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Abstract 
The strategic decision of determining the optimal capital structure is 
paramount for corporate managers, given its profound impact on 
company valuation and shareholder wealth. This study aims to discern 
the factors influencing capital structure, specifically financial 
leverage, with a concentrated focus on uncertainties at both the 
industry and company levels, employing a multilevel panel model. 
Data spanning a 15-year period from 1387 to 1401 for 151 companies 
across 26 industries listed on the Tehran Stock Exchange were 
collected. R software facilitated the estimation of stock price volatility 
and stock market industry indices, followed by the application of Stata 
software to estimate the multilevel panel model. The results reveal 
several key insights: first, industry-level uncertainties exert a 
significant negative impact on leverage, while company-level 
uncertainties lack statistical significance. Second, Q-Tobin 
demonstrates a positive and substantial effect, whereas cash flow, 
profitability, tangible assets, and the market value-to-book value ratio 
exhibit negative and significant effects on leverage. Third, accounting 
for different levels and incorporating a random component in 
coefficient estimations enhance the model's explanatory power. 
Therefore, the multilevel panel model proves preferable over the 
fixed-effects panel model. 

Keywords: Firm-specific Uncertainty, Industry-wide Uncertainty, 
Stochastic Volatility, Financial Leverage, Multilevel Panel. 
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هاي پذیرفته شده  در شرکت و صنعت بر ساختار سرمایه بنگاههاي خاص  نااطمینانیتأثیر 

  ) و پانل چندسطحیSV؛ کاربردي از مدل تلاطم تصادفی (در بورس اوراق بهادار ایران

  دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی    پریسا مهاجري 

    

  دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی  رضا طالبلو

    

  کارشناس ارشد دانشگاه علامه طباطبائی  مینا یاغجی

   چکیده

 و شرکت ارزش بر اثرگذار عوامل از یکی زیرا شود می محسوب ها بنگاه مدیران تصمیمات ترین مهم از بهینه، سرمایه ساختار انتخاب

 بر مؤثر عوامل شناسایی حاضر، مقاله اصلی هدف. است شرکت مالی تأمین نحوه و سرمایه ساختار تصمیمات سهامداران، ثروت

 منظور بدین. است چندسطحی پانل مدل قالب در) شرکت و صنعت سطح دو در( ها نااطمینانی بر تمرکز با) مالی اهرم( سرمایه ساختار

 گردآوري 1401 تا 1387 از ساله 15 دوره طی صنعت 26 قالب در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 151 هاي داده

 افزار نرم از استفاده با آن از پس و گرفته قرار بورسی صنایع شاخص و سهام قیمت تلاطمات برآورد ، مبنايR افزار نرم. است شده

Stata، و منفی اثر صنعت، سطح در ها نااطمینانی اولاً که است آن از حاکی ها یافته. است شده برآورد چندسطحی پانل  مدل 

 و دار معنی و مثبت اثر توبین کیو ثانیاً. نیست دار معنی آماري لحاظ به شرکت سطح در ها نااطمینانی آنکه حال دارد، اهرم بر داري معنی

 در ثالثاً. دارند اهرم بر دار معنی و منفی اثر دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت و مشهود دارایی سودآوري، نقد، وجه جریان متغیرهاي

 از شود، می مدل دهندگی توضیح ارتقاي موجب متغیرها شده برآورد ضرایب در تصادفی جزء لحاظ و مختلف سطوح گرفتن نظر

  .دارد ارجحیت ثابت، اثرات لحاظ با پانل مدل با مقایسه در چندسطحی پانل مدل رو این

   سطحی چند پانل مالی، اهرم تصادفی، تلاطم صنعت، سطح در نااطمینانی شرکت، خاص نااطمینانی :ها واژهکلید
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 3 |و دوم (بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران  نام خانوادگی نویسنده اول

  مقدمه -1

اندازهاي قابل قبول در آینده و ایجاد بستري جهت رشد و توسعه، مستلزم  حفظ ارزش بنگاه و دستیابی به چشم

ها براي تأمین  جهت نیل به اهداف بلندمدت بنگاه است. بنگاهتخصیص منابع مالی به طور بهینه و تجهیز آن در 

تواند براي تأمین مالی خود از بدهی یا اهرم مالی استفاده  کنند. شرکت می هاي مختلفی استفاده می مالی از روش

رو  ها معایب و مزایاي خاص خود را دارند. از این کند یا حقوق صاحبان سهام را برگزیند که هر یک از آن

داران را حداکثر نمایند.  دیران همواره در تلاش هستند تا با اتخاذ تصمیم مناسب، ارزش شرکت و ثروت سهامم

اهمیت بالاي این  ،هاي شرکت هم اثرگذار باشد که به نوبه خود تواند بر سایر ویژگی هاي تأمین مالی می روش

لی واژه اهرم مالی، نسبت بدهی به دارایی تعریف . به طور معمول در اقتصاد ماسازد ات را نمایان میتصمیمنوع از 

شود و از آنجایی که استفاده نامتناسب از بدهی باعث ایجاد مشکلاتی از جمله خطر ورشکستگی براي شرکت  می

  شود.  حفظ ارزش شرکت می منجر بهو  بودهشود؛ لذا اتخاذ نسبت بهینه اهرم مالی حائز اهمیت  می

ها، بسیار  بازار سهام ایران حاکی از آن است که نسبت اهرم مالی براي شرکتشواهد دنیاي واقعی از جمله 

ها در ساختار سرمایه  رو بررسی عوامل مؤثر بر این تفاوت در طول زمان نیز متغیر است. از این متفاوت بوده و

ل اثرگذار ترین عوام هاي تجربی پیشین بوده است. مروري بر مهم ها، موضوع محوري بسیاري از پژوهش شرکت

ها و شرایط  هاي شرکت توان به دو گروه مرتبط با ویژگی بر اهرم مالی حاکی از آن است که این عوامل را می

هاي اخیر، بررسی تأثیر نااطمینانی در متغیرهاي کلان اقتصادي خصوصاً  بندي نمود. طی سال اقتصاد کلان طبقه

مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است، لکن تعداد اندکی از اي  نرخ ارز و تورم بر اهرم مالی، به طور فزاینده

اند. با عنایت به این خلأ  هاي خاص هر شرکت و اثر آن بر ساختار سرمایه پرداخته ها به بررسی نااطمینانی پژوهش

ها در دو سطح (شرکت و صنعت) بر اهرم مالی است.  پژوهشی، هدف اصلی مقاله حاضر، بررسی تأثیر نااطمینانی

پژوهش حاضر، دو فرضیه کلیدي دارد: اولاً نااطمینانی در سطح شرکت و در سطح صنعت، تأثیر منفی و 

کارگیري مدل پانل  دار است و به ها دارد. ثانیاً لحاظ سطوح مختلف، معنی داري بر اهرم مالی شرکت معنی

هاي سطح شرکت و صنعت  طمینانیچندسطحی نسبت به مدل پانل با اثرات ثابت، ارحجیت دارد. در این راستا، ناا

 ١)SVهاي روزانه قیمت سهام هر شرکت و شاخص هر صنعت با استفاده از مدل تلاطم تصادفی ( بر مبناي داده

، عوامل 1401تا  1387ساله از سال  15شود. سپس با برآورد مدل پانل چندسطحی طی دوره زمانی  برآورد می

  شود.  تأکید بر دو سطح مختلف از نااطمینانی شناسایی می ها با مؤثر بر ساختار سرمایه منتخب شرکت

بخش سازماندهی شده است. پس از مقدمه  5جهت واکاوي ابعاد مختلف موضوع مذکور، مطالب مقاله حاضر در 

با تمرکز بر عوامل مؤثر بر ساختار دهد، مبانی نظري و پیشینه تجربی  که بخش نخست از مقاله حاضر را تشکیل می

با محوریت مدل تلاطم تصادفی و شناسی پژوهش  روش ،بخش سومدر در بخش دوم ارائه شده است. سرمایه 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1. Stochastic Volatility 
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در است.  اختصاص یافتههاي تجربی  نتایج و یافتهنیز به ارائه بخش چهارم  .استمدل پانل چندسطحی تبیین شده 

 است. ارائه شدههاي کلیدي و پیشنهادهاي سیاستی  یافتهنیز بخش پایانی 
  

  مبانی نظري و پیشینه تجربی -2

  چارچوب نظري - 2-1

  هاي ساختار سرمایه نظریه -1- 2-1

گیري  هاي اقتصاد مالی حاکی از آن است که ساختار سرمایه بر ارزش شرکت اثرگذار است. لذا تصمیم نظریه

و همچنین توسعه آن  ،ها در این زمینه از اهمیت خاصی برخوردار است و آینده بنگاه اقتصادي مدیران شرکت

هاي  مدت، بدهی هاي کوتاه متشکل از بدهیساختار سرمایه داران به آینده شرکت را رقم میزند.  دیدگاه سهام

ها در ساختار سرمایه، شرکت را در شرایط  آنهر یک از و میزان استفاده از  استبلندمدت و حقوق صاحبان سهام 

ها و  هاي گذشته نظریه ). طی سال1397لب و همکاران، دهد (حقیقت ط مختلفی از منظر ریسک و بازدهی قرار می

ها را  . به طور کلی این نظریهاست شده ارائهاستدلاهاي گوناگونی مبنی بر وجود و یا نبود ساختار سرمایه بهینه 

، 2، نظریه سود خالص عملیاتی1هاي سنتی شامل نظریه سنتی نظریه .توان به دو دسته سنتی و نوین تقسیم کرد می

وجود و نبود ساختار  ،این نظریات و محور اصلی ) استMM( ٤و نظریه مودیلیانی و میلر 3نظریه سود خالص

  .استسرمایه بهینه و تأثیر آن بر هزینه سرمایه و ارزش شرکت 

. است 8و نظریه نمایندگی 7بندي بازار ، نظریه زمان6، نظریه سلسله مراتبی5هاي نوین شامل نظریه توازن نظریه

نظریه توازن را مطرح کردند و به این نتیجه رسیدند که بازارهاي مالی از کارایی  1963لیانی و میلر در سال مودی

 تواند وجود داشته باشد میساختار سرمایه بهینه  ،هاي ورشکستگی وجود مالیات و هزینه به دلیلو  برخوردار نیستند

در  از ويبراي نخستین بار به نظریه سلسله مراتبی اشاره کرد و بعد  10)1961. دونالدسون (9)2002(فاما و فرنچ، 

. این نظریه با در نظر گرفتن عدم تقارن دادندبسط و گسترش این نظریه را  ،12و مجلوف 11مایرز ،1984سال 

ها  لویتاو اي از مجموعه ، باساختار سرمایه بهینه وجود ندارد و بنگاه براي تأمین مالیکند که  اطلاعات بیان می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Traditional Approach 

2
. Net Operating Approach 

3
. Net Income Approach 

4
. Modigliani & Miller, 1958 

5
. Trade-off theory 

6
. Pecking Order Theory 

7
. Market Timing Theory 

8
. Agency Theory 

9
. Fama & French, 2002 

10
. Donaldson, 1961 

11
. Myers 

12
. Majluf 
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از منابع خارجی  ،منابع داخلیدر صورت ناکافی بودن ابتدا به سراغ منابع داخلی رفته و  ،که طبق آنروبروست 

براي استفاده از منابع خارجی نیز ابتدا از بدهی یا همان اهرم و سپس در صورت نیاز از انتشار سهام  .کند استفاده می

گذاري با  هاي سرمایه ها جهت تأمین مالی به حضور پروژه نگونه تصمیمتوان گفت که اتخاذ ای کند. می استفاده می

NPV1  ،بندي بازار نیز هیچ ساختار سرمایه  ). در نظریه زمان1984مثبت بستگی خواهد داشت (مایرز و مجلوف

آن،  سو شدن با اي وجود ندارد و تصمیمات مدیران با استفاده از بررسی شرایط بازار و تلاش در جهت هم بهینه

بندي  دهد و با توجه به وضعیت بازار استفاده از بدهی یا انتشار سهام را زمان ساختار سرمایه را تحت تأثیر قرار می

هنگام پایین  بههاي بالا باید سهام منتشر شود و  کند که در قیمت کنند. به عبارتی این نظریه این نکته را بیان می می

گذاري شده باشد  زمانی که سهام شرکت بیشتر از میزان ارزش آن قیمت. پردد، سهام بازخرید ها قیمت بودن

نظریه نمایندگی که نخستین بار طبق . 2)2002(باکر و ورگلر،  گزینند میبرانتشار سهام را  ،مدیران تأمین مالی

وجود  .کنند ساختار سرمایه را تعیین می ،هاي نمایندگی بیان شد، هزینه 1976در سال  3توسط جنسن و مکلینگ

 دارندگذاري  سرمایه به بیشتمایل مدیران  داران دارد، زیرا مدیریت و سهامبین  ها ریشه در تضاد منافع این هزینه

شود و  تري برخوردار می هاي شرکت افزایش یافته و عملیات آن نیز از دامنه گسترده چرا که از این طریق دارایی

  .4)1989شوند (اشلایفر و ویشنی،  دار میزنی برخور داران از قدرت چانه در مقابل سهام
  

  عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه -2- 2-1

هاي اصلی در مطالعات مرتبط با ساختار سرمایه، شناسایی  نظر از وجود ساختار سرمایه بهینه، یکی از شاخه صرف

موجود در ساختار سرمایه  هاي علت اصلی تفاوت ،)1984مایرز ( عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه است. طبق

هاي  ویژگی ترین مهمدر ادامه به بررسی  از این رو هاي خاص هر شرکت است. ویژگی ، تفاوت درها شرکت

  شود. که بر ساختار سرمایه اثرگذار هستند پرداخته می ها خاص شرکت

شدن را دارا باشند در نظر هایی که قدرت بالاي نقد  توان به عنوان وجود دارایی نقدینگی را می الف) نقدینگی:

گریزي زیاد تمایل دارند تا  توان بیان کرد که مدیران به دلیل ریسک گرفت. با توجه به تئوري نمایندگی می

دهند تا این  گریزي کمتري برخوردارند و ترجیح می داران از ریسک نقدینگی شرکت را افزایش دهند ولی سهام

شود  داران تضاد ایجاد می گذاري شود در نتیجه بین منافع مدیران و سهام هاي سودآور سرمایه وجوه نقد در پروژه

تواند بر ساختار سرمایه تأثیرگذار باشد و باعث افزایش  داران وجود دارد می و تضاد منافعی که بین مدیران و سهام

(زیتلوف و  شود هاي نمایندگی شود که در نهایت منجربه کاهش استفاده از بدهی در تأمین مالی می هزینه

 نقدینگی بالاییاز هایی که  توان بیان کرد که شرکت . همچنین همسو با نظریه سلسله مراتبی می5)2007همکاران، 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Net Present Value 

2
. Baker & Wurgler, 2002 

3
. Jensen & Meckling 

4
. Shleifer & Vishny, 1989 

5
. Zietlow et. al. 2007 
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نگرانی شرکت از ریسک مالی  ریشه درتواند  کنند که می هاي جاري بیشتري نیز نگهداري می دارایی برخوردارند،

لذا به  .شود تا وجه نقد داخلی بیشتري نیز در اختیار داشته باشد داده میباشد و در نتیجه این امکان به شرکت داشته 

یابد (رائو و همکاران،  هنگام تأمین مالی از جریان وجوه نقد استفاده خواهند کرد و استفاده از بدهی کاهش می

2007(1.  

کننده در  امل تعیینشود که یکی از عو هاي ساختار سرمایه مشخص می با توجه به نظریه ب) ساختار دارایی:

ها  دارایی از کلنامشهود  ومشهود  هاي سهم دارایی ها به معناي ها همان ساختار دارایی ساختار سرمایه شرکت

هاي مشهود  هایی که دارایی ) بیان داشتند که شرکت1984است. با توجه به نظریه نمایندگی، مایرز و مجلوف (

هاي نمایندگی کمتري  کنند زیرا این تصمیم هزینه از بدهی استفاده می بیشتري داشته باشند، به منظور تأمین مالی

هاي نامشهود باعث  براي شرکت در پیش خواهد داشت. با توجه به نظریه سلسله مراتبی نیز میزان بالاي دارایی

(چن و  ددانیز افزایش خواهد را هاي نمایندگی  شود که در نتیجه هزینه ایجاد مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی می

هایی است که به شرکت در کاستن از  . همچنین استفاده از بدهی در تأمین مالی یکی از شیوه2)2005استرانچ، 

عدم هاي مشهود شرکت بالا باشد به دلیل وجود  کند در نتیجه در حالتی که دارایی هاي نمایندگی کمک می هزینه

ها به  یابد و شرکت فاده از بدهی در تأمین مالی کاهش میگذاران، است بین مدیریت و سرمایه تقارن اطلاعات کمتر

ها و استفاده از بدهی در تأمین مالی بر  توان گفت بین مشهود بودن دارایی کنند. بنابراین می انتشار سهام اقدام می

  .3)2006طبق نظریه سلسله مراتبی رابطه منفی برقرار است (هونگ و جیسون، 

ها است. طبق  هاي رشد شرکت یکی دیگر از عوامل تأثیرگذار بر ساختار سرمایه فرصت هاي رشد: پ) فرصت

هاي رشد بالایی برخوردار باشد استفاده از بدهی  توان نتیجه گرفت هنگامی که شرکتی از فرصت می توازننظریه 

ها به علت بوجود  داراییگذاري و تعویض  زیرا تمایل دارند که از بیش سرمایه دهند میکاهش را براي تأمین مالی 

توان گفت بین  می همچنین. 4)2003داران و بستانکاران دوري کنند (درابتز و فیکس،  آمدن تضاد منافع بین سهام

طبق نظریه  6)2004و بارال ( 5)2001هاي رشد و ساختار سرمایه رابطه منفی وجود دارد. بوث و همکاران ( فرصت

هاي رشد شرکت بیشتر باشد استفاده از اهرم مالی نیز براي آن  فرصت سلسله مراتبی بیان کردند که هرچقدر

بودن منابع  ، در صورت ناکافیها گذاري در این شرکت هاي سرمایه شرکت بیشتر است و براي تأمین مالی پروژه

  شود. از بدهی استفاده می ،داخلی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Rao et. al. 2007 

2
. Chen & Strange, 2005 

3
. Hong & Jason, 2006 

4
. Drobetz & Fix, 2003 

5
. Booth et. al. 2001 

6
. Baral, 2004 
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شود، از آنجایی که  با توجه به مزیت مالیاتی که با استفاده از بدهی در تأمین مالی حاصل می ت) سودآوري:

هاي سودآور تمایل خواهند داشت تا از مزیت مالیاتی ناشی از اهرم مالی استفاده کنند لذا سودآوري تأثیر  شرکت

) بر 1984) و مایرز (1961لدسون (. همچنین دونا1)1995مثبت بر اهرم مالی خواهد داشت (هاچینسون و هانتر، 

ها داراي اولویت است و  طبق نظریه سلسله مراتبی بیان کردند که تأمین مالی داخلی نسبت به خارجی براي شرکت

در تأمین مالی خارجی نیز بین استفاده از بدهی و انتشار سهام، اولویت با استفاده از بدهی است. بنابراین طبق این 

کنند و  آور در هنگام تأمین مالی از منابع داخلی که همان سود انباشته است استفاده میهاي سود نظریه شرکت

  یابد. بنابراین استفاده از اهرم کاهش می

  

  پیشینه پژوهش 2-2

 2مطالعه داخلی 150حدود عنایت به گسترده بودن مطالعات داخلی در ارتباط با ساختار سرمایه، در مقاله حاضر با 

به صورت فراتحلیل ارائه شده است. کلیدي  گرفته و براي اجتناب از تطویل، مشاهدات مورد بررسی قرار

  مشاهدات حاکی از آن است که:

  اند. تمرکز این مقالات،  تعداد اندکی از مقالات به بررسی رابطه بین نااطمینانی و ساختار سرمایه پرداخته

ها در قالب  تار سرمایه و تأمین مالی شرکتبررسی تأثیر نااطمینانی حاصل از نرخ ارز و تورم بر ساخ

شده در  شرکت پذیرفته 100هاي مربوط به حدود  ساله بوده است. همچنین داده 10ساله تا  8هاي  دوره

بورس اوراق بهادار تهران و یا یکسري صنایع منتخب مبناي برآوردها قرار گرفته است. در این گروه از 

روش و  GARCHپانل با اثرات ثابت و همچنین مدل هاي  رگرسیون دادهمقالات، از روش 

. نتایج این مطالعات هاي گسترده (براي برآورد نااطمینانی) استفاده شده است خودرگرسیونی با وقفه

 ها منفی است. دهد که اثر نااطمینانی نرخ تورم و نرخ ارز بر ساختار سرمایه اکثر شرکت نشان می

 طمینانی و ساختار سرمایه، بیشتر موضوعات مربوط به نااطمینانی در رابطه با موضوعات حول محور ناا

شماري، نااطمینانی خاص شرکت و ساختار  متغیرهاي کلان اقتصادي بررسی شده بود و مقالات انگشت

سرمایه را مورد بررسی قرار داده بودند. لازم به ذکر است در این مقالات از متغیر جریان وجه نقد براي 

دهد که در حالت ایستا، بین  هاي این مقالات نشان می یافتهبررسی نااطمینانی استفاده شده است. 

داري بر اهرم مالی دارد، اما در حالت پویا، جهت اثرگذاري  عنینااطمینانی خاص شرکت، تأثیر مثبت و م

معکوس بوده و نااطمینانی کلان اقتصادي و نااطمینانی خاص شرکت تأثیر منفی منفی و معناداري بر 

 اهرم مالی دارند.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Hutchinson & Hunter, 1995 

2
اجتناب از تطویل مقاله حاضر، در  نویسندگان مقاله وجود دارد که به دلیل هاي کلیدي این مقالات نزد خلاصه تطبیقی از مقالات داخلی و یافته. 

  .متن مقاله گنجانده نشده است
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 د. ان هاي ساختار سرمایه و عوامل مؤثر بر آن انجام شده اکثر مقالات حول محور ساختار سرمایه، نظریه

بررسی نظریه ساختار سرمایه غالب در بین صنایع، سرعت تعدیل ساختار سرمایه و انحراف از ساختار 

ترین محورهاي مقالات محسوب  هاي مؤثر بر ساختار سرمایه از مهم سرمایه هدف و بررسی ویژگی

ترین  مها، مه هاي رشد، سودآوري و وضعیت دارایی شوند. در این مقالات، اندازه شرکت، فرصت می

هاي ایستا و  شوند. لازم به ذکر است که انواع مدل ها محسوب می متغیرهاي مورد استفاده در برآورد مدل

گراوند و همکاران پویا در این مقالات برآورد شده است، لکن مدل پانل چندسطحی صرفاً در مقاله 

 8ها از  ختار سرمایه شرکت) مورد استفاده قرار گرفته است. در آن مطالعه، عوامل مؤثر بر سا1400(

) شناسایی شده است. نتایج این پژوهش 1397تا  1384ساله ( 14شرکت در یک دوره  90صنعت و 

بیانگر آن است عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در صنایع مختلف، تأثیر متفاوتی دارند. همچنین تأثیر 

ی و معنادار است و در مقابل، هاي رشد بر اهرم مالی، منف ها و فرصت سودآوري، وضعیت دارایی

 درماندگی مالی و تورم، اثر مثبت و معناداري بر اهرم مالی دارند.

هایی است که  گروه اول شامل پژوهش. توان به دو دسته تقسیم کرد شده در خارج کشور را می مطالعات انجام

جی و  هاي توان به پژوهش باشند که براي نمونه می و عوامل اثرگذار بر آن می حول محور ساختار سرمایه

 و سیلوا پینتو ،4)2020، هو و همکاران (3)2020، دانسو و همکاران (2)2020، لیم و همکاران (1)2020همکاران (

رگرسیون چند متغیره، پانل با عمدتاً ها  . در این پژوهشاشاره کرد 6)2022و کاسیوتیس و همکاران ( 5)2021(

هاي نامشهود قابل  دارایی ها حاکی از آن است که نتایج آن استفاده شده است.اثرات ثابت و گشتاور تعمیم یافته 

هاي نامشهود قابل  هاي مشهود فراوان هستند و اینکه دارایی هایی که فاقد دارایی شناسایی، مخصوصاً در شرکت

منفی و  تأثیر ،اهرم وير بر مالی هاي مشهود بر ساختار سرمایه دارند همچنین بحران شناسایی تأثیري شبیه به دارایی

  .دارد دار معنی

 توان بر ها می اند که از جمله آن ر ساختار سرمایه بررسی نمودهگروه دوم، مطالعاتی هستند که تأثیر نااطمینانی را ب

 اشاره کرد. در این مقالات نیز از 9)2021، لی و کیو (8)2020، یربا و گونر (7)2019خان و همکاران ( اریف

 یافتند که تاثیر ها به این نتایج دست . آناستفاده شده است GMMهاي پانل، پانل با اثر ثابت و روش  رگرسیون داده

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Ji, et. al. 2020 

2
. Lim, et. al. 2020  

3
. Danso, et. al. 2020 

4
. Hu, et. al. 2020 

5
. Pinto & silva, 2021 

6
. Chasiotis, et. al. 2022 

7
. Arif Khan, et. al. 2019 

8
. Yarba & Guner, 2020 

9
. Li and Qiu, 2021 
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 سرمایه ساختار بر نااطمینانی است. همچنین متفاوت شرکت نوع و نااطمینانی نوع به بسته گذاري سرمایه بر اهرم

 اهرم کاهش که منجر بهاست  نااطمینانی تداوم ،جهتو قابل دارد و نکته قوي تأثیر مالی غیر هاي شرکت

یافتند که  همچنین به این نتیجه دست .شود می متوسط و کوچک هاي شرکت به ویژه مالی غیر هاي شرکت

 هدف اهرم(شرکت  سرمایه ساختار بر مشترك طور به تواند می شرکت هاي ویژگی و اقتصادي سیاست نااطمینانی

  .باشداثرگذار ) واقعی اهرم و

مقاله حاضر از چند بعد نسبت به مطالعات داخلی داراي نوآوري است. اولاً با استفاده از بازده روزانه سهام 

صنعت)، تلاطمات را با استفاده از مدل تلاطم  26شرکت) و شاخص قیمت صنایع مختلف ( 151ها ( شرکت

دهد. ثانیاً تأثیر  شرکت مورد استفاده قرار می تصادفی برآورد نموده و به عنوان متغیر نااطمینانی در سطح صنعت و

  کند.  بار برآورد می متغیر نااطمینانی در دو سطح شرکت و صنعت را در قالب مدل پانل چندسطحی براي نخستین

  

  روش تحقیق -3

) براي برآورد نااطمینانی خاص شرکت و نااطمینانی در سطح SVدر روش تحقیق، ابتدا از روش تلاطم تصادفی (

، از روش ا با توجه به سطوح مختلفه تأمین مالی شرکت  شود. همچنین براي بررسی تفاوت صنعت استفاده می

بر متغیرهاي اثرگذار بر اهرم مالی (که با استفاده از پیشینه نظري و  شود تا علاوه استفاده می 1پانل چند سطحی

  بر اهرم مالی سنجیده شود.اند)، تأثیر نااطمینانی خاص شرکت و صنعت  تجربی استخراج شده

  

  مدل تلاطم تصادفی - 3-1

گیرد آن هم به این شکل که یک  در این مدل، الگوسازي تلاطم توسط معادله دیفرانسیلی تصادفی صورت می

). حالت عمومی این مدل براي 1401شود (مهاجري و همکاران،  جزء تصادفی به مدل واریانس شرطی اضافه می

  ل زیر است:ها به شک بازده دارایی

y� = σ�ε� )1        (                                                                                                                                        

(1 − α�β − ⋯− α�β
�)ln	(σ�

�) = α� + ϑ� 
مستقل و داراي توزیع  }tϑ{و همچنین  (0,1)~�مستقل است و داراي توزیع نرمال  }tε{که در آن، 

�~(0, σ�
واریانس شرطی منفی نیست، براي حصول اطمینان از اینکه نیز ثابت است.  0αباشد و مقدار  می (�

�(σ	lnهاي تلاطم تصادفی نیز از  در مدل EGARCHهاي  همچون مدل
�σبه جاي  (�

شود (تیلور،  استفاده می �

شود تا  به مدل اضافه شده است باعث می tϑ). این نکته که در مدل تلاطم تصادفی جزء تصادفی 2001

شود؛ چون برآورد این  شدن برآورد پارامترها می دشوارباعث  مقابلدر  اماپذیري در مدل افزایش یابد  انعظاف

توان در دو  هاي تلاطم تصادفی را می ست. به طور کل مدلالگوها از طریق روش حداکثر درستنمایی ممکن نی
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Multilevel Panel 
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و  1399باشد (طالبلو و مهاجري،  هاي تک متغیره و چند متغیره عاملی می بندي کرد؛ که شامل مدل گروه دسته

1400 .( 

  

  معرفی مدل پانل چندسطحی -2- 3-1

قرن پیش آغاز شد و این حقیقت را  نیمها از حدود  هایی است که استفاده از آن در پژوهش این مدل یکی از روش

ي در سطح گروهی درست باشد، ممکن است در سطح فردي نیز به همان شکل تحقق  ا آشکار کرد که اگر نتیجه

 ،هاي مورد مطالعه گیرد که داده هاي پنل چندسطحی وقتی صورت می . استفاده از مدل1)2004نیابد (داگلاس، 

. به عنوان مثال در این ها را دارد اي از داده ل توانایی سنجش ساختار پیچیدهاین مد زیراباشند داشته پیچیدگی 

از جمله مزایاي  شود. تر نشان داده می اثرگذاري عضو خاصی از یک گروه بر عملکرد سطوح پایین نحوهها  مدل

اطلاعاتی هاي پیچیده، امکان اعمال  شرایط سنجش صحیح داده سازي توان به فراهم روش پانل چند سطحی می

ها و  بررسی شباهتسازي ناهمسان و توانایی  ها و مدل که در رابطه با سطح گروه باشند، توسعه روابط فردي داده

  ).1400اشاره کرد (گراوند و همکاران،  هاي بین صنایع تفاوت

؛ کامرون و 2 2012توان در نظر داشت (گرین،  هاي پانل چندسطحی براي یک مدل خطی می در روش داده

  ):3 2005تریودي، 

y�� = β�X��
� + u� )2        (                                                                                                                               

هاي  توان گفت اگر داده نمونه میتغییر یابد. براي  jبار توسط گروه  kتواند به تعداد دفعات  می βپارامتر رگرسیون 

اُم  jاُم در صنعت  iیک معیار مثل اهرم براي شرکت  ��yیک شرکت در صنایع را در نظر بگیریم بر طبق آن، 

  کننده ضرایب مدل سطح اول باشد. تواند تعیین است. در مدل پانل دو سطحی، یک تابغ خطی از جزء تصادفی می

kامُ بردار  kمؤلفه  ��βبا بشمارآوردن پارامتر عددي  × به عنوان یک متغیر وابسته به  ��βاست و  �βپارامتر  1

  شود: سازي می گیرد، الگو اُم در نظر می jرا براي شرکت  ��W) که مقدار �Wهاي صنایع ( بردار خصوصیت

β�� = ẃ��γ� + v�� , k = 1,… , k )3     (                                                                                                 

  توان بیان داشت: می βها در kمعمولاً ثابت است. با قرار دادن تمام  ��ẃجزء اول 

�

β��
⋮
β��

� = �

ẃ�� 0 0

0 ⋱ 0
0 0 ẃ��

� �

γ�
⋮
γ�
� + �

v��
⋮
v��
� 

  توان به فرم خلاصه ماتریسی نوشت: یا می

β� = ẃ�γ + v� )4         (                                                                                                                                 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Daglas, 2004 

2
. Green, 2012 

3
. Cameron & Trivedi, 2005 
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هاي تصادفی  هایی با عرض از مبدأهاي تصادفی و شیب لازم به ذکر است که این موارد خاص دربردارنده مدل

) تغییر کند. �Wاهدات سطح دو (دهد که با مش همچنین این مدل به ضرایب رگرسیون این امکان را می هستند.

توان تمامی  توان این مدل را براي سطوح بیشتري نیز گسترش داد. براي بسط دادن مدل، می همچنین می

جاي داد که اگر در این بین صنعت خاصی مد نظر باشد آن  jدر صنایع با اندیس  iهاي موجود را با اندیس  شرکت

  توان مشخص کرد. می kرا هم با اندیس 

 توان بیان کرد: با توجه به توضیحات گفته شده براي مدل سه سطحی می

���� = ����
� + Π��� + ���� 

Π�� = ����� + ��� 
�� = ��Υ +�� 

و سپس ضریب برآورده شده روي  iشود به این صورت که یکبار براي هر شرکت  بار تخمین زده می nمعادله اول 

����
 1توان از مدل فوق، یک مدل خطی مختلط کند. می در هر رگرسیون یک مشاهده براي مرحله دوم حاصل می �

  بازنویسی کرد:

��� = ����
� ���Υ + ���

� �� + ��� )5     (                                                                                                        

آید. فرض بر این  بدست  ��و  ���هاي خطاها  ها و کوواریانس و واریانس Υمقصود از معادله بالا این است که 

هاي مرتبط با این مدل توسط برآوردکننده حداثر  گرها و خطاها از هم مستقل هستند. تخمین است که تخمین

��هاي سازگاري از  گیرد و به این ترتیب تخمین صورت می MLE(2درستنمایی ( + آید (گراوند  بدست می ���

  ).1400و همکاران، 
  

  هاي آماري، برآود مدل و تحلیل نتایج پایه -4

  هاي توصیفی آماره - 4-1

شده در  پذیرفته  شرکت 151شده سالانه و متن گزارشات  هاي مالی حسابرسی هاي این پژوهش از صورت داده

ها به شرح زیر  استخراج شده است که معیار انتخاب آن 1387- 1401هاي  سالبورس اوراق بهادار تهران طی 

  است:

  هاي ذکرشده، در دسترس باشد. ها در سال الف) اطلاعات مورد نیاز شرکت

  باشند. اسفند باشد و تغییر سال مالی و همچنین تغییر فعالیت نداشته  29ها منتهی به  ب) سال مالی آن

گذاري و  هاي سرمایه گذاري، هلدینگ، بیمه، بانک، صندق هاي سرمایه از شرکت هاي مالی اعم ج) جزء شرکت

ها، در  گذاري به علت تفاوت در ماهیت فعالیت با سایر شرکت هاي سرمایه هاي مالی نباشد (شرکت گري واسطه

  .اند) نمونه مورد بررسی لحاظ نشده

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Mixed Linear Model 

2
. Multi-Level (Mixed) Effects Model 
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در این پژوهش از اهرم مالی به عنوان متغیر وابسته و از نااطمینانی خاص شرکت و نااطمینانی در سطح صنعت به 

ها،  توبین، جریان نقد عملیاتی، مشهود بودن دارایی Qعنوان متغیر مستقل استفاده شده است. سایر متغیرها شامل 

  خ تورم متغیرهاي کنترلی هستند.نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، سودآوري، نرخ رشد و نر

  پژوهشمتغیرهاي  .1جدول 

  توضیح نماد

Firm-Uncertainty  نااطمینانی خاص شرکت (مستخرج شده با استفاده از روشSV( 

Industry-Uncertainty  نااطمینانی در سطح صنعت (مستخرج شده با استفاده از روشSV(  

Leverage دارایی کل)مالی (نسبت بدهی کل به  اهرم  

Tobin Q علاوه کل بدهی به کل دارایی)  کیو توبین (نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به  

Cash Flow ها) جریان نقد عملیاتی (نسبت سود قبل از کسر مالیات به علاوه استهلاك به کل دارایی  

Tang ها) هاي ثابت به کل دارایی ها (نسبت دارایی مشهود بودن دارایی  

MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  

Prof ها) سودآوري (نسبت سود قبل ار کسر مالیات به کل دارایی  

Inflation نرخ تورم  

Growth نرخ رشد  

  هاي پژوهش مأخذ: یافته
  

  هاي توصیفی آماره .2جدول 

  مقداربیشترین   کمترین مقدار  انحراف معیار  میانگین  تعداد مشاهدات  علامت اختصاري  متغیرها

  Lev 2265  5622/0  2432/0  0119/0  0773/4  اهرم مالی

  Qtobin 2265  4973/2  1718/3  4898/0  6296/76  کیو توبین

  Prof  2265  1592/0  1604/0  5628/0 -  7172/0  سودآوري

نسبت ارزش بازار به ارزش 

  دفتري
MTB  2265  09e+04/8  11e+38/2  14e+08/9-  12e+44/3  

  CF  2265  2165/0  1073/1  0611/5 -  5937/41  جریان وجوه نقد عملیاتی

  Tang  2265  2638/0  1892/0  0  1931/1  ها مشهود بودن دارایی

  SV-Co  2265  4428/2  8515/8  8345/140 -  3696/7  نااطمینانی در سطح شرکت

  SV-Indus  2265  0588/3  6954/2  4653/67 -  5282/7  نااطمینانی در سطح صنعت

  Inflation  2265  2497/0  1496/0  7183/0  5311/0  نرخ تورم

  Growth  2265  5385/2  1382/3  4619/2 -  3374/9  نرخ رشد

  هاي پژوهش مأخذ: یافته

  

  بررسی مانایی متغیرها - 4-2

هاي نادرست در رابطه با ارتباط بین متغیرها، مانا بودن هر  به منظور جلوگیري از ایجاد رگرسیون کاذب و استنباط

شود. متغیر مانا متغیري است که میانگین، واریانس و کوواریانس آن در  یک از متغیرهاي پژوهش بررسی می

از این نوع متغیرها قابل اتکا خواهد بود. براي هاي مختلف تغییر نکند در این صورت است که تخمین حاصل  زمان
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) استفاده شده است و با توجه به احتمال آماره آزمون IPSایم، پسران و شین (  ارزیابی مانایی متغیرها از آزمون

  شود. مبنی بر نامانا بودن متغیرها رد می H0مربوطه، تمامی متغیرها مانا هستند و فرضیه 
  

  نتایج آزمون ایم، پسران و شین .3جدول 

  مقدارآماره  آماره  متغیر
  احتمال آماره آزمون

)P-Value(  

Lev Z-t-tilde-bar 9124/10  0000/0  

Qtobin Z-t-tilde-bar 3564/14 -  0000/0  

Prof Z-t-tilde-bar 6383/10 -  0000/0  

MTB Z-t-tilde-bar 0265/4 -  0000/0  

CF Z-t-tilde-bar 9594/17 -  0000/0  

Tang Z-t-tilde-bar 1384/5 -  0000/0  

SV-Co Z-t-tilde-bar 8689/9 -  0000/0  

SV-Indus Z-t-tilde-bar 8102/16 -  0000/0  

Inflation Z-t-tilde-bar 5951/15 -  0000/0  

Growth Z-t-tilde-bar 9052/20 -  0000/0  

  هاي پژوهش مأخذ: یافته

  لیمر) و هاسمن Fهاي چاو ( آزمون - 4-3

ها، ابتدا باید روش تخمین مشخص شود که از نوع تلفیقی است و یا تابلویی و براي پس از بررسی مانایی متغیر

لیمر استفاده  Fکه مقاطع و همچنین زمان در تخمین از عوامل مهم هستند یا خیر از آزمون  موضوعبررسی این 

) نتایج 4ها تابلویی است یا تلفیقی. با توجه به جدول ( کند که آیا نوع نوع داده شود. این آزمون مشخص می می

مدل مربوطه از  ترتیب بدیناست و  05/0دهد که سطح معناداري آماره مورد نظر کمتر از  لیمر نشان می Fآزمون 

  باشد. هاي تابلویی می نوع داده

  لیمر Fنتایج حاصل از آزمون  .4جدول 

  سطح معناداري  آماره  آزمون

  0000/0  46/10  لیمر Fآزمون 

  هاي پژوهش مأخذ: یافته

دهنده مدل با اثرات فردي است؛ در ادامه از آزمون هاسمن جهت  لیمر نشان Fاز آنجا که نتایج حاصل از آزمون 

شود و بر طبق نتایج حاصل از آزمون  مشخص نمودن نوع مدل از لحاظ مدل با اثرات ثابت و یا متغیر استفاده می

کمتر از  زیرا سطح معناداري آماره مورد نظر است)، مدل مورد بررسی مدل با اثرات ثابت 5هاسمن در جدول (

  شود. مبنی بر مدل با اثرات متغیر رد می H0است و فرضیه  05/0

  نتایج حاصل از آزمون هاسمن .5جدول 

  سطح معناداري  آماره کاي دو  آزمون

  0000/0  32/3162  آزمون هاسمن

  هاي پژوهش : یافتهمأخذ
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  هاي اثرات ثابت مدل - 4-4

هاي  نظر، مدل با اثرات ثابت حاکم است تعدادي از مدلهاي مورد  بعد از مشخص شدن این نکته که براي داده

دهد که ضرایب متغیرها پایدار بوده و ورود یک متغیر دیگر، معناداري را  اثرات ثابت اجرا شده و نتایج نشان می

  دهد. تحت تأثیر قرار نمی

  هاي اثرات ثابت مدل. 6جدول 

  6مدل   5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل   

Qtobin 
0045/0  

)52/3(  

0035/0  

)85/2(  

0031/0  

)48/2(  

003/0  

)44/2(  

0027/0  

)20/2(  

0049/0  

)83/3(  

Prof 
659/0 -  

)34/20-(  

730/0 -  

)45/22-(  

740/0 -  

)76/22-(  

759/0 -  

)35/24-(  

756/0 -  

)21/24-(  

662/0 -  

)52/20-(  

MTB 
14-e53/2 -  

)64/1-(  

14-e17/3 -  

)10/2-(  

14-e25/3 -  

)15/2-(  

14-e40/3 -  

)26/2-(  

14-e37/3 -  

)24/2-(  
  

Inflation 
104/0 -  

)84/3-(  

0921/0 -  

)48/3-(  

0435/0 -  

)74/1-(  
    

0965/0 -  

)55/3-(  

Growth 
0055/0 -  

)62/4-(  

0051/0 -  

)41/4-(  
  

0036/0 -  

)31/3-(  
  

0052/0 -  

)41/4-(  

CF   
0076/0 -  

)35/2-(  

0076-  

)32/2-(  

0075/0 -  

)30/2-(  

0075/0 -  

)30/2-(  

0073/0 -  

)21/2-(  

Tang   
276/0 -  

)78/9-(  

274/0 -  

)68/9-(  

275/0 -  

)72/9-(  

276/0 -  

)74/9-(  
  

SV-Co     
00002/0 -  

)06/0-(  

00003/0  

)08/0(  

00004/0 -  

)09/0-(  

00006/0 -  

)15/0-(  

SV-In     
0047/0 -  

)13/3-(  

0049/0 -  

)25/3-(  

005/0 -  

)28/3-(  

0052/0 -  

)35/3-(  

Constant 
696/0  

)19/80(  

780/0  

)08/65(  

772/0  

)76/65(  

774/0  

)66/67(  

766/0  

)42/68(  

711/0  

)81/78(  

  هاي پژوهش : یافتهمأخذ

  

  یسطح چند پنل قالب در مدل یبررس - 4-5

) ارائه شده است. متغیرهاي 7مدل منتخب در جدول ( 6شده، نتایج آزمون  هاي مختلف برآورد با توجه به مدل

هاي مختلفی از لحاظ سطوح مورد بررسی (شرکت و صنعت) و  حالتمدل یکسان هستند، لکن  6توضیحی در هر 

  شده در سطح شرکت و صنعت در نظر گرفته شده است. در نظر گرفتن جزء تصادفی براي پارامترهاي برآورد
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باشد. با توجه  به لحاظ آماري معنادار می ) شرکت(شود که آیا لحاظ سطح اول  در مدل اول این مسئله بررسی می

LRه آزمون به آمار
شود که با توجه به  نتیجه میاست، ) نمایش داده شده 7یا نسبت درستنمایی که در جدول ( 1

ها به  مبنی بر عدم اهمیت سطح اول رد شده و لحاظ سطح اول یا همان شرکت H0سطح معناداري آماره، فرضیه 

شود و با توجه  یعنی صنایع سنجیده میدر مدل دوم، معنادار بودن لحاظ سطح دوم  باشد. لحاظ آماري معنادار می

  به نتایج آماره آزمون، وارد کردن سطح دوم نیز به لحاظ آماري معنادار است.

در  Qtobinشود که ضریب متغیر  بر لحاظ سطح اول (شرکت) و دوم (صنعت)، فرض می در مدل سوم علاوه

کند ضریب  که بیان می H0رضیه سطح شرکت، داراي جزء تصادفی است. طبق آماره آزمون مورد بررسی، ف

Qtobin این متغیر در سطح شرکت به لحاظ آماري معنادار بوده است. . لذاشود داراي جزء تصادفی نیست، رد می  

در  Qtobinبر لحاظ سطح اول (شرکت)، سطح دوم (صنعت) و جزء تصادفی در ضریب  در مدل چهارم، علاوه

و با توجه به  شود میح شرکت نیز یک جزء تصادفی لحاظ سطح شرکت، براي ضریب متغیر سودآوري در سط

سطح معناداري آماره آزمون، به لحاظ آماري در نظر گرفتن جزء تصادفی براي ضریب متغیر سودآوري معنادار 

  .باشد می

و  Qtobinبر لحاظ سطح اول (شرکت) و سطح دوم (صنعت) و جزء تصادفی در ضرایب  در مدل پنجم علاوه

براي نرخ رشد و نرخ تورم در سطح شرکت،  ي ، فرض شده است که ضریب برآوردسطح شرکتسودآوري در 

مدل ششم، مشابه مدل پنجم است با این تفاوت که  داراي جزء تصادفی است که به لحاظ آماري معنادار است.

نشان  شده براي نرخ رشد و نرخ تورم در سطح صنعت لحاظ شده است. نتایج جزء تصادفی در ضریب برآورد

شده براي نرخ رشد و نرخ تورم در سطح صنعت، نتایج  دهد به هنگام لحاظ جزء تصادفی در ضریب برآورد می

هاي مرجع مطالعه  توانند مدل توان اظهار داشت که مدل پنجم و مدل ششم می تخمین بهتر هستند. در کل می

  حاضر باشند.

  LRخلاصه نتایج حاصل از آزمون . 7جدول 

  احتمال  آماره H0فرضیه   الگو

  0000/0  88/740  عدم لحاظ سطح اول یا شرکت  1الگوي 

  0000/0  65/223  عدم لحاظ سطح دوم یا صنعت  2الگوي 

  0000/0  14/326  عدم لحاظ جزء تصادفی در ضریب کیو توبین در سطح شرکت (سطح شرکت و صنعت نیز وارد شده)  3الگوي 

  4الگوي 
سودآوري در سطح شرکت (سطح شرکت و صنعت و جزء تصادفی عدم لحاظ جزء تصادفی در ضریب 

  در ضریب کیو توبین نیز وارد شده)
79/78  0000/0  

  5الگوي 
عدم لحاظ جزء تصادفی در تورم و رشد در سطح شرکت (سطح شرکت و صنعت و جزء تصادفی در 

  ضریب کیو توبین و سودآوري نیز وارد شده)
02/7  0299/0  

  6الگوي 
تصادفی در تورم و رشد در سطح صنعت (سطح شرکت و صنعت و جزء تصادفی در عدم لحاظ جزء 

  ضریب کیو توبین و سودآوري نیز وارد شده)
15/11  0038/0  

  هاي پژوهش مأخذ: یافته
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Likelihood Ratio 
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  هاي پانل چند سطحی برآورد مدل. 8جدول 

  مدل ششم  مدل پنجم  مدل چهارم  مدل سوم  مدل دوم  مدل اول  متغیر

Qtobin 
0036/0  

)0035/0(  

0044/0  

)0018/0(  

0155/0  

)0036/0(  

0161/0  

)0036/0(  

0155/0  

)0052/0(  

0157/0  

)0048/0(  

prof 
7354/0 -  

)0000/0(  

8504/0 -  

)0000/0(  

7411/0 -  

)0000/0(  

7224/0 -  

)0000/0(  

7175/0 -  

)0000/0(  

7217/0 -  

)0000/0(  

MTB 
14-e39/3 -  

)0230/0(  

14-e40/4 -  

)0107/0(  

14-e01/4 -  

)0020/0(  

14-e96/3 -  

)0022/0(  

14-e73/3 -  

)0036/0(  

14-e00/4 -  

)0018/0(  

CF 
0084/0 -  

)0089/0(  

0138/0 -  

)0002/0(  

0099/0 -  

)0003/0(  

0091/0 -  

)0006/0(  

0092/0 -  

)0005/0(  

0090/0 -  

)0006/0(  

Tang 
2393/0 -  

)0000/0(  

1022/0 -  

)0001/0(  

2634/0 -  

)0000/0(  

2523/0 -  

)0000/0(  

2460/0 -  

)0000/0(  

2420/0 -  

)0000/0(  

SV-Co 
06-e79/7 -  

)9860/0(  

0004/0 -  

)3283/0(  

05-e42/1 -  

)9706/0(  

0001/0 -  

)7858/0(  

0001/0 -  

)7726/0(  

05-e13/8 -  

)8274/0(  

SV-Indus 
0042/0 -  

)0045/0(  

0039/0 -  

)0254/0(  

0044/0 -  

)0012/0(  

0043/0 -  

)0010/0(  

0043/0 -  

)0009/0(  

0043/0 -  

)0011/0(  

Inflation 
0783/0 -  

)0000/0(  

0382/0 -  

)2177/0(  

1036/0 -  

)0000/0(  

1032/0 -  

)0000/0(  

1016/0 -  

)0001/0(  

1095/0 -  

)0030/0(  

Growth 
0048/0 -  

)0000/0(  

0043/0 -  

)0018/0(  

0052/0 -  

)0000/0(  

0050/0 -  

)0000/0(  

0049/0 -  

)0000/0(  

0052/0 -  

)0002/0(  

Constant 
7805/0  

)0000/0(  

7195/0  

)0000/0(  

7384/0  

)0000/0(  

7347/0  

)0000/0(  

7335/0  

)0000/0(  

7305/0  

)0000/0(  

  هاي پژوهش مأخذ: یافته

  

  شود که: ) مشاهده می8با توجه به نتایج ذکر شده در جدول (

یک) نااطمینانی در سطح شرکت بر اهرم مالی اثر معناداري ندارد و در سطح صنعت اثر منفی و به لحاظ آماري 

شود تا استفاده از اهرم در تأمین مالی  ري بر اهرم مالی دارد و وجود نااطمینانی در سطح صنعت باعث میمعنادا

)، نیز بیان شده است که در حالت ایستا نااطمینانی خاص 1395کاهش یابد. در پژوهش صادقی شریف و خزائی (

ن مطالعه از نوسانات جریان نقد براي شرکت اثر مثبت و در حالت پویا اثر منفی بر اهرم مالی دارد که در ای

)، عنوان شده است 2019خان و همکاران ( نااطمینانی خاص شرکت استفاده شده است. همچنین در پژوهش اریف

هاي غیر دولتی رابطه نااطمینانی خاص شرکت و اهرم مالی  هاي تولیدي عمومی نسبت به شرکت که در شرکت

هاي غیر دولتی اثرگذار است که براي نااطمینانی  روي اهرم شرکتحساسیت کمتري دارد و به طور کلی بر 

  خاص شرکت از نوسانات بازده سهام استفاده شده است.
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 بدین معنا که هر چه. دارداثر مثبت و معناداري بر اهرم مالی مدل برآورد شده،  6در هر توبین  Qدو) متغیر 

. این نتایج با یابد افزایش میاستفاده از اهرم مالی نیز  ،ها بیشتر باشد شرکت روي پیشگذاري  هاي سرمایه فرصت

  باشد. ) همسو می1393نتایج حاصل از پژوهش فتوره بنابی و همکاران (

همسو با نظریه توازن  یافتهو این  داردسه) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري اثر منفی و معناداري بر اهرم مالی 

ها از بدهی کمتري در ساختار سرمایه خود  شود تا بنگاه شتر باعث میهاي رشد بی فرصت در واقع است.ایستا 

گذاري نیست لذا باعث کاهش  قابل وثیقه است کهدارایی نامشهود  به منزله ،هاي رشد فرصت زیرا .استفاده کنند

ز پژوهش همچنین این نتایج با نتایج حاصل ا .)2005شود (چن و استرانچ،  توانایی شرکت در استفاده از بدهی می

)، کیمیاگري و عینعلی 1984و مایرز و مجلوف ( 1)2007)، نیکولائوس و همکاران (1400گراوند و همکاران (

  باشد. ) همسو می1393) و باغومیان و عزیززاده مقدم (1387(

ررسی ) نیز با ب2019چهار) جریان وجوه نقد عملیاتی اثر منفی و معناداري بر اهرم مالی دارد. رائو و همکاران (

یافتند که تأثیر جریان وجوه نقد بر اهرم مالی همسو با نظریه  عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه به این نتیجه دست

  باشد. سلسله مراتبی می

اثر منفی و معناداري بر اهرم مالی دارد که این نتیجه همسو با نظریه سلسله ها،  سودآوري در تمامی مدل پنج) متغیر

توانایی شرکت در استفاده از منابع داخلی جهت تأمین  موجب افزایشسودآوري شرکت ، . در واقعمراتبی است

. نتایج حاصل از این پژوهش 2)2006(گرین،  دهد میدر ساختار سرمایه کاهش را و استفاده از بدهی  شدهمالی 

پژوهش گراوند و  با نتایج حاصل از اما) همسو نیست 1397نیا و همکاران ( با نتایج حاصل از پژوهش بهبهانی

  ) تطابق دارد.1389) و پورزمانی و همکاران (1400همکاران (

ها در هر شش مدل اثر منفی و معناداري بر اهرم مالی داشته و این نتیجه همسو با نظریه  شش) مشهود بودن دارایی

شرکت به هنگام  ه ونیز افزایش یافتشفافیت اطلاعات  ،دارایی مشهود شرکت با افزایش است.سلسله مراتبی بوده 

). همچنین در پژوهش گرین و 1400(گراوند و همکاران،  خواهد داشتبه انتشار سهام  يبیشترتأمین مالی، تمایل 

هاي شرکت رابطه منفی و معناداري بیان شده است  ، بین میزان بدهی و مشهود بودن دارایی3)2006جگادیش (

) مطابقت نداشته و با 1386) و سینائی (1393و عزیززاده مقدم ( نتایج پژوهش با نتایج حاصل از پژوهش باغومیان

  ) مطابقت دارد.1387نتایج حاصل از پژوهش کیمیاگري و عینعلی (

اثر منفی و معناداري بر اهرم مالی دارد که این نتایج با نتایج حاصل از پژوهش  اقتصادي هفت) متغیر نرخ رشد

طبق نظر این دو محقق با افزایش نرخ رشد تولید شرکت بیشتر  ) مطابقت ندارد و بر1392حجازي و خادمی (

  یابد. میگرفته، استفاده از بدهی افزایش  هاي مورد نیاز جهت افزایش تقاضاي صورت شود و براي تأمین سرمایه می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Nicholaos, et. al. 2007 

2
. Greenn, 2006 

3
. Green & Jegadeesh, 2006 
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ها این  هاي اجرا شده در پژوهش و نتایج حاصل از ضرایب و احتمال آن هشت) متغیر نرخ تورم با توجه به مدل

هاي متفاوتی بر اهرم مالی  تواند از طریق جنبه نوسانات تورم میمتغیر اثر منفی و معناداري بر اهرم مالی دارد. 

شود  یابد، در بلندمدت باعث می نرخ تورم افزایش می اثرگذار باشد به عنوان مثال در شرایط تورمی و هنگامی که

هاي وجوه نقد به شرکت تسهیل شود و به همین خاطر باعث  هاي نقدي متورم شده و ورود جریان تا جریان

ها براي تأمین مالی  نشده بنگاه افزایش یابد. با توجه به اینکه شرکت ها و سودهاي تقسیم شود تا اندوخته می

توان بیان کرد که افزایش نرخ تورم به دلیل افزایش  ، بنابراین میاستفاده کنندودهاي انباشته ستوانند از  می

تواند باعث کاهش استفاده از اهرم جهت تأمین مالی شود و بدین طریق ارتباط منفی بین نرخ  سودهاي انباشته می

این نتایج با نتایج حاصل از تحقیقات  .1)2007تواند برقرار باشد (درابتز و همکاران،  تورم و ساختار سرمایه می

  باشد. ) همسو می1393و کریمی و همکاران ( 2)2014تایلو و برچیلاز (

  

  بندي گیري و جمع نتیجه -5

ها در سطح صنعت و شرکت را بر اهرم مالی از طریق مدل پانل  بار، تأثیر نااطمینانی پژوهش حاضر براي نخستین

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته 151هاي  منظور داده چندسطحی بررسی نموده است. بدین

ها از طریق مدل  از برآورد نااطمینانیصنعت گردآوري شده است و پس  26و در قالب  1387-1401بازه زمانی 

نااطمینانی خاص شرکت اولاً دهد که  مدل پانل چندسطحی برآورد شده است. نتایج نشان می 6تلاطم تصادفی، 

 ثانیاًتأثیر معناداري بر اهرم نداشته و نااطمینانی در سطح صنعت تأثیر منفی و معناداري بر اهرم مالی داشته است. 

اثر مثبت و معنادار و متغیرهاي نرخ رشد، نرخ تورم، سودآوري، نسبت ارزش بازار به ارزش متغیر کیو توبین 

ثالثاً برآورد  ها اثر منفی و معناداري بر اهرم مالی داشته است. دفتري، جریان وجوه نقد و مشهود بودن دارایی

  ات ثابت برتري دارد.عوامل اثرگذار بر اهرم مالی در قالب پانل چندسطحی نسبت به مدل پانل با اثر

توان محورهایی را  ها می ها در سطح صنعت بر ساختار سرمایه شرکت با عنایت به اهمیت و اثرگذاري نااطمینانی

بررسی اثرگذاري نااطمینانی با لحاظ مراحل چرخه عمر شرکت بر «هاي آتی تکمیلی با تمرکز بر  براي پژوهش

سازي متغیرهاي کلان اقتصادي خصوصاً  م تصادفی براي کمیهاي تلاط کارگیري مدل به«، »ساختار سرمایه

ها  ثباتی برآورد یک شاخص ترکیبی از بی«و » ارز و نرخ تورم و اثر آن بر تصمیمات ساختار سرمایه  نوسانات نرخ

  و ... پیشنهاد نمود.» ها هاي کلان اقتصادي و اثر آن بر اهرم شرکت در سیاست

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1
. Drobetz et. al., 2007 

2
. Taoulaou & Burchuladze, 2014 
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هاي شرکت و ساختار سرمایه.  ). رابطه ویژگی1393باغومیان، رافیک و عزیززاده مقدم، کیوان (

  .111-133) ، 43(11، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداري مالی

). رابطه انتخاب 1397زاده، فاطمه ( نیا، پریسا سادات، اکبریان شورکایی، رضا و حسین بهبهانی

شده در  هاي پذیرفته ساختار سرمایه، عدم تقارن اطلاعاتی و ظرفیت بدهی در شرکت

  .9-34، )4(8، انداز مدیریت مالی چشمبورس اوراق بهادار تهران. 

). بررسی عوامل 1389نعمتی، علی و فرهودي زارع، پروین (پورزمانی، زهرا، جهانشاد، آزیتا، 

، )8(2، هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهشها.  مؤثر بر ساختار سرمایه در شرکت

46-25.  

). بررسی تأثیر نااطمینانی تورم بر ساختار سرمایه 1396زاده خویی، سارا ( تهرانی، رضا و نجف

  .1-20، )38(11، اقتصاد مالیبهادار تهران. شده در بورس اوراق  هاي پذیرفته شرکت

هاي شرکتی بر ساختار  ). تأثیر عوامل اقتصادي و ویژگی1392حجازي، رضوان و خادمی، صابر (

هاي  مجله پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران.  هاي پذیرفته سرمایه شرکت

  .1-16، )2(5، حسابداري مالی

). بررسی آثار تعاملی وضعیت 1397رضا و صالحی، مهدي (زاده، محمد  طلب، بهاره، عباس حقیقی

مدیریت دارایی و تأمین هاي صنعت در تعدیل ساختار سرمایه.  مالی شرکت و ویژگی

  .19-42، )4(6 ،مالی

ي بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص  ). بررسی رابطه1391حیدري، حسن و بشیري، سحر (

. VAR-GARCHهران: مشاهداتی بر پایه مدل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار ت

  .71-92، )9(3، سازي اقتصادي تحقیقات مدل

گیري ساختار  ها بر چگونگی شکل ). بررسی تأثیر عوامل داخلی شرکت1386سینایی، حسنعلی (

، هاي حسابداري و حسابرسی بررسیهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران.  سرمایه شرکت

14)48( ،84-63.  
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). بررسی اثر نااطمینانی اقتصاد کلان و خاص 1395صادقی شریف، سید جلال و خزائی، سعید (

هاي بورس اوراق بهادار تهران: بررسی اثرات مستقیم و غیرمستقیم.  شرکت بر اهرم شرکت

  .27-54، )13(4، هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست

ایت تلاطم در بازار سهام ایران؛ رویکرد ). الگوسازي سر1399طالبلو، رضا و مهاجري، پریسا (

  .961-990، )4(55، تحقیقات اقتصاديحالت غیر خطی. -فضا

). الگوسازي تلاطم در بازارهاي دارایی ایران با استفاده از 1400طالبلو، رضا و مهاجري، پریسا (

  .63-96، )3(6، فصلنامه مدلسازي اقتصاد سنجیمدل تلاطم تصادفی چند متغیره عاملی. 

). تشریح ساختار بهینه 1393فتوره بنابی، محمد علی، هیودي، یداله و صاحبقرانی، امیرعباس (

سرمایه با استفاده از مدل مبتنی بر همبستگی اهرم مالی و برخی متعیرهاي مالی و 

  .15-24، )9(5، پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کارعملکردي. 

). بررسی تأثیر 1393مدینه، سید محسن (کریمی، فرزاد، فروغی، داریوش، نوروزي، محمد و 

شده در بورس  هاي پذیرفته متغیرهاي اقتصادي و حسابداري بر ساختار سرمایه شرکت

  .141-162، )17(5، مجله دانش حسابدارياوراق بهادار تهران. 

). ارائه الگوي جامع ساختار سرمایه (مطالعه 1387محمد و عینعلی، سودابه ( کیمیاگري، علی

، )25(10، تحقیقات مالیشده در بورس اوراق بهادار تهران).  هاي پذیرفته رکتموردي ش

108-91.  

). عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه 1400گراوند، مریم، طالبلو، رضا و نوراحمدي، محمد جواد (

شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ رویکرد رگرسیون چند سطحی  هاي پذیرفته شرکت

  .119-146، )2(6، مدلسازي اقتصاد سنجی فصلنامه). 1397-1384(

). برآورد تلاطم قیمت نفت با استفاده از 1401احمدي، فاطمه ( مهاجري، پریسا، رضا، طالبلو و خان

پژوهشنامه اقتصاد ها.  گذاري شرکت ) و تأثیر آن بر سرمایهSVروش تلاطم تصادفی (

  .161-190)، 2(11، انرژي ایران
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