت  دارندسهاموجود دارد. مدیران اطلاعات بالایی در مورد ارزش واقعی  

بازار   از    ارزش کمدر  سهاماست  توضیح    .کنندیمپرهیز    انتشار  برای  اغلب  مراتبی  سلسله  الگوی 
تئوری سلسله مراتبی از دیدگاه ساندر    توجهقابل یک مزیت    شودیماستفاده    هاشرکتتصمیمات مالی  

مایرز  تئوری  1999)  3و  این  که  است  این  را    ر یتأث(  این    حالنیباا.  کندیمی  نیبشیپی  درستبه سود 
یی که در  هایژگیوی بسیاری از  ده سازماناتبی در  رویکرد مشکلات دیگری دارد. تئوری سلسله مر

 (. 2009، 4مفید نیست )فرانک و گویال شودیمدیده  هاشرکتمالی  ن یتأمنحوه 
اعتباردهندگان   بین  منافع  تضاد  دلیل  به  نمایندگی  تئوری  مقابل  و    طرفکیازدر  سهامداران  و 

(. مدیران این انگیزه را دارند که  1976،  5. )جنسن و مک لینک دیآیم   به وجودمدیران در طرف دیگر  
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در   منافع سهامداران  بالا  ها پروژهبرای  ریسک  با  عدم  گذارهیسرمای  در صورت  زیرا  دهند  انجام  ی 
اعتباردهندگان  گذارهیسرماموفقیت   متحمل  هانهیهز  احتمالًای،  را  آن  سهامداران    شوندیمی  زیرا 

هستند.   محدود  مسئولیت  بدهی  است  حالنیباادارای  منابع  از  مشکلات   تواندیم  مدتکوتاه فاده 
نمایندگی را کاهش دهد چراکه هرگونه تلاش سهامداران برای کسب ثروت از دارندگان اوراق قرضه  

مدیران منافع   کهییازآنجا(.  2005،  1نگاسا و هاجکینسون ا)بوفرنا، ب  کندیمرا در آینده نزدیک محدود  
ی تجاری برای سهامداران را نسبت به اعتباردهندگان ترجیح  هامیتصممشترکی با سهامداران دارند  

. در یک شرکت سودآور به نفع مدیران است که نسبت بدهی پایین داشته باشند زیرا جریان دهندیم
قرار گیرد    مورداستفادهبرای منافع مدیریت    تواندیمو    شودینمنقدینگی آزاد به پرداخت بدهی متعهد  

با نقدینگی   ی سودآورهاشرکتبنابراین دلیل اینکه چرا برخی از    شودیمکه هزینه کارگذاری نامیده  
استفاده   مالیاتی  سپر  از  مزایای حاصل  از  بدهی،  پایین  مالی  تأمین  هزینه  و  تئوری    کنندینمبالا  را 

 (. 2007تانگ و جانگ ) .کندیمهزینه نمایندگی توجیه 

مطالعات قبلی )راجان و زینگالس   براساس ص شرکت در مورد ساختار سرمایه که  ی خا هایژگیو 
از دارایی   اندعبارت است    شده  گنجانده( در این پژوهش  2004،  2، بارال2009، فرانک و گویال،  1995

و   افتهی  توسعهدر کشورهای    هایژگیوی رشد و سودآوری. این  هافرصتثابت مشهود، اندازه شرکت،  
(. در ادامه 2020،  3عبدالرحمان بالا و آباتچاشوند )یمعوامل مهمی شناخته    عنوانبه  توسعه  حال  در

بر ساختار سرمایه    و همچنین شدت تحریم  (عوامل خاص شرکت)ی عوامل داخلی  رگذاریتأثچگونگی  
 .شودیمکه قبلاً بیان شد ارائه  ی ساختار سرمایه مربوطهها یتئور بر اساس  هاشرکت

 

 اندازه شرکت 

از دید تئوری، رابطه بین اندازه شرکت و اهرم مالی مشخص نیست مطابق با الگوی توازن پایدار 
از ظرفیت استقراض بالاتری برخوردار بوده و قادر به دستیابی    تربزرگی  هاشرکت  شودیمی  نیبشیپ

هستند.   بیشتری  سود  بنابرای  ترمتنوعمعمولًا    تربزرگی  هاشرکتبه  معرض هستند  در  کمتر  ن 
را    بلندمدتی معامله مرتبط با صدور بدهی  هانهیهز  توانندیمهمچنین    هاآنورشکستگی قرار دارند  

ی داشته باشند که ترمتنوع سهامداران    تربزرگی  ها شرکتدیگر این است که    احتمال  کاهش دهند.

 
1 Buferna & Bangassa & Hodgkinson 
2 Baral 
3 Abdulrahman Bala & Abatcha 
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از    شودیمموجب   شود  اعمال  شرکت  مدیریت  بر  کمتری  که    رونی اکنترل  دارد  وجود  احتمال  این 
، 1مدیران برای کاهش خطر زیان شخصی ناشی از ورشکستگی از بدهی بیشتری استفاده کنند )چن

اندازه شرکت رابطه مثبتی با اهرم مالی    رودیمبنابراین بر اساس تئوری توازن پایدار، انتظار  ؛  ( 2004
 باشد.داشته 

یک نماینده برای احتمال    عنوانبه زمانی که اندازه    کنندیم( استدلال  1995)  2راجان و زینگالس 
و اهرم   یی که هزینه پریشانی مالی کمتر است نباید بین اندازه شرکتدرجاورشکستگی استفاده شود  

و   مثبت  رابطه  شرکت  داریمعنمالی  اندازه  دیگر  طرف  از  باشد.  داشته  وجود    عنوان به  واندتیمی 
بین   اطلاعات  تقارن  عدم  برای  تئوری    کنندگاناستفاده معیاری  با  مطابق  باشد  خارجی  و  داخلی 

ی یک شرکت و بازار سرمایه برای سازماندرون  گذارانه یسرمای، عدم تقارن اطلاعاتی بین  مراتبسلسه
با    تربزرگی  ها شرکت مقایسه  توانایی    ترکوچکی  هاشرکتدر  زیرا  است  انتشار    هاآن کمتر  برای 

، مثل سهام، بیشتر  دهندیماوراق بهاداری که به افشای اطلاعات در دسترس مدیریت واکنش نشان  
یی غیر از بدهی ممکن هاراهاطلاعات، کسب سرمایه از  موقعبهبا انتشار  تربزرگی ها شرکتاست در 

)فرانک و   کندیمی  نیبشیپبین اندازه شرکت و اهرم مالی  این تئوری رابطه منفی    جهیدرنت.  گرددیم
 (.2009گویال، 

 

 سودآوری 
سرمایه،  ها یتئور ساختار  را  ها ینیبشیپی  مالی  اهرم  و  سودآوری  بین  رابطه  درباره  مختلفی  ی 

نشان  دهندیمارائه   پایدار  توازن  تئوری  بیشتری ها شرکتکه    دهدی م.  بدهی  از  ی سودآورتر عموماً 
افزایش    عنوانبه  کنندیماستفاده   با  کاهش  هانهیهزی  سودآورمثال  انتظار  مورد  ورشکستگی  ی 

علاوه بر    رندیگیمدر موقعیت بهتری برای استفاده از اهرم مالی بالاتر قرار    هاشرکتبنابراین    ابدییم
برای    سودآورتری  ها شرکتاین،   بالایی  مالیاتی در    منظوربهافزایش بدهی  انگیزه  منافع  به  دستیابی 

بهره   )پرداخت  ودارند  اندرسون  اسمیت  و  رابطه   حال  نیا  با(.  2014،  3چن  مراتبی،  سلسله  تئوری 
 ها شرکتکه  شودیم. در این تئوری فرض کندیمی نیبشیپمعکوس بین سودآوری و نسبت بدهی را 

ترجیح   مراتبی  سلسله  چارچوب  در  خارجی  منابع  از  استفاده  به  را  داخلی  مالی  این   دهندیمتأمین 

 
1 Chen 
2 Rajan & Zingales 
3 Smith & Chen & Anderson 
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باعث   از محل سود گذارهیسرمای  هافرصتاعتبار    نیتأمبرای    هاشرکتکه    شودیماولویت  ابتدا  ی 
کنند   مالی خارجی حرکت  تأمین  به سمت  انباشته  بودن سود  ناکافی  در صورت  و    ها شرکتانباشته 

انتخاب بین اوراق قرضه و حقوق صاحبان سهام، بدهی را نسبت به سهام ترجیح   با  هنگام مواجهه 
 (. 2008، 1ی سودآور بدهی کمتری داشته باشند )نیوهابنگاه  رودیمدر این حالت انتظار  دهندیم

 

 ی رشدهافرصت

پایدار،   توازن  تئوری  با  ها فرصتیی که  هاشرکتبراساس  مقایسه  دارند در  بیشتری  آتی  ی رشد 
کم  هاشرکت رشد  با  روی  )یی  کمتری  استقراض  به  زیاد(،  مشهود  دارایی  زیرا   آورندیمدارای 
شرکت  ها فرصت ارزش  افزایش  باعث  که  است  دارایی  نوعی  رشد  را   توانینماما    شودیمی  آن 

ی که  ها شرکت  مطابق با این تئوری،  اینعلاوه بر    (.2004)چن،    قرارداد   مورداستفادهوثیقه    عنوانبه
برای  گذاره یسرمای  ها فرصت بیشتری  انگیزه  زیرا  برخوردارند  کمتری  بدهی  از  دارند  بیشتری  ی 

از   که    نهیبه  ر یغی  گذاره یسرماجلوگیری  دارند  دارایی  جانشینی  بین    تواندی مو  تعارض  از  ناشی 
ی رشد و  هافرصتکه بین    کندیمی  نیبشیپ  این تئوری  جهیدرنتباشد.    اعتباردهندگانسهامداران و  

این   کندیم( عنوان  1984، مایرز )حالنیباا(.  2015،  2نسبت بدهی رابطه منفی وجود دارد )آکاراوچی 
  مدت کوتاهاز بدهی    بلندمدتجای بدهی  هب  هاشرکتکه    ابدییممشکل نمایندگی در حالتی کاهش  

را جایگزین تأمین    مدتکوتاهرشد، تأمین مالی    در حالی  ها شرکت  کهیدرصورتاستفاده کنند بنابراین  
)تیتمن و  شودیمی نیبشیپو نرخ رشد  مدتکوتاهنمایند رابطه مثبتی بین نسبت بدهی  بلندمدتمالی 

 ی بیشتر که سودآوری گذار ه ی سرما یی با  ها شرکت در مقابل براساس تئوری سلسله مراتبی،    (. 1988وسل،  
نگه   ثابت  این    ستیبایم  دارندی مرا  بنابراین طبق  باشند  بیشتری در طول زمان داشته  حجم بدهی 
 (. 2009ی رشد و نسبت بدهی رابطه مثبتی وجود دارد )فرانک و گویال، ها فرصتتئوری بین 

 

 ثابت مشهوددارایی 
عنوان  هایتئوربیشتر   سرمایه  ساختار  نوع    اندکرده ی  شرکت  هایی داراکه  یک  به  متعلق  ی 

انتخاب    تواندیم سرما بر  بگذارد.  هیساختار  تأثیر  بین   شرکت  مثبت  رابطه  پایدار  توازن  تئوری 
را  ها ییدارا بدهی  نسبت  و  مشهود  ثابت  وثیقهها ییدارا  کندیمی  ن یبشیپی  ارزش  ثابت  گذاری    ی 

 
1 Niu 
2 Acaravci 
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بدهی   توانندیم  هاییداراکه بدان معناست که این   دهندیمی نامشهود ارائه  هاییدارابالایی نسبت به  
و   تضمین  را  )آکاراوچی،  هانهیهزبیشتری  دهند  کاهش  را  مالی  پریشانی   گریدعبارتبه(.  2015ی 

  مورداستفاده   وثیقه  عنوانبه   توانیمرا    هاییدارازمانی که دارایی مشهود یک شرکت زیاد باشد این  
ی نمایندگی اعتباردهنده را کاهش داد بنابراین هرچه دارایی مشهود شرکت  هانه یهزو ریسک    قرارداد

س تئوری سلسله (. همچنین براسا 2006بیشتر باشد اهرم مالی آن بیشتر خواهد بود )هانگ و سونگ، 
ی ثابت بالاتر باعث کاهش هزینه انتشار هاییدارا  باوجودمراتبی، عدم تقارن اطلاعات کمتر مرتبط  

نسبت بدهی رابطه منفی وجود دارد )فرانک و    ی ثابت مشهود و هاییدارابین    جهیدرنتسهام شده و  
 ی ها ی بده یی که سطح  ها شرکت ( استدلال کردند که مدیران  1982)   1(. گراسمن و هارت 2009گویال،  

به   دلیل افزایش خطر ورشکستگی و نظارت دقیق دارندگان اوراق قرضه، گرایش کمتری به   بالاتری دارند 
یی کمتری دارند هاییدارایی که ارزش وثیقه  هاشرکتمصرف مزایای غیرنقدی دارند بنابراین مدیران  

ی مدیران استفاده  نقدریغبرای محدود کردن مصرف مزایای    ی بالاتریهایبده  از سطوح  توانندیم
بین    جهینت  درنمایند   منفی  رابطه  نمایندگی  مدل  و  ها نسبتاین  بدهی  را  ها ییدارای  ثابت    د یتائی 

 (. 1988)تیتمن و وسل،  کندیم

 

 تحریم 
اقتصادی  ها میتحر هدف  توجهقابل  طوربهی  کشورهای  ارز  نرخ  نوسانات  بر   گذارندیم  ریتأثی 

ی داخلی و خارجی و عدم هایگذار ه یسرماخطر    جهینت  در( و  2019،  2یوی وانگ و وانگ و چانگ )
چندان    (. اهمیت این موضوع وقتی دو2005،  3)بایرن و داویس   دهدیماطمینان مالی آینده را افزایش  

معنی که عمدتاً تأمین مالی اقتصادی ایران بانک محور است بدینکه دقت داشته باشیم نظام    شودیم
بازار سرمایه و بورس توسط  هب  هابنگاه بانکی منجر به  هامیتحرلذا    ردیگیمصورت    هابانکجای  ی 

نرخ تنزیل    افزایش  نظیرشده )ی تأمین مالی  ها نهیهزبانکی و افزایش    نظامبهکاهش اعتماد عمومی  
در   ایران  و...(هابانک اسناد  اسنادی  اعتبارات  گشایش  کارمزد  هزینه  خارجی،  ترابی،  ) ،  ی  و  وصالی 

تقلیل خواهد داد. علاوه بر    هابنگاهرا در ارائه تسهیلات به    هابانککه این موضوع توان مالی    (1389
شرایط   چنین  در  یزی آممخاطره این،  از  ایران  به  سوک ی  تحریم  و دلیل  اروپایی  کشورهای  توسط 

 
1 Grossman & Hart 
2 Wang, Y., Wang, K., & Chang 
3 Byrne & Davis 
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ایران   به  دیگر  کشورهای  از  خدمات  و  کالا  و  اولیه  مواد  خرید  صورت    صورتبه آمریکا،  مستقیم 
ترکیه، کشورهای عربی و همچنین    جمله  ازواسطه از طریق کشورهای همسایه    صورتبه نپذیرفته و  

انجام   ایرانی مجبوهاشرکتلذا    ردیپذیمکشورهایی همچون هند و چین  مواد ی  به تحمل خرید  ر 
قیمت جهانی   از  بالاتر  قیمتی  با  در  شوندیماولیه و کالا و خدمات  فوق    و  موارد  به  توجه  با  نتیجه 

بالا  ها شرکتکالا و خدمات در    شده  تمامقیمت   بسیار  ایرانی  امامرود )یم ی  باغانی،  وردی، نعمتی، 
نوراله و  که(1398زاده،  دارابی  و    ؛  داشته  منفی  تأثیر  این محصولات  تقاضای  بر   رغم به بدون شک 

مالی    هاشرکتاینکه   منابع  تأمین  مشکل    از ین  مورددر  دچار  بازپرداخت    هاآن   کندیمخود  در  را 
خواهد  )  یبانکتسهیلات   مواجه  بحران  با  نیز  آتی(  و  )فعلی  ترابی،  کرد  و  که( 1389وصالی  این    ؛ 

منجر شود. از سوی دیگر ممکن    هاشرکترم مالی یا ساختار سرمایه در  به تغییر اه  تواندیمموضوع  
ی  هاشرکتیک جایگزین داخلی بالقوه برای    عنوانبهبه وجه نقد شرکت    لیتبدقابلی  هاییدارااست  

مالی   تأمین  جهت  خود  هافرصت ایرانی  رشد  خارجی  جابه ی  منابع  از  استفاده  باشد    متیقگرانی 
این توضیح با تئوری سلسله مراتبی سازگار است که در آن    ؛ که(2017،  1میمونیزیتون، تمیمی و  )

 (. 2019منابع داخلی با مشکل عدم تقارن اطلاعات مرتبط نیستند )نرگس سهرابی و هادی موقری، 

 

 پیشینه پژوهش 
لانگ  و  عنوان  2021)  2نگا  با  پژوهشی  در  سرمایه:  »(  ساختار  صنعت  امطالعهانتخاب  درباره  ی 

ی ویتنامی پرداختند.  هاشرکتبه بررسی الگوی ساختار سرمایه    «توسعه  حال   درانرژی در یک کشور  
پژوهش   که    هاآن نتایج  داد  سن    جزبه نشان  شرکت،  عملکرد  شامل  فاکتورها  همه  شرکت،  رشد 

با ساختار سرم  مدتکوتاهشرکت، ساختار دارایی، بدهی   پاندا و  و استهلاک رابطه معناداری  ایه دارد. 
سرمایه  2020)  3ناندا ساختار  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  به  پژوهشی  در  پرداختند. هاشرکت(  هندی  ی 

پژوهش   و    هاآن نتایج  اندازه شرکت  ثابت مشهود،  دارایی  که  داد  تأثیر گذاره یسرمانشان  خارجی  ی 
دارد.   سرمایه  ساختار  بر  ر هافرصت  کهیدرحال مثبتی  و  سودآوری  رشد،  ساختار ی  بر  اقتصادی  شد 

 کننده ن ییتععوامل  »ی با عنوان  امطالعه( در  2019) 4ی هندی تأثیر منفی دارد. مای هاشرکتسرمایه  
سرمایه:   اندونزیها شرکتساختار  بهادار  اوراق  بورس  در  تولیدی  سودآوری،   «ی  رابطه  تحلیل  به 

 
1 Zeitun & Temimi  &Mimouni 
2 Ngaa & Long 
3 Panda & Nanda 
4 Mai 
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یی ثابت مشهود، ریسک تجاری، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و  دارا  رشد، اندازه شرکت،  یها فرصت
پرداخت. این   (اهرم مبتنی بر ارزش دفتری و اهرم مبتنی بر ارزش بازار)رشد تورم با ساختار سرمایه  

نتایج پژوهش نشان داد   است  شدهانتخاب  2017الی    2011ساله از    7برای یک دوره زمانی    رهایمتغ
شرکت تأثیرات متفاوتی بر دو معیار ساختار سرمایه دارد و همچنین دارایی   ی رشد و اندازهها فرصت

در این مطالعه   گذاردی مثابت مشهود، ریسک تجاری و تورم فقط بر اهرم مبتنی بر ارزش بازار تأثیر  
( در پژوهشی با 2019)  1شواهدی مبنی بر تأثیر تولید ناخالص داخلی بر اهرم مالی یافت نشد. دوان

ساختار سرمایه شواهدی از یک کشور    کنندهنییتععوامل    عنوانبهی خاص شرکت  هایژگیو»عنوان  
برخی    «نوظهور تأثیر  بررسی  سرمایه    رهایمتغبه  ساختار  ویتن  102بر  زمانی  شرکت  دوره  برای  امی 
پرداخت. نتایج مربوط به پژوهش حاکی از آن است که اندازه شرکت تأثیر مثبت و    2018الی    2008

این  دار یمعن دارد  مالی  اهرم  بر  نقدینگی،    کهیدرحالی  مشهود،  ثابت  دارایی  که  و سودآوراست  ی 
( در  2017)  2لی و استاتیس   ، با ساختار سرمایه رابطه معکوس دارد.هاشرکتمالکیت خارجی در این  

بر ساختار سرمایه   عوامل مؤثر  عنوان  با  بر    منظوربه استرالیا    در کشورپژوهشی  مؤثر  عوامل  بررسی 
مالی،   شامل  انمونهاهرم  غیرمالی    1368ی  در طی   شدهثبتشرکت  سیدنی  بهادار  اوراق  بورس  در 

، اندازه، هاییدارای، هزینه سرمایه  را انتخاب کردند در این پژوهش سودآور   2007تا    1984ی  هاسال
مالیاتی   سطح  گذاره یسرمااعتبار  صنعت،  اهرم  متوسط  صنعت،  رشد  و  هاییدارای،  مشهود  ثابت  ی 

رشد  ها فرصت سرمایه  کنندهنییتععوامل    عنوانبهی  گرفتند    ساختار  قرار  تأیید   کهیدرحالمورد 
ی ها یریگمیتصمعوامل مرتبط در    عنوانبه متغیرهای ریسک، شرایط بازار بدهی و شرایط بازار سهام  

فرضیه  از  حمایت  تضعیف  از  حاکی  پژوهش  این  در  تجربی  شواهد  همچنین  نشدند  تأیید  ساختار 
پوپوسکی  و  پپور، کوراک  پایدار است.  توازن  تئوری  از  افزایش حمایت  مراتبی و  با    (2016)  3سلسله 

ی  هاشرکتی کرواسی و مدل رگرسیون پویا به بررسی ساختار سرمایه  ها شرکتی  هاداده استفاده از  
که   داد  نشان  نتایج  پرداختند  رقیب    کیچیهکرواسی  تئوری  دو  توازن)از  و  مراتبی   طوربه  (سلسله 

مالی   رفتارهای  کامل،  و  را  بررس  موردی  ها شرکتانحصاری  دریافتند  کنندینم  نییتبی  همچنین   .
متغیرهای کلان اقتصادی همچون تورم و توسعه بخش بانکی از عوامل مهمی هستند که بر سطح  

 . گذارندیمتأثیر  هاشرکتاهرم 

 
1 Doan 
2 Li & Stathis 
3 Pepur & Ćurak & Poposki 
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اثر چرخه  ها )شرکت( به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد  1398)  یاوحد روشن پژوه و  
دلالت بر عدم تأثیر معنادار چرخه   آمده  دستبهنتایج    تجاری( در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

در   شرکت  عملکرد  بر  سرمایه  ساختار  معنادار  و  منفی  تأثیر  و  سرمایه  ساختار  بر  ی  ها چرخه تجاری 
( در پژوهشی به بررسی آثار تعاملی  1397زاده و صالحی )مختلف تجاری است. حقیقی طلب، عباس 

ی صنعت )تمرکز، شکوفایی و پویایی( در  ها یژگیون مالی( و وضعیت مالی شرکت )کسری/ مازاد تأمی
منظور  ها شرکت  هیساختار سرماتعدیل   بدین  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته   94ی 
تهران طی    شده  رفتهیپذشرکت   بهادار  اوراق  بورس  قرار    1394تا    1358ی  هاسال در  آزمون  مورد 

نتایج   ای  آمده  دستبهگرفت  ن تحقیق حاکی از آن است که کسری/ مازاد تأمین مالی، تمرکز و  در 
 ،علاوهبه معناداری در سرعت تعدیل در ساختار سرمایه ندارد.    ریتأثمجزا،    صورتبهشکوفایی صنعت  

 ( و بدهی کمتر از هدف با بیشترین سرعت به سمت کاهش تر باثبات در صنایع با پویایی کم )   ها شرکت 
( در تحقیقی با عنوان تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر 1397. علیقلی )روندیمنسبت بدهی پیش  

در بورس اوراق بهادار تهران، اثر متغیرهای کلان اقتصادی    شده  رفتهیپذی  هاشرکت  هیساختار سرما
ارز را بر نسبت بدهی   بانکی و نرخ  رد آزمون  مو  هاشرکتنظیر نرخ تورم، حجم نقدینگی، نرخ سود 

بر  نقدینگی  ارز و حجم  نرخ  تورم،  نرخ  متغیر  است که سه  آن  بیانگر  نتایج تحقیق  است.  داده  قرار 
نرخ بهره بر نسبت بدهی تأثیر معناداری ندارد. تغییر در    کهیدرحال نسبت بدهی تأثیر معناداری دارند.  

ایجاد   بدهی  نسبت  در  تغییری  بهره،  سه    گریدعبارتبه  کندینم نرخ  ساختار  از  بر  تأثیرگذار  متغیر 
نوروزی   و  بروجنی  دارند.  منفی  تأثیر  بدهی  نسبت  بر  نقدینگی  و حجم  تورم  نرخ  متغیر  دو  سرمایه 

در   شدهرفتهیپذی  هاشرکتساختار سرمایه    کنندهنییتع( در پژوهشی با عنوان بررسی عوامل  1393)
به  پویا  و  ایستا  مدل  دو  از  استفاده  با  مراتبی،  سلسله  نظریه  بر  تأکید  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

ی در  هاییدارای ثابت مشهود، خالص  ها ییدارای،  گذاره یسرمابررسی نحوه اثرگذاری متغیرهای بازده  
آماری   نمونه  پرداختند.  مالی  اهرم  بر  اندازه شرکت و شاخص سودآوری   101تحقیق شامل  گردش، 

زمانی   قلمرو  در  مستقل    1390تا    1380شرکت  متغیرهای  تمامی  که  داد  نشان  نتایج  است.  بوده 
درنظرگرفته شده در مدل ایستا دارای رابطه معنادار با نسبت بدهی هستند که تأییدکننده استفاده از  

برای   ایستا  حالت  در  مراتبی  سلسله  تئوری  ماها یریگمیتصممبانی  تأمین  در  ی  ی  هاشرکتلی 
اما در نتایج مربوط به آزمون فرضیات مدل پویا، تنها  ؛  در بورس اوراق بهادار تهران است  شدهرفتهیپذ

ی در گردش مورد تأیید قرار گرفت. حجازی ها ییدارای ثابت و تأثیر منفی خالص  هایی دارااثر مثبت  
( خادمی  و  1392و  اقتصادی  عوامل  تأثیر  بررسی  به  شهایژگیو(  سرمایه ی  ساختار  بر  رکت 
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ی تابلویی هاداده با استفاده از    هاآندر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.    شده  رفتهیپذی  ها شرکت
اندازه شرکت و دو عامل اقتصادی   تأثیر سه عامل ویژگی شرکتی شامل ساختار دارایی، نقدینگی و 

آن است    دهندهنشانج مربوط به پژوهش  . نتایقراردادندشامل تورم و رشد اقتصادی را مورد آزمون  
اما بین اهرم مالی   هاشرکتکه بین اهرم مالی     با نقدینگی و تورم رابطه منفی و معنادار وجود دارد 

 با ساختار دارایی، اندازه شرکت و رشد اقتصادی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. هاشرکت

 

 ی پژوهش هاهیفرض
 : رند ی گ ی م فرضیات زیر مورد آزمون قرار    در این تحقیق   شده انجام فوق و تحقیقات    مراتب به   با توجه 

 ی وجود دارد. دار یمعنبین اندازه شرکت و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری رابطه  -1
 ی وجود دارد. داریمعنبین سودآوری و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری رابطه  -2
 ی وجود دارد.داریمعنبین دارایی ثابت مشهود و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری رابطه  -3
 ی وجود دارد.داریمعنارزش دفتری رابطه  ی رشد و اهرم مبتنی برهافرصتبین  -4
 ی وجود دارد. دار یمعنبین شدت تحریم و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری رابطه  -5
 ی وجود دارد.داریمعنو اهرم مبتنی بر ارزش بازار رابطه  بین اندازه شرکت -6
 ی وجود دارد.داریمعنبین سودآوری و اهرم مبتنی بر ارزش بازار رابطه  -7
 ی وجود دارد.داریمعنبین دارایی ثابت مشهود و اهرم مبتنی بر ارزش بازار رابطه  -8
 ی وجود دارد. دار یمعنی رشد و اهرم مبتنی بر ارزش بازار رابطه هافرصتبین  -9

 ی وجود دارد.داریمعنارزش بازار رابطه بین شدت تحریم و اهرم مبتنی بر  -10
 

 ی پژوهش شناسروش

اجرای   نتیجه  منظر  از  کمی،  پژوهش  یک  اجرا  فرآیند  منظر  از  حاضر  پژوهش    کیآنپژوهش 
  جامعه آماری این پژوهش  . شود ی م همبستگی محسوب  -هدف اجرا یک پژوهش تحلیلی  ازلحاظ کاربردی و 
از   تهران    شدهرفتهیپذی  ها شرکتبرخی  بهادار  اوراق  بورس  زمانی    باشدیمدر  دوره  از   ساله  9که 

سال    1390ابتدای   پایان  تجانس  یبرم  دررا    1398تا  عدم  به  توجه  با  در ها شرکتگیرد.  فعال  ی 
ی هدفمند و محدود، شرایط و اجامعه، برای تعیین  هاشرکتبورس تهران و افزایش قابلیت مقایسه  

 :اند شده  گرفتهمعیارهای زیر در نظر 
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اسفند هرسال باشد چون ممکن است تحت تأثیر عوامل فصلی   29پایان سال مالی شرکت باید    -1
 قرار گیرد.

تغییر داده باشند تا یکنواختی و قابلیت   نظر  موردی  هادورهنباید سال مالی خود را طی    هاشرکت  -2
 مقایسه بیشتری داشته باشند.

 .متفاوت است   ها آن نباشند به این دلیل که ماهیت اهرم    ها بانک جزء واسطه گران مالی و    ها شرکت  -3

 تحقیق در بازه زمانی تحقیق در اختیار باشند.  ازین مورداطلاعات  -4

 13شرکت عضو بورس تهران در قالب    154، تعداد  شده  ادقرار دادن کلیه شرایط ی  مدنظربعد از  
اطلاعات   شد.  انتخاب  مختلف  روش    برحسبپژوهش    از ین  موردصنعت  به  آن،  متغیرهای  ماهیت 

مطالعه  اکتابخانه طریق  از  مقالاتهاکتابی  نشریات،  خارجی،    ،  و  از    هانامهانیپاداخلی  استفاده  و 
با مراجعه به بورس اوراق بهادار تهران از  هاداده است.    شده  یگردآوراینترنت   ی  هابانک ی پژوهش 

 و  هیتجز  منظوربه  .ی مالی استخراج شدهاصورتو   نوین  آوردره  افزارنرمجامع اطلاعاتی این سازمان،  
 است.  شدهاستفاده STATA15افزار مدل از نرمها و برآورد داده لیتحل
 

 ی آزمون و تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش هامدل
  مدل از   نیا  ی رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد.هامدلی پژوهش از  هاه یفرضآزمون    منظوربه

 است  شدهاقتباس ( 2019) 1ی لرمطالعه اسلم و 
 خاص شرکت و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری بررسی رابطه بین عوامل  :1آزمون شماره 

 

BLEVit=α+β1MBi,t-1+β2Tangi,t-1+β3Profiti,t-1+β4Sizei,t-1+β5Sanci,t-1+εit (1  )         
       

 بررسی رابطه بین عوامل خاص شرکت و اهرم مبتنی بر ارزش بازار  :2آزمون شماره 
 

MLEVit=α+β1MBi,t-1+β2Tangi,t-1+β3Profiti,t-1+β4Sizei,t-1+β5Sanci,t-1+εit (2  )       
  
  

 
1 Larry & Islam 
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 متغیر وابسته 
برای کسب    ازین  موردتأمین منابع مالی    منظوربهمیزان بدهی که    عنوانبهتحقیقات مالی اهرم را  

تأمین مالی  لحاظ از هاشرکت، تعریف کرده است. بنا بر تعریف مذکور گرددیمکسب  ازین مورددارایی 
(. 1384سینایی و رضاییان،  هستند )  فیتعر  قابل ی با درجه اهرم مالی بالا و پایین  هاشرکتدر قالب  

این است که آیا باید از اهرم مبتنی بر ارزش   دیآیمبه وجود    هیساختار سرمای که در ادبیات  امسئله 
که اهرم مالی باید با استفاده از   کنند یمدفتری استفاده کرد یا مبتنی بر ارزش بازار؟ برخی استدلال  

زیرا   شود  محاسبه  دفتری  که  هانسبتارزش  هستند  عواملی  از  مستقل  دفتری،  ارزش  بر  مبتنی  ی 
(. در نقطه مقابل، برخی دیگر از محققان 2002ا و فرنچ،  فام)  ستندی ن  هاشرکتتحت کنترل مستقیم  

که    دهدیم( شواهدی را ارائه  2004مثال ولچ )  عنوانبه.  دهندیماهرم مبتنی بر ارزش بازار را ترجیح  
نشان   بهتر  را  سهامداران  و  اعتباردهندگان  بین  نمایندگی  مشکلات  بازار   تواند یمو    دهدیماهرم 

(.  2010کوک و تانگ،  کند )عمل    1میانگین وزنی هزینه سرمایه ورودی لازم در محاسبات    عنوانبه
اهداف مبتنی بر ارزش دفتری داشته باشند تا ارزش بازار   هاشرکتمحتمل است که برخی از  ازآنجاکه

( از اهرم 2010)  3( و کوک و تانگ 2002)  2به تبعیت از مطالعه فاما و فرنچ  تحقیق  نیدر او بالعکس،  
بازار ارزش  بر  مبتنی  اهرم  و  دفتری  ارزش  بر  سرمایه به  مبتنی  ساختار  برای  پروکسی  یک   عنوان 

 :شودیمزیر تعریف  صورتبهو  است شدهاستفاده
تعریف   هاییداراکل    برمیتقسبدهی دفتری    عنوانبه  (:BLEV)   اهرم مبتنی بر ارزش دفتری

 (. 2019اسلم و لری، شود )یم
منهای   هاییداراکل    برمیتقسبدهی دفتری    عنوانبه  (:MLEVی بر ارزش بازار )نتمباهرم   

 همان منبع(.گردد )یمعلاوه ارزش بازار سهام تعریف هارزش دفتری سهام ب

 

 متغیرهای مستقل
ثابت مشهود )هاییدارااز نسبت    (: TANG)  دارایی ثابت مشهود  (و تجهیزات  آلاتنیماشی 

 همان منبع(.) دیآیم دستبهدارایی  کلبه

 
1 Weighted Average Cost of Capital 
2 Fama, French 
3 Cook, Tang 
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دفتری سهام   (:M/B)  ی رشدهافرصت ارزش  به  حقوق صاحبان سهام  بازار  ارزش  نسبت   از 
 . همان منبع() دیآیم دستبه

( مالیات و استهلاک  (:  PROFITسودآوری  بهره،  از کسر  از نسبت سود قبل  متغیر   کل به این 
 همان منبع(. ) دیآیم دستبه، هاییدارا

  استفاده شرکت از معیار لگاریتم طبیعی درآمد کل    اندازهجهت سنجش    (:SIZE)  شرکت   اندازه 
 . همان منبع(است ) شده

اقتصادی  و    دهندهنشان  (:SANC)  1تحریم  بوده  تحریم  است   صورتبه شدت  مجازی  متغیر 
ی قبل از توافق و  هاسال( عدد صفر و برای  1397-1394برجام )ی توافق  ها سالبرای    کهیطوربه

علی پور، محمدی  شود )یمعدد یک در نظر گرفته    2بعد از خروج آمریکا از برنامه جامع اقدام مشترک
 . (2015و درخشان، 

 

 ها افتهی

 توصیفیآمار 
و    ی مرکزی همچون میانگین ها شاخص با استفاده از    ها داده   ل ی تحل   و   ه ی تجز در بخش آمار توصیفی،  

( انجام 1نهایت حداقل و حداکثر در نگاره شماره )   و در  ی پراکندگی همچون انحراف معیارهاشاخص
 پذیرفته است. 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  : 1نگاره شماره 
 

 مشاهدات

 

 نام متغیر  میانگین  میانه  انحراف معیار  حداکثر  حداقل 

1386 0.010 2.080 0.223 0.570 0.567 BLEV 

1386 0.000 0.950 0.219 0.350 0.375 MLEV 

1386 53.220  - 153.520 0.139 2.355 3.703 MB 

1386 0.330- 0.900 0.680 0.130 0.151 PROFIT 

1386 3.870 8.590 0.680 6.070 6.125 SIZE 

1386 0.00 0.850 0.184 0.220 0.258 TANG 

1386 0.000 1.000 0.497 0.000 0.444 SANC 

 
1 Economic Sanctions 
2 Joint Comprehensive Plan of Action 
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ی  هاشرکتمیانگین نسبت اهرم دفتری برای    شودی م( مشاهده  1که در نگاره شماره )  طورهمان
  ی ها شرکت میانگین در    طور به این است که    دهنده نشان که   باشد ی م   0/ 56ی در دوره پژوهش،  بررس   مورد 

بوده است. همچنین کمترین   هاآنی  هاییدارا  56/0  هاآن  هایبدهعضو نمونه در دوره آزمون، کل  
در   دارو سبحان  به شرکت  مقدار مربوطبوده که این    010/0مقدار نسبت دفتری اهرم شرکت برابر  

بین    کهیدرحال.  باشدیم   1393سال   در  شاخص  این  مقدار  برابر ها شرکتبیشترین  نمونه،  عضو  ی 
. انحراف معیار عددی است باشدیم   1391سال  که مربوط به شرکت کمباین سازی در    باشدیم   08/2

نشان   متوسط    هاداده میانگین    طوربه  دهدیمکه  مقدار  از  مقدار  متغیر   دارندفاصلهچه  معیار  انحراف 
 . باشدیم 22/0 نسبت اهرم دفتری برابر

 

 نتایج تخمین مدل پژوهش
میان   از  تخمین  روش  انتخاب  بعدی  گام  مدل  تصریح  از  حداقل هاداده پس  )روش  تلفیقی  ی 

مناسب ابتدا از آزمون چاو   آزمونی پانلی )اثرات ثابت( است برای تشخیص  هادادهمربعات( و روش  
درصد کمتر است به این مفهوم که    5لیمر نشان داد که سطح خطا از  -استفاده شد نتایج آزمون اف

انتخاب مدل مناسب از    منظوربه ی تلفیقی ارجحیت دارد در ادامه  هادادهی پانلی بر روش  هاداده روش  
د که نتایج آزمون هاسمن نشان داد که  بین روش اثرات ثابت و تصادفی از آزمون هاسمن استفاده ش

 .شودیمروش اثرات ثابت پذیرفته 
 

 (Blevنتایج تخمین پارامترها و برآورد مدل به روش اثرات ثابت )متغیر وابسته  : 2نگاره شماره 

 z Probآماره  ضریب  نام متغیر 

MB 0.002 3.28 0.001 

SIZE 0.0368 3.74 0.000 

Profit 0.636- 12.96- 0.000 

Tang 0.038- 1.31- 0.190 

SANC 0.003- 0.53- 0.593 

184.64 Wald chi2= 0.000= Prob 
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 ( Mlevمتغیر وابسته ثابت )نتایج تخمین پارامترها و برآورد مدل به روش اثرات  : 3نگاره شماره 

 z Probآماره  ضریب  نام متغیر 

MB 0.0003 0.49 0.627 

SIZE 0.041 4.31 0.000 

Profit 0.521- 14.31- 0.000 

Tang 0.023- 0.70- 0.482 

SANC 0.058- 6.86- 0.000 

311.99 Wald chi2= 0.000= Prob 
 

برای بررسی معناداری رگرسیون   گرددیمملاحظه    (3( و )2ی شماره )هانگاره که در  گونههمان
دو   خی  آزمون  ضرایب    کهیطوربهاست.    شده  استفادهاز  تمام  بودن  صفر  صفر،  و    باشدیمفرضیه 

و   باشدیم  0.00که    آمده  دستبه   probبه  با توجهبودن حداقل یک ضریب.    صفر   ریغفرضیه مقابل  
است    0.05از   کمتر  برای    رونیا  ازدرصد  ضرایب  تمام  بودن  صفر  بر  مبنی  صفر  ی  هامدلفرضیه 

 که کل رگرسیون معنادار است.  دهدیمو این نشان   ردیگینمقرار  دیتائمذکور مورد 
( شماره  نگاره  نتایج  متغیر  دهدیمنشان    ( 2همچنین  ضریب  مثبت هافرصت،  رابطه  رشد  ی 

درصد مثبت    5  داریمعن ضریب متغیر اندازه در سطح    و  ؛معناداری با اهرم مبتنی بر ارزش دفتری دارد
آماری معنادار است و به   ازلحاظو    -0.63و معنادار شده است. علاوه براین ضریب متغیر سودآوری  

 درصد   0.63متوسط اهرم مبتنی بر ارزش دفتری    طور به   درصدی سودآوری   1این مفهوم که با افزایش  
  ن یتأمی برای  سودآوربا افزایش   هاشرکتکه مطابق با تئوری سلسله مراتبی است که    ابدییمکاهش  

انباشته بر بدهی ترجیح    (مالی، وجوه داخلی )سود  ثابت دهندیمرا  دارایی  متغیرهای  اثر  بررسی  . در 
مشهود و تحریم بر اهرم بر مبنای دفتری نیز نتایج بیانگر این موضوع است که این متغیرها در سطح  

 ی با اهرم مبتنی بر ارزش دفتری ندارند.دار یمعنرابطه  درصد 5 داریمعن
نتایج نگاره شماره ) اندازه در سطح م3براساس  درصد مثبت و معنادار   5عناداری  ( ضریب متغیر 

 0.04متوسط اهرم بازار به میزان    طوربه شده است افزایش هر واحد از این نسبت بیانگر این است که  
درصد منفی و معنادار شده است بر    5  داریمعن. ضریب متغیر سودآوری در سطح  ابدییمواحد افزایش  

چه سودآوری افزایش یابد اهرم مبتنی بر ارزش  که هر  کندی ماین اساس ضریب منفی این متغیر بیان  
این نتایج با مبانی تئوریک موضوع و همچنین نتایج مطالعات تجربی پیشین  بازار کاهش خواهد یافت  

درصد منفی و معنادار شده   5  داریمعن   در سطحهمخوانی دارد. همچنین ضریب متغیر شدت تحریم  
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در بررسی اثر متغیرهای دارایی ثابت مشهود و    دارد.  است که با ادبیات تئوریک موضوع نیز همخوانی
ی رشد بر اهرم بر مبنای بازار نیز نتایج بیانگر این موضوع است که این متغیرها در سطح  ها فرصت

 رابطه معنی داری با اهرم مبتنی بر ارزش بازار ندارند. درصد 5 داریمعن

 

 ی و پیشنهادهاریگجهینت
ی رشد، سودآوری، دارایی  هافرصتدر این پژوهش رابطه بین متغیرهایی همچون اندازه شرکت،  

 رفته یپذی ها شرکتبا اهرم مبتنی بر ارزش دفتری و اهرم مبتنی بر ارزش بازار  ثابت مشهود و تحریم
  1398-1390در بازه زمانی    افتهی  میتعمدر بورس اوراق بهادار تهران به روش حداقل مربعات    شده

اول و ششم درباره اندازه   آزمون فرضیه  براساس   آمدهدستبه به نتایج   با توجه مورد آزمون قرار گرفت.  
که رابطه مثبت و معناداری بین متغیر اندازه و اهرم مبتنی بر ارزش بازار و شرکت حاکی از آن است  

اطمینان   در سطح  رابطه  این  که  دارد  وجود  دفتری  ارزش  بر  مبتنی  است.   داریمعندرصد    95اهرم 
اما ب ا تئوری سلسله مراتبی در تضاد است  نتیجه حاصل از این آزمون با تئوری توازن مطابقت دارد 

اندازه و ساختار سرمایه   رابطه معکوس بین    نتیجه گرفت   توان ی م   ؛ که کند ی م ی  ن ی ب ش ی پ زیرا این تئوری 
این،    تربزرگی  ها شرکت بر  علاوه  هستند  ورشکستگی  هزینه  و  ریسک  مستعد  ی هاشرکتکمتر 
نظارت  هانهیهزبزرگ   هزینه  بدهی،  پایین  نمایندگی  و  هاانیجرکم،    تاًنسبی  پایدارتر  نقدینگی  ی 

نیاز به بدهی بیشتری جهت  بازارهابه    ترآساندسترسی   ی کامل از سپر  مندبهره ی اعتباری دارند و 
از    آمدهدستبه (. نتیجه این فرضیه با نتایج  2004،  1)دیزومساک، پودیال و پاستو   مالیاتی بدهی دارند.

نتایج پژوهش تیتمن و   با( مشابه است اما  1389(، یحیی فر، شمس و متان )2001)  2مطالعات پاندی 
رابطه   کهنتایج آزمون فرضیه دوم و هفتم درباره سودآوری بیانگر آن است  ( تناقض دارد. 1988وسل )

ارزش دفتری  بر  مبتنی  اهرم  بازار و  ارزش  بر  مبتنی  اهرم  و  متغیر سودآوری  بین  منفی و معناداری 
 دهندهنشانعبارتی  ی دارد. بهخوانهمی تئوری سلسله مراتبی  نیبشی پبا    آمدهدستبهدارد. نتیجه  وجود  

برای    دهندیم ی سودآور ترجیح  هاشرکتاین موضوع است که   داخلی  منابع  استفاده   نیتأماز  مالی 
روی   استقراض  به  بودن  ناکافی  صورت  در  و  هرآورندیمکنند  طرفی  از  سودآوری    هاشرکتچه    . 

انباشته در دسترس بیشتری برای    شودیمی مالی فراهم  ها یگذاره یسرمابیشتری داشته باشند سود 
نتیجه این فرضیه با .  خوددارندنیاز به استفاده از بدهی کمتری در ساختار سرمایه    هاشرکت  جهیدرنت

 
1 Deesomsak, Paudyal & Pescetto 
2 Pandy 
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  1(، والد 2003(، فرانک و گویال )2005(، سونگ )1988از مطالعات تیتمن و وسل )  آمدهدستبه نتایج  
(، مطابقت دارد. نتایج آزمون فرضیه سوم و هشتم درباره دارایی 1387(، کیمیاگری و عینعلی ) 1999)

است   آن  بیانگر  مشهود  و  ثابت  دفتری  ارزش  بر  مبتنی  اهرم  و  مشهود  ثابت  دارایی  متغیر  بین  که 
 درصد رابطه معناداری وجود ندارد. 95ارزش بازار در سطح اطمینان 
چ فرضیه  آزمون  درباره  نتیجه  نهم  و  است  هافرصتهارم  آن  بیانگر  رشد  و    کهی  مثبت  رابطه 

براساس    کهیحال  در ی رشد و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری وجود دارد.  هافرصت معناداری بین متغیر  
 درصد رابطه معناداری   95و اهرم مبتنی بر ارزش بازار در سطح اطمینان  ی رشد ها فرصت نتایج، بین متغیر  

ی تئوری  ها ینیبش یپبر مبنای اهرم مبتنی بر ارزش دفتری مطابق با    آمده  دستبه وجود ندارد. نتیجه  
است.   مراتبی  رشد  هافرصتسلسله  به  هاشرکتی  سوق  را  خارجی  مالی  تأمین  زیرا    دهدیمسمت 

منابع   است  برای  ممکن  داخلی  که  هاشرکتمالی  باشد هافرصتیی  ناکافی  دارند  بالایی  رشد  ی 
برای   بیشتری  تئوری، ترجیح  این  دارند و مطابق  بیشتری  مالی  منابع  به  نیاز  از   نیتأمبنابراین  مالی 

(،  1999از مطالعات والد )  آمدهدستبه نتیجه این فرضیه با نتایج  طریق استقراض وجود خواهد داشت.  
( و  2004چن  کردستانی  دارد.1387)  ینجف(،  مطابقت  درباره    (  دهم  و  پنجم  فرضیه  آزمون  نتیجه 

از آن است   متغیر    کهتحریم حاکی  بین  بر  هافرصترابطه منفی و معناداری  مبتنی  اهرم  و  ی رشد 
و اهرم مبتنی بر ارزش دفتری در   تحریمبراساس نتایج، بین متغیر    کهیحال   درارزش بازار وجود دارد.  

نتیجه    95سطح اطمینان   ندارد.  معناداری وجود  رابطه  بر   آمده  دستبهدرصد  مبتنی  اهرم  مبنای  بر 
به وجه نقد   لیتبدقابلی  ها ییداراممکن است    زیآممخاطرهدر شرایط    ارزش بازار بیانگر آن است که

برای    عنوانبهشرکت   بالقوه  داخلی  مالی  ها شرکتیک جایگزین  تأمین  ایرانی جهت  ی ها فرصتی 
( که این 2017ی و میمونی،م یتم  باشد )زیتون،  متیقگرانی استفاده از منابع خارجی  جابهرشد خود  

با مشکل عدم تقارن اطلاعات  با تئوری سلسله مراتبی سازگار است که در آن منابع داخلی  توضیح 
 د.مرتبط نیستن

 : شودیم شرح زیر ارائه از تحقیق پیشنهاداتی به آمدهدستبه با توجه به نتایج 
رابطه مثبتی بین اندازه شرکت   داردیم که بیان    (7(، ) 6(، )2(، )1)   های شمارههیفرضبنا بر نتیجه  

با توجه به ها نسبتو رابطه منفی بین سودآوری شرکت و    ی بدهیهانسبتو   ی بدهی وجود دارد، 
هنگام اعطای اعتبار،  شودیممالی اعتباری توصیه  مؤسساتو  هابانکاین موضوع به اعتباردهندگان، 

 
1 Wald 
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قرار دهند زیرا این متغیرها نشانگر توانایی    مدنظری خاص شرکت نظیر اندازه و سودآوری را  هایژگیو
 . باشندیم شرکت در بازپرداخت تسهیلات 

ی بدهی  هانسبتسودآوری شرکت با    داردیمکه بیان    (7(، )2)   شمارها  یهاه یفرضبنا بر نتیجه  
به سودآوری   هاشرکتی در  گذاره یسرماقبل از    شودیمتوصیه    گذارانه یسرمارابطه معکوس دارد به  

 و از اهرم مالی کمتری برخوردار باشند.  سودآورتریی را انتخاب کنند که هاشرکتتوجه نمایند و  هاآن
ی رشد و نسبت اهرم هافرصترابطه مثبتی بین    داردی مکه بیان    (4)  شماره  بنا بر نتیجه فرضیه 

تأمین مالی از  ها یاب یارزکه در    شودیمتوصیه    هاشرکتدفتری وجود دارد به مدیران   ی خود جهت 
ی رشد تأمین ها فرصتند و با توجه به سطح  ی رشد توجه داشته باشها فرصتطریق بدهی، به سطح  

 شود یمو تحلیل گران و فعالان بازار سرمایه توصیه    گذارانهیسرمامالی انجام دهند. علاوه بر این به 
ی خود علاوه بر عوامل خاص شرکت، اثر تحریم را نیز در تصمیمات مالی  ها ینیبشیپدر ارزیابی و  

 خود لحاظ کنند. 

شود در آینده پس از رفع تحریم ها، تغییرات ایجاد شده گران پیشنهاد میو در نهایت به پژوهش
 در ساختار سرمایه در دوران تحریم اقتصادی را با دوران پس از آن مقایسه کنند.
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