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Extended Abstract 

Purpose: The viability and growth of any business depend on securing the required 

capital and financial resources. Decisions regarding the optimal capital structure are 

crucial, not only for survival, growth, and efficiency but also for navigating the 

competitive environment. Managers, in the realm of company financing, aim to 

identify the optimal blend of financial resources, known as the capital structure, 

involving a combination of debt and equity. So, this research aims to determine the 

threshold level of optimal capital structure in two scenarios, namely debt and equity, 

and assess their impacts on the financial performance of pharmaceutical and chemical 

companies listed on the Iranian stock exchange. Previous research on financial 

management decisions regarding the determination of the optimal capital structure 

and its impact on company financial performance has presented diverse perspectives 

and theories, categorizable into distinct groups. Among them, both agency theory and 

trade-off theory can substantiate the existence of positive or negative associations 

between capital structure and the financial performance of companies and industries. 

Within the first category, studies rooted in agency theory elucidate a direct positive 

relationship between capital structure and company financial performance. They posit 

that managers lack the motivation to maximize efforts in securing shareholder 

interests; instead, they pursue personal interests or the policies aligned with their own 

benefits. Consequently, managerial decisions to finance the capital structure through 

debt serve as a control mechanism to curb opportunistic behavior and safeguard 

shareholder interests, leading to a reduction in the company's free cash flows and the 
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compultion of managers to avoid negative investments for the benefit of shareholders. 

Conversely, studies in the second category focus on interpreting the negative and 

indirect relationship between capital structure and company performance and contend 

that, based on the trade-off theory, the potential for incurring bankruptcy costs does 

exist. As financing with debt entails tax advantages and costs associated with debt 

financing (bankruptcy costs and financial distress costs), an increase in debt leads to 

a decrease in net income and an increase in total costs. Excessive debt may also push 

the company into a financial crisis or bankruptcy, resulting in a decline in the 

company's value and performance. In the light of previous studies and theories, it is 

evident that determining the threshold level of capital structure and its impact on 

financial performance is a challenging issue that has garnered the attention of 

numerous researchers. Using the data for 31 companies in the pharmaceutical and 

chemical sector from 2011 to 2022, a non-linear threshold regression approach was 

applied to address the core questions ‘What is the relationship between optimal capital 

structure and the financial performance of these companies, considering the trade-off 

theory and the agency cost theory?’ and ‘Is this relationship linear or non-linear?’ 

Methodology: This research sought to determine the optimal threshold level of capital 

structure in two scenarios, modeling its relationship with the company's financial 

performance. We identify this threshold in scenarios of financial leverage and equity. 

Building upon prior theories and foundations, we elucidate the threshold levels of 

financial leverage and asset return in the first scenario and equity and asset return in 

the second scenario using the Panel Smooth Transition Regression (PSTR) model. 

The PSTR model, a non-linear threshold regression model in econometrics, 

accommodates varying coefficients over time and regimes, addressing the challenge 

of heterogeneous estimated parameters. Following the recommendations of Gonzalez 

et al. (2017) and Collitaz & Hurlin (2006), we model the potential non-linear 

relationship between variables using a transition function and a threshold variable. 

The functional form of the PSTR model, incorporating two extreme regimes and a 

continuous transition function, is employed. 

Findings and discussion: The research findings demonstrate a non-linear threshold 

relationship between optimal capital structure and asset return in both scenarios. In 

the first scenario, an increase in financial leverage results in a decrease in asset return 

within the optimal capital structure. Conversely, in the second scenario, an elevated 

equity-to-asset ratio significantly enhances asset return. The impact of asset return 

through debt is more pronounced than through equity, suggesting a preference for debt 

financing over equity in financial investment decisions within pharmaceutical and 

chemical companies.  

The results regarding large shareholders' share indicate that these companies have 

successfully limited market dominance, fostered non-competitive behaviors and 

increased asset returns beyond the threshold level of optimal capital structure. Before 

reaching the threshold level in the first scenario, variables such as large shareholders' 

stakes, company size, and intensity of entry barriers enhance the asset return. Despite 
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debt funding during this stage, increased structural variables, representing market 

dominance and favorable conditions, contribute to the increase of the asset return. 

Even after reaching the threshold, these variables continue to positively influence 

financial performance. The impact of financial leverage exhibits a non-linear 

relationship and suggests a decrease in the asset return beyond the threshold (0.44). 

Regarding the equity-to-asset ratio, both before and after the threshold level of 0.17, 

its increase strengthens the asset return.  

Conclusion and policy implication: According to the results of the research, certain 

suggestions can be made for future research. Financial planners and stakeholders are 

advised to resolve their conflict of interests by determining an appropriate 

concentration level for shareholders to enhance the company's asset return. Managers, 

in financial decision-making for investment, are also recommended to have a higher 

percentage of financing from debt channels compared to equity. 

Keywords: Optimal capital structure, Debt leverage, Equity, Large shareholders' 

share, Non-linear threshold regression  

JEL Classification: G23, L25, D53, D21, B26. 
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تعیین حد آستانه ساختار بهینه سرمایه و رابطه آن با 
های دارویی و شیمیایی: عملکرد مالی شرکت

  رهیافتی از تئوری مبادله و هزینه نمایندگی
 3، فرهاد خدادادکاشی2*میرزا بابازاده، نادیا 1آزادسمانه نورانی 

 1403-01-21پذیرش:                1402-10-20دریافت: 

 چکیده
ای ساختار بهینه سرمایه در دو سناریوی بدهی و حقوق صاحبان سهام      هدف پژوهش حاضر تعیین حد آستانه  

های دارویی و تییییریایی بورسیییی ایران اسییی ظ بدین من ور ا  و بررسیییی اآر آنها بر کرد رد ماشی تیییر  

رگرسییییون  و روی رد 1391-1400 مانی  دورهتیییر   دارویی و تییییریایی در  31های در دسیییتر  داده

ستانه  ستانه       غیرخطی آ سناریو رابطه غیر خطی آ تدظ نتایج در هر دو  ستفاده  ساختار  ای انتقال ملایم ا ای بین 

دظ کلاوه بر این در سناریوی اول   نمی تاییدهای دارویی و تیریایی را  بهینه سرمایه و با دهی دارایی تر    

ساختار بهینه  با افزایش اهرم بدهی به تر    اهش می   کنوان  سناریوی   ،یابدسرمایه با دهی دارایی  اما در 

 ظ ا  طرف دیگر،تدت افزایش یافته اس   دوم با افزایش نسب  حقوق صاحبان سهام به دارایی این با دهی به   

در  پستییدت تیآیرپریری با دهی دارایی ا   انال بدهی نسییب  به حقوق صییاحبان سییهام بی ییتر اسیی        

تیر تر    سهام برای مدیران در        های دارویی و  صاحبان  سه با حقوق  ستفاده ا   انال بدهی در مقای یایی ا

اند با های دارویی و تیریایی توانسته  تر   هرچنین تر اس ظ  گراری ارجحگیری تیمین ماشی سرمایه تصریم 

ی محدود ردن بخش کرده فعاشی  در دسییی  تعداد محدودی با یگران  مینه تسیییدا بر با ار، برو  رفتارها

 ظ نندغیررقابتی و افزایش با دهی دارایی را در سطوح بالاتر ا  حد آستانه ساختار بهینه سرمایه فراهم 

سییاختار بهینه سییرمایه، اهرم بدهی، حقوق صییاحبان سییهام، سییهم سییهامداران بزر ،   گان کلیدی:واژ

 ظایرگرسیون غیر خطی آستانه

   JEL: G23, L25, D53, D21, B26بندی طبقه
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 مقدمه -1
بقا و رتد هر  سب و  اری مستدزم تیمین سرمایه و منابع ماشی مورد نیا  برای آن تر   یا 

حدا ثر من ور نیا  به، نه تنها به1گیری برای تعیین ساختار بهینه سرمایهتصریم سا مان تجاری اس ظ

دشیل تیآیر چنین تصریری بر توانایی تر   برای مقابده با بههای تجاری، بد ه رساندن با ده سا مان

تعیین تر یب بهینه منابع دنبال مدیران جه  تیمین ماشی تر  ، به روا  این  محیا رقابتی مهم اس  

یا ساختار سرمایه برای تر   خواهند بودظ در واقع، ساختار سرمایه، تر یبی ا  بدهی و حقوق 

 ند )ورنیرن و و  ار خود استفاده میتر   برای تیمین ماشی  سب اس   ه  2صاحبان سهام

 (ظ 505: 2022، 3هر اران

های پی ین در خصوص تصریم تیمین ماشی مدیری  برای تعیین ساختار بهینه سرمایه بررسی

ها توان آنه اس   ه می ردهای مختدفی ارائه و ت وری ها دیدگاهو آآار آن بر کرد رد ماشی تر  

توانند رابطه در این میان دو ت وری نرایندگی و مبادشه می ظ ردبندی های مترایز طبقها در گروهر

ها و صنایع را توجیه  نندظ دسته اول مطاشعات مثب  یا منفی بین ساختار سرمایه و کرد رد ماشی تر  

وری مبادشه و در تبیین رابطه مثب  و مستقیم ساختار سرمایه و کرد رد ماشی تر   بر اسا  ت 

ای برای تلاش در جه  تیمین منافع ماش ان ندارند دشیل آن ه مدیران انگیزه نند بهنرایندگی بیان می

خود هستند باکث سدب ماش ی  و آسیب به  های مطابق با منافعو بدنبال منافع تخصی یا سیاس 

گیری برای تیمین ماشی ساختار سرمایه ا   انال در این ترایا تصریم توند منافع سهامداران می

طدبانه منافع تخصی مدیران خواهد بود کنوان ابزار  نترشی برای محدود  ردن رفتار فرص بدهی به

دهد و مدیران را مجبور به اجتناب ا  ینقدی آ اد تر   را  اهش م این امر جریان  ه

(ظ در حاشی  ه دسته 45: 2016، 4ه تا به نفع سهامداران  ار  نند )بیرو ردهای منفی گراریسرمایه

دوم مطاشعات در تفسیر رابطه منفی و غیر مستقیم ساختار سرمایه و کرد رد تر   بر این باورند  ه 

 ه تیمین ماشی با بدهی )مزایای ماشیاتی  جاییا  آن ام ان ایجاد هزینه ورت ستگی وجود دارد و

های پری انی ماشی بدهی( وجود های ورت ستگی و هزینهبدهی( و هزینه تیمین ماشی با بدهی )هزینه

 
1. Optimal Capital Structure 
2. Shareholders' Equity  
3. Vernimmen et al. 
4. Birru 
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یابد  کلاوه بر این، سود نهایی  اهش و هزینه نهایی افزایش مید با افزایش هر چه بی تر بدهی، دار

تر   را در بحران ماشی یا ورت ستگی قرار دهد و باکث  اهش بدهی بیش ا  حد مر ن اس  

تود  ه هزینه این بحران،  اهش با دهی و کرد رد ماشی تر   خواهد اکتبار و تهرت مدیران 

های پی ین ملاح ه مطاشعات و ت وریستناد رو با(ظ ا  این 205-206: 2019، 1لا و هر اراناجاربود )

 اس  یبرانگیزچاشش مباحث ساختار بهینه سرمایه و تاآیر آن بر کرد رد ماشی جزءتود  ه تعیین می

خود جدب  رده اس ظ در این میان هرچند اقتصاددانان و   ه توجه پژوه گران بسیاری را به

پریرند اما در صاحبن ران ماشی رابطه بین منابع تیمین ساختار سرمایه و کرد رد ماشی تر   را می

کقیده نیستند  بنابراین لا م اس  در دو سناریوی مختدف گی این ارتباط با ی دیگر هممورد چگون

ها بر کرد رد ماشی در با ار مورد بررسی ساختار بهینه سرمایه ا  طریق بدهی و دارایی و اآرات آن

ساختار  با هره تفاسیر اولاً، تا  مان نگارش این مقاشه در ایران مطاشعات  یادی در موردقرار گیردظ 

بهینه سرمایه و کرد رد ماشی تر   دارویی و تیریایی ا  دو  انال بدهی و حقوق صاحبان سهام 

صورت نگرفته اس ظ آانیاً، در محدود مطاشعات انجام تده رابطه خطی یا تابع درجه دوم بین متغیرهای 

ای خطی آستانهمر ور مد ن ر بوده اس   در حاشی  ه این مطاشعه با استفاده ا  رگرسیون غیر 

(PSTRرابطه بین متغیرها را بررسی می )گیری ا  دو رهیاف  ت وری  ندظ آاشثاً، مطاشعه حاضر با بهره

بین ساختار بهینه سرمایه و کرد رد دار معنی مبادشه و هزینه نرایندگی ضرن ار یابی رابطه غیر خطی و

ینه سرمایه دارد  بنابراین جزء ای ساختار بهماشی تر   تلاش در جه  گسترش ادبیات آستانه

در ادامه مقاشه به صورت ها نوآور خواهد بودظ محدود مطاشعات این حو ه قدرداد تده و ا  این جنبه

تودظ بخش سوم  یر ساماندهی تده اس ظ در بخش دوم به مبانی ن ری و پی ینه تحقیق پرداخته می

ارم برآورد مدل و تجزیه و تحدیل تناسی تحقیق اختصاص داده تده اس ، در بخش چهبه روش

 گیری اختصاص یافته اس ظبندی و نتیجهو در نهای  بخش پایانی، به جرع تودها بیان میداده

   مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2
ساختار سرمایه یک تر   به تر یبی ا  بدهی و سرمایه سهام  ه یک تر   در کردیات 

های ساختار سرمایه قادرند تر یبی ا  بدهی و ت وری داردظ در واقع، ند  اتاره خود استفاده می

 
1. Jarlla et al.  
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 ننده ساختار سرمایه و رابطه بین ساختار ها، کوامل تعیینحقوق صاحبان سهام مورد استفاده تر  

طور  دی ساختار به (ظ473: 2013، 1)برک و هر ارانسرمایه و کرد رد تر   را توضیح دهند 

ای اتاره دارد  ه  ل هزینه نرایندگی بدهی و حقوق صاحبان ختار سرمایهسرمایه بهینه به آن سا

  در  ردبندی توان در دو مجروکه  دی طبقههای ساختار سرمایه را میظ ت وری ندسهام را حداقل 

مدکی  3ساختار سرمایه نامرتبا این ریه پایهبا ارائه  2(MMر )مید -مودیدیانیها دسته اول این ت وری

بد ه مستقل  نیس  خود تر   ار ش تر   تح  تیآیر ساختار سرمایه  ه کرد رد ماشی و هستند

بر اسا  ای برای یک تر   خاص وجود نداردظ ا  ساختار سرمایه اس  و هیچ ساختار سرمایه بهینه

نسب  ی خود و هاار ش یک تر   توسا دارایی این ن ریه در با ارهای هرگن با اطلاکات  امل،

ظ این هر تر یبی ا  بدهی و سرمایه تیآیری بر ار ش تر   ندارد تود ونریبدهی یا سرمایه تعیین 

ورت ستگی، نبود ماشیات یا ت وری در یک با ار سرمایه  امل بر مفروضات حیاتی ا  قبیل کدم 

وان یک کناطلاکات  امل، حدا ثرسا ی ار ش به گراران بههای مبادشه، دسترسی سرمایههزینه

گراران قادرند با هران نرخ هدف م ترک در بین مدیران مبتنی اس ظ بر پایه این ت وری سرمایه

های با ترایا فعاشی  م ابه ضرن داتتن انت ارات گیرند وام دهند و تر  ای  ه قرض میبهره

گیری رهدر واقع، این ت وری با به هرسان در مورد سود تر   ا  سطح ریسک ی سانی برخوردارندظ

 ند  ه اگر تر تی ا  بدهی با ار ش بالاتر استفاده  ند منجر به ا  یک استدلال آربیتراژ بیان می

تود و گراران و خرید سهام یک تر   بدون بدهی میفروش سهام این تر   توسا سرمایه

یتراژ استفاده گرارانی  ه ا  این فرآیند آربای وجود ندارد  بنابراین سرمایهچون هیچ هزینه مبادشه

این مسیر تا ی سان تدن قیر  سهام دو تر   )با  آورند و نند بدون ریسک سود بدس  میمی

بدهی و بدون بدهی( ادامه خواهد دات   یعنی کرد رد ماشی یا ار ش تر   به اهرم ماشی بستگی 

ه فرضیات  با اطلاکات ناقص با این حال، در یک با ار  ظ(711-712: 2017، 4ندارد )شی و فان

های ساختار دسته دوم ا  ت وری   بنابرایناشر ر وجود ندارد، نتیجه بسیار متفاوت خواهد بودفوق

 
1. Berk et al.  
2. Modigliani and Miller 
3. Irrelevant Capital Structure 
4. Le & Phan 
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با تعریم مدل مودیدیانی  3و ت وری نرایندگی 2های مبادشه، ن ریه1سرمایه تامل ت وری سدسده مراتبی

سا د های مختدفی متاآر میند  ه ساختار سرمایه، کرد رد ماشی تر   را به تیوه ردو میدر اآبات 

: 19۸4) 4مایر  و ماجدوف سدسده مراتبین ریه  ه در طوری(ظ به205: 2019)جارالا و هر اران، 

تامین ماشی داخدی را به خارجی و بدهی را به حقوق صاحبان ها  ه تر  اکتقاد برآن اس  ( 1۸7

منابع داخدی، سپس ا  طریق بدهی  کبارت دیگر تامین ماشی تر   ابتدا ا دهند  بهسهام ترجیح می

مدیران تودظ بر اسا  این دیدگاه نباتد ا   انال سرمایه انجام میدستر   در دیگر بدهی ه و  مانی

گراران گراران خارجی دارندظ سرمایهاغدب اطلاکات بی تری در مورد تر   خود نسب  به سرمایه

کد  ریسک بالاتر حقوق صاحبان سهام در مقایسه با نیز به  نیا  دارند ه به با دهی بالاتری خارجی 

برای  قوق صاحبان سهامحبهتر ا را خارجی و بدهی  وجوهبهتر ا  را سود انباتته ها استفاده ا  بدهی

 دانندظ در این ن ریه، نسب  بدهی بهینه برای حدا ثرسا ی ار ش تر   ذ ر ن ده ومی تر  

طور  امل گیرد  ه وجوه داخدی بهتقاضای تامین ماشی خارجی ا   انال بدهی  مانی صورت می

 (ظ712: 2017شی و فان، استفاده تده باتد )

و هزینه نرایندگی ضرن تی ید بر وجود رابطه ساختار بهینه در این میان، دو ت وری مبادشه 

 نند  ه یک ساختار بهینه سرمایه برای تر   وجود داردظ سرمایه و کرد رد ماشی تر   بیان می

و    مایر 911: 1973 ،5) راو  و شیتزنبرگرپردا ان باستناد ت وری مبادشه  ه برخی ن ریهطوریبه

 ندظ ردطه مثب  ساختار بهینه سرمایه و کرد رد ماشی تر   اتاره به راب( 1۸7: 19۸4ماجدوف، 

یک های بدهی اس  و بر این باورند  ه ساختار سرمایه بهینه نتیجه سنجیدن منافع و هزینهها آن

به ماشی  پری انیماشیاتی و  ها و مزایای بدهی مرتبا با صرفههزینه تواند با مقایسهمی تر  

ا  سپر ماشیاتی اساساً بدهی  منافع حدا ثرسا ی با دهی و کرد رد ماشی تر   بپردا دظ در این ت وری

 میزان بدهی در  اهشتر   بیانگر توانایی  ه  آیددس  میبه (435: 1963، میدر و مودیدیانی)

های ا  هزینه نیزهای بدهی هزینهاس ظ هرچنین پرداخ  بهره  حاصل ا  اهش درآمد  ابماشیاتی خود 

   راو  و 47: 197۸، 6مستقیم ناتی ا  افزایش ریسک ماشی ) یم ورت ستگی مستقیم و غیر

 
1. Pecking Order Theory 
2. Trade- Off Theory 
3. Agency Theory 
4. Myers & Majluf 
5. Kraus & Litzenberger 
6. Kim 



 

 

 1404، بهار و تابستان و سوم هفدهم، شماره سیسال  قاله پژوهشی/م                                                          9

 

بر اسا  این ت وری سطح بهینه ساختار سرمایه در جایی ظ تودحاصل می( 912: 1973 شیتزنبرگر،

، این ن ریه باختصارظ های نهایی بدهی باتددر آن منافع نهایی بدهی برابر با هزینه یابد  هتحقق می

ها را افزایش تواند جریان نقد پس ا  ماشیات تر   ه منافع  سر ا  ماشیات بدهی می ند ادکا می

 گیرد اگر منافع نهایی ا های ان صورت می ه تامین ماشی تر   ا  طریق بدهیدهد  یعنی  مانی 

نیز با  جنسنهزینه نهایی بدهی بی تر باتد افزایش با دهی و ار ش تر   را در پی خواهد دات ظ 

با بدهی بالا مدیران تح  ف ار هستند تا های در تر   ه   ندمیادکا استفاده ا  هزینه نرایندگی 

جریان نقدینگی برای پرداخ  بهره ایجاد  نندظ  ه و ردگراری های سودآور سرمایهدر پروژه

سا ی مسیشه نرایندگی  رک  ندظ در واقع، سهامداران تواند به حداقلسیاس  بدهی میبنابراین، 

زینه نرایندگی ترایل دارند ا  تامین ماشی بدهی  ننده با ن ارت بر مدیران و در نتیجه  اهش ه نترل

دارند، استفاده  نندظ در این تر   و با دهی تیآیر مثبتی بر ار ش مدت  ه های  وتاهویژه بدهیبه

 نند  ه استفاده ا  بدهی برای تامین ماشی و تعیین ساختار ( بیان می19۸6) 1راستا گروسرن و هارت

 ند تا سخ   ار  نند، مصرف تخصی خود هایی برای مدیران ایجاد تواند انگیزهبهینه سرمایه می

گراری داتته باتند و برای  اهش احترال را  نترل  نند، مس وشی  بی تری در قبال سرمایه

گیری صحیح انجام دهند  ه ماحصل آن بهبود های نرایندگی مدیری ، تصریمورت ستگی و هزینه

 (ظ 4: 2021، 2و هر اران)هو  کرد رد ماشی تر   خواهد بود

در نقطه مقابل گروهی دیگر رابطه منفی ساختار بهینه سرمایه و کرد رد ماشی تر   را 

 نند  ه ( با ایجاد مدل هزینه نرایندگی ادکا می2019) 3ای  ه جنسن و م دینگگونهپریرند  بهمی

ای اس  سرمایه بهینه آن ساختار سرمایهحدی برای مس ده نرایندگی اس  و ساختار ساختار سرمایه راه

تح  ترایا اطلاکات  امل، هیچ هزینه   هطوریتود به ه منجر به  رترین هزینه نرایندگی 

های نرایندگی و تقارن اطلاکاتی دشیل اصدی وجود هزینهبنابراین، کدم  نرایندگی وجود ندارد 

د بود و ار ش تر   با تضاد منافع  ه هران تناقض منافع بین سهامداران، طدب اران و مدیران خواه

 نند هزینه نرایندگی اس   اهش خواهد یاف ظ کلاوه بر این، برخی محققین در اشگوی خود بیان می

تواند ریسک ورت ستگی  ه استفاده ا  بدهی برای تیمین ماشی و تعیین ساختار بهینه سرمایه می

 
1. Grossman & Hurt 
2. Hu et al. 
3. Jensen & Mekling 
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دشیل تیآیر دهند  ه این امر بهود را ا  دس  میتر   را افزایش دهد و مدیران  نترل و تهرت خ

، 1نامطدوبی  ه بر تر   دارد  اهش کرد رد ماشی تر   را در پی خواهد دات  )پارک و جانگ

( دریاف   ه هرواره تضاد منافع بین سهامداران 1990) 3(ظ استوشز717۸: 2017، 2  هابروش52: 2013

های تواند هزینهارد وی اظهار دات   ه بدهی میهای تجاری وجود دگیریو مدیران در تصریم

های نقدی آ اد حال،  اهش جریان های نقدی آ اد  اهش دهدظ با ایننرایندگی را با  اهش جریان

های خوب را ا  دس  بدهند و گراری در پروژهها فرص  سرمایهمر ن اس  باکث تود تر  

 ه منجر   ندهای غیر بهینه فراهم امداران در پروژهگراری سهبرای سرمایه قراردادهای بدهی انگیزه

تودظ ا  طرفی بدهی بیش ا  حد مر ن اس  تر   را می 4«گراری بیش ا  حدم  ل سرمایه»به 

در بحران ماشی یا ورت ستگی قرار دهد  ه هزینه این بحران  اهش با دهی و کرد رد ماشی تر   

مایر   هرچنین(ظ 3: 2017، 6  صاشحی و هر اران622: 2010، 5خواهد بود )مارگاریتیس و پسیلا ی

جبران با طدبند تا  مانی  ه بدهی بالا اس ، دارندگان بدهی نرخ بهره بالاتری را می نروداظهار 

یک تر    با دهیبدهی تیآیر منفی بر تعدیل تود و ا  این من ر نیز   ربود سرمایه، ریسک بالاتر

گیری ا  دو رهیاف  ت وری تیآیر دوطرفه بدهی بر کردیات تر   و با بهره  بنابراین باستناد دارد

توان وجود رابطه غیرخطی بین ساختار سرمایه و کرد رد ماشی را اآبات مبادشه و ت وری نرایندگی می

ظ در برخی مطاشعات تجربی نیز محققان به وجود رابطه مثب  یا منفی بین متغیرهای ساختار سرمایه  رد

ها پی بردند و در محدود مطاشعات این حو ه ا  فرم تابعی درجه دوم برای رد ماشی تر  و کرد 

، ۸  اسپیتسین و هر اران7: 2012، 7ند )خان ردار یابی رابطه غیر خطی بین متغیرهای مر ور استفاده 

ش تر   غیر ماشی کربستان سعودی به رو 70 ( در مطاشعه2023) 9 ه ب ناکطوری(ظ به320: 2021

کد  مساشه به این نتیجه رسید  ه به 2016-2020های در سال (GMMیافته )ی تعریمگ تاورها

مدت، بدهی بدندمدت، نسب   ل بدهی و بدهی به حقوق صاحبان نرایندگی، متغیرهای بدهی  وتاه

 
1. Park & Jang 
2. Habrosh 
3. Stulz 
4. Overinvestment Problem 
5. Margaritis & Psillaki 
6. Salehi et al. 
7. Khan 
8. Spitsin et al. 
9. Boshnak 
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ب  ها دارند  اما بدهی بدندمدت،  ل بدهی و نسبر با ده داراییداری معنی سهام هرگی تیآیر منفی

بدهی به حقوق صاحبان سهام چنین تیآیری بر کرد رد ماشی تر   )با ده حقوق صاحبان سهام( و 

یافته ( نیز با استفاده ا  روش گ تاور تعریم2023) 1اسلتوبین( ندارندظ  Q)نسب  کرد رد با ار 

(GMM در )ب  تر   با ار سرمایه نوظهور   ور غنا دریاف   ه نسب  بدهی به دارایی و نس 36

مدت ارتباط مثبتی را  ه بدهی  وتاهبدهی بدندمدت ارتباط منفی با کرد رد تر   دارند درحاشی

دشیل هزینه بالای تیمین های دارای اهرم بالا بهدیگر تر  کبارتدهد  بهکرد رد تر   ن ان می با

 2 یتون و جویدآباتی اقتصاد مستعد ورت ستگی هستندظ کلاوه بر این، ماشی بدهی با افزایش بی

و کرد رد بنگاه  ( با استفاده ا  فرم تابعی درجه دوم در ار یابی رابطه غیر خطی ساختار بدهی2022)

تود و سود مدت و کرد رد بنگاه تایید میژاپن دریاف   ه رابطه غیرخطی بین ساختار بدهی  وتاه

یابد اما در سطوح بالاتر ا  مدت  اهش میبدهی  وتاه درصد 5/42تر ا  پایین تر   در سطوح

( در مطاشعه کدی  بین کرد رد و 2021) 3این سطح آستانه افزای ی خواهد بودظ کبداشه و تورسوی

ای و آ مون دومیترس و دومرحده  GMMهای غیر ماشی آشرانی به روشساختار سرمایه برای تر  

دار معنی منفی و ( پی بردند  ه تیآیر ساختار سرمایه )اهرم ماشی( بر کرد رد با ار2012و هارشین )

نتایج این مطاشعه ا  ت وری مبادشه حرای  اس ظ در واقع، دار معنی بر کرد رد تر   مثب  و بوده و

برداری های غیرماشی در آشران احترالاً بدهی بی تری دارند  ه ا  سپر ماشیاتی بهره ند و تر  می

تر   غیر ماشی در با ار سهام  446 ای  ه برایدر مطاشعه( 2019) 4 نندظ ا  طرفی، نگوین و ترنمی

ویتنام با استفاده ا  مدل رگرسیون درجه دوم انجام دادند به وجود ساختار سرمایه ترجیحی برای 

  ROEبین اهرم و مع و  Uند  ه رابطه  ردهای غیر ماشی پی بردند  کلاوه بر این ملاح ه تر  

 5های دارای اهرم بالاتر کرد رد  ارآمدتری دارندظ سلام و تور  تیتود و تر  تایید می

های غیرماشی در با ارهای نوظهور تر   مع و  Uدر بررسی وجود رابطه خطی یا  نیز( 2019)

به این نتیجه رسیدند  ه یک رابطه  GMMیافته به روش گ تاور تعریم 2016تا  2005ماشزی ا  سال 

U  مع و  بین ساختار سرمایه و کرد رد تر   در با ار نوظهور ماشزی وجود دارد و بحران ماشی

 
1. Essel 
2. Zeitun & Goaied 
3. Abdullah & Tursoy 
4. Nguyen & Tran 
5. Salam & Shourkashti  
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( در 2019) 1بر این رابطه داتته اس ظ تور و شیپسداری معنی تیآیر 2009تا  2007های جهانی سال

های کرد رد تاخصدهربستگی بین سا ی خوتوشیدات شبنی سوئیس بر اسا  حداقل  یرگروه

اقتصادی و تابع فاصده تو یع نسب  بدهی به دارایی دریافتند  ه یک مقدار بهینه ساختار سرمایه در 

ها با مقایسه ساختار بهینه سرمایه در مناطق مختدف متوجه های توشیدات شبنی وجود داردظ آن یرگروه

گریزی نسب  به رقبای خود در دیگر مناطق ریسکتدند  ه   اور ان توشید شبنی مناطق  وهستانی 

 رتری دارند و  اهش نرخ بهره ار ش بهینه ساختار سرمایه )نسب  بدهی به دارایی( را افزایش 

بر اسا  ن ریه توا ن انجام  1401ای  ه در سال  نگی و تیبانی تررجی در مطاشعهمنگدی دهدظمی

های ناتی ا  بدهی، نسبتی برای اهرم ماشی اشیاتی و هزینهتعادل میان مزایای م دادند دریافتند  ه ا 

 هرچنین نندظ تان را تعدیل میاسا  آن ساختار سرمایه بر گرارانتود  ه سرمایهمی بهینه تعیین

های تعدیل متفاوت، مر ن اس  مسیرهای مختدفی را به سر  ساختار با هزینه ههها در مواجتر  

سرمایة هدف ان انتخاب  نند، چرا  ه ی ی ا  مهرترین وظایف مدیران ماشی انتخاب ساختار سرمایه 

های تود سود و هزینهسرمایه گرفته می مورد ساختار تصریراتی  ه درظ ای بهینه اس تر   به گونه

تود ه با تابی ا  تجربه بالای مدیران باکث افزایش ار ش تر   می ن بدهی را متعادل وماشی تامی

 قدرت مدیر ی( وساختار بهینه سرمایه )اهرم ماش بررسی رابطه بین( در 1400کرب و هر اران ) ظاس 

با استفاده  1393-1397های های بورسی طی سالتر   106در  کامل بر اسا  ت وری نرایندگی

مدیران و به خصوص مدیران  دریافتند  ههای تابدویی رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر رهیاف  دادها  

 نند  ه بر اهرم یرا اتخاذ مکامل  ه در را  هرم مدیری  قرار دارند، تصریرات مهم کردیاتی 

گیری فردی تصریم کامل احترال با افزایش قدرت مدیر   بنابراینسزایی داردماشی تر   تیآیر به

موسوی حقیقی و خدیفه  ظتودمیدچار نوسانات و تغییرات بی تری اهرم ماشی  ویابد افزایش می

سا ی نقش اهرم ماشی بر ار ش تر   و قیر  سهام تر   مدی صنایع بررسی و تبیه( در 1394)

افزایش اهرم ماشی نقش چندانی در ار ش تر   نداتته، اما  به این نتیجه رسیدند  همس ایران 

ها، تیآیر بسزایی در  اهش نرخ با ده مورد انت ار سهام به نسب  بدهی صاحبان افزایش حقوق

های دادها  ( با استفاده 1393ظ کزیزگرد و هر اران ) ندفزایش ار ش تر   ایفا میسهامداران و ا

بین متغیرهای نسب  بدهی به حقوق به این نتیجه رسیدند  ه  13۸7 -1391های تر   در سال 71

 
1. Schorr & Lips 

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_5724_16c7c6c0631c4024823dc776698df000.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_5724_16c7c6c0631c4024823dc776698df000.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_5724_16c7c6c0631c4024823dc776698df000.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_5724_16c7c6c0631c4024823dc776698df000.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_5724_16c7c6c0631c4024823dc776698df000.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_5724_16c7c6c0631c4024823dc776698df000.pdf
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با معیار داری معنی صاحبان سهام، نسب  بدهی بدندمدت به دارایی و نسب  بدهی به  ل سرمایه رابطه

 وشی هیچ یک ا  متغیرهای مستقل با متغیر  یوتوبین ارتباط ردوجود دا رد با ده داراییکرد 

ارتباط بین ریسک محیا،  ( نیز در مطاشعه1391صاشحی و هر اران )کرب ندارندظداری معنی

 13۸1-13۸7های طی سال بورسی ایرانهای استراتژی تر   و ساختار سرمایه با کرد رد تر  

بین ریسک محیا و ند  ه  رداظهار  های تابدوییرگرسیون چندمتغیره مبتنی بر دادها   گیریبا بهره

جریان نقد آ اد هر سهم، بین ریسک محیا و نرخ با ده حقوق صاحبان سهام و بین ساختار سرمایه 

های تحقیق را توان فرضیهمیبر این اسا   ظوجود دارد یدارو جریان نقد آ اد هر سهم ارتباط معنی

 :  رددر دو سناریوی متفاوت به صورت  یر مطرح 

بین اهرم ماشی )ساختار بهینه سرمایه( و با ده داری معنی فرضیه اول: رابطه غیر خطی یا خطی

 های دارویی و تیریایی بور  اوراق بهادار وجود داردظ دارایی تر  

بین نسب  حقوق صاحبان سهام به دارایی داری معنی فرضیه دوم: رابطه غیر خطی یا خطی و

 یران وجود داردظ های دارویی و تیریایی بورسی ا)ساختار بهینه سرمایه( و کرد رد ماشی تر  

ها در مقایسه با حقوق تدت اآرگراری ساختار بهینه سرمایه ا   انال بدهیفرضیه سوم: 

 ظهای دارویی و تیریایی بی تر اس صاحبان سهام بر کرد رد ماشی تر  

تود  ه پژوهش حاضر ا  چند جنبه مترایز ا  با مرور اجراشی بر پی ینه تحقیق ملاح ه می

اشرددی و مبانی ن ری قوی  ه در  مینه ساختار رغم مطاشعات بین   اول این ه، بهدیگر مطاشعات اس

طور م خص به تعیین حد ها وجود دارد اما در ا ثر مطاشعات بهبهینه سرمایه و کرد رد ماشی تر  

 نوبه خود نوآوریآستانه ساختار بهینه سرمایه در صنایع دارویی و تیریایی پرداخته ن ده اس   ه به

نگری موضوع بررسی اآر ساختار بهینه سرمایه من ور ژرفظ دوم آن ه، بهاس در بررسی این موضوع 

های لا م ها، رابطه غیر خطی در اشگوسا ی مد ن ر قرار گرفته و با انجام آ مونبر کرد رد تر  

ها در گاه وضعی  متغیرگیری تده اس   آندر مورد رابطه خطی یا غیر خطی بودن روابا تصریم

سطوح قبل و بعد ا  حد آستانه مورد ار یابی قرار گرف ظ سوم این ه، در محدود مطاشعات قبدی  ه 

ها استفاده رابطه غیرخطی مد ن ر بوده تنها ا  فرم توابع درجه دوم جه  ت خیص و آ مون فرضیه

به این مهم  PSTRگیری ا  رگرسیون انتقال ملایم پندی تده اس  در حاشی  ه مطاشعه حاضر با بهره

پرداخته اس   چهارم این ه، برای نخستین بار طی دو سناریوی متفاوت با استفاده ا  رهیاف  ت وری 
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کنوان دو  انال مبادشه و هزینه نرایندگی تیآیر اهرم ماشی و نسب  حقوق صاحبان سهام به دارایی به

 مورد ار یابی قرار گرفته اس ظ های دارویی و تیریایی تیمین ماشی سرمایه بر با ده دارایی تر  

 شناسی پژوهشروش -3
رویدادی با ات ا به اطلاکات پس، تجربیطرح آن تبه، ن ر هدف،  اربردی ا  حاضر ژوهشپ

گیردظ ای قرار میهای رگرسیون غیرخطی آستانهو در دسته تحدیل مدل اس ا  نوع توصیفی 

اندظ مختدف استخراج تده یهای اطلاکاتمتغیرهای مطاشعه ا  بانک های مورد نیا  برای محاسبهداده

 ، ا  اطلاکات آرتیویاس های ماشی و با ار های صورتآیتممستدزم متغیرهایی  ه  برای محاسبه

تامل اطلاکات ماشی  دیه منتخب پژوهش  جامعه ظآورد نوین استفاده تده اس بانک اطلاکاتی ره

ظ بر اسا  ترایا هستند 1400 تا 1391دوره  مانی  وراق بهادار تهران درهای فعال در بور  اتر  

 اند:های جامعه آماری مد ن ر قرار گرفتههای کضو نرونه به روش حرفی ا  بین تر   یر تر  

گری گراری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات ماشی )تر  جزء بانکی  ه هایتر   ظ1

ها( نباتند   یرا اف ای اطلاکات ماشی و ساختارهای راهبردی نگهای هددینگ و شیزیماشی، تر  

 ها متفاوت اس ظتر تی در آن

 ها منتهی به پایان اسفندماه هرسال باتدظسال ماشی تر  ظ 2

 باتدظ نداتته ماشی سال تغییر 1400 تا 1391 هایسال طیظ 3

 در بور  اوراق بهادار تهران پریرفته باتندظ 1390تا پایان سال ماشی ظ 4

 ن ر ا  بور  اوراق بهادار تهران خارج ن ده باتندظ در دوره  مانی موردظ 5

 ظ در  مینه توشید مواد و محصولات دارویی و تیریایی فعاشی  داتته باتندظ 6

یریایی دارویی و ت تر   فعال 31با اکرال ترایا فوق تعداد جامعه آماری در دستر  به 

 تدندظ کنوان نرونه انتخاب بهتقدیل یافته اس  و در نهای   1در بور  اوراق بهادار

 
. شرکتهای مطالعه شامل: البرز دارو، پارس دارو، ابوریحان، اسوه، اکسیر، امین، جابربن حیان، 1

روز دارو، سینا دارو، زاگرس فارمد پارس،  رازک، زهراوی، سبحان، فارابی، لقمان، دارو پخش، کوثر،

روشیمی خارک، شیمی دارو پخش، فراورده تزریقی، کارخانجات داروپخش، کیمیدارو، مواد داروپخش، پت

آوران، دوده صنعتی پارس، شیمیایی فارس، کربن ایران، پتروشیمی شازند، پتروشیمی شیراز، پتروشیمی فن

 لعابیران، معدنی املاح ایران. 
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 معرفی ساختار الگو و روش برآورد  -3-1

سا ی رابطه ساختار بهینه سرمایه در این بخش پژوهش در دو سناریوی مختدف نسب  به مدل

آستانه ساختار بهینه سرمایه با دو معیار اهرم و کرد رد ماشی تر   تلاش تده اس   بنابراین سطح 

گاه با اشهام ا  مبانی ن ری ماشی در سناریوی اول و حقوق صاحبان سهام در سناریوی دوم تعیین و آن

تودظ بدین من ور ا  اشگوی ها با کرد رد ماشی )با دهی دارایی( پرداخته میقبدی به ار یابی روابا آن

به بررسی  محدود ننده و خاص تابعی ت ل(  ه بدون توجه به PSTRدی )ای انتقال ملایم پنآستانه

 1پردا د، استفاده تده اس ظ در این اشگو بنا به پی نهاد گونزاشز و هر ارانارتباط بین متغیرها می

ل انتقا تابع گیری ا با بهره متغیرها احتراشی بین خطی غیر ( ارتباط2006) 2( و  وشیتا  و هارشین2017)

 تودظ  ی میسامدل یر  پیوسته هایهتیو هبا دو رژیم حدی و یک تابع انتقال ب ایهآستان غیرمت و

(1                                                               )yit = μi + B0Xit + B1Xit G(qit; γ, c) + Uit 

i = 1, … , N , t = 1, … , T 
 Uitاآرات آاب  مقاطع،  μi ا، برداری ا  متغیرهای برون Xitمتغیر وابسته،  yit( 1در رابطه )

;G(qitنیز جرده خطا اس  و  γ, c)  تابع انتقال  ه یک تابع پیوسته و  راندار بین صفر و یک اس ظ

 ( خواهد بودظ 2صورت رابطه )ای بها  طرفی فرم تابع انتقال در اشگوی آستانه

(2 )G(qit; γ, c) = {1 + exp[−γ ∏ (qit − cj)
m
j=1 ]}

−1
 

γ > 0 , c1 ≤ c2, … , ≤ cm 
گر میزان تعدیل یا سرکتی اس   ه رابطه دو متغیر ا  پارامتر تیب بوده و بیان γ( 2در رابطه )

c ند، یک وضعی  خاص به وضعی  دیگر تغییر می = (c1, . . , cm)  یک بردار ا  پارامترهای حد

 ند  ا  فاصده تقسیم می m+1متغیر آستانه را به  mای در تابع انتقال  ه متغیر آستانه qitای و آستانه

 تودظ یافته اشگو با بیش ا  یک تابع انتقال به صورت رابطه  یر تصریح میفرم تعریمرو این 

(3                                                     )yit = μi + B0Xit + ∑ [BjXit] Gj(qit
j; γj, cj)

r
j=1 + Uit 

گر تعداد توابع انتقال جه  تصریح رفتار غیر خطی اس ظ ا  طرفی گونزاشز بیان r ه در آن 

ای اس ظ با فرض  نند  ه تابع انتقال به طور معرول دارای یک یا دو حد آستانهو هر اران بیان می

1=m  یک تابع انتقال با دو رژیم حدی وجود دارد  یعنی با میل  ردن تیب به سر  بینهای  اگر

 
1. Gonalez ea al.  
2. Colletaz and Hurlin 
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qit > c  باتد تابع انتقال مقدار یک و چنانچهqit < c ندظ با باتد تابع انتقال مقدار صفر اختیار می 

در صورت ترایل پارامتر تیب به سر  بینهای  تابع انتقال سه رژیری خواهیم دات   m=2فرض 

 نندظ حال اگر پارامتر تیب یا ه دو رژیم بیرونی م ابه ی دیگر و متفاوت ا  رژیم میانی رفتار می 

به یک مدل رگرسیون خطی با اآرهای آاب   PSTRسرک  انتقال رژیم میانی به صفر میل  ند، مدل 

خطی این صورت اس   ه ابتدا آ مون مدل تبدیل خواهد تدظ تخرین مدل آستانه غیرخطی پندی به

در مقابل غیر خطی انجام و در صورت رد فرضیه صفر، اشگو غیر خطی خواهد بود و باید توابع انتقال 

جه  تصریح  امل رفتار غیر خطی موجود میان متغیرها انتخاب تودظ برای آ مون این فرضیه ا  

( RL( و نسب  راستنرایی )FLMضریب لاگرانژ فی ر )، (WLMهای ضریب لاگرانژ واشد )آماره

تودظ در ترایطی  ه وجود مدل غیر خطی تییید تود باید تعداد توابع انتقال جه  تصریح استفاده می

بودن مدل اس   ه اگر فرضیه  امل رفتار غیر خطی انتخاب تود  فرآیند این آ مون نیز م ابه خطی 

ی تح  صفر رد ن ود، شحاظ  ردن یک تابع انتقال جه  بررسی رابطه غیر خطی میان متغیرها

 ند  اما اگر  ه فرضیه صفر این آ مون رد تود، حداقل دو تابع انتقال در مدل بررسی  فای  می

 وجود داردظ  آستانه غیر خطی

های ن ری و مطاشعات رو با اشهام ا  ت وریهای تجربی پیش باستناد توضیحات فوق و مدل

تار بهینه سرمایه و تیآیر آن بر ( جه  آ مون فرضیه تعیین حد آستانه ساخ2021هو و هر اران )

 تودظ صورت  یر تصریح میکرد رد ماشی با ار به 

(4 )RO𝐴it = μi + a1QSDit + a2DARit + a3CDRit + a4ZZCit+a5𝐾𝑆it +

∑ [B1QSDit + B2DARit + B3CDRit+B4ZZCit + +B5𝐾𝑆it]Gj(qit
j

; γj, cj) + εit
r
j=1 

با دهی دارایی به کنوان متغیرهای وابسته،  RoAitبیانگر تر   و  مان،  tو  iدر روابا فوق، 

QSDit  سهامدار بزر  به  ل سهام و  10نسب  سهمDARit   ساختار بهینه سرمایه )اهرم ماشی و نسب

تدت  KSitو  دارایی  ل ZZCitمانع ورود،  CDRitکنوان متغیر مستقل، حقوق صاحبان سهام( به

جرده خطا اس ظ تایان ذ ر اس   ه بر اسا  رابطه  εکنوان متغیرهای  نترشی و موجودی سرمایه به

کنوان متغیر انتقال ا  دو متغیر اهرم ماشی در من ور تعیین حد آستانه ساختار بهینه سرمایه به( به4)

سناریوی اول و نسب  حقوق صاحبان سهام به بدهی در سناریوی دوم استفاده تده اس   یعنی در 

وق صاحبان سهام رابطه بین ساختار سرمایه و کرد رد ماشی با ار ا ای سطوح مختدف اهرم ماشی و حق
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  ندظا  اشگوی غیر خطی تبعی  می

 تعریف عملیاتی متغیرها -3-2

ها و اطلاکات بور  اوراق در این پژوهش اطلاکات آماری برای برآورد اشگو ا  پایگاه داده

اند های  یر کردیاتی و  ری تدهفرمولبهادار تهران استخراج و سپس متغیرهای تحقیق با استفاده ا  

 تودظ  ه در ادامه توضیحات لا م برای هر متغیر ارائه می

به توانایی دارایی تر   در ایجاد سود اتاره دارد و کامل  بازدهی دارایی شرکت:

آید و این معیار ا  نسب  سود قبل ا  بهره و ماشیات گراری آینده تر   به حساب می دیدی سرمایه

Roa ها با فرمولار ش دفتری جرع دارایی به =
Ebit

TAsset
بیانگر سود  Ebit ه طوریآیدظ بهبدس  می 

 (ظ 360: 2009، 1ها اس  )چوار ش دفتری  ل دارایی TAssetقبل ا  بهره و ماشیات و 

کنوان ی ی ا  ابزارهای تامین اهرم ماشی )ساختار بهینه سرمایه( به ساختار بهینه سرمایه:

گراری باشقوه اس  و برای ار یابی مخاطره ماشی بنگاه ماشی یا بدهی برای افزایش نرخ با ده سرمایه

DARها به دارایی در انتهای دوره ماشی رود  ه ا  نسب   ل بدهیدر ساختار سرمایه ب ار می =

Debt/Asset (ظ 92: 2010، 2آید )اروسا و هر اران  میبدس 

ماشی جه  کنوان ی ی ا  ابزارهای تامین : بهنسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی

به این معناس   ه بالا بودن این نسب   تود استفاده میهای آاب  خرید داراییگراری و سرمایه

تده و تر   در ترایا سخ ،  های آاب  تر  ، توسا سهامداران آن تیمینبخش کرده دارایی

Eassetظ این نسب  ا  فرمول تری داردساختار ماشی مستح م =
Equity

FAsset
قابل محاسبه اس    

 (ظ2023دهد )اسل، حقوق صاحبان سهام را ن ان می Equityدارایی آاب   ل و  FAsset ه طوریبه

گراری سرمایه سهامدار بزر  10به تعداد سهامی  ه توسا  سهم سهامداران بزرگ:

سهامدار بزر  به تعداد  ل  10داری تده تده اس  اتاره دارد و ا  نسب  تعداد  ل سهام نگه

 (ظ 9: 2021آید )هو و هر اران، سهام بدس  می

 ند هرچه این تاخص واردین به با ار کرل میبه مثابه سدی در مقابل تا ه مانع ورود:

تود  تر و ساختار با ار به انحصار نزدیک میتر باتد ام ان ورود تا ه واردین به با ار سخ بزر 

 
1. Chu 
2. Arosa et al. 
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CDRاین تاخص با فرمول  =
 FAsset−D−Intas

Asset
 FAssetاستهلاک،  D ه در آن قابل محاسبه اس   

 ظ (155: 2015آبادی، دهد )سدطانهای نام هود را ن ان میدارایی Intasب   ل، دارایی آا

 ه  ای اس این ضریب بیانگر میزان تجهیزات و اموال سرمایهشدت موجودی سرمایه: 

Ksتود و این معیار ا  رابطه های اقتصادی استفاده میتوسا تر   برای انجام فعاشی  =

PPe/Sale (ظ4: 2020، 1و هر اران تود )هوانگمحاسبه می 

های تر   در انتهای سال ماشی اتاره دارد به شگاریتم ار ش  ل دارایی اندازه شرکت:

 (ظ 9: 2021)هو و هر اران، 

 ها برآورد مدل و تجزیه و تحلیل داده -4

تری ا  متغیرهای تحقیق به تجزیه و تحدیل من ور دستیابی به دید مناسبدر این بخش ابتدا به

 کنوان به تر   یبا ده ریمتغ ( ارائه تده اس ظ1آمارهای توصیفی پرداخته  ه نتایج آن در جدول )

های در تر   یرمتغ ینا یانگینم(، 1اس ظ بر اسا  جدول ) ییدارا به وابسته تاخص کرد رد ماشی

با مقدار  ریمتغ نیا ه   رد یانب توانیم بنابراین،  اس  191/0 میانه ا  بالاتر و 199/0 معادل نرونه

 دیتوش من ور به ییاستفاده ا  دارا خصوص ارآمد در   یریمد دربارة یادهیا 199/0متوسا معادل 

 یگرارهیسرما الیر هر یا ا بهمتوسا  طور به نرونههای تر   گر،ید یکبارتدهدظ به سود ارائه می

 زین مر ور ریمتغ 370/0 یمنف مقدار حداقلظ اند ردهدرصد سود  سب  9/19معادل  هاییدارا در

 ظاندده بودهانی  یآمار نرونه درها ا  تر   یدارد  ه بعض نیا بر دلاش 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش: آماره1جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر

 ROA 199/0 191/0 673/0 370/0- 152/0بازده دارایی 

 DAR1 564/0 556/0 136/1 094/0 1۸1/0اهرم مالی 

 DAR2 13۸/4 93۸/2 41/102 461/2- 190/7نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی 

 QSD 45۸/0 519/0 905/0 100/0 2۸۸/0سهم سهامداران بزرگ 

 KS 260/0 161/0 0۸3/3 001/0 351/0 شدت سرمایه 

 CDR 20۸/0 149/0 920/0 007/0 1۸5/0مانع ورود 

 ZZC 046/15 965/14 939/1۸ 911/11 290/1کل دارایی شرکت 

 محاسبات جاری پژوهش ماخذ:

 
1. Huang et al. 
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 4/56 باًی ه تقر تودمی ملاح ه 564/0معادل  یاهرم ماش نیانگینرونه با م هایتر  در 

دارایی   اما در مورد نسب  حقوق صاحبان سهام به اس  یا  بده ینات تامین ماشی سرمایهدرصد ا  

توان نتیجه با توجه به تفاوت فاحش بی ترین و  رترین مقدار این متغیر در مقایسه با اهرم ماشی می

های دارویی و تیریایی بور  ایران احترالاً تامین ماشی ا   انال بدهی بر حقوق گرف   ه در تر  

 معادل ن بزر  با مقدارسهم سهامدارا یانگینصاحبان سهام آبات و ارجحی  بی تری داردظ ا  طرفی م

  اهش یا افزایش ام ان و سهامداران بین غیررقابتی رفتارهای وجود گویای آن اس   ه 45۸/0

 ا  دور ی دیگر قبال در مدیران و سهامداران اشعرلک س نوع به توجه با تر  ، کرد رد ماشی

 بخش  ندیم بیان نیز سهامداران بزر  سهم بی ترین و  رترین توجه درخوراختلاف  ظنیس  انت ار

 به ترتیب نرونههای تر   هرچنین،ظ اس  کرده مترر ز ماش ان دس  در هاتر    یادی ا  سهام

 چ رگیر تفاوت تحقق  ه اندداتته درصدی 26 و ۸/20 سرمایه تدت ورود و مانع تدت متوسا

مرتفع در مقابل ورود رقبا به با ار،  یمانع  نندةتوجیه تواندمی متغیر دو این  رینه و بی ینه مقادیر

 لیترا جه،ینت در باتد  کرده سهامداران ترر ز و با ار بر فعال گرانیبا  یاند  تعداد تسدا

 من ور به رانیها بر مد نترل و ن ارت آن ای  یتصاحب آروت سهامداران اقد یسهامداران کرده برا

 ظ ابدییم شیافزا و با دهی سود منافع نیتیم

( 2021به پیروی ا  مدل هو و هر اران )های توصیفی متغیرهای تحقیق پس ا  بررسی آماره

تر   توشیدی دارویی و تیریایی در چارچوب اشگوی رگرسیون انتقال ملایم  31های و داده

قبل ا  برآورد مدل اطرینان ا  های تحقیق اقدام تدظ اشبته نسب  به آ مون فرضیه ای غیر خطیآستانه

اشعرل مناسب ( ک س2012 اذب نبودن رگرسیون امری ضروری اس   در این راستا پسران )

  ند  هبیان می و نسب  داد T , Nاندا ه نسبی متغیرها برای جدوگیری ا  رگرسیون ساختگی را به 

انباتتگی و انجام آ مون بررسی درجه هم >15T و ( <30N) بزر  Nهای پنل ناهرگن با در مدل

 ه در توان بدون بررسی مانایی به برآورد مدل پرداخ ، ا  آنجایی مانایی متغیرها لا م نیس  و می

های  رتر اس  تنها با انجام آ مون T=15ساشه ا   10دوره  مانی  و =N 31مطاشعه حاضر تعداد مقاطع 

خطی جه  جدوگیری ا  وجود همبر این، کلاوه  تودظت خیصی به برآورد مدل نهایی پرداخته می

( 2( استفاده تده  ه نتایج آن در جدول )VIFتدید بین متغیرهای تحقیق ا  کامل تورم واریانس )

خطی جدی وجود دهد  ه م  ل همخطی بین متغیرها ن ان میبررسی نتایج آ مون همآمده اس ظ 
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 ظ ردها اقدام های پژوهش و نتایج آنتوان نسب  به آ مون فرضیهندارد  بنابراین در ادامه می

  خطی بین متغیرهای معادله بازدهی دارایی با دو نوع ساختار بهینه سرمایه: نتایج آزمون هم2جدول 

 نام متغیر
سهم 

سهامداران 
 بزرگ

نسبت 
سرمایه به 

 فروش

شدت مانع 
 ورود

اندازه 
 شرکت

 اهرم مالی
)ساختار 

بهینه 
 سرمایه(

نسبت حقوق 
صاحبان سهام به 

دارایی ثابت 
دارایی کل 

)ساختار بهینه 
 سرمایه(

Vif 04۸/1 562/2 592/2 099/1 192/1 230/1 

1/Vif 954/0 390/0 3۸6/0 910/0 ۸39/0 ۸13/0 

 محاسبات جاری پژوهش ماخذ:

برای آ مون فرضیه وجود رابطه خطی یا غیر خطی بین ساختار بهینه سرمایه و با دهی دارایی 

با در ن ر گرفتن  PSTR((، در ابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود اشگوی 4)معادشه )

باقیرانده به من ور کنوان متغیر انتقال، آ مون و سپس فرض وجود رابطه غیر خطی اهرم ماشی به متغیر

 تودظ( م اهده می3تعیین تعداد توابع انتقال بررسی تد  ه نتایج آن در جدول )

( گویای آن اس   ه فرضیه خطی بودن ارتباط بین متغیرها رد تده اس  اما 3نتایج جدول )

نه تود  هرچنین برای انتخاب حاش  بهیفرض وجود رابطی غیر خطی با یک تابع انتقال پریرفته می

طور مجزا برآورد با یک و دو تابع انتقال به متناظر PSTRای، مدل تابع انتقال با یک یا دو حد آستانه

 -606/5(، آ اییک )RSS=930/0ها )تد و سپس بر اسا  معیارهای مجروع مجرور باقیرانده

=AIC( و توارتز بیزین )454/5- =SB مدل )PSTR ه بیانگر  ای و یک تابع انتقالبا یک حد آستانه 

رو رفتار غیر خطی کنوان مدل بهینه انتخاب تد  ا  این مدل دو رژیری اس  در سناریوی اول به

 تودظ ( تصریح می4متغیرها به صورت جدول )

 و تعداد توابع انتقال معادله بازدهی دارایی سناریوی اول PSTR: آزمون رابطه خطی در مقابل 3جدول 
 ایفرض وجود یک حد آستانه

 
 ضریب لاگرانژ والد ضریب لاگرانژ فیشر نسبت راستنمایی

60/41 
(000/0) 

79/۸ 
(000/0) 

75/3۸ 
(000/0) 

فرضیه صفر خطی بودن در مقابل 
 فرضیه غیر خطی بودن

24/11 
(074/0) 

95/1 
(0۸۸/0) 

03/11 
(052/0) 

فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل 
 دو تابع انتقال

 محاسبات جاری پژوهش ماخذ:   

کنوان نقطه و حدآستانه به ۸3/20( دلاش  برآن دارد  ه پارامتر تیب معادل 4نتایج جدول )
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دیگر، وقتی مقدار متغیر کبارت برآورد تده اس ظ به 4402/0کطف و مترایز ننده دو رژیم، معادل 

ه و این تغییر با سرک   ردرسد جه  تاآیرگراری متغیرها تغییر ای میاهرم ماشی به این حد آستانه

 ه ضرایب متغیرها با توجه به متغیر انتقال در طول دشیل آنذ ر اس ، بهافتدظ لا م بهاتفاق می ۸3/20

ا تفسیر  رد و صرفاً باید کلام  متغیرها را توان مقدار کددی ضرایب ر مان ی سان نیستند نری

ظ ا  طرفی، نتایج دلاش  بر تیآیر مثب  متغیرهای سهم سهامداران بزر ، تدت  ردتجزیه و تحدیل 

مانع ورود و اندا ه تر   بر با دهی دارایی در بخش خطی اشگو دارد  اما اهرم ماشی و تدت سرمایه 

 خواهند دات ظداری معنی تیآیر منفی و

 در معادله بازدهی دارایی در سناریوی اول PSTR: نتایج برآورد مدل 4جدول 

 عنوان ساختار بهینه سرمایه(متغیر انتقال در سناریوی اول )اهرم مالی به

 قسمت خطی مدل قسمت غیر خطی مدل

0233/0 𝛽1 = 
1DAR **5997/0- 𝛼1 = 

0DRA 
**0016/0 𝛽2 = 

1QSD 0001/0 𝛼2 = 
0QSD 

**5596/0- 𝛽3 = 
1CDR **6742/0 𝛼3 = 

0CDR 
*0601/0- 𝛽4 = 

1KS 001۸/0- 𝛼4 = 
0KS 

**0126/0- 𝛽5 = 
1ZZD **01۸7/0 𝛼5 = 

0ZZC 

Gj(qit رژیم حدی اول:
j

, γ, c) = 0 

𝑅𝑂𝐴it = μi − 0.5997 DRAit+0.0001QSDit− 0.6742CDRit − 0.0018 𝐾𝑆it + 0.0187ZZCit 
Gj(qit رژیم حدی دوم:

j
, γ, c) = 1 

𝑅𝑂𝐴it = μi − 0.576 DARit+0.0017QSDit+0.1146CDRit − 0.0619 KSit + 0.0061ZZCit 

𝑐  4402/0 مکان وقوع تغییر رژیم = 

γ ۸3/20 پارامتر شیب = 

 دهندظرا ن ان می %10و  %5ضرایب در سطح داری معنی کلام  ** و * به ترتیب

 محاسبات جاری پژوهش ماخذ:

تود  ه با گرر ا  حد آستانه ساختار بهینه سرمایه ا توجه به دو رژیم ذ ر تده، ملاح ه میب

پریری در سناریوی اول، متغیرهای سهم سهامداران بزر ، تدت مانع ورود و اندا ه تر   تیآیر

اآرگراری را اند اما تدت موجودی سرمایه و اهرم ماشی این ه ردبا دهی دارایی تر   را  تقوی  

 ه تا   ردتوان اذکان اندظ در خصوص تدت مانع ورود و اندا ه تر   میبه تدت  اهش داده

ای اند  ه با گرر ا  حد آستانهقبل ا  سطح آستانه اآرگراری مثبتی بر با دهی دارایی تر   داتته

مع و   Uتده اس   یعنی افزایش تدت مانع ورود و اندا ه تر   رابطه دار معنی منفی و

 ندظ هرچنین اآرگراری اهرم ماشی در سطوح متغیرهای مر ور با با دهی دارایی تر   را تییید می
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رابطه غیرخطی و اهش تدید با دهی دارایی را در  تواهدی دال بر 44/0قبل و بعد ا  حد آستانه 

حد، برای تیمین  دهد  دشیل آن اس  استفاده ا  اهرم بدهی بیش ا سطوح بعد ا  حد آستانه ن ان می

ساختار بهینه سرمایه توسا سهامداران ا  ی سو براسا  ت وری مبادشه مر ن اس  باکث ایجاد بحران 

های دارویی و تیریایی تود و ا  سوی دیگر براسا  ت وری نرایندگی ماشی یا ورت ستگی تر  

بحران  اهش دهند  ه ماحصل و هزینه این مدیران  نترل تر   و تهرت خود را ا  دس  می

 با دهی تر   خواهد بودظ

هرچنین در سناریوی دوم به من ور تعیین حد آستانه نسب  حقوق صاحبان سهام به دارایی به 

 PSTRکنوان ساختار بهینه سرمایه لا م اس  فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود اشگوی 

ابع انتقال بررسی  ه آ مون تودظ آنگاه، فرض وجود رابطه غیرخطی باقیرانده برای تعیین تعداد تو

( دلاش  برآن دارد  ه فرضیه خطی بودن 5نتایج جدول )( ارائه تده اس ظ 5نتایج آن در جدول )

ارتباط بین نسب  حقوق صاحبان سهام به دارایی و کرد رد ماشی تر   رد تده اما فرض وجود 

اسا  معیارهای مجروع  در این سناریو نیز برتودظ رابطه غیر خطی با یک تابع انتقال پریرفته می

( نیز مدل SB= -39/5( و توارتزبیزین )AIC= -55/5(، آ اییک )RSS=976/0ها )مجرور باقیرانده

PSTR ای و یک تابع انتقال  ه بیانگر مدل دو رژیری اس  برای کرد رد ماشی به با یک حد آستانه

 ( خواهد بودظ 6ول )صورت جدکنوان مدل بهینه انتخاب تد  بنابراین رفتار متغیرها به

 و تعداد توابع انتقال معادله بازدهی دارایی سناریوی دوم  PSTR: آزمون رابطه خطی در مقابل 5جدول 

 ایفرض وجود یک حد آستانه
 

 ضریب لاگرانژ والد ضریب لاگرانژ فیشر نسبت راستنمایی

637/23۸ 

(000/0) 

2۸3/3۸ 

(000/0) 

159/175 

(000/0) 
بودن در مقابل فرضیه صفر خطی 

 فرضیه غیر خطی بودن

۸55/14 

(137/0) 

267/1 

(250/0) 

4۸0/14 

(152/0) 
فرض وجود یک تابع انتقال در 

 مقابل دو تابع انتقال

 محاسبات جاری پژوهش ماخذ:

و سرک   17/0تود  ه در این سناریو مقدار حد آستانه ( ملاح ه می6بر اسا  نتایج جدول )

اس   یعنی اگر نسب  حقوق  91/39انتقال  ه بیانگر جهش ا  رژیم حدی اول به دوم اس  برابر 

Gj(qitتر باتد در رژیم حدی اول و درصد  وچک 17/0صاحبان سهام به دارایی ا  
j

, γ, c)  برابر

بی تر باتد، در رژیم حدی دوم بوده و مقدار  17/0 ه این نسب  ا  تود و درصورتییصفر م
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Gj(qit
j

, γ, c)  برابر یک اس ظ در این سناریو کلام  ساختار سرمایه بهینه در دو رژیم حدی مثب  و

باکث تقوی  تدیدتر با دهی دارایی تر    17/0ای  ه با گرر ا  حد آستانه گونهدار بوده بهمعنی

 ه متغیرهای سهم سهامداران بزر ، تدت مانع ورود و موجودی سرمایه  خواهد تدظ ا  آنجایی

رفتار متفاوتی دارند تواهدی مبنی بر رابطه غیر خطی  17/0ای در سطوح قبل و بعد ا  حد آستانه

 دهندظرا ن ان می بین با دهی دارایی تر   و کوامل موآر بر آن

 در معادله بازدهی دارایی در سناریوی دوم PSTR: نتایج برآورد مدل 6جدول 

 عنوان ساختار بهینه سرمایه(متغیر انتقال در سناریوی دوم )نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی به

 قسمت خطی مدل قسمت غیر خطی مدل
**0140/0 𝛽1 = 

1DAR 00۸5/0 𝛼1 = 
0DRA 

**0031/0 𝛽2 = 
1QSD 0019/0- 𝛼2 = 

0QSD 
**44/72- 𝛽3 = 

1CDR **661/67 𝛼3 = 
0CDR 

**7630/9 𝛽4 = 
1KS **242/9- 𝛼4 = 

0KS 
00۸9/0- 𝛽5 = 

1ZZD 0095/0- 𝛼5 = 
0ZZC 

Gj(qit رژیم حدی اول:
j

, γ, c) = 0 

𝑅𝑂𝐴it = μi + 0.0085 DRAit−0.0019QSDit+ 67.661CDRit − 9.242 𝐾𝑆it − 0.0095ZZCit 
Gj(qit رژیم حدی دوم:

j
, γ, c) = 1 

𝑅𝑂𝐴it = μi + 0.023 DARit+0.0012QSDit−5.778CDRit + 0.521 KSit − 0.0181ZZCit 

𝑐  17/0 مکان وقوع تغییر رژیم = 

γ  91/39 پارامتر شیب = 

 دهندظرا ن ان می %10و  %5ضرایب در سطح داری معنی کلام  ** و * به ترتیب     

 جاری پژوهشمحاسبات ماخذ:      

اران بزر  و تدت موجودی سرمایه در قسر  غیر خطی مدل در واقع، افزایش سهم سهامد

های دارویی و تیریایی قادرند با محدود ردن بخش کرده فعاشی  در دلاش  برآن دارد  ه تر  

دس  تعداد محدودی ا  با یگران  مینه تسدا بر با ار، برو  رفتارهای غیر رقابتی و افزایش با دهی 

این سناریو سهامداران تلاش دارند ا  نسب  حقوق صاحبان سهام به  دارایی را فراهم نرایند   یرا در

 هاتر  استفاده  نند  یعنی این  های آاب  برای تامین ماشی تر   قبل و بعد ا  حد آستانهدارایی

خواهند دات   ه مجروع این کوامل افزایش تری ساختار ماشی مستح مهرچنان  ،در ترایا سخ 

 ندظ این وضعی  در حاشی محقق تده اس   ه با گرر ا  حد آستانه با دهی تر   را ایجاد می

با افزایش تدت مانع ورود و توسعه اندا ه تر    مینه ایجاد ترایا  ندگی آرام و قرار  17/0

ا  ت وری نرایندگی، سهامداران برخلاف رو بر اسگرفتن در حاتیه امن فراهم تده اس   ا  این 
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دهند  ه این امر منجر به میای خود میزان ن ارت و  نترل بر فعاشی  مدیران را  اهش وظیفه حرفه

تود سدب ماش ی  و تصاحب سهام ماش ان و تلاش در جه  تیمین منافع تخصی توسا مدیران می

 سا دظرا مهیا می  ه مجروع این کوامل ترایا  اهش با دهی دارایی تر  

 گیرینتیجه -5
مقاشه حاضر تلاش دارد در دو سناریوی مختدف به تعیین حد آستانه ساختار بهینه سرمایه و 

 1391-1400های های دارویی و تیریایی بورسی ایران در سالاآرات آن بر کرد رد ماشی تر  

بدهی و دارایی تامل اهرم ماشی و بپردا دظ در این مطاشعه ساختار بهینه سرمایه با استفاده ا  دو معیار 

 ه گیردظ ا  آنجایی نسب  حقوق صاحبان سهام به دارایی مورد سنجش و ار یابی قرار می

های گراریهای ماشی برای تیمین ماشی سرمایهاقتصاددانان و پژوه گران ماشی منافع بدهی و دارایی

اشقول نیستند  مر ور با ی دیگر متفق پریرند اما در خصوص نحوه اآرگراری متغیرهایباشقوه را می

طور تجربی نیز بررسی تود  ه نتایج مربوط به ار یابی پژوهش با رو لا م اس  این ارتباط بها  این 

ای غیر خطی با دو رژیم حدی را تییید استفاده ا  دو معیار ساختار بهینه سرمایه، وجود مدل آستانه

 ظ  ند

تود  ه تا قبل ا  سطح آستانه اهرم ماشی، م اهده میکلاوه بر این، در سناریوی اول 

اآرگراری متغیرهای سهم سهامداران بزر ، اندا ه تر   و تدت مانع ورود بر با دهی دارایی 

گراری ا  محل ها جه  سرمایهرغم این ه تیمین ماشی تر  افزای ی اس    یرا در این مرحده کدی

رهای ساختاری ا  قبیل اندا ه تر  ، سهم سهامداران گیرد اما افزایش متغیها صورت میبدهی

ای، خوراک های تعرفهمندی ا  ار  با نرخها بر با ار، بهرهمنزشه تسدا آن بزر  و تدت مانع ورود به

کوامل افزایش با دهی تر   را در پی های دوشتی اس   ه مجروع این ار ان قیر  و حرای 

ا  حد آستانه و در رژیم حدی دوم هر چند وجود رابطه غیر خواهد دات ظ ن ته دیگر آن ه بعد 

تده اس    باکث افزایش با دهی دارایی تود اما هرچنان اآرگراری متغیرهای مر ورخطی تییید می

 ند میبرای مدیران ایجاد  را ت وری نرایندگی این انگیزهسو بر اسا  ا  یکاستفاده ا  بدهی  یرا 

گراری تا سخ   ار  نند، مصرف تخصی خود را  نترل  نند و مس وشی  بی تری در قبال سرمایه

تواند بدهی پس ا   سر ماشیات میدشیل آن ه ت وری مبادشه بهداتته باتند و ا  سوی دیگر، بر اسا  
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ها تر  وآر برای بهبود کرد رد های نقدی آ اد تر   را افزایش دهد  بنابراین راهی مجریان

( و اسل 2023(، ب ناک )2019خواهد بود  نتایج این بخش پژوهش با مطاشعات هو و هر اران )

ضرن تییید  44/0ا  طرفی متغیر اهرم ماشی در سطوح قبل و بعد ا  حد آستانه ( سا گار اس ظ 2023)

دهد   یرا استفاده بیش ا  حد می،  اهش با دهی دارایی در ترام سطوح را ن ان رفتار غیر خطی

های اهرم بدهی برای تیمین ماشی سهامداران مر ن اس  احترال بحران ماشی یا ورت ستگی تر  

 ه این بحران باکث ا  دس  رفتن اکتبار، تهرت و  نترل مدیران دارویی و تیریایی را افزایش دهد 

( 2023(، اسل )2023ا مطاشعات ب ناک )گیری بتودظ این نتیجهبر تر   و  اهش با دهی دارایی 

 ( سا گار نیس ظ 2021( هرخوانی دارد اما با مطاشعه کبداشه و تورسوی )2022و  یتون و جوید )

توان در رابطه با سناریوی دوم و استفاده ا  متغیرها نسب  حقوق صاحبان سهام به دارایی می

ای  ه قبل گونهدار بوده بهمثب  و معنی کلام  ساختار سرمایه بهینه در دو رژیم حدی  رداذکان 

  چون در این تدت با دهی دارایی تر   هرچنان تقوی  تده اس  17/0و بعد ا  حد آستانه 

سهامداران تلاش دارند ا  محل دارایی و حقوق صاحبان سهام به تیمین ماشی تر   اقدام ترایا  ه 

خواهد بود  بنابراین ام ان  ترایا سخ    در تر ترنرایند این امر به منزشه ساختار ماشی مستح م

( و موسوی حقیقی و خدیفه 2023تود این نتیجه با مطاشعات اسل )افزایش با دهی تر   فراهم می

( هرخوانی نداردظ در نهای  با مقایسه دو سناریوی 2023( سا گار اس  اما با مطاشعه ب ناک )1401)

های دارویی و تیریایی ا   انال بدهی و حقوق صاحبان سهام تر  گراری تیمین ماشی سرمایه

در مقایسه با  انال حقوق  ها ا   انال بدهیتوان نتیجه گرف   ه کرد رد ماشی این تر  می

نیز با مبانی ن ری سا گار بوده اما با مطاشعات اسل  تودظ این نتیجهصاحبان سهام بی تر متیآر می

 ظ ( هرخوانی ندارد2023)

 تودظرو با توجه به نتایج پژوهش پی نهادات  یر ارائه می  این ا

با توجه به این ه با افزایش سهم سهامداران بزر  با دهی دارایی در سطح بعد ا  حد آستانه 

تود  ه با تعیین سطح ن ران ماشی توصیه میریزان و صاحببه تدت افزایش یافته اس  به برنامه

ن نسب  به  اهش تضاد منافع مدیران و سهامداران در جه  افزایش با دهی مناسب ترر ز سهامدارا

های دارویی و من ور افزایش با دهی دارایی و بهبود کرد رد ماشی تر  تر   اقدام نرایندظ به 

های سودآور و ها، م ار   در فعاشی تیریایی گسترش تخصص مدیران ماشی و اجرایی تر  
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 ه تدت  تودظ ا  آنجایی ار ما اد پی نهاد میصل ا  استخدام نیرویهای اضافی حا اهش هزینه

بهبود کرد رد ماشی تر   ا   انال بدهی در مقایسه با حقوق صاحبان سهام بی تر اس  به مدیران 

گراری اوشوی  بالاتر را به گیری در خصوص تامین ماشی سرمایهتود  ه برای تصریمتوصیه می

  قوق صاحبان سهام اختصاص دهندظ انال بدهی و سپس به ح

برای جدوگیری ا  تورش ناتیییی ا  تیییود می ی ییینهادگران پپژوهشدیگر به  آن، بر کلاوه

 یائتلاف و تبان ساختاری و رفتاری با ار ا  قبیل کناصربر ی کلاوه آت هایدر پژوهشحرف متغیرها 

تدت تبد    ینب  ننده برخی ا  اآر تعدیلی و توسعه، ابداع و نوآور  یقمخارج تحق یغات،سهامداران، 

ظ با توجه به تود  یتر   بررس   کرد رد ماشی نیز بر ارتباط ساختار سرمایه و   اقتصادی  کوامل  لان

تد  ین ها صیه می   اتفاق افتاده  یراندهه در ا ینچند یط یدیتورم  س  تو  با آتی مطاشعات تود در ا

سا  تری،بدندمدتدوره  مانی   ارگیریبه س  ی تر  لان با دق  ب یهاتاخص  یراآر تورم و  و  یبرر

 تودظ نترل 
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