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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 compultion of managers to avoid negative 

investments for the benefit of shareholders. Conversely, studies in the second 
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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 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 
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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 خدادادکاشی 2* میرزا بابازاده، نادیا 1آزاد سمانه 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 دارویری و کریمیایی بورسری ایرران اسر ن بردین من رور ا  و بررسی اثر آنها بر عملکررد مرا ی کرر  

و رویکرررد رسرسرریون  1391-1400 مررانی  دورهکررر   دارویرری و کرریمیایی در  31هررای در دسررتر  داده

ای برین سراختار ای انتقال ملایم استفاده کدن نتایج در هر دو سناریو رابطه غیر خطری آسرتانهغیرخطی آستانه

دن علاوه بر این در سناریوی اول  نمی   تاییدهای دارویی و کیمیایی را  بهینه سرمایه و با دهی دارایی کر  

امرا در سرناریوی  ،یابردعنوان ساختار بهینه سرمایه با دهی دارایی کر    اهش می با افزایش اهرم بدهی به

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

در  پر کدت تأثیرپذیری با دهی دارایری ا   انرال بردهی نسرب  بره حقروق صراحبان سرهام بی رتر اسر   

های دارویی و کیمیایی استفاده ا   انال بدهی در مقایسه با حقوق صراحبان سرهام بررای مردیران در کر  

اند برا های دارویی و کیمیایی توانستهکر  همچنین تر اس ن سذاری ارجحسیری تأمین ما ی سرمایهتصمیم

محدود ردن بخش عمده فعا ی  در دس  تعداد محدودی با یگران  مینه تسلط برر برا ار، بررو  رفتارهرای 

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

ساختار بهینه سرمایه، اهرم بردهی، حقروق صراحبان سرهام، سرهم سرهامداران برزر ،   گان کلیدی:واژ

 نایرسرسیون غیر خطی آستانه

   JEL: G23, L25, D53, D21, B26بندی طبقه
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 مقدمه -1
بقا و رکد هر  سب و  اری مستلزم تأمین سرمایه و منابع ما ی مورد نیا  برای آن کر   یا  

حدا ثر من ور نیا  به ، نه تنها به 1سیری برای تعیین ساختار بهینه سرمایهتصمیم  سا مان تجاری اس ن 

د یل تأثیر چنین تصمیمی بر توانایی کر   برای مقابله با  های تجاری، بلکه به رساندن با ده سا مان

به   رو ا  این    محیط رقابتی مهم اس    بهینه  دنبال  مدیران جه  تأمین ما ی کر  ،  تعیین تر یب 

و   بدهی  ا   تر یبی  سرمایه،  ساختار  واقع،  در  بودن  خواهند  کر    برای  سرمایه  ساختار  یا  منابع 

سهام صاحبان  ما ی  سب    2حقوق  تأمین  برای  کر    میاس   ه  استفاده  خود   ند و  ار 

 (ن 505: 2022، 3)ورنیمن و همکاران 

های پی ین در خصوص تصمیم تأمین ما ی مدیری  برای تعیین ساختار بهینه سرمایه بررسی

کر   ما ی  بر عملکرد  آن  آثار  ت وری   ها دیدساه و  ارائه  و  مختلفی  اس   ه می  ردهای  توان  ه 

ت وری نمایندسی و مباد ه می  ن ردبندی  های متمایز طبقه ها را در سروه آن این میان دو  توانند  در 

ها و صنایع را توجیه  نندن دسته اول  رابطه مثب  یا منفی بین ساختار سرمایه و عملکرد ما ی کر  

ت وری   اسا   بر  کر    ما ی  و عملکرد  و مستقیم ساختار سرمایه  مثب   رابطه  تبیین  مطا عات در 

می بیان  نمایندسی  و  به مباد ه  انگیزه  نند  مدیران  آنکه  تأد یل  جه   در  تلاش  برای  منافع  ای  مین 

خود هستند باعث سلب ما کی     های مطابق با منافع ما کان ندارند و بدنبال منافع کخصی یا سیاس 

سیری برای تأمین ما ی ساختار سرمایه در این کرایط تصمیم  کوند و آسیب به منافع سهامداران می

طلبانه منافع کخصی مدیران  عنوان ابزار  نتر ی برای محدود  ردن رفتار فرص ا   انال بدهی به 

دهد و مدیران را مجبور به اجتناب  نقدی آ اد کر   را  اهش می  این امر جریان خواهد بود  ه

به نفع سهامداران  ار  نند )بیرو  ردهای منفی  سذاریا  سرمایه تا  (ن در حا ی  ه 45:  2016،  4ه 

این   بر  کر    و عملکرد  غیر مستقیم ساختار سرمایه  منفی و  رابطه  تفسیر  دوم مطا عات در  دسته 

 ه تأمین ما ی با بدهی )مزایای   جاییباورند  ه امکان ایجاد هزینه ورککستگی وجود دارد و ا  آن 

)هزینه  بدهی  با  ما ی  تأمین  هزینه  و  بدهی(  هزینه ما یاتی  و  ورککستگی  ما ی  های  پری انی  های 

یابد   سود نهایی  اهش و هزینه نهایی افزایش می د با افزایش هر چه بی تر بدهی،  بدهی( وجود دار
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بدهی بیش ا  حد ممکن اس  کر   را در بحران ما ی یا ورککستگی قرار دهد و  علاوه بر این،  

مدیران   کهرت  و  اعتبار  ما ی  باعث  اهش  و عملکرد  با دهی  این بحران،  اهش  کود  ه هزینه 

( بود  خواهد  همکاراناجارکر    و  این  205-206:  2019،  1لا  ا   با(ن  و  ستناد  رو  مطا عات 

  کود  ه تعیین ساختار بهینه سرمایه و تاثیر آن بر عملکرد ما ی جزءهای پی ین ملاح ه می ت وری 

به   اس    یبرانگیزچا ش   مباحث را  بسیاری  پژوه گران  توجه  این     ه  اس ن در  خود جلب  رده 

بین منابع تأمین ساختار سرمایه و عملکرد ما ی   میان هرچند اقتصاددانان و صاحبن ران ما ی رابطه 

با یکدیگر همکر   را می ارتباط  این  اما در مورد چگونگی  بنابراین لا م  پذیرند  نیستند   عقیده 

آن  اثرات  و  دارایی  و  بدهی  طریق  ا   سرمایه  بهینه  ساختار  مختلف  سناریوی  دو  در  بر  اس   ها 

سیردن   قرار  بررسی  مورد  با ار  در  ما ی  اعملکرد  نگارش  تا  مان  اولاً،  تفاسیر  همه  در  با  مقا ه  ین 

ایران مطا عات  یادی در مورد ساختار بهینه سرمایه و عملکرد ما ی کر   دارویی و کیمیایی ا   

دو  انال بدهی و حقوق صاحبان سهام صورت نگرفته اس ن ثانیاً، در محدود مطا عات انجام کده  

رابطه خطی یا تابع درجه دوم بین متغیرهای مذ ور مد ن ر بوده اس   در حا ی  ه این مطا عه با  

 ندن ثا ثاً، مطا عه  ( رابطه بین متغیرها را بررسی میPSTRای )استفاده ا  رسرسیون غیر خطی آستانه 

  سیری ا  دو رهیاف  ت وری مباد ه و هزینه نمایندسی ضمن ار یابی رابطه غیر خطی و حاضر با بهره 

ادبیات  دار  معنی سسترش  جه   در  تلاش  کر    ما ی  عملکرد  و  سرمایه  بهینه  ساختار  بین 

ای ساختار بهینه سرمایه دارد  بنابراین جزء محدود مطا عات این حو ه قلمداد کده و ا  این  آستانه 

در ادامه مقا ه به صورت  یر ساماندهی کده اس ن در بخش دوم به مبانی  ها نوآور خواهد بودن جنبه 

می پرداخته  تحقیق  پی ینه  و  روش ن ری  به  سوم  بخش  کده  کودن  داده  اختصاص  تحقیق  کناسی 

و در نهای  بخش پایانی،   کودها بیان می اس ، در بخش چهارم برآورد مدل و تجزیه و تحلیل داده 

 سیری اختصاص یافته اس نبندی و نتیجه به جمع 

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

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

کر   استفاده  مورد  سهام  صاحبان  تعیین حقوق  عوامل  بین  ها،  رابطه  و  سرمایه  ساختار   ننده 

 
1. Jarlla et al.  
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طور  لی به  (ن473:  2013،  1)برک و همکاران ساختار سرمایه و عملکرد کر   را توضیح دهند  

آن ساختار سرمایه به  بهینه  و حقوق  ساختار سرمایه  نمایندسی بدهی  هزینه  دارد  ه  ل  اکاره  ای 

بندی  توان در دو مجموعه  لی طبقه های ساختار سرمایه را مین ت وری ندصاحبان سهام را حداقل  

ت وری  رد این  اول  دسته  در  )میل  -مودیلیانیها     ارائه    MM )2ر  پایه با  سرمایه   این ریه  ساختار 

  خود کر     ار ش کر   تح  تأثیر ساختار سرمایه   ه عملکرد ما ی و  هستند مدعی    3نامرتبط

ای برای یک کر   خاص  بلکه مستقل ا  ساختار سرمایه اس  و هیچ ساختار سرمایه بهینه   نیس  

ار ش یک کر   توسط   بر اسا  این ن ریه در با ارهای همگن با اطلاعات  امل،وجود نداردن  

هر تر یبی ا  بدهی و سرمایه تأثیری بر    کود ونمینسب  بدهی یا سرمایه تعیین  ی خود و  هادارایی

ندارد کر    عدم  ار ش  قبیل  ا   حیاتی  مفروضات  بر  سرمایه  امل  با ار  یک  در  ت وری  این  ن 

هزینه  یا  ما یات  نبود  سرمایهورککستگی،  دسترسی  مباد ه،  به های  اطلاعات  امل،   سذاران 

به ار ش  ت وری  حدا ثرسا ی  این  پایه  بر  اس ن  مبتنی  مدیران  بین  در  م ترک  هدف  یک  عنوان 

بهره سرمایه نرخ  همان  با  قادرند  میسذاران  قرض  کر  ای  ه  و  دهند  وام  کرایط  سیرند  با  های 

یکسانی   ریسک  سطح  ا   کر    سود  مورد  در  همسان  انت ارات  داکتن  ضمن  م ابه  فعا ی  

 ند  ه اسر کر تی سیری ا  یک استدلال آربیتراژ بیان می در واقع، این ت وری با بهره  برخوردارندن

سذاران و خرید  ا  بدهی با ار ش بالاتر استفاده  ند منجر به فروش سهام این کر   توسط سرمایه

ک یک  میسهام  بدهی  بدون  مباد هر    هزینه  هیچ  چون  و  بنابراین  کود  ندارد   وجود  ای 

 آورند و  نند بدون ریسک سود بدس  می سذارانی  ه ا  این فرآیند آربیتراژ استفاده میسرمایه

این مسیر تا یکسان کدن قیم  سهام دو کر   )با بدهی و بدون بدهی( ادامه خواهد داک   یعنی  

فان  ) ی و  ندارد  بستگی  ما ی  اهرم  به  کر    یا ار ش  ما ی  این    ن(711-712:  2017،  4عملکرد  با 

با ار   یک  در  ناقص  حال،  اطلاعات  فوق با  فرضیات  متفاوت   ه  بسیار  نتیجه  ندارد،  وجود  ا ذ ر 

های  ، ن ریه5های ساختار سرمایه کامل ت وری سلسله مراتبیدسته دوم ا  ت وری   بنابراینخواهد بود

نمایندسی   6مباد ه  ت وری  اثبات    7و  میلر  و  مودیلیانی  مدل  تعمیم  سرمایه،  ردبا  ساختار  ند  ه 

 
1. Berk et al.  
2. Modigliani and Miller 
3. Irrelevant Capital Structure 
4. Le & Phan 
5. Pecking Order Theory 
6. Trade- Off Theory 
7. Agency Theory 
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کیوه  به  را  کر    ما ی  میعملکرد  متاثر  مختلفی  همکاران،  های  و  )جارالا  (ن 205:  2019سا د 

ها   ه کر   اعتقاد برآن اس   (  1۸7:  19۸4)  1مایر  و ماجلوف  سلسله مراتبی ن ریه   ه در  طوریبه 

عبارت دیگر دهند  به تامین ما ی داخلی را به خارجی و بدهی را به حقوق صاحبان سهام ترجیح می

دستر     در  دیگر بدهی ه  تامین ما ی کر   ابتدا ا  منابع داخلی، سپ  ا  طریق بدهی و  مانی

مدیران اغلب اطلاعات بی تری در مورد  کودن بر اسا  این دیدساه  نباکد ا   انال سرمایه انجام می 

 ه به با دهی بالاتری  سذاران خارجی  سذاران خارجی دارندن سرمایهکر   خود نسب  به سرمایه

دارند  به    نیا   بدهی نیز  با  مقایسه  در  سهام  صاحبان  حقوق  بالاتر  ریسک  ا   عل   استفاده  سود  ها 

دانندن در  یم  برای کر     حقوق صاحبان سهامبهتر ا را  خارجی و بدهی    وجوه بهتر ا   را  انباکته  

ن ده و برای حدا ثرسا ی ار ش کر   ذ ر  بهینه  بدهی  نسب   ن ریه،  تامین ما ی   این  تقاضای 

صورت می بدهی  مانی  ا   انال  بهخارجی  داخلی  وجوه  باکد سیرد  ه  کده  استفاده  طور  امل 

 (ن712: 2017 ی و فان، )

در این میان، دو ت وری مباد ه و هزینه نمایندسی ضمن تأ ید بر وجود رابطه ساختار بهینه  

 نند  ه یک ساختار بهینه سرمایه برای کر   وجود داردن  سرمایه و عملکرد ما ی کر   بیان می

ن ریهطوریبه  ت وری مباد ه   ه برخی  باستناد  و  یتزنبرسر پردا ان  و      مایر 911:  1973  ،2) راو  

اکاره  (  1۸7:  19۸4ماجلوف،   بهینه سرمایه و عملکرد ما ی کر      ندن ردبه رابطه مثب  ساختار 

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

مقایسهمی  کر   با  صرفههزینه   تواند  با  مرتبط  بدهی  مزایای  و  و    ها  به  ما ی    پری انیما یاتی 

ت وری این  در  بپردا دن  کر    ما ی  عملکرد  و  با دهی  سپر  اساساً  بدهی    منافع  حدا ثرسا ی  ا  

میزان    در  اهش کر    بیانگر توانایی   ه    آید دس  میبه   (435:  1963،  میلر  و   مودیلیانی)ما یاتی  

ا     نیزهای بدهی  هزینه اس ن همچنین  پرداخ  بهره    حاصل ا  اهش درآمد    باما یاتی خود    بدهی

غیرهزینه  و  مستقیم  ورککستگی  ) یم   های  ما ی  ریسک  افزایش  ا   ناکی    47:  197۸،  3مستقیم 

بر اسا  این ت وری سطح بهینه ساختار سرمایه ن  کودحاصل می(  912:  1973   راو  و  یتزنبرسر،

،  باختصارن  های نهایی بدهی باکدیابد  ه در آن منافع نهایی بدهی برابر با هزینه در جایی تحقق می

ها  تواند جریان نقد پ  ا  ما یات کر   ه منافع  سر ا  ما یات بدهی می  ند  این ن ریه ادعا می 
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یعنی  مانی   دهد   افزایش  بدهیرا  طریق  ا   کر    ما ی  تامین  می  ه  صورت  اسر  های ان  سیرد 

خواهد   پی  در  را  کر    ار ش  و  با دهی  افزایش  باکد  بی تر  بدهی  نهایی  هزینه  ا   نهایی  منافع 

با بدهی بالا مدیران  های  در کر   ه     ندمیادعا  نیز با استفاده ا  هزینه نمایندسی    جنسنداک ن  

جریان نقدینگی برای پرداخ     ه و ردسذاری  های سودآور سرمایهتح  ف ار هستند تا در پروژه 

سا ی مسأ ه نمایندسی  مک  ندن در  تواند به حداقل سیاس  بدهی میبهره ایجاد  نندن بنابراین،  

ل دارند   ننده با ن ارت بر مدیران و در نتیجه  اهش هزینه نمایندسی تمایواقع، سهامداران  نترل 

دارند،  کر    و با دهی  تأثیر مثبتی بر ار ش  مدت  ه  های  وتاه ویژه بدهی ا  تامین ما ی بدهی به 

هارت  و  سروسمن  راستا  این  در  می 19۸6)  1استفاده  نندن  بیان  برای  (  بدهی  ا   استفاده   نند  ه 

 ند تا سخ   ار هایی برای مدیران ایجاد  تواند انگیزه تامین ما ی و تعیین ساختار بهینه سرمایه می

سذاری داکته باکند و   نند، مصرف کخصی خود را  نترل  نند، مس و ی  بی تری در قبال سرمایه

هزینه  و  ورککستگی  احتمال  تصمیمبرای  اهش  مدیری ،  نمایندسی  انجام  های  صحیح  سیری 

 (ن 4: 2021، 2)هو و همکاران دهند  ه ماحصل آن بهبود عملکرد ما ی کر   خواهد بود 

را  کر    ما ی  عملکرد  و  سرمایه  بهینه  ساختار  منفی  رابطه  دیگر  سروهی  مقابل  نقطه  در 

 نند  ه  ( با ایجاد مدل هزینه نمایندسی ادعا می2019) 3ای  ه جنسن و مکلینگسونه پذیرند  به می

راه  سرمایه  سرمایهساختار  ساختار  آن  بهینه  سرمایه  ساختار  و  اس   نمایندسی  مس له  برای  ای حلی 

نمایندسی   هزینه  به  مترین  منجر  به اس   ه  هیچ    هطوری کود  اطلاعات  امل،  کرایط  تح  

های نمایندسی  تقارن اطلاعاتی د یل اصلی وجود هزینه بنابراین، عدم  هزینه نمایندسی وجود ندارد 

با تضاد منافع  ه   و تناقض منافع بین سهامداران، طلبکاران و مدیران خواهد بود و ار ش کر   

همان هزینه نمایندسی اس   اهش خواهد یاف ن علاوه بر این، برخی محققین در ا گوی خود بیان  

میمی سرمایه  بهینه  ساختار  تعیین  و  ما ی  تأمین  برای  بدهی  ا   استفاده  ر نند  ه  یسک  تواند 

دهند  ه این  ورککستگی کر   را افزایش دهد و مدیران  نترل و کهرت خود را ا  دس  می

د یل تأثیر نامطلوبی  ه بر کر   دارد  اهش عملکرد ما ی کر   را در پی خواهد داک   امر به

( دریاف   ه همواره تضاد  1990)  6(ن استو ز717۸:  2017،  5  هابروش52:  2013،  4)پارک و جانگ 
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های تجاری وجود دارد وی اظهار داک   ه بدهی  سیریمنافع بین سهامداران و مدیران در تصمیم

حال،  اهش    های نقدی آ اد  اهش دهدن با این های نمایندسی را با  اهش جریانتواند هزینه می

کر  جریان کود  باعث  اس   ممکن  آ اد  نقدی  سرمایههای  فرص   پروژه ها  در  های  سذاری 

های  سذاری سهامداران در پروژه برای سرمایه  خوب را ا  دس  بدهند و قراردادهای بدهی انگیزه 

کودن ا  طرفی بدهی بیش  می  1سذاری بیش ا  حد«  ه منجر به »م کل سرمایه   ندغیر بهینه فراهم  

ا  حد ممکن اس  کر   را در بحران ما ی یا ورککستگی قرار دهد  ه هزینه این بحران  اهش  

پسیلا ی  و  )مارساریتی   بود  خواهد  کر    ما ی  عملکرد  و  و 622:  2010،  2با دهی  صا حی    

 مانی  ه بدهی بالا اس ، دارندسان بدهی نرخ    نمودمایر  اظهار    همچنین(ن  3:  2017،  3همکاران

را می بالاتری  تا  بهره  بالاتربا  طلبند  نیز     مبود سرمایه،  جبران ریسک  من ر  این  ا   و  کود  تعدیل 

بر   منفی  تأثیر  دارد  با دهیبدهی  کر    عملیات  یک  بر  بدهی  دوطرفه  تأثیر  باستناد  بنابراین    

بهره  با  و  میکر    نمایندسی  ت وری  و  مباد ه  ت وری  رهیاف   دو  ا   رابطه  سیری  وجود  توان 

ن در برخی مطا عات تجربی نیز محققان  ردغیرخطی بین ساختار سرمایه و عملکرد ما ی را اثبات  

ها پی بردند و در  به وجود رابطه مثب  یا منفی بین متغیرهای ساختار سرمایه و عملکرد ما ی کر  

مت بین  خطی  غیر  رابطه  ار یابی  برای  دوم  درجه  تابعی  فرم  ا   حو ه  این  مطا عات  غیرهای  محدود 

 6 ه ب ناک طوری (ن به320:  2021،  5  اسپیتسین و همکاران 7:  2012،  4ند )خان ردمذ ور استفاده  

  ( GMMیافته )ی تعمیمکر   غیر ما ی عربستان سعودی به روش س تاورها  70  ( در مطا عه2023)

سال به   2016-2020های  در  رسید  ه  نتیجه  این  بدهی  به  متغیرهای  نمایندسی،  مسا ه  عل  

  مدت، بدهی بلندمدت، نسب   ل بدهی و بدهی به حقوق صاحبان سهام همگی تأثیر منفی  وتاه 

ها دارند  اما بدهی بلندمدت،  ل بدهی و نسب  بدهی به حقوق صاحبان  بر با ده دارایی داری  معنی

  Q)نسب   سهام چنین تأثیری بر عملکرد ما ی کر   )با ده حقوق صاحبان سهام( و عملکرد با ار  

ندارندن   تعمیم2023)  7اسل توبین(  س تاور  روش  ا   استفاده  با  نیز   )( در  GMMیافته  کر      36( 
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با ار سرمایه نوظهور   ور غنا دریاف   ه نسب  بدهی به دارایی و نسب  بدهی بلندمدت ارتباط  

درحا ی دارند  کر    عملکرد  با  بدهی  وتاه منفی  با  ه  را  مثبتی  ارتباط  کر     مدت  عملکرد 

به ن ان می کر  عبارتدهد   به دیگر  بالا  اهرم  دارای  با  های  بدهی  ما ی  تأمین  بالای  هزینه  د یل 

( با استفاده 2022) 1 یتون و جوید ثباتی اقتصاد مستعد ورککستگی هستندن علاوه بر این، افزایش بی

و عملکرد بنگاه ژاپن دریاف   ه    ا  فرم تابعی درجه دوم در ار یابی رابطه غیر خطی ساختار بدهی 

بدهی  وتاه  ساختار  بین  غیرخطی  میرابطه  تایید  بنگاه  عملکرد  و  در  مدت  کر    سود  و  کود 

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

تورسوی  و  عبدا ه  بودن  خواهد  افزای ی  ساختار  2021)  2آستانه  و  عملکرد  بین  علی   مطا عه  در   )

کر   برای  روشسرمایه  به  آ مانی  ما ی  غیر  و  دومرحله   GMMهای  دومیترسکو  آ مون  و  ای 

( با ار2012هار ین  عملکرد  بر  ما ی(  )اهرم  سرمایه  ساختار  تأثیر  بردند  ه  پی  و  (  دار معنی  منفی 

و و  بوده  مثب   کر    عملکرد  واقع،  دار  معنی  بر  در  مباد ه  اس ن  ت وری  ا   مطا عه  این  نتایج 

می کر  حمای   و  ما یاتی   ند  سپر  ا   دارند  ه  بی تری  بدهی  احتمالاً  آ مان  در  غیرما ی  های 

کر   غیر ما ی   446  ای  ه برایدر مطا عه(  2019)  3 نندن ا  طرفی، نگوین و ترن برداری میبهره 

انجام دادند به وجود ساختار سرمایه  ا  مدل رسرسیون درجه دوم  با استفاده  با ار سهام ویتنام  در 

معکو    Uند  ه رابطه   ردهای غیر ما ی پی بردند  علاوه بر این ملاح ه  ترجیحی برای کر  

های دارای اهرم بالاتر عملکرد  ارآمدتری دارندن سلام و  کود و کر  تایید می  ROEبین اهرم و

یا    نیز(  2019)  4کور  تی خطی  رابطه  وجود  بررسی  نوظهور   معکو   Uدر  با ارهای  در 

به این نتیجه    GMMیافته  به روش س تاور تعمیم  2016تا    2005های غیرما ی ما زی ا  سال  کر  

نوظهور ما زی    Uرسیدند  ه یک رابطه   با ار  بین ساختار سرمایه و عملکرد کر   در  معکو  

بر این رابطه داکته اس ن  داری  معنی  تأثیر  2009تا    2007های  وجود دارد و بحران ما ی جهانی سال

سا ی خودهمبستگی بین  تو یدات  بنی سوئی  بر اسا  حداقل  ( در  یرسروه 2019)  5کور و  یپ  

های عملکرد اقتصادی و تابع فاصله تو یع نسب  بدهی به دارایی دریافتند  ه یک مقدار  کاخص

ها با مقایسه ساختار بهینه سرمایه های تو یدات  بنی وجود داردن آن بهینه ساختار سرمایه در  یرسروه 
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در مناطق مختلف متوجه کدند  ه   اور ان تو ید  بنی مناطق  وهستانی نسب  به رقبای خود در  

مناطق ریسک  )نسب   دیگر  بهینه ساختار سرمایه  ار ش  بهره  نرخ  دارند و  اهش  سریزی  متری 

 1401ای  ه در سال   نگی و کیبانی تذرجی در مطا عه منگلی  دهدنبدهی به دارایی( را افزایش می

ا  انجام دادند دریافتند  ه  توا ن  ن ریه  ا   تعادل میان مزایای ما یاتی و هزینه   بر اسا   ناکی  های 

کان اسا  آن ساختار سرمایه بر  سذارانکود  ه سرمایهمی بدهی، نسبتی برای اهرم ما ی بهینه تعیین

می تعدیل  مواج کر    همچنین  نندن  را  در  هزینه   هه ها  ممکبا  متفاوت،  تعدیل  اس   های  ن 

مهمترین   ا   یکی  چرا  ه  انتخاب  نند،  هدف ان  سرمایة  ساختار  سم   به  را  مختلفی  مسیرهای 

مورد    تصمیماتی  ه درن  ای بهینه اس وظایف مدیران ما ی انتخاب ساختار سرمایه کر   به سونه 

باعث افزایش ار ش    های ما ی تامین بدهی را متعادل وکود سود و هزینه سرمایه سرفته می  ساختار

بررسی رابطه  ( در  1400عرب و همکاران ) نکود ه با تابی ا  تجربه بالای مدیران اس کر   می

و   بین ما ی(  )اهرم  سرمایه  بهینه  مدیر  ساختار  نمایندسی  قدرت  ت وری  اسا   بر   106در    عامل 

رسرسیون چندمتغیره مبتنی بر رهیاف   با استفاده ا     1393-1397های  های بورسی طی سال کر  

تابلویی  داده  به خصوص مدیران عامل  ه در را  هرم مدیری  قرار   دریافتند  ههای  مدیران و 

عملیاتی   مهم  تصمیمات  می دارند،  اتخاذ  به را  تأثیر  کر    ما ی  اهرم  بر  دارد نند  ه     سزایی 

دچار اهرم ما ی    و یابد  سیری فردی افزایش میتصمیم   عامل احتمال  با افزایش قدرت مدیر  بنابراین

سا ی نقش  بررسی و کبیه ( در  1394موسوی حقیقی و خلیفه )  نکود مینوسانات و تغییرات بی تری  

نتیجه رسیدند  هاهرم ما ی بر ار ش کر   و قیم  سهام کر   ملی صنایع م  ایران     به این 

حقوق افزایش  اما  نداکته،  کر    ار ش  در  چندانی  نقش  ما ی  اهرم  به    صاحبان  افزایش  سهام 

ها، تأثیر بسزایی در  اهش نرخ با ده مورد انت ار سهامداران و افزایش ار ش کر    نسب  بدهی

استفاده  1393ن عزیزسرد و همکاران ) ندایفا می با   -1391های  کر   در سال  71های  داده ا   ( 

رسیدند  ه    13۸7 نتیجه  این  بدهی  به  نسب   سهام،  صاحبان  حقوق  به  بدهی  نسب   متغیرهای  بین 

سرمای به  ل  بدهی  نسب   و  دارایی  به  رابطهبلندمدت  داراییداری  معنی  ه  با ده  عملکرد  معیار   با 

دا ارتباط  ردوجود  متغیر  یوتوبین  با  مستقل  متغیرهای  ا   یک  هیچ    ندارندن داری  معنی  و ی 

)عرب همکاران  و  مطا عه1391صا حی  در  نیز  و    (  کر    استراتژی  محیط،  ریسک  بین  ارتباط 

کر   عملکرد  با  سرمایه  ایران های  ساختار  سال   بورسی  بهره   13۸1-13۸7های  طی  ا   با  سیری 

داده  بر  مبتنی  تابلوییرسرسیون چندمتغیره  نقد  ند  ه   رداظهار    های  و جریان  بین ریسک محیط 

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
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_5724_16c7c6c0631c4024823dc776698df000.pdf
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آ اد هر سهم، بین ریسک محیط و نرخ با ده حقوق صاحبان سهام و بین ساختار سرمایه و جریان  

های تحقیق را در دو  توان فرضیه می بر این اسا     نوجود دارد  یدارنقد آ اد هر سهم ارتباط معنی

 :   ردسناریوی متفاوت به صورت  یر مطرح 

خطی یا  خطی  غیر  رابطه  اول:  و  داری  معنی  فرضیه  سرمایه(  بهینه  )ساختار  ما ی  اهرم  بین 

 های دارویی و کیمیایی بور  اوراق بهادار وجود داردن با ده دارایی کر  

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

 های دارویی و کیمیایی بورسی ایران وجود داردن  )ساختار بهینه سرمایه( و عملکرد ما ی کر  

سوم:   بدهی فرضیه  ا   انال  سرمایه  بهینه  ساختار  اثرسذاری  حقوق  کدت  با  مقایسه  در  ها 

 نهای دارویی و کیمیایی بی تر اس صاحبان سهام بر عملکرد ما ی کر  

کود  ه پژوهش حاضر ا  چند جنبه متمایز ا   با مرور اجما ی بر پی ینه تحقیق ملاح ه می

ا مللی و مبانی ن ری قوی  ه در  مینه ساختار رغم مطا عات بیندیگر مطا عات اس   اول اینکه، به 

طور م خص به تعیین حد  ها وجود دارد اما در ا ثر مطا عات به بهینه سرمایه و عملکرد ما ی کر  

به  اس   ه  ن ده  پرداخته  کیمیایی  و  دارویی  صنایع  در  سرمایه  بهینه  ساختار  خود  آستانه  نوبه 

نگری موضوع بررسی اثر ساختار  من ور ژرفن دوم آنکه، به اس نوآوری در بررسی این موضوع  

کر   عملکرد  بر  سرمایه  انجام  بهینه  با  و  سرفته  قرار  ن ر  مد  ا گوسا ی  در  خطی  غیر  رابطه  ها، 

تصمیمآ مون روابط  بودن  خطی  غیر  یا  خطی  رابطه  مورد  در  لا م  آن های  اس    کده  ساه سیری 

در   اینکه،  سوم  سرف ن  قرار  ار یابی  مورد  آستانه  حد  ا   بعد  و  قبل  سطوح  در  متغیرها  وضعی  

محدود مطا عات قبلی  ه رابطه غیرخطی مد ن ر بوده تنها ا  فرم توابع درجه دوم جه  ت خیص و  

فرضیه  بهره آ مون  با  حاضر  مطا عه  حا ی  ه  در  اس   کده  استفاده  انتقال  ها  رسرسیون  ا   سیری 

پنلی   سناریوی    PSTRملایم  دو  طی  بار  نخستین  برای  اینکه،  چهارم  اس    پرداخته  مهم  این  به 

حقوق   نسب   و  ما ی  اهرم  تأثیر  نمایندسی  هزینه  و  مباد ه  ت وری  رهیاف   ا   استفاده  با  متفاوت 

های دارویی و  عنوان دو  انال تأمین ما ی سرمایه بر با ده دارایی کر  صاحبان سهام به دارایی به 

 کیمیایی مورد ار یابی قرار سرفته اس ن 

 شناسی پژوهشروش -3
هدف،  اربردی  ا   حاضر  ژوهشپ کبه ،  ن ر  آن  اطلاعات  ،  تجربیطرح  به  اتکا  با 
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ای قرار های رسرسیون غیرخطی آستانهو در دسته تحلیل مدل   اس  ا  نوع توصیفی  رویدادی  پ 

محاسبهداده سیردن  می برای  نیا   مورد  بانک  های  ا   مطا عه  اطلاعاتمتغیرهای  مختلف    یهای 

با ار  های صورتآیتم مستلزم  متغیرهایی  ه    اندن برای محاسبهاستخراج کده  ، ا   اس های ما ی و 

کامل  منتخب پژوهش    جامعه  ن آورد نوین استفاده کده اس بانک اطلاعاتی ره   اطلاعات آرکیوی 

 1400  تا  1391دوره  مانی    های فعال در بور  اوراق بهادار تهران دراطلاعات ما ی  لیه کر   

کر  هستند کرایط  یر  اسا   بر  کر  ن  بین  ا   حذفی  روش  به  نمونه  عضو  جامعه  های  های 

 اند: آماری مد ن ر قرار سرفته 

سری سذاری، واسطه های سرمایهها و مؤسسات ما ی )کر   جزء بانک ی  ه  هایکر    ن1

ها( نباکند   یرا اف ای اطلاعات ما ی و ساختارهای راهبردی  های هلدینگ و  یزینگما ی، کر  

 ها متفاوت اس ن کر تی در آن

 ها منتهی به پایان اسفندماه هرسال باکدن سال ما ی کر  ن 2

 باکدن نداکته  ما ی سال تغییر 1400 تا 1391 هایسال طین 3

 در بور  اوراق بهادار تهران پذیرفته باکندن 1390تا پایان سال ما ی ن 4

 ن ر ا  بور  اوراق بهادار تهران خارج ن ده باکندن  در دوره  مانی موردن 5

 ن در  مینه تو ید مواد و محصولات دارویی و کیمیایی فعا ی  داکته باکندن  6

دارویی و کیمیایی   کر   فعال  31با اعمال کرایط فوق تعداد جامعه آماری در دستر  به  

 کدندن  عنوان نمونه انتخاب به تقلیل یافته اس  و در نهای    1در بور  اوراق بهادار 

 معرفی ساختار الگو و روش برآورد  -3-1

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

با دو   بهینه سرمایه  بنابراین سطح آستانه ساختار  سرمایه و عملکرد ما ی کر   تلاش کده اس   

ساه با ا هام ا   معیار اهرم ما ی در سناریوی اول و حقوق صاحبان سهام در سناریوی دوم تعیین و آن 

با عملکرد ما ی )با دهی دارایی( پرداخته میمبانی ن ری قبلی به ار یابی روابط آن  کودن بدین  ها 

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

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

خارک،  دارو پخش، فراورده تزریقی، کارخانجات داروپخش، کیمیدارو، مواد داروپخش، پتروشیمی 

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

 لعابیران، معدنی املاح ایران. 
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آستانه  ا گوی  ا   )من ور  پنلی  ملایم  انتقال  به  PSTRای  توجه  بدون    و  خاص تابعی ککل(  ه 

پردا د، استفاده کده اس ن در این ا گو بنا به پی نهاد  به بررسی ارتباط بین متغیرها می  محدود ننده 

با   متغیرها احتما ی بین  خطی  غیر ( ارتباط2006)  2( و  و یتا  و هار ین 2017)  1سونزا ز و همکاران

انتقال ب  ایه آستان  متغیر ل وانتقا تابع  سیری ا بهره    پیوسته  هایه کیو  ه با دو رژیم حدی و یک تابع 

 کودن  ی میسامدل یر 

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

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

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

 ( خواهد بودن  2صورت رابطه )ای به ا  طرفی فرم تابع انتقال در ا گوی آستانه 

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

−1
 

γ > 0 , c1 ≤ c2, … , ≤ cm 
سر میزان تعدیل یا سرعتی اس   ه رابطه دو متغیر پارامتر کیب بوده و بیان  γ(  2در رابطه )

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

آستانه  و  حد  آستانه  qitای  انتقال  ه  متغیر  تابع  در  به    mای  را  آستانه  تقسیم    m+1متغیر  فاصله 

این  می ا   تعمیمرو   ند   تصریح فرم  رابطه  یر  صورت  به  انتقال  تابع  یک  ا   بیش  با  ا گو  یافته 

 کودن می

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

r
j=1 + Uit 

سر تعداد توابع انتقال جه  تصریح رفتار غیر خطی اس ن ا  طرفی سونزا ز  بیان   r ه در آن  

ای اس ن با فرض   نند  ه تابع انتقال به طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه و همکاران بیان می

1=m    یک تابع انتقال با دو رژیم حدی وجود دارد  یعنی با میل  ردن کیب به سم  بینهای  اسر

qit > c    باکد تابع انتقال مقدار یک و چنانچهqit < c  ندن  باکد تابع انتقال مقدار صفر اختیار می 

در صورت تمایل پارامتر کیب به سم  بینهای  تابع انتقال سه رژیمی خواهیم داک    m=2با فرض 

 نندن حال اسر پارامتر کیب یا   ه دو رژیم بیرونی م ابه یکدیگر و متفاوت ا  رژیم میانی رفتار می

به صفر میل  ند، مدل   میانی  انتقال رژیم  اثرهای    PSTRسرع   با  به یک مدل رسرسیون خطی 

 
1. Gonalez ea al.   
2. Colletaz and Hurlin 
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این صورت اس   ه ابتدا آ مون مدل  ثاب  تبدیل خواهد کدن تخمین مدل آستانه غیرخطی پنلی به 

باید   بود و  ا گو غیر خطی خواهد  انجام و در صورت رد فرضیه صفر،  خطی در مقابل غیر خطی 

توابع انتقال جه  تصریح  امل رفتار غیر خطی موجود میان متغیرها انتخاب کودن برای آ مون این  

( و نسب  راستنمایی  FLMضریب لاسرانژ فی ر )،  (WLMهای ضریب لاسرانژ وا د )فرضیه ا  آماره 

(LRمی استفاده  انتقال  (  توابع  تعداد  باید  کود  تأیید  خطی  غیر  مدل  وجود  کرایطی  ه  در  کودن 

نیز م ابه خطی   این آ مون  فرآیند  کود   انتخاب  غیر خطی  رفتار  بودن مدل  جه  تصریح  امل 

اس   ه اسر فرضیه صفر رد ن ود،  حاظ  ردن یک تابع انتقال جه  بررسی رابطه غیر خطی میان 

 ند  اما اسر  ه فرضیه صفر این آ مون رد کود، حداقل دو تابع  متغیرهای تح  بررسی  فای  می

 وجود داردن   انتقال در مدل آستانه غیر خطی

های ن ری و مطا عات  رو با ا هام ا  ت وری های تجربی پیش  باستناد توضیحات فوق و مدل 

( همکاران  و  بر  2021هو  آن  تأثیر  بهینه سرمایه و  آستانه ساختار  تعیین حد  آ مون فرضیه  ( جه  

 کودن صورت  یر تصریح میعملکرد ما ی 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 

فوق،   روابط  و  مان،    tو    iدر  کر    متغیرهای    RoAitبیانگر  عنوان  به  دارایی  با دهی 

به  ل سهام و    10نسب  سهم    QSDitوابسته،   )اهرم    DARitسهامدار بزر   بهینه سرمایه  ساختار 

و    دارایی  ل  ZZCitمانع ورود،    CDRitعنوان متغیر مستقل،  ما ی و نسب  حقوق صاحبان سهام( به 

KSit   عنوان متغیرهای  نتر ی و  کدت موجودی سرمایه بهε    جمله خطا اس ن کایان ذ ر اس   ه

عنوان متغیر انتقال ا  دو متغیر من ور تعیین حد آستانه ساختار بهینه سرمایه به ( به 4بر اسا  رابطه )

اهرم ما ی در سناریوی اول و نسب  حقوق صاحبان سهام به بدهی در سناریوی دوم استفاده کده  

اس   یعنی در ا ای سطوح مختلف اهرم ما ی و حقوق صاحبان سهام رابطه بین ساختار سرمایه و  

  ندنعملکرد ما ی با ار ا  ا گوی غیر خطی تبعی  می

 تعریف عملیاتی متغیرها -3-2

داده  پایگاه  ا   ا گو  برآورد  برای  آماری  اطلاعات  پژوهش  این  بور   در  اطلاعات  و  ها 

های  یر عملیاتی و  می اوراق بهادار تهران استخراج و سپ  متغیرهای تحقیق با استفاده ا  فرمول
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 کودن  اند  ه در ادامه توضیحات لا م برای هر متغیر ارائه میکده 

دارایی شرکت: عامل    بازدهی  و  دارد  اکاره  سود  ایجاد  در  کر    دارایی  توانایی  به 

سرمایه می لیدی  حساب  به  کر    آینده  و  سذاری  بهره  ا   قبل  سود  نسب   ا   معیار  این  و  آید 

به ار ش دفتری جمع دارایی با فرمولما یات  Roa  ها  =
Ebit

TAsset
به بدس  می     Ebit ه  طوریآیدن 

 (ن 360: 2009، 1ها اس  )چوار ش دفتری  ل دارایی TAssetبیانگر سود قبل ا  بهره و ما یات و  

بهینه سرمایه: به   ساختار  بهینه سرمایه(  )ساختار  ما ی  تامین  اهرم  ابزارهای  ا   عنوان یکی 

سذاری با قوه اس  و برای ار یابی مخاطره ما ی بنگاه ما ی یا بدهی برای افزایش نرخ با ده سرمایه

DARها به دارایی در انتهای دوره ما ی  رود  ه ا  نسب   ل بدهیدر ساختار سرمایه بکار می =

Debt/Asset (ن  92: 2010، 2آید )اروسا و همکاران بدس  می 

به دارایی بهنسبت حقوق صاحبان سهام  تامین  :  ابزارهای  ا   ما ی جه   عنوان یکی 

ثاب   خرید دارایی سذاری و  سرمایه نسب     کود استفاده میهای  این  بودن  این معناس   ه  بالا  به 

دارایی عمده  تأمین بخش  آن  سهامداران  توسط  کر  ،  ثاب   کرایط    های  در  کر    و  کده 

Eassetن این نسب  ا  فرمول  تری داردسخ ، ساختار ما ی مستحکم =
Equity

FAsset
قابل محاسبه اس      

و    FAsset ه  طوریبه  ثاب   ل  می  Equityدارایی  ن ان  را  سهام  صاحبان  )اسل،  حقوق  دهد 

 (ن 2023

سذاری سهامدار بزر  سرمایه  10به تعداد سهامی  ه توسط    سهم سهامداران بزرگ: 

سهامدار بزر  به تعداد  ل    10داری کده  کده اس  اکاره دارد و ا  نسب  تعداد  ل سهام نگه 

 (ن 9: 2021آید )هو و همکاران، سهام بدس  می

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

کود   تر و ساختار با ار به انحصار نزدیک میتر باکد امکان ورود تا ه واردین به با ار سخ  بزر 

فرمول   با  کاخص  CDRاین  =
 FAsset−D−Intas

Asset
اس      محاسبه  آن  قابل  در  استهلاک،   D ه 

FAsset   ،دارایی ثاب   لIntas  ن (155: 2015آبادی، دهد )سلطانهای نام هود را ن ان میدارایی 

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

فعا ی  انجام  برای  کر    میتوسط  استفاده  اقتصادی  رابطه  های  ا   معیار  این  و  Ksکود  =

 
1. Chu 
2. Arosa et al. 
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PPe/Sale (ن4: 2020، 1کود )هوانگ و همکارانمحاسبه می 

های کر   در انتهای سال ما ی اکاره دارد  به  گاریتم ار ش  ل دارایی  اندازه شرکت: 

 (ن  9: 2021)هو و همکاران، 

 ها برآورد مدل و تجزیه و تحلیل داده   -4

تری ا  متغیرهای تحقیق به تجزیه و تحلیل  من ور دستیابی به دید مناسب در این بخش ابتدا به 

( جدول  در  آن  نتایج  پرداخته  ه  توصیفی  اس ن1آمارهای  کده  ارائه    به   کر    یبا ده  ریمتغ  ( 

ما ی  عنوان عملکرد  )  یی دارا  به   وابسته  کاخص  جدول  اسا   بر  در    یرمتغ  ین ا  یانگین م(،  1اس ن 

  ن یا ه     رد  یانب   توانیم  بنابراین،   اس   191/0  میانه  ا   بالاتر  و  199/0  معادل  نمونه های  کر  

  یی استفاده ا  دارا  خصوص ارآمد در     یریمد  دربارة   یاده یا  199/0با مقدار متوسط معادل    ریمتغ

ارائه می  د یتو   من ور   به   هر   ی ا ا  به متوسط    طور  به   نمونه های  کر     گر،ید  یعبارتدهدن به  سود 

سود  سب    9/19معادل    هایی دارا  در   یسذارهیسرما  الیر   یمنف  مقدار   حداقل ن  اند رده درصد 

 ناندده بوده انی  یآمار  نمونه  درها ا  کر   یدارد  ه بعض نی ا  بر دلا    زین مذ ور ریمتغ 370/0

 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: 

م  های کر  در   با  ما   ن یانگینمونه  تقر  کودمی   ملاح ه  564/0معادل    یاهرم   4/56  باًی ه 

  اما در مورد نسب  حقوق صاحبان سهام به دارایی  اس  یا  بده  یناک  تامین ما ی سرمایهدرصد ا  

توان نتیجه  با توجه به تفاوت فاحش بی ترین و  مترین مقدار این متغیر در مقایسه با اهرم ما ی می

کر   در  بر  سرف   ه  بدهی  ا   انال  ما ی  تامین  احتمالاً  ایران  بور   کیمیایی  و  دارویی  های 

 
1. Huang et al. 
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م طرفی  ا   داردن  بی تری  و ارجحی   ثبات  صاحبان سهام  با    یانگینحقوق  بزر   سهم سهامداران 

اس   ه   45۸/0  معادل  مقدار آن    امکان   و   سهامداران   بین   غیررقابتی  رفتارهای   وجود   سویای 

  قبال   در  مدیران  و   سهامداران  ا عملعک    نوع  به   توجه  با  کر  ،  عملکرد ما ی   اهش  یا  افزایش

  نیز   سهامداران بزر   سهم  بی ترین و  مترین  توجه  درخوراختلاف    ن نیس   انت ار  ا    دور  یکدیگر

سهام  بخش    ندیم  بیان  ا   متمر ز  ما کان   دس    در  ها کر     یادی   همچنین،ن  اس   عمده 

  اند داکته   درصدی  26  و  ۸/20 سرمایه  کدت ورود و مانع  کدت  متوسط   به ترتیب  نمونههای  کر  

مرتفع در    یمانع   نندة توجیه  تواندمی  متغیر  دو   این    مینه  و   بی ینه   مقادیر  چ مگیر  تفاوت  تحقق    ه

با ار،   به  رقبا  ورود   عمده   سهامداران  تمر ز  و  با ار  بر  فعال  گرانیبا   یاند    تعداد  تسلطمقابل 

 نترل و ن ارت    ای    یتصاحب ثروت سهامداران اقل  یسهامداران عمده برا  لیتما  جه،ی نت  در   باکد 

 ن  ابدییم شیافزا و با دهی  سود منافع نیتأم  من ور به رانیها بر مدآن

(  2021به پیروی ا  مدل هو و همکاران )های توصیفی متغیرهای تحقیق پ  ا  بررسی آماره 

داده  ملایم    31های  و  انتقال  رسرسیون  ا گوی  چارچوب  در  کیمیایی  و  دارویی  تو یدی  کر   

های تحقیق اقدام کدن ا بته قبل ا  برآورد مدل اطمینان  نسب  به آ مون فرضیه   ای غیر خطیآستانه 

نبودن رسرسیون امری ضروری اس   در این راستا پسران )  ا عمل مناسب ( عک 2012ا   اذب 

   ند  ه بیان می  و  نسب  داد   T , Nاندا ه نسبی  متغیرها برای جلوسیری ا  رسرسیون ساختگی را به  

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

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

مقاطع   تعداد  حاضر  ا     10دوره  مانی    و   =N  31مطا عه  انجام    T= 15سا ه  با  تنها  اس    متر 

می آ مون پرداخته  نهایی  مدل  برآورد  به  ت خیصی  این،    کودنهای  بر  ا   علاوه  جلوسیری  جه  

( استفاده کده  ه نتایج آن  VIFخطی کدید بین متغیرهای تحقیق ا  عامل تورم واریان  )وجود هم 

( جدول  اس ن  2در  آمده  هم (  آ مون  نتایج  می بررسی  ن ان  متغیرها  بین  م کل  خطی  دهد  ه 

های پژوهش و نتایج  توان نسب  به آ مون فرضیه خطی جدی وجود ندارد  بنابراین در ادامه میهم

 ن  ردها اقدام آن

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

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

با در    PSTR((، در ابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود ا گوی  4دارایی )معاد ه )

متغیر سرفتن  به   ن ر  ما ی  خطی اهرم  غیر  رابطه  وجود  فرض  سپ   و  آ مون  انتقال،  متغیر  عنوان 

 کودن ( م اهده می3باقیمانده به من ور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی کد  ه نتایج آن در جدول )

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

کود  همچنین برای انتخاب حا   بهینه  فرض وجود رابطی غیر خطی با یک تابع انتقال پذیرفته می

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

باقیمانده  مجذور  مجموع  معیارهای  اسا   بر  سپ   و  کد  )برآورد  آ اییک  RSS= 930/0ها   ،)

(606/5-  =AIC( بیزین  کوارتز  و   )454/5-  =SB  مدل )PSTR   آستانه تابع  با یک حد  و یک  ای 

بیانگر مدل دو رژیمی اس  در سناریوی اول به  انتخاب کد  ا  این  انتقال  ه  رو عنوان مدل بهینه 

 کودن  ( تصریح می4رفتار غیر خطی متغیرها به صورت جدول )

 و تعداد توابع انتقال معادله بازدهی دارایی سناریوی اول  PSTR: آزمون رابطه خطی در مقابل 3جدول 
 ای فرض 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:    

عنوان نقطه  و حدآستانه به  ۸3/20( دلا   برآن دارد  ه پارامتر کیب معادل  4نتایج جدول )

معادل   رژیم،  دو  متمایز ننده  و  به  4402/0عطف  اس ن  کده  مقدار  برآورد  وقتی  دیگر،  عبارت 

به این حد آستانه  ه و این تغییر با   ردرسد جه  تاثیرسذاری متغیرها تغییر  ای میمتغیر اهرم ما ی 



 

 

 1404، بهار و تابستان و سوم هفدهم، شماره سیسال   قاله پژوهشی/م                                                          21

می  ۸3/20سرع    به اتفاق  لا م  به افتدن  اس ،  آن ذ ر  متغیر  د یل  به  توجه  با  متغیرها  ضرایب   ه 

نمی  نیستند  یکسان  طول  مان  در  باید  انتقال  صرفاً  و  تفسیر  رد  را  ضرایب  عددی  مقدار  توان 

تحلیل   و  تجزیه  را  متغیرها  سهم   ردعلام   متغیرهای  مثب   تأثیر  بر  دلا    نتایج  طرفی،  ا   ن 

سهامداران بزر ، کدت مانع ورود و اندا ه کر   بر با دهی دارایی در بخش خطی ا گو دارد   

 خواهند داک نداری معنی اما اهرم ما ی و کدت سرمایه تأثیر 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   0/ 4402 مکان وقوع تغییر رژیم = 

γ  ۸3/20 پارامتر شیب = 

 دهندن را ن ان می  %10و  %5ضرایب در سطح داری معنی  علام  ** و * به ترتیب

 محاسبات جاری پژوهش  ماخذ: 

کود  ه با سذر ا  حد آستانه ساختار بهینه سرمایه  با توجه به دو رژیم ذ ر کده، ملاح ه می

پذیری  در سناریوی اول، متغیرهای سهم سهامداران بزر ، کدت مانع ورود و اندا ه کر   تأثیر 

اند اما کدت موجودی سرمایه و اهرم ما ی این اثرسذاری  ه  ردبا دهی دارایی کر   را  تقوی   

 ه    ردتوان اذعان  اندن در خصوص کدت مانع ورود و اندا ه کر   میرا به کدت  اهش داده 

داکته  کر    دارایی  با دهی  بر  مثبتی  اثرسذاری  آستانه  سطح  ا   قبل  حد  تا  ا   سذر  با  اند  ه 

وآستانه  منفی  رابطه  دار  معنی  ای  کر    اندا ه  و  ورود  مانع  کدت  افزایش  یعنی  اس      Uکده 

 ندن همچنین اثرسذاری اهرم ما ی  غیرهای مذ ور با با دهی دارایی کر   را تأیید میمعکو  مت

رابطه غیرخطی و اهش کدید با دهی    کواهدی دال بر  44/0در سطوح قبل و بعد ا  حد آستانه  

دهد  د یل آن اس  استفاده ا  اهرم بدهی بیش ا   دارایی را در سطوح بعد ا  حد آستانه ن ان می

حد، برای تأمین ساختار بهینه سرمایه توسط سهامداران ا  یکسو براسا  ت وری مباد ه ممکن اس   



 

 

 22              ...های دارویی و شیمیاییتعیین حد آستانه ساختار بهینه سرمایه و رابطه آن با عملکرد مالی شرکت 

 

کر   ورککستگی  یا  ما ی  بحران  ایجاد  دیگر  باعث  سوی  ا   و  کود  کیمیایی  و  دارویی  های 

دهند  ه ماحصل و  براسا  ت وری نمایندسی مدیران  نترل کر   و کهرت خود را ا  دس  می

 هزینه این بحران  اهش با دهی کر   خواهد بودن

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

ا گوی   وجود  فرضیه  مقابل  در  بودن  خطی  صفر  فرضیه  اس   لا م  سرمایه  بهینه  ساختار  عنوان  به 

PSTR    انتقال توابع  تعداد  تعیین  برای  باقیمانده  غیرخطی  رابطه  وجود  فرض  آنگاه،  کودن  آ مون 

( دلا   برآن دارد  ه فرضیه  5نتایج جدول )( ارائه کده اس ن  5بررسی  ه نتایج آن در جدول )

اما   به دارایی و عملکرد ما ی کر   رد کده  بین نسب  حقوق صاحبان سهام  ارتباط  بودن  خطی 

می پذیرفته  انتقال  تابع  یک  با  خطی  غیر  رابطه  وجود  اسا   کودن  فرض  بر  نیز  سناریو  این  در 

باقیمانده  مجذور  مجموع  )معیارهای  )RSS= 976/0ها  آ اییک   ،)55/5-  =AIC  کوارتزبیزین و   )

(39/5-  =SB  نیز مدل  )PSTR   بیانگر مدل دو رژیمی با یک حد آستانه انتقال  ه  تابع  ای و یک 

به   ما ی  برای عملکرد  به اس   متغیرها  رفتار  بنابراین  کد   انتخاب  بهینه  صورت جدول  عنوان مدل 

 ( خواهد بودن  6)

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

 ای فرض وجود یک حد آستانه
 

 ضریب لاگرانژ والد  ضریب لاگرانژ فیشر نسبت راستنمایی 

637/23۸ 

(000/0 ) 

2۸3/3۸ 

(000/0 ) 

159/175 

(000/0 ) 
فرضیه صفر خطی بودن در مقابل 

 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: 

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

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

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

, γ, c)  

بی تر باکد، در رژیم حدی دوم بوده و مقدار    17/0 ه این نسب  ا   کود و درصورتیبرابر صفر می

Gj(qit
j

, γ, c)     برابر یک اس ن در این سناریو علام  ساختار سرمایه بهینه در دو رژیم حدی مثب

معنی به و  بوده  آستانه  سونه دار  حد  ا   سذر  با  دارایی    17/0ای  ه  با دهی  کدیدتر  تقوی   باعث 

 ه متغیرهای سهم سهامداران بزر ، کدت مانع ورود و موجودی    کر   خواهد کدن ا  آنجایی
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رفتار متفاوتی دارند کواهدی مبنی بر رابطه غیر    17/0ای  سرمایه در سطوح قبل و بعد ا  حد آستانه 

 دهندن را ن ان می خطی بین با دهی دارایی کر   و عوامل موثر 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   0/ 17 مکان وقوع تغییر رژیم = 

γ   91/39 پارامتر شیب = 

 دهندن را ن ان می   %10و   %5ضرایب در سطح داری معنی  علام  ** و * به ترتیب     

 محاسبات جاری پژوهش ماخذ:      

خطی  غیر  قسم   در  سرمایه  موجودی  کدت  و  بزر   سهامداران  سهم  افزایش  واقع،  در 

کر   دارد  ه  برآن  دلا    عمده  مدل  بخش  محدود ردن  با  قادرند  کیمیایی  و  دارویی  های 

و   رقابتی  غیر  رفتارهای  برو   با ار،  بر  تسلط  با یگران  مینه  ا   محدودی  تعداد  دس   در  فعا ی  

افزایش با دهی دارایی را فراهم نمایند   یرا در این سناریو سهامداران تلاش دارند ا  نسب  حقوق  

استفاده  نند     های ثاب  برای تامین ما ی کر   قبل و بعد ا  حد آستانه صاحبان سهام به دارایی

این   سخ   هاکر  یعنی  کرایط  مستحکمهمچنان    ،در  ما ی  داک   ه  تری  ساختار  خواهند 

می  ایجاد  را  کر    با دهی  افزایش  عوامل  این  کده  مجموع  محقق  حا ی  در  وضعی   این   ندن 

با افزایش کدت مانع ورود و توسعه اندا ه کر    مینه ایجاد    17/0اس   ه با سذر ا  حد آستانه  

این   ا   اس    کده  فراهم  امن  حاکیه  در  سرفتن  قرار  و  آرام  ت وری  کرایط  ندسی  اسا   بر  رو 

حرفه وظیفه  برخلاف  سهامداران  را  نمایندسی،  مدیران  فعا ی   بر  و  نترل  ن ارت  میزان  خود  ای 

دهند  ه این امر منجر به سلب ما کی  و تصاحب سهام ما کان و تلاش در جه  تأمین  می اهش  

کود  ه مجموع این عوامل کرایط  اهش با دهی دارایی کر    منافع کخصی توسط مدیران می

 سا دن را مهیا می 
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 گیرینتیجه -5
مقا ه حاضر تلاش دارد در دو سناریوی مختلف به تعیین حد آستانه ساختار بهینه سرمایه و  

 1391-1400های  های دارویی و کیمیایی بورسی ایران در سالاثرات آن بر عملکرد ما ی کر  

بپردا دن در این مطا عه ساختار بهینه سرمایه با استفاده ا  دو معیار بدهی و دارایی کامل اهرم ما ی و  

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

های  سذاریهای ما ی برای تأمین ما ی سرمایهاقتصاددانان و پژوه گران ما ی منافع بدهی و دارایی 

ا قول نیستند   پذیرند اما در خصوص نحوه اثرسذاری متغیرهای مذ ور با یکدیگر متفق با قوه را می 

طور تجربی نیز بررسی کود  ه نتایج مربوط به ار یابی پژوهش  رو لا م اس  این ارتباط به ا  این  

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

 ن   ندتأیید 

می م اهده  اول  سناریوی  در  این،  بر  ما ی،  علاوه  اهرم  آستانه  سطح  ا   قبل  تا  کود  ه 

بر با دهی دارایی   اندا ه کر   و کدت مانع ورود  اثرسذاری متغیرهای سهم سهامداران بزر ، 

علی مرحله  این  در  اس    یرا  کر  افزای ی  ما ی  تأمین  اینکه  سرمایهرغم  جه   ا   ها  سذاری 

بدهی  میمحل  صورت  سهم  ها  کر  ،  اندا ه  قبیل  ا   ساختاری  متغیرهای  افزایش  اما  سیرد 

به  ورود  مانع  کدت  و  بزر   آن   سهامداران  تسلط  بهره منز ه  با ار،  بر  نرخها  با  ار   ا   های  مندی 

عوامل افزایش با دهی  های دو تی اس   ه مجموع این  ای، خوراک ار ان قیم  و حمای تعرفه

اهد داک ن نکته دیگر آنکه بعد ا  حد آستانه و در رژیم حدی دوم هر چند  کر   را در پی خو

باعث افزایش با دهی    کود اما همچنان اثرسذاری متغیرهای مذ وروجود رابطه غیر خطی تأیید می

برای    را   ت وری نمایندسی این انگیزه سو بر اسا   ا  یک استفاده ا  بدهی  کده اس    یرا    دارایی

 ند تا سخ   ار  نند، مصرف کخصی خود را  نترل  نند و مس و ی  بی تری  میمدیران ایجاد  

بدهی پ   د یل آنکه  ت وری مباد ه به سذاری داکته باکند و ا  سوی دیگر، بر اسا   در قبال سرمایه

ما یات می برای  تواند جریانا   سر  موثر  بنابراین راهی  افزایش دهد   را  آ اد کر    نقدی  های 

(،  2019ها خواهد بود  نتایج این بخش پژوهش با مطا عات هو و همکاران )کر   رد  بهبود عملک

ا  طرفی متغیر اهرم ما ی در سطوح قبل و بعد ا  حد  ( سا سار اس ن  2023( و اسل )2023ب ناک )

دهد   ،  اهش با دهی دارایی در تمام سطوح را ن ان میضمن تأیید رفتار غیر خطی  44/0آستانه  

 یرا استفاده بیش ا  حد اهرم بدهی برای تأمین ما ی سهامداران ممکن اس  احتمال بحران ما ی یا  



 

 

 1404، بهار و تابستان و سوم هفدهم، شماره سیسال   قاله پژوهشی/م                                                          25

کر    دهد  ورککستگی  افزایش  را  کیمیایی  و  دارویی  رفتن  های  دس   ا   باعث  بحران  این   ه 

دارایی   با دهی  و  اهش  کر    بر  مدیران  و  نترل  کهرت  نتیجه اعتبار،  این  با  کودن  سیری 

( همخوانی دارد اما با مطا عه عبدا ه  2022( و  یتون و جوید )2023(، اسل )2023مطا عات ب ناک )

 ( سا سار نیس ن  2021و تورسوی )

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

ای  ه قبل  سونه دار بوده به علام  ساختار سرمایه بهینه در دو رژیم حدی مثب  و معنی   رداذعان  

  چون در این  کدت با دهی دارایی کر   همچنان تقوی  کده اس   17/0و بعد ا  حد آستانه  

ما ی کر    کرایط  ه   تأمین  به  و حقوق صاحبان سهام  دارایی  ا  محل  دارند  تلاش  سهامداران 

خواهد بود  بنابراین    کرایط سخ  تر کر   در  اقدام نمایند این امر به منز ه ساختار ما ی مستحکم 

( و موسوی حقیقی  2023کود این نتیجه با مطا عات اسل )امکان افزایش با دهی کر   فراهم می

( همخوانی نداردن در نهای  با مقایسه دو  2023( سا سار اس  اما با مطا عه ب ناک )1401و خلیفه )

سرمایه  ما ی  تأمین  کر   سناریوی  حقوق  سذاری  و  بدهی  ا   انال  کیمیایی  و  دارویی  های 

کر  صاحبان سهام می این  ما ی  سرف   ه عملکرد  نتیجه  بدهیتوان  ا   انال  با    ها  مقایسه  در 

می متأثر  بی تر  سهام  صاحبان  حقوق  نتیجه  انال  این  با    کودن  اما  بوده  سا سار  ن ری  مبانی  با  نیز 

 ( همخوانی نداردن 2023مطا عات اسل )

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

حد   ا   بعد  سطح  در  دارایی  با دهی  بزر   سهامداران  سهم  افزایش  با  اینکه  به  توجه  با 

کود  ه با تعیین  ن ران ما ی توصیه میریزان و صاحب آستانه به کدت افزایش یافته اس  به برنامه 

سطح مناسب تمر ز سهامداران نسب  به  اهش تضاد منافع مدیران و سهامداران در جه  افزایش  

به   نمایندن  اقدام  کر    کر   با دهی  ما ی  بهبود عملکرد  و  با دهی دارایی  افزایش  های  من ور 

کر   اجرایی  و  ما ی  مدیران  تخصص  سسترش  کیمیایی  و  فعا ی  دارویی  های  ها، م ار   در 

 کودن ا  آنجایی  ار ما اد پی نهاد می های اضافی حاصل ا  استخدام نیروی سودآور و  اهش هزینه 

 ه کدت بهبود عملکرد ما ی کر   ا   انال بدهی در مقایسه با حقوق صاحبان سهام بی تر اس   

می  توصیه  مدیران  تصمیمبه  برای  سرمایهکود  ه  ما ی  تامین  خصوص  در  او وی   سیری  سذاری 

   بالاتر را به  انال بدهی و سپ  به حقوق صاحبان سهام اختصاص دهندن

برررای جلرروسیری ا  تررورش ناکرری ا  کررود می ی ررنهادسررران پپژوهشدیگر به  آن، بر  علاوه 
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ائررتلاف و  سرراختاری و رفترراری بررا ار ا  قبیررل عناصررربر ی علاوه  آت  هایدر پژوهشحذف متغیرها  

 ننررده اثررر تعدیلی و توسررعه، ابررداع و نرروآور  یقمخارج تحق  یغات،سهامداران، کدت تبل  ینب  یتبان

ن با کود یکر   بررس عملکرد ما ی نیز بر ارتباط ساختار سرمایه و اقتصادی  برخی ا  عوامل  لان

 مطا عات کود دراس  توصیه میاتفاق افتاده  یراندهه در ا ینچند یط یدیتورم کد ینکهتوجه به ا

 ی ررتر ررلان بررا دقرر  ب  یهاکرراخص  یراثر تورم و سا  تری،بلندمدتدوره  مانی     ارسیریبه  با  آتی

 کودنو  نترل   یبررس
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