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Estimating Firm and Industry-Specific Uncertainty and 

Their Impacts on Capital Structure: Applying Stochastic 

Volatility (SV) Model and Multilevel Panel Analysis 

  

  

Abstract 
Selecting the optimal capital structure is a crucial decision for company 
managers as it significantly influences both the firm's value and shareholders' 
wealth. This study aims to identify the factors affecting capital structure 
(financial leverage), with a particular focus on uncertainties at both industry 
and company levels, utilizing a multilevel panel model. Data from 151 
companies listed on the Tehran Stock Exchange across 26 industries were 
collected over a 14-year period from 1387 to 1401. R software was utilized to 
estimate the volatilities of stock price volatility and industry indices, followed 
by the estimation of the multilevel panel model using Stata software. The 
findings reveal several key insights: first, uncertainties at the industry level 
exhibit a negative and significant impact on leverage, whereas uncertainties at 
the company level do not demonstrate statistical significance. Second, Q-
Tobin exerts a positive and significant effect, while variables such as cash 
flow, profitability, tangible assets, and the market-to-book value ratio have a 
negative and significant influence on leverage. Third, incorporating different 
levels and accounting for the stochastic component in the estimated 
coefficients of variables enhances the explanatory power of the model, thus 
indicating the superiority of the multilevel panel model over the fixed effects 
panel model. 
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Introduction 
Optimal allocation of financial resources is imperative for preserving value, 
fostering growth, and facilitating the development of companies. Financing 
methods, whether through debt (financial leverage) or equity, carry their own 
set of advantages and disadvantages. Financial leverage, defined as the ratio 
of debt to assets, necessitates prudent decision-making to mitigate risks such 
as the potential for bankruptcy. Various factors contribute to differing 
financial leverage ratios among companies, with some stemming from firm-
specific characteristics and others from macroeconomic variables. 

Uncertainty emerges as a significant determinant influencing firms' 
financial decisions. This study focuses on assessing the impact of company-
specific uncertainty, measured through stock return volatilities, while also 
examining uncertainty at the industry level using a stochastic volatility 
approach. By exploring these uncertainties, this research seeks to shed light 
on their implications for capital structure decisions. 

Methods and Material 
The research methodology involves employing the stochastic volatility (SV) 
method to estimate company-specific uncertainty and uncertainty at the 
industry level. Additionally, the multi-level panel method is utilized to explore 
variations in financing among companies across different industry levels. 

Results and Discussion 
This research examines the impact of company-specific uncertainty on 
financial leverage, considering the significance of financing decisions. Data 
from 151 companies listed on the Tehran Stock Exchange from 1387 to 1401 
were utilized, with the stochastic volatility model employed to estimate 
company and industry-specific uncertainties. Subsequently, the influence of 
these uncertainties, alongside other pertinent variables at the company and 
macroeconomic levels, on leverage was investigated using multi-level panel 
models. Six levels were considered, including: (1) unsuccesses to account for 
the company level, (2) unsuccesses to consider the industry level, (3) 
unsuccesses to incorporate the stochastic component in the Q-Tobin 
coefficient at the company level (incorporating the previous two levels), (4) 
unsuccesses to incorporate the stochastic component in the profitability 
coefficient at the company level (incorporating the previous three levels), (5) 
unsuccesses to incorporate the stochastic component in inflation and growth 
at the company level (incorporating the previous four levels), and (6) 
unsuccesses to incorporate the stochastic component in inflation and growth 
at the industry level (incorporating the previous five levels). The significance 
of each level was assessed through relevant tests. 
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Table1 

variable Model1 Model2 Model3 Model4 Model5 Model6 

Qtobin 
0/0036 

(0/0035) 

0/0044 

(0/0018) 

0/0155 

(0/0036) 

0/0161 

(0/0036) 

0/0155 

(0/0052) 

0/0157 

(0/0048) 

Prof 
-0/7354 

(0/0000) 

-0/8504 

(0/0000) 

-0/7411 

(0/0000) 

-0/7224 

(0/0000) 

-0/7175 

(0/0000) 

-0/7217 

(0/0000) 

MTB 

-3/39e-

14 

(0/0230) 

-4/40e-

14 

(0/0107) 

-4/01e-

14 

(0/0020) 

-3/96e-

14 

(0.0022) 

-3/73e-

14 

(0/0036) 

-4/00e-

14 

(0/0018) 

CF 
-0/0084 

(0/0089) 

-0/0138 

(0/0002) 

-0/0099 

(0/0003) 

-0/0091 

(0/0006) 

-0/0092 

(0/0005) 

-0/0090 

(0/0006) 

Tang 
-0/2393 

(0/0000) 

-0/1022 

(0/0001) 

-0/2634 

(0/0000) 

-0/2523 

(0/0000) 

-0/2460 

(0/0000) 

-0/2420 

(0/0000) 

CV-Co 

-7/79e-

06 

(0/9860) 

-0/0004 

(0/3283) 

-1/42e-

05 

(0/9706) 

-0/0001 

(0/7858) 

-0/0001 

(0/7726) 

-8/13e-

05 

(0/8274) 

CV-In 
-0/0042 

(0/0045) 

-0/0039 

(0/0254) 

-0/0044 

(0/0012) 

-0/0043 

(0/0010) 

-0/0043 

(0/0009) 

-0/0043 

(0/0011) 

Inflation 
-0/0783 

(0/0000) 

-0/0382 

(0/2177) 

-0/1036 

(0/0000) 

-0/1032 

(0/0000) 

-0/1016 

(0/0001) 

-0/1095 

(0/0030) 

Growth 
-0/0048 

(0/0000) 

-0/0043 

(0/0018) 

-0/0052 

(0/0000) 

-0/0050 

(0/0000) 

-0/0049 

(0/0000) 

-0/0052 

(0/0002) 

Constant 
0/7805 

(0/0000) 

0/7195 

(0/0000) 

0/7384 

(0/0000) 

0/7347 

(0/0000) 

0/7335 

(0/0000) 

0/7305 

(0/0000) 
Source; research findings 

Results indicate that company-specific uncertainty does not significantly 
influence leverage, whereas industry-level uncertainty exhibits a negative and 
significant effect on financial leverage. Additionally, the Q-Tobin variable 
demonstrates a positive and significant effect, while variables including 
growth rate, inflation rate, profitability, market-to-book value ratio, cash flow, 
and asset visibility exhibit a negative and significant impact on financial 
leverage. 

Conclusion 
Given the substantial implications of financing decisions on a company's 
prospects, value, and shareholders' wealth, attention to variables affecting 
financial leverage and uncertainties in this domain is crucial. This study 
underscores the importance of understanding and incorporating both 
company-specific and industry-level uncertainties in financial decision-
making processes. 
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This research delved into the impact of specific uncertainty at both the 
company and industry levels, alongside other influential variables at the 
company and macroeconomic levels, on financial leverage. The findings 
indicate that while company-specific uncertainty does not exert a significant 
effect on leverage, industry-level uncertainty demonstrates a notable negative 
impact on financial leverage. Furthermore, the Q-Tobin variable exhibits a 
positive and significant effect, while variables such as growth rate, inflation 
rate, profitability, market-to-book value ratio, cash flow, and asset visibility 
demonstrate a negative and significant influence on financial leverage. 

Keywords: Firm-specific Uncertainty, Industry-wide Uncertainty, Stochastic 
Volatility, Financial Leverage, Multilevel Panel 

JEL Classification: C33, C58, G32 
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در   هیخاص بنگاه و صنعت بر ساختار سرما یهاینانینااطم ریتأث
 یکاربرد ران؛یشده در بورس اوراق بهادار ا  رفتهیپذ یهاشرکت

 ی( و پانل چندسطح SV) یاز مدل تلاطم تصادف

 دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی    پریسا مهاجری 
  

 دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی  رضا طالبلو
  

طباطبائی کارشناس ارشد دانشگاه علامه  مینا یاغجی   

 چکیده  
  بر   اثرگذار   عوامل  از   یکی   زیرا  شود می  محسوب  ها بنگاه   مدیران   تصمیمات   ترین مهم   از   بهینه،   سرمایه  ساختار   انتخاب 
  مقاله   اصلی   هدف .  است   شرکت   مالی   تأمین   نحوه   و   سرمایه   ساختار   تصمیمات   سهامداران،   ثروت   و   شرکت   ارزش 
  در (  شرکت   و   صنعت   سطح   دو   در )   ها نااطمینانی   بر   تمرکز   با (  مالی   اهرم )   سرمایه   ساختار   بر   مؤثر   عوامل   شناسایی   حاضر، 
  در   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   شرکت   151  های داده   منظور   بدین .  است   چندسطحی   پانل   مدل   قالب 
  قیمت   تلاطمات   برآورد   ، مبنای R  افزار نرم .  است   شده   گردآوری   1401  تا   1387  از   ساله   15  دوره   طی   صنعت   26  قالب 
  شده  برآورد  چندسطحی  پانل  مدل   ، اِستَتا   افزار نرم  از  استفاده  با  آن  از  پس   و  گرفته   قرار  بورسی  صنایع   شاخص  و  سهام 
  آنکه حال  دارد،   اهرم   بر   داری معنی  و   منفی  اثر   صنعت،  سطح  در   ها نااطمینانی   اولًا  که  است  آن  از  حاکی  ها یافته .  است 

  جریان  متغیرهای   و   دار معنی  و   مثبت   اثر   توبین   کیو  ثانیاً. نیست  دار معنی  آماری  لحاظ   به   شرکت  سطح  در  ها نااطمینانی 
  نظر   در   ثالثاً.  دارند   اهرم   بر   دار معنی   و   منفی   اثر   دفتری   ارزش   به   بازار   ارزش   نسبت   و   مشهود   دارایی   سودآوری،   نقد،   وجه 
  مدل   دهندگی توضیح   ارتقای   موجب   متغیرها   شده   برآورد   ضرایب   در   تصادفی   جزء   لحاظ   و   مختلف   سطوح   گرفتن 
 . دارد   ارجحیت   ثابت،   اثرات   لحاظ   با   پانل   مدل   با   مقایسه   در   چندسطحی   پانل   مدل   رو این   از   شود، می 

  چند   پانل   مالی،   اهرم   تصادفی،   تلاطم   صنعت،   سطح   در   نااطمینانی   شرکت،   خاص   نااطمینانی   ها: کلیدواژه 

   سطحی 

  JEL : C33, C58, G32طبقه بندی 
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 مقدمه  .1
اندازهای قابل قبول در آینده و ایجاد بستری جهت رشد  حفظ ارزش بنگاه و دستیابی به چشم

اهداف   به  نیل  در جهت  آن  تجهیز  و  بهینه  طور  به  مالی  منابع  تخصیص  مستلزم  توسعه،  و 
کنند. شرکت  های مختلفی استفاده میروشها برای تأمین مالی از  بلندمدت بنگاه است. بنگاه

تواند برای تأمین مالی خود از بدهی یا اهرم مالی استفاده کند یا حقوق صاحبان سهام را  می
رو مدیران همواره  ها معایب و مزایای خاص خود را دارند. از این برگزیند که هر یک از آن

با اتخاذ تصمیم مناسب، ارزش شرکت و   داران را حداکثر ثروت سهامدر تلاش هستند تا 
های شرکت هم اثرگذار باشد که به  تواند بر سایر ویژگیهای تأمین مالی مینمایند. روش

سازد. به طور معمول در اقتصاد  نوبه خود، اهمیت بالای این نوع از تصمیمات را نمایان می
که استفاده نامتناسب  شود و از آنجایی  مالی واژه اهرم مالی، نسبت بدهی به دارایی تعریف می

شود؛ لذا اتخاذ  از بدهی باعث ایجاد مشکلاتی از جمله خطر ورشکستگی برای شرکت می
 شود.  نسبت بهینه اهرم مالی حائز اهمیت بوده و منجر به حفظ ارزش شرکت می

شواهد دنیای واقعی از جمله بازار سهام ایران حاکی از آن است که نسبت اهرم مالی برای  
رو بررسی عوامل مؤثر  بسیار متفاوت بوده و در طول زمان نیز متغیر است. از این ها،  شرکت

های تجربی  ها، موضوع محوری بسیاری از پژوهش ها در ساختار سرمایه شرکتبر این تفاوت
ترین عوامل اثرگذار بر اهرم مالی حاکی از آن است که این  پیشین بوده است. مروری بر مهم

می را  به عوامل  ویژگی  توان  با  مرتبط  گروه  شرکتدو  کلان  های  اقتصاد  شرایط  و  ها 
سالطبقه طی  نمود.  اقتصادی  بندی  کلان  متغیرهای  در  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  اخیر،  های 

ای مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته  خصوصاً نرخ ارز و تورم بر اهرم مالی، به طور فزاینده
های خاص هر شرکت و اثر آن ه بررسی نااطمینانیها ب است، لکن تعداد اندکی از پژوهش 

اند. با عنایت به این خلأ پژوهشی، هدف اصلی مقاله حاضر، بررسی  بر ساختار سرمایه پرداخته
نااطمینانی بر اهرم مالی است. پژوهش حاضر، دو  تأثیر  ها در دو سطح )شرکت و صنعت( 

د و  شرکت  سطح  در  نااطمینانی  اولاً  دارد:  کلیدی  و  فرضیه  منفی  تأثیر  صنعت،  سطح  ر 
شرکتمعنی مالی  اهرم  بر  معنیداری  مختلف،  سطوح  لحاظ  ثانیاً  دارد.  و  ها  است  دار 
کارگیری مدل پانل چندسطحی نسبت به مدل پانل با اثرات ثابت، ارحجیت دارد. در این  به

شرکت    های روزانه قیمت سهام هرهای سطح شرکت و صنعت بر مبنای دادهراستا، نااطمینانی
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شود. سپس با برآورد مدل  برآورد می   1و شاخص هر صنعت با استفاده از مدل تلاطم تصادفی 
زمانی   دوره  از سال    15پانل چندسطحی طی  بر ساختار  1401تا    1387ساله  مؤثر  ، عوامل 

 شود. ها با تأکید بر دو سطح مختلف از نااطمینانی شناسایی میسرمایه منتخب شرکت
بخش سازماندهی    5د مختلف موضوع مذکور، مطالب مقاله حاضر در  جهت واکاوی ابعا

دهد، مبانی نظری و  شده است. پس از مقدمه که بخش نخست از مقاله حاضر را تشکیل می
پیشینه تجربی با تمرکز بر عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در بخش دوم ارائه شده است. در  

لاطم تصادفی و مدل پانل چندسطحی  شناسی پژوهش با محوریت مدل تبخش سوم، روش
های تجربی اختصاص یافته است. در  تبیین شده است. بخش چهارم نیز به ارائه نتایج و یافته

 های کلیدی و پیشنهادهای سیاستی ارائه شده است. بخش پایانی نیز یافته

 . مبانی نظري و پیشینه تجربی2
شود و در  رابطه با موضوع پژوهش پرداخته میدر این قسمت از مقاله ابتدا به مبانی نظری در  

قرار می بررسی  این زمینه مورد  انجام شده در  تحقیقات  نیز  مطالعات  ادامه  گیرد که شامل 
 باشد.داخلی و خارجی می

 . چارچوب نظري 2-1
به بررسی نظریه با آن  در قسمت مبانی نظری پژوهش  های ساختار سرمایه و نکات مرتبط 

شود و همچنین عوامل مهمی که بر ساختار سرمایه اثرگذار هستند بیان میشود و پرداخته می
 شود. ها با ساختار سرمایه مطرح میهای ساختار سرمایه ارتباط آنبا توجه به نظریه

 هاي ساختار سرمایه . نظریه2-1-1
های اقتصاد مالی حاکی از آن است که ساختار سرمایه بر ارزش شرکت اثرگذار است.  نظریه
ها در این زمینه از اهمیت خاصی برخوردار است و آینده  گیری مدیران شرکتذا تصمیمل

سهام دیدگاه  همچنین  و  آن  توسعه  اقتصادی،  میزند. بنگاه  رقم  را  شرکت  آینده  به  داران 
های بلندمدت و حقوق صاحبان سهام  مدت، بدهیهای کوتاهساختار سرمایه متشکل از بدهی

ها در ساختار سرمایه، شرکت را در شرایط مختلفی از  ز هر یک از آناست و میزان استفاده ا

 
1. Stochastic Volatility (SV) 
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های گذشته  (. طی سال 1397دهد )حقیقت طلب و همکاران،  منظر ریسک و بازدهی قرار می
ها و استدلاهای گوناگونی مبنی بر وجود و یا نبود ساختار سرمایه بهینه ارائه شده است.  نظریه

های سنتی  توان به دو دسته سنتی و نوین تقسیم کرد. نظریهها را میبه طور کلی این نظریه
و نظریه مودیلیانی و   3، نظریه سود خالص 2، نظریه سود خالص عملیاتی 1شامل نظریه سنتی 

است و محور اصلی این نظریات، وجود و نبود ساختار سرمایه بهینه و تأثیر آن بر هزینه    4میلر
 سرمایه و ارزش شرکت است. 

و نظریه   7بندی بازار ، نظریه زمان6، نظریه سلسله مراتبی 5های نوین شامل نظریه توازننظریه
رح کردند و به این نتیجه  نظریه توازن را مط  1963است. مودیلیانی و میلر در سال    8نمایندگی

های  و به دلیل وجود مالیات و هزینه  رسیدند که بازارهای مالی از کارایی برخوردار نیستند
می بهینه  سرمایه  ساختار  باشد  ورشکستگی،  داشته  وجود  فرنچ،  تواند  و  . 9( 2002)فاما 

عد از وی در سال  برای نخستین بار به نظریه سلسله مراتبی اشاره کرد و ب  10( 1961دونالدسون )
، این نظریه را بسط و گسترش دادند. این نظریه با در نظر گرفتن  12و مجلوف  11، مایرز1984

کند که ساختار سرمایه بهینه وجود ندارد و بنگاه برای تأمین  عدم تقارن اطلاعات بیان می
لی رفته و در  ها روبروست که طبق آن، ابتدا به سراغ منابع داخای از اولویتمالی، با مجموعه

استفاده می منابع خارجی  از  منابع داخلی،  بودن  ناکافی  منابع صورت  از  استفاده  برای  کند. 
کند.  خارجی نیز ابتدا از بدهی یا همان اهرم و سپس در صورت نیاز از انتشار سهام استفاده می

تصمیممی اینگونه  اتخاذ  که  گفت  پروژهتوان  حضور  به  مالی  تأمین  جهت  های  ها 
(. 1984مثبت بستگی خواهد داشت )مایرز و مجلوف،    13گذاری با ارزش خالص فعلیمایهسر

ای وجود ندارد و تصمیمات مدیران با  بندی بازار نیز هیچ ساختار سرمایه بهینهدر نظریه زمان
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سو شدن با آن، ساختار سرمایه را تحت  استفاده از بررسی شرایط بازار و تلاش در جهت هم
بندی  دهد و با توجه به وضعیت بازار استفاده از بدهی یا انتشار سهام را زمانیتأثیر قرار م

های بالا باید سهام منتشر  کند که در قیمتکنند. به عبارتی این نظریه این نکته را بیان میمی
پایین بودن قیمتشود و به بیشتر از  هنگام  ها، سهام بازخرید پردد. زمانی که سهام شرکت 
گزینند )باکر گذاری شده باشد مدیران تأمین مالی، انتشار سهام را برمیارزش آن قیمتمیزان  

در سال    2. طبق نظریه نمایندگی که نخستین بار توسط جنسن و مکلینگ 1( 2002و ورگلر،  
نمایندگی، ساختار سرمایه را تعیین میبیان شد، هزینه  1976 ها  کنند. وجود این هزینههای 

گذاری  سرمایهداران دارد، زیرا مدیران تمایل به بیش منافع بین مدیریت و سهامریشه در تضاد  
دارایی طریق  این  از  که  چرا  دامنه  دارند  از  نیز  آن  عملیات  و  یافته  افزایش  شرکت  های 

شوند  زنی برخوردار میداران از قدرت چانهشود و در مقابل سهامتری برخوردار میگسترده
 .3(8919)اشلایفر و ویشنی، 

 . عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه 2-1-2
شاخهصرف  از  یکی  بهینه،  سرمایه  ساختار  وجود  از  با  نظر  مرتبط  مطالعات  در  اصلی  های 

(، علت اصلی 1984ساختار سرمایه، شناسایی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه است. طبق مایرز )
های خاص هر شرکت  ژگیها، تفاوت در ویهای موجود در ساختار سرمایه شرکتتفاوت

مهم بررسی  به  ادامه  در  رو  این  از  ویژگیاست.  بر ساختار  های خاص شرکتترین  ها که 
 شود. سرمایه اثرگذار هستند پرداخته می

هایی که قدرت بالای نقد شدن توان به عنوان وجود دارایینقدینگی را می  الف( نقدینگی:
توان بیان کرد که مدیران به دلیل تئوری نمایندگی میرا دارا باشند در نظر گرفت. با توجه به  

سهامریسک ولی  دهند  افزایش  را  شرکت  نقدینگی  تا  دارند  تمایل  زیاد  از  گریزی  داران 
های سودآور  دهند تا این وجوه نقد در پروژهگریزی کمتری برخوردارند و ترجیح میریسک
سهام سرمایه و  مدیران  منافع  بین  نتیجه  در  شود  میگذاری  ایجاد  تضاد  تضاد  داران  و  شود 

تواند بر ساختار سرمایه تأثیرگذار باشد و داران وجود دارد میمنافعی که بین مدیران و سهام
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افزایش هزینه نمایندگی شود که در نهایت منجربه کاهش استفاده از بدهی در  باعث  های 
می مالی  همکاران،  تأمین  و  )زیتلوف  ب1(2007شود  همسو  همچنین  مراتبی  .  سلسله  نظریه  ا 

کرد که شرکتمی بیان  داراییتوان  برخوردارند،  بالایی  نقدینگی  از  که  های جاری  هایی 
نیز نگهداری می تواند ریشه در نگرانی شرکت از ریسک مالی داشته  کنند که میبیشتری 

اختیار  شود تا وجه نقد داخلی بیشتری نیز در  باشد و در نتیجه این امکان به شرکت داده می
داشته باشد. لذا به هنگام تأمین مالی از جریان وجوه نقد استفاده خواهند کرد و استفاده از  

 .2(2007یابد )رائو و همکاران، بدهی کاهش می
نظریه  ب( ساختار دارایی: به  از  های ساختار سرمایه مشخص میبا توجه  شود که یکی 

تعیین  شرکتعوامل  سرمایه  ساختار  در  هکننده  داراییها  ساختار  سهم  مان  معنای  به  ها 
از کل داراییدارایی نامشهود  و  مایرز و های مشهود  نمایندگی،  نظریه  به  با توجه  ها است. 
های مشهود بیشتری داشته باشند، به  هایی که دارایی( بیان داشتند که شرکت1984مجلوف )

استفاده می بدهی  از  مالی  تأمین  هزمنظور  این تصمیم  زیرا  نمایندگی کمتری  ینهکنند  های 
بالای   میزان  نیز  مراتبی  سلسله  نظریه  به  توجه  با  داشت.  خواهد  پیش  در  شرکت  برای 

میدارایی اطلاعاتی  تقارن  عدم  مشکلات  ایجاد  باعث  نامشهود  نتیجه  های  در  که  شود 
ز  . همچنین استفاده ا3( 2005های نمایندگی را نیز افزایش خواهد داد )چن و استرانچ،  هزینه

های نمایندگی  هایی است که به شرکت در کاستن از هزینهبدهی در تأمین مالی یکی از شیوه
های مشهود شرکت بالا باشد به دلیل وجود عدم  کند در نتیجه در حالتی که داراییکمک می

گذاران، استفاده از بدهی در تأمین مالی کاهش  تقارن اطلاعات کمتر بین مدیریت و سرمایه
اقدام میشرکت  یابد ومی انتشار سهام  به  بنابراین میها  بودن  کنند.  بین مشهود  توان گفت 

برقرار دارایی بر طبق نظریه سلسله مراتبی رابطه منفی  تأمین مالی  ها و استفاده از بدهی در 
 . 4(2006است )هونگ و جیسون، 

های رشد  یکی دیگر از عوامل تأثیرگذار بر ساختار سرمایه فرصت  های رشد:پ( فرصت 
های  توان نتیجه گرفت هنگامی که شرکتی از فرصتها است. طبق نظریه توازن میشرکت

دهند زیرا تمایل  رشد بالایی برخوردار باشد استفاده از بدهی برای تأمین مالی را کاهش می
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ها به علت بوجود آمدن تضاد منافع بین  داراییگذاری و تعویض  دارند که از بیش سرمایه
توان گفت بین  . همچنین می1( 2003داران و بستانکاران دوری کنند )درابتز و فیکس،  سهام
و بارال    2(2001های رشد و ساختار سرمایه رابطه منفی وجود دارد. بوث و همکاران )فرصت
های رشد شرکت بیشتر  قدر فرصتطبق نظریه سلسله مراتبی بیان کردند که هرچ   3( 2004)

پروژه مالی  تأمین  برای  و  است  بیشتر  آن شرکت  برای  نیز  مالی  اهرم  از  استفاده  های  باشد 
این شرکتسرمایه در  استفاده  گذاری  بدهی  از  داخلی،  منابع  بودن  ناکافی  در صورت  ها، 
 شود. می

در    ت( سودآوری: بدهی  از  استفاده  با  مالیاتی که  مزیت  به  توجه  مالی حاصل  با  تأمین 
های سودآور تمایل خواهند داشت تا از مزیت مالیاتی ناشی  شود، از آنجایی که شرکتمی

از اهرم مالی استفاده کنند لذا سودآوری تأثیر مثبت بر اهرم مالی خواهد داشت )هاچینسون  
اتبی  ( بر طبق نظریه سلسله مر1984( و مایرز )1961. همچنین دونالدسون )4(1995و هانتر،  

ها دارای اولویت است و در  بیان کردند که تأمین مالی داخلی نسبت به خارجی برای شرکت
تأمین مالی خارجی نیز بین استفاده از بدهی و انتشار سهام، اولویت با استفاده از بدهی است.  

های سودآور در هنگام تأمین مالی از منابع داخلی که همان  بنابراین طبق این نظریه شرکت
 یابد.کنند و بنابراین استفاده از اهرم کاهش مید انباشته است استفاده میسو

 پیشینه پژوهش  2-2
با عنایت به گسترده بودن مطالعات داخلی در ارتباط با ساختار سرمایه، در مقاله حاضر حدود  

مورد بررسی قرار گرفته و برای اجتناب از تطویل، مشاهدات کلیدی به    5مطالعه داخلی   150
 ورت فراتحلیل ارائه شده است. مشاهدات حاکی از آن است که:ص

اند. تعداد اندکی از مقالات به بررسی رابطه بین نااطمینانی و ساختار سرمایه پرداخته ❖
تمرکز این مقالات، بررسی تأثیر نااطمینانی حاصل از نرخ ارز و تورم بر ساختار  

ساله بوده است.    10ساله تا    8های  ها در قالب دورهسرمایه و تأمین مالی شرکت
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اجتناب   های کلیدی این مقالات نزد نویسندگان مقاله وجود دارد که به دلیلخلاصه تطبیقی از مقالات داخلی و یافته.  5
 . از تطویل مقاله حاضر، در متن مقاله گنجانده نشده است
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شده در بورس اوراق بهادار  شرکت پذیرفته  100های مربوط به حدود  همچنین داده
ای برآوردها قرار گرفته است. در این گروه تهران و یا یکسری صنایع منتخب مبن 

 1های پانل با اثرات ثابت و همچنین مدل گارچ رگرسیون دادهاز مقالات، از روش 
های گسترده )برای برآورد نااطمینانی( استفاده شده  روش خودرگرسیونی با وقفهو  
نتایج این مطالعات نشان میاست نااطمینانی نرخ تورم و نرخ  .  اثر  بر  دهد که  ارز 

 ها منفی است. ساختار سرمایه اکثر شرکت

در رابطه با موضوعات حول محور نااطمینانی و ساختار سرمایه، بیشتر موضوعات   ❖
مقالات  و  بود  شده  بررسی  اقتصادی  کلان  متغیرهای  نااطمینانی  به  مربوط 

قرار  انگشت بررسی  نااطمینانی خاص شرکت و ساختار سرمایه را مورد  شماری، 
ند. لازم به ذکر است در این مقالات از متغیر جریان وجه نقد برای بررسی  داده بود

دهد که در حالت ایستا،  های این مقالات نشان مییافتهنااطمینانی استفاده شده است.  
داری بر اهرم مالی دارد، اما در  بین نااطمینانی خاص شرکت، تأثیر مثبت و معنی

و نااطمینانی کلان اقتصادی و نااطمینانی  حالت پویا، جهت اثرگذاری معکوس بوده  
 خاص شرکت تأثیر منفی منفی و معناداری بر اهرم مالی دارند.

های ساختار سرمایه و عوامل مؤثر اکثر مقالات حول محور ساختار سرمایه، نظریه ❖
شده انجام  آن  صنایع، سرعت  بر  بین  در  غالب  سرمایه  ساختار  نظریه  بررسی  اند. 
سرما ویژگیتعدیل ساختار  بررسی  و  از ساختار سرمایه هدف  انحراف  و  های  یه 

شوند. در این  ترین محورهای مقالات محسوب میمؤثر بر ساختار سرمایه از مهم
فرصت شرکت،  اندازه  داراییمقالات،  وضعیت  و  سودآوری  رشد،  ها،  های 

کر شوند. لازم به ذها محسوب میترین متغیرهای مورد استفاده در برآورد مدل مهم
های ایستا و پویا در این مقالات برآورد شده است، لکن مدل است که انواع مدل

( مورد استفاده قرار گرفته  1400گراوند و همکاران )پانل چندسطحی صرفاً در مقاله  
بر ساختار سرمایه شرکت  90صنعت و    8ها از  است. در آن مطالعه، عوامل مؤثر 

دوره   یک  در  )  14شرکت  این  1397تا    1384ساله  نتایج  است.  شده  شناسایی   )
تأثیر   مختلف،  سرمایه در صنایع  بر ساختار  مؤثر  عوامل  است  آن  بیانگر  پژوهش 
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های رشد بر  ها و فرصتمتفاوتی دارند. همچنین تأثیر سودآوری، وضعیت دارایی
اهرم مالی، منفی و معنادار است و در مقابل، درماندگی مالی و تورم، اثر مثبت و  

 بر اهرم مالی دارند.معناداری 

توان به دو دسته تقسیم کرد. گروه اول شامل شده در خارج کشور را میمطالعات انجام
باشند که برای  هایی است که حول محور ساختار سرمایه و عوامل اثرگذار بر آن میپژوهش 
دانسو و ،  2( 2020، لیم و همکاران )1( 2020های جی و همکاران )توان به پژوهش نمونه می
و کاسیوتیس و همکاران    5( 2021، پینتو و سیلوا )4( 2020، هو و همکاران )3(2020همکاران )

ها عمدتاً رگرسیون چند متغیره، پانل با اثرات ثابت و  اشاره کرد. در این پژوهش   6( 2022)
های نامشهود  ها حاکی از آن است که دارایییافته استفاده شده است. نتایج آنگشتاور تعمیم

های مشهود فراوان هستند و اینکه  هایی که فاقد داراییقابل شناسایی، مخصوصاً در شرکت
های مشهود بر ساختار سرمایه دارند  شهود قابل شناسایی تأثیری شبیه به داراییهای نامدارایی

 .دارد داراهرم، تأثیر منفی و معنی روی بر مالی  همچنین بحران
اند که  گروه دوم، مطالعاتی هستند که تأثیر نااطمینانی را بر ساختار سرمایه بررسی نموده

، لی و کیو  8( 2020، یربا و گونر )7(2019ران )خان و همکا توان بر اریفها میاز جمله آن
های پانل، پانل با اثر ثابت و روش اشاره کرد. در این مقالات نیز از رگرسیون داده  9( 2021)

تعمیم استفاده شده است. آنگشتاورهای  نتایج دستیافته  این  به  تاثیرها   بر  اهرم  یافتند که 
همچنین   متفاوت  شرکت  نوع  و  نااطمینانی  نوع  به  بسته  گذاریسرمایه   بر   نااطمینانی  است. 
است    نااطمینانی  تداوم  توجه،   قابل   دارد و نکته  قوی   تأثیر   مالی  غیر  های شرکت  سرمایه   ساختار

به  منجر  ویژه  مالی  غیر   های شرکت  اهرم  کاهش  که    متوسط   و   کوچک  های شرکت  به 
دست  .شودمی نتیجه  این  به  نااطمینانیهمچنین  که    های ویژگی  و  اقتصادی   سیاست  یافتند 
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( واقعی  اهرم  و  هدف  اهرم)شرکت    سرمایه  ساختار  بر  مشترک  طور  به  تواندمی  شرکت
 .اثرگذار باشد

مقاله حاضر از چند بعد نسبت به مطالعات داخلی دارای نوآوری است. اولاً با استفاده از  
صنعت(،    26شرکت( و شاخص قیمت صنایع مختلف )  151ها )روزانه سهام شرکتبازده  

تلاطمات را با استفاده از مدل تلاطم تصادفی برآورد نموده و به عنوان متغیر نااطمینانی در  
استفاده قرار می نااطمینانی در دو سطح  سطح صنعت و شرکت مورد  ثانیاً تأثیر متغیر  دهد. 

 کند. بار برآورد میمدل پانل چندسطحی برای نخستین  شرکت و صنعت را در قالب 

 . روش تحقیق 3
و   شرکت  خاص  نااطمینانی  برآورد  برای  تصادفی  تلاطم  روش  از  ابتدا  تحقیق،  روش  در 

می استفاده  صنعت  سطح  در  تفاوتنااطمینانی  بررسی  برای  همچنین  مالی    شود.  تأمین 
بر شود تا علاوهاستفاده می  1د سطحی ها با توجه به سطوح مختلف، از روش پانل چن شرکت

اند(، متغیرهای اثرگذار بر اهرم مالی )که با استفاده از پیشینه نظری و تجربی استخراج شده
 تأثیر نااطمینانی خاص شرکت و صنعت بر اهرم مالی سنجیده شود.

 . مدل تلاطم تصادفی 3-1
گیرد آن هم به  فی صورت میدر این مدل، الگوسازی تلاطم توسط معادله دیفرانسیلی تصاد
شود )مهاجری و همکاران،  این شکل که یک جزء تصادفی به مدل واریانس شرطی اضافه می

 ها به شکل زیر است:(. حالت عمومی این مدل برای بازده دارایی1401

(1 ) yt = σtεt 

(1 − α1β − ⋯ − αmβm)ln (σt
2) = α0 + ϑt 

مستقل و    {tϑ}و همچنین    𝒩~(0,1)مستقل است و دارای توزیع نرمال    { tε}که در آن،  
,𝒩~(0دارای توزیع   σϑ

برای حصول اطمینان از اینکه  نیز ثابت است.    0αباشد و مقدار  می  (2
های تلاطم تصادفی نیز از  در مدل 2گارچ های ایواریانس شرطی منفی نیست، همچون مدل

ln (σt
σtبه جای    (2

(. این نکته که در مدل تلاطم تصادفی  2001ود )تیلور،  شاستفاده می  2

 
1. Multilevel Panel 
2. EGARCH 
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پذیری در مدل افزایش شود تا انعطافبه مدل اضافه شده است باعث می  tϑجزء تصادفی  
شود؛ چون برآورد این الگوها از  یابد اما در مقابل باعث دشوار شدن برآورد پارامترها می
توان  های تلاطم تصادفی را میمدل  طریق روش حداکثر درستنمایی ممکن نیست. به طور کل

باشد  های تک متغیره و چند متغیره عاملی میبندی کرد؛ که شامل مدلدر دو گروه دسته
 (. 1400و  1399)طالبلو و مهاجری، 

 . معرفی مدل پانل چندسطحی 3-1-2
قرن پیش آغاز  ها از حدود نیمهایی است که استفاده از آن در پژوهش این مدل یکی از روش

نتیجه باشد، ممکن  اشد و این حقیقت را آشکار کرد که اگر  ی در سطح گروهی درست 
های  . استفاده از مدل1( 2004است در سطح فردی نیز به همان شکل تحقق نیابد )داگلاس،  

های مورد مطالعه، پیچیدگی داشته باشند زیرا  گیرد که دادهپنل چندسطحی وقتی صورت می
ها  ها را دارد. به عنوان مثال در این مدلای از دادهسنجش ساختار پیچیدهاین مدل توانایی  

شود. از  تر نشان داده مینحوه اثرگذاری عضو خاصی از یک گروه بر عملکرد سطوح پایین 
های  سازی شرایط سنجش صحیح دادهتوان به فراهمجمله مزایای روش پانل چند سطحی می

ها  ه در رابطه با سطح گروه باشند، توسعه روابط فردی دادهپیچیده، امکان اعمال اطلاعاتی ک
های بین صنایع اشاره کرد )گراوند ها و تفاوتسازی ناهمسان و توانایی بررسی شباهتو مدل 

 (. 1400و همکاران، 
توان در نظر داشت )گرین،  های پانل چندسطحی برای یک مدل خطی میدر روش داده

 (:3 0052؛ کامرون و تریودی، 2  2012

(2 ) yij = βjXij
′ + ui 

رگرسیون   دفعات  می  βپارامتر  تعداد  به  گروه    kتواند  توسط  نمونه   jبار  برای  یابد.  تغییر 
یک   yijهای یک شرکت در صنایع را در نظر بگیریم بر طبق آن،  توان گفت اگر دادهمی

اُم است. در مدل پانل دو سطحی، یک تابغ    jاُم در صنعت    iمعیار مثل اهرم برای شرکت  
 کننده ضرایب مدل سطح اول باشد.تواند تعیین خطی از جزء تصادفی می

 
1. Daglas, 2004 
2. Green, 2012 
3. Cameron & Trivedi, 2005 
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kاُم بردار    kمؤلفه    βKJبا بشمارآوردن پارامتر عددی   × به عنوان    βKJاست و    βJپارامتر    1
اُم    jت  را برای شرک  WKJ( که مقدار  WKهای صنایع ) یک متغیر وابسته به بردار خصوصیت

 شود: سازی میگیرد، الگودر نظر می

(3 ) βKJ = ẃKJγK + vKJ , k = 1, … , k 

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

(

β1J

⋮
βKJ

) = (

ẃ1J 0 0

0 ⋱ 0
0 0 ẃKJ

) (

γ1

⋮
γK

) + (

v1j

⋮
vkj

) 

 توان به فرم خلاصه ماتریسی نوشت:یا می

(4 ) βJ = ẃJγ + vJ 

هایی با عرض از مبدأهای تصادفی  که این موارد خاص دربردارنده مدللازم به ذکر است  
دهد که  های تصادفی هستند. همچنین این مدل به ضرایب رگرسیون این امکان را میو شیب

توان این مدل را برای سطوح بیشتری نیز  ( تغییر کند. همچنین میWJبا مشاهدات سطح دو ) 
مدل، می دادن  بسط  برای  داد.  تمامی شرکتتگسترش  اندیس  وان  با  را  موجود  در    iهای 

جای داد که اگر در این بین صنعت خاصی مد نظر باشد آن را هم با اندیس    jصنایع با اندیس  
k توان مشخص کرد.می 

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

𝑌𝑖𝑗𝑘 = 𝑋ⅈ𝑗𝑘
′ + Π𝑖𝑗𝑘 + 𝑒𝑖𝑗𝑘 

Π𝑗𝑘 = 𝑋𝑗𝑘𝛽𝑘 + 𝑢𝑗𝑘 
𝛽𝑘 = 𝑊𝑗Υ + 𝑊𝑘 

و سپس    iشود به این صورت که یکبار برای هر شرکت  بار تخمین زده می  nمعادله اول  
روی   شده  برآورده  𝑋ⅈ𝑗𝑘ضریب 

حاصل   ′ دوم  مرحله  برای  مشاهده  یک  رگرسیون  هر  در 
 بازنویسی کرد: 1توان از مدل فوق، یک مدل خطی مختلط کند. میمی

(5 ) 𝑦𝑖𝑗 = (𝑋𝑖𝑗
′ 𝑊𝑗)Υ + 𝑋𝑖𝑗

′ 𝑣𝑗 + 𝑢𝑖𝑗 

  𝑣𝑗و    𝑢𝑖𝑗های خطاها  ها و کوواریانس و واریانس   Υمقصود از معادله بالا این است که  
های  گرها و خطاها از هم مستقل هستند. تخمین آید. فرض بر این است که تخمین بدست  

 
1. Mixed Linear Model 
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گیرد و به این ترتیب  صورت می  1برآوردکننده حداثر درستنمایی مرتبط با این مدل توسط  
𝑣𝑗های سازگاری از  تخمین  + 𝑢𝑖𝑗 (. 1400آید )گراوند و همکاران، بدست می 

 

 هاي آماري، برآود مدل و تحلیل نتایج .پایه4
 هاي توصیفی . آماره 4-1
صورتداده از  پژوهش  این  حسابرسیهای  مالی  گهای  متن  و  سالانه   151زارشات  شده 
استخراج شده    1387-1401های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته  شرکت

 ها به شرح زیر است:است که معیار انتخاب آن
 های ذکرشده، در دسترس باشد.ها در سالالف( اطلاعات مورد نیاز شرکت

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

شرکت جزء  شرکتج(  از  اعم  مالی  سرمایههای  بانک،  های  بیمه،  هلدینگ،  گذاری، 
گذاری به علت  های سرمایههای مالی نباشد )شرکتگریگذاری و واسطههای سرمایهصندق

 د(.انها، در نمونه مورد بررسی لحاظ نشدهتفاوت در ماهیت فعالیت با سایر شرکت
و   شرکت  خاص  نااطمینانی  از  و  وابسته  متغیر  عنوان  به  مالی  اهرم  از  پژوهش  این  در 
کیو  نااطمینانی در سطح صنعت به عنوان متغیر مستقل استفاده شده است. سایر متغیرها شامل 

دارایی بودن  مشهود  عملیاتی،  نقد  جریان  دفتری،  توبین،  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  ها، 
 د و نرخ تورم متغیرهای کنترلی هستند.سودآوری، نرخ رش

  

 
1. Multi-Level (Mixed) Effects Model 
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 . متغیرهاي پژوهش 1جدول 
 توضیح  نماد

Firm-Uncertainty  مستخرج شده با استفاده از روش( نااطمینانی خاص شرکتSV ) 

Industry-
Uncertainty 

 ( SVنااطمینانی در سطح صنعت )مستخرج شده با استفاده از روش 

Leverage مالی )نسبت بدهی کل به دارایی کل(اهرم 

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

 دارایی( 

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

 ها( دارایی

Tang ها( های ثابت به کل داراییها )نسبت داراییمشهود بودن دارایی 

MTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

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

Inflation  نرخ تورم 

Growth  نرخ رشد 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 هاي توصیفی آماره . 2جدول 

 متغیرها 
علامت  
 اختصاری 

تعداد  
 مشاهدات 

 میانگین 
انحراف  

 معیار
کمترین 

 مقدار
بیشترین 

 مقدار
 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 سودآوری 

نسبت ارزش بازار به 
 MTB 2265 09e+04/8 11e+38/2 14e+08/9 - 12e+44/3 ارزش دفتری 

 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

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

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

 های پژوهش مأخذ: یافته
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 . بررسی مانایی متغیرها 4-2
های نادرست در رابطه با ارتباط بین  جلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب و استنباطبه منظور  

شود. متغیر مانا متغیری است که  متغیرها، مانا بودن هر یک از متغیرهای پژوهش بررسی می
های مختلف تغییر نکند در این صورت است  میانگین، واریانس و کوواریانس آن در زمان

ع متغیرها قابل اتکا خواهد بود. برای ارزیابی مانایی متغیرها از  که تخمین حاصل از این نو
و شین  آزمون پسران  مربوطه،   1ایم،  آماره آزمون  احتمال  به  توجه  با  و  است  استفاده شده 

 شود. مبنی بر نامانا بودن متغیرها رد می 0Hتمامی 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 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 لیمر( و هاسمن  Fهاي چاو ). آزمون 4-3
پس از بررسی مانایی متغیرها، ابتدا باید روش تخمین مشخص شود که از نوع تلفیقی است و 
یا تابلویی و برای بررسی این موضوع که مقاطع و همچنین زمان در تخمین از عوامل مهم  

کند که آیا نوع نوع  شود. این آزمون مشخص میلیمر استفاده می  Fهستند یا خیر از آزمون  
دهد که  لیمر نشان می  F( نتایج آزمون  4ی است یا تلفیقی. با توجه به جدول )ها تابلویداده

 
1. IPS 
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از   کمتر  نظر  مورد  آماره  معناداری  بدین   05/0سطح  و  نوع  است  از  مربوطه  مدل  ترتیب 
 باشد.های تابلویی میداده

 لیمر  F. نتایج حاصل از آزمون 4جدول 
 سطح معناداری  آماره آزمون 

 0000/0 46/10 لیمر  Fآزمون 
 های پژوهش مأخذ: یافته

دهنده مدل با اثرات فردی است؛ در ادامه  لیمر نشان  Fاز آنجا که نتایج حاصل از آزمون 
متغیر   یا  و  ثابت  اثرات  با  از لحاظ مدل  نوع مدل  نمودن  از آزمون هاسمن جهت مشخص 

(، مدل مورد بررسی  5شود و بر طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن در جدول )استفاده می
است و فرضیه    05/0کمتر از    مدل با اثرات ثابت است زیرا سطح معناداری آماره مورد نظر

0H شود. مبنی بر مدل با اثرات متغیر رد می 

 . نتایج حاصل از آزمون هاسمن 5جدول 
 سطح معناداری  آماره کای دو  آزمون 

 0000/0 32/3162 آزمون هاسمن 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 هاي اثرات ثابت .مدل 4-4
مورد نظر، مدل با اثرات ثابت حاکم است  های  بعد از مشخص شدن این نکته که برای داده

دهد که ضرایب متغیرها پایدار  های اثرات ثابت اجرا شده و نتایج نشان میتعدادی از مدل
 دهد. بوده و ورود یک متغیر دیگر، معناداری را تحت تأثیر قرار نمی
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 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) 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 یسطح چند پنل  قالب در مدل  یبررس. 4-5
به مدل نتایج آزمون  های مختلف برآوردبا توجه  ارائه  7مدل منتخب در جدول )  6شده،   )

های مختلفی از لحاظ  مدل یکسان هستند، لکن حالت  6توضیحی در هر  شده است. متغیرهای  
پارامترهای   برای  تصادفی  جزء  گرفتن  نظر  در  و  و صنعت(  )شرکت  بررسی  مورد  سطوح 

 شده در سطح شرکت و صنعت در نظر گرفته شده است. برآورد 
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اری  ( به لحاظ آمشود که آیا لحاظ سطح اول )شرکتدر مدل اول این مسئله بررسی می
( نمایش  7یا نسبت درستنمایی که در جدول ) LR1باشد. با توجه به آماره آزمون معنادار می

مبنی بر عدم    0Hشود که با توجه به سطح معناداری آماره، فرضیه  داده شده است، نتیجه می
شرکت همان  یا  اول  سطح  لحاظ  و  شده  رد  اول  سطح  معنادار  اهمیت  آماری  لحاظ  به  ها 

شود و با توجه  مدل دوم، معنادار بودن لحاظ سطح دوم یعنی صنایع سنجیده میباشد. در می
 به نتایج آماره آزمون، وارد کردن سطح دوم نیز به لحاظ آماری معنادار است. 

علاوه سوم  مدل  میدر  فرض  )صنعت(،  دوم  و  )شرکت(  اول  سطح  لحاظ  که  بر  شود 
دفی است. طبق آماره آزمون مورد  ضریب متغیر کیو توبین در سطح شرکت، دارای جزء تصا

شود.  کند ضریب کیو توبین دارای جزء تصادفی نیست، رد میکه بیان می  0Hبررسی، فرضیه  
 لذا این متغیر در سطح شرکت به لحاظ آماری معنادار بوده است. 

بر لحاظ سطح اول )شرکت(، سطح دوم )صنعت( و جزء تصادفی  در مدل چهارم، علاوه
ن در سطح شرکت، برای ضریب متغیر سودآوری در سطح شرکت نیز  در ضریب کیو توبی

شود و با توجه به سطح معناداری آماره آزمون، به لحاظ آماری  یک جزء تصادفی لحاظ می
 باشد. در نظر گرفتن جزء تصادفی برای ضریب متغیر سودآوری معنادار می

)صنعت( و جزء تصادفی  بر لحاظ سطح اول )شرکت( و سطح دوم  در مدل پنجم علاوه
ی  در ضرایب کیو توبین و سودآوری در سطح شرکت، فرض شده است که ضریب برآورد
برای نرخ رشد و نرخ تورم در سطح شرکت، دارای جزء تصادفی است که به لحاظ آماری  
معنادار است. مدل ششم، مشابه مدل پنجم است با این تفاوت که جزء تصادفی در ضریب  

دهد  ی نرخ رشد و نرخ تورم در سطح صنعت لحاظ شده است. نتایج نشان میشده برابرآورد 
شده برای نرخ رشد و نرخ تورم در سطح  به هنگام لحاظ جزء تصادفی در ضریب برآورد
توان اظهار داشت که مدل پنجم و مدل ششم  صنعت، نتایج تخمین بهتر هستند. در کل می

 د. های مرجع مطالعه حاضر باشن توانند مدلمی
  

 
1. Likelihood Ratio 
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 LRخلاصه نتایج حاصل از آزمون . 7جدول 
 احتمال آماره H0فرضیه  الگو
 0000/0 88/740 عدم لحاظ سطح اول یا شرکت 1الگوی 
 0000/0 65/223 عدم لحاظ سطح دوم یا صنعت  2الگوی 

 3الگوی 
عدم لحاظ جزء تصادفی در ضریب کیو توبین در سطح شرکت )سطح شرکت و صنعت  

 شده( نیز وارد 
14/326 0000/0 

 4الگوی 
عدم لحاظ جزء تصادفی در ضریب سودآوری در سطح شرکت )سطح شرکت و صنعت و 

 جزء تصادفی در ضریب کیو توبین نیز وارد شده(
79/78 0000/0 

 5الگوی 
عدم لحاظ جزء تصادفی در تورم و رشد در سطح شرکت )سطح شرکت و صنعت و جزء 

 سودآوری نیز وارد شده(تصادفی در ضریب کیو توبین و 
02/7 0299/0 

 6الگوی 
عدم لحاظ جزء تصادفی در تورم و رشد در سطح صنعت )سطح شرکت و صنعت و جزء 

 تصادفی در ضریب کیو توبین و سودآوری نیز وارد شده(
15/11 0038/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 های پانل چند سطحیبرآورد مدل . 8جدول 
 مدل ششم  مدل پنجم مدل چهارم  مدل سوم  دوم مدل  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 ) 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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 شود که:( مشاهده می8با توجه به نتایج ذکر شده در جدول )
نااطمینانی در سطح شرکت بر اهرم مالی اثر معناداری ندارد و در سطح صنعت اثر  یک( 

منفی و به لحاظ آماری معناداری بر اهرم مالی دارد و وجود نااطمینانی در سطح صنعت باعث  
شود تا استفاده از اهرم در تأمین مالی کاهش یابد. در پژوهش صادقی شریف و خزائی  می
است که در حالت ایستا نااطمینانی خاص شرکت اثر مثبت و در حالت  (، نیز بیان شده  1395)

نااطمینانی   برای  نقد  بر اهرم مالی دارد که در این مطالعه از نوسانات جریان  اثر منفی  پویا 
(، عنوان  2019خان و همکاران )خاص شرکت استفاده شده است. همچنین در پژوهش اریف

شرکت در  که  است  عمومیشده  تولیدی  شرکت  های  به  رابطه  نسبت  دولتی  غیر  های 
نااطمینانی خاص شرکت و اهرم مالی حساسیت کمتری دارد و به طور کلی بر روی اهرم  

بازده  شرکت نااطمینانی خاص شرکت از نوسانات  برای  های غیر دولتی اثرگذار است که 
 سهام استفاده شده است. 

ثبت و معناداری بر اهرم مالی دارد. مدل برآورد شده، اثر م  6دو( متغیر کیو توبین در هر  
ها بیشتر باشد، استفاده از  روی شرکتگذاری پیش های سرمایهبدین معنا که هر چه فرصت
یابد. این نتایج با نتایج حاصل از پژوهش فتوره بنابی و همکاران  اهرم مالی نیز افزایش می

 باشد. ( همسو می1393)
ر منفی و معناداری بر اهرم مالی دارد و این یافته  سه( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری اث

ها از  شود تا بنگاههای رشد بیشتر باعث میهمسو با نظریه توازن ایستا است. در واقع فرصت
های رشد، به منزله دارایی  بدهی کمتری در ساختار سرمایه خود استفاده کنند. زیرا فرصت

بنامشهود است که قابل وثیقه اعث کاهش توانایی شرکت در استفاده از  گذاری نیست لذا 
(. همچنین این نتایج با نتایج حاصل از پژوهش گراوند 2005شود )چن و استرانچ، بدهی می
(، کیمیاگری 1984و مایرز و مجلوف )  1( 2007(، نیکولائوس و همکاران )1400و همکاران )
 اشد.ب( همسو می1393( و باغومیان و عزیززاده مقدم )1387و عینعلی )

چهار( جریان وجوه نقد عملیاتی اثر منفی و معناداری بر اهرم مالی دارد. رائو و همکاران  
یافتند که تأثیر جریان  ( نیز با بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه به این نتیجه دست2019)

 باشد. وجوه نقد بر اهرم مالی همسو با نظریه سلسله مراتبی می

 
1. Nicholaos, et al. 2007 
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ها، اثر منفی و معناداری بر اهرم مالی دارد که این  مامی مدل پنج( متغیر سودآوری در ت
نتیجه همسو با نظریه سلسله مراتبی است. در واقع، سودآوری شرکت موجب افزایش توانایی  
شرکت در استفاده از منابع داخلی جهت تأمین مالی شده و استفاده از بدهی را در ساختار  

می کاهش  )گرین،  سرمایه  نت 1( 2006دهد  از  .  حاصل  نتایج  با  پژوهش  این  از  حاصل  ایج 
( همسو نیست اما با نتایج حاصل از پژوهش گراوند و 1397نیا و همکاران )پژوهش بهبهانی
 ( تطابق دارد.1389( و پورزمانی و همکاران )1400همکاران )

ها در هر شش مدل اثر منفی و معناداری بر اهرم مالی داشته و  شش( مشهود بودن دارایی
ن نتیجه همسو با نظریه سلسله مراتبی بوده است. با افزایش دارایی مشهود شرکت، شفافیت  ای

اطلاعات نیز افزایش یافته و شرکت به هنگام تأمین مالی، تمایل بیشتری به انتشار سهام خواهد  
، بین  2( 2006(. همچنین در پژوهش گرین و جگادیش )1400داشت )گراوند و همکاران،  

های شرکت رابطه منفی و معناداری بیان شده است نتایج  مشهود بودن داراییمیزان بدهی و  
( مقدم  عزیززاده  و  باغومیان  پژوهش  از  حاصل  نتایج  با  )1393پژوهش  سینائی  و   )1386  )
 ( مطابقت دارد. 1387مطابقت نداشته و با نتایج حاصل از پژوهش کیمیاگری و عینعلی )

منفی و معناداری بر اهرم مالی دارد که این نتایج با  هفت( متغیر نرخ رشد اقتصادی اثر  
( مطابقت ندارد و بر طبق نظر این دو محقق  1392نتایج حاصل از پژوهش حجازی و خادمی )
های مورد نیاز جهت  شود و برای تأمین سرمایهبا افزایش نرخ رشد تولید شرکت بیشتر می

 یابد.ش میگرفته، استفاده از بدهی افزای افزایش تقاضای صورت
مدل به  توجه  با  تورم  نرخ  متغیر  از  هشت(  حاصل  نتایج  و  پژوهش  در  شده  اجرا  های 

احتمال آن و  دارد.  ضرایب  مالی  اهرم  بر  معناداری  و  منفی  اثر  متغیر  این  تورم  ها  نوسانات 
های متفاوتی بر اهرم مالی اثرگذار باشد به عنوان مثال در شرایط تورمی  تواند از طریق جنبهمی

می افزایش  تورم  نرخ  که  هنگامی  میو  باعث  بلندمدت  در  تا جریانیابد،  نقدی  شود  های 
ورود جریان و  شده  باعث  متورم  خاطر  همین  به  و  شود  تسهیل  به شرکت  نقد  وجوه  های 

افزایش یابد. با توجه به اینکه شرکتها و سودهای تقسیمشود تا اندوختهمی ها  نشده بنگاه 
مالی   تأمین  بنابراین میمیبرای  استفاده کنند،  انباشته  از سودهای  بیان کرد که  توانند  توان 

انباشته می افزایش سودهای  دلیل  به  تورم  نرخ  اهرم افزایش  از  استفاده  باعث کاهش  تواند 

 
1. Greenn, 2006 
2. Green & Jegadeesh, 2006 
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تواند  جهت تأمین مالی شود و بدین طریق ارتباط منفی بین نرخ تورم و ساختار سرمایه می
این نتایج با نتایج حاصل از تحقیقات تایلو و برچیلاز    .1( 2007مکاران،  برقرار باشد )درابتز و ه

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

 بنديگیري و جمع . نتیجه5
ها در سطح صنعت و شرکت را بر اهرم مالی  بار، تأثیر نااطمینانیپژوهش حاضر برای نخستین 

ن بررسی  چندسطحی  پانل  مدل  طریق  بدین از  است.  دادهموده  شرکت    151های  منظور 
صنعت   26و در قالب    1387-1401شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  پذیرفته

نااطمینانی مدل    6ها از طریق مدل تلاطم تصادفی،  گردآوری شده است و پس از برآورد 
طمینانی خاص شرکت تأثیر  دهد که اولاً ناا پانل چندسطحی برآورد شده است. نتایج نشان می

معناداری بر اهرم نداشته و نااطمینانی در سطح صنعت تأثیر منفی و معناداری بر اهرم مالی  
تورم،   نرخ  رشد،  نرخ  متغیرهای  و  معنادار  و  مثبت  اثر  توبین  کیو  متغیر  ثانیاً  است.  داشته 

ها اثر  ن داراییسودآوری، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، جریان وجوه نقد و مشهود بود
منفی و معناداری بر اهرم مالی داشته است. ثالثاً برآورد عوامل اثرگذار بر اهرم مالی در قالب  

 پانل چندسطحی نسبت به مدل پانل با اثرات ثابت برتری دارد. 
ها  ها در سطح صنعت بر ساختار سرمایه شرکتبا عنایت به اهمیت و اثرگذاری نااطمینانی

محورهایمی پژوهش توان  برای  را  اثرگذاری  ی  »بررسی  بر  تمرکز  با  تکمیلی  آتی  های 
»به سرمایه«،  ساختار  بر  شرکت  عمر  چرخه  مراحل  لحاظ  با  مدلنااطمینانی  های  کارگیری 

ارز و نرخ    سازی متغیرهای کلان اقتصادی خصوصاً نوسانات نرختلاطم تصادفی برای کمّی
ها در  ثباتیو »برآورد یک شاخص ترکیبی از بی  تورم و اثر آن بر تصمیمات ساختار سرمایه« 

 ها« و ... پیشنهاد نمود. های کلان اقتصادی و اثر آن بر اهرم شرکتسیاست

 تعارض منافع 
 تعارض منافعی نداریم 

 
1. Drobetz et al., 2007 
2. Taoulaou & Burchuladze, 2014 
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شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته سرمایه، عدم تقارن اطلاعاتی و ظرفیت بدهی در شرکت 

 . 9- 34(،  24) 8،  انداز مدیریت مالی چشم تهران.  
(. بررسی عوامل مؤثر بر  1389متی، علی و فرهودی زارع، پروین ) پورزمانی، زهرا، جهانشاد، آزیتا، نع 
 . 25- 46(،  8) 2،  های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش ها.  ساختار سرمایه در شرکت 

های  (. بررسی تأثیر نااطمینانی تورم بر ساختار سرمایه شرکت 1396زاده خویی، سارا ) تهرانی، رضا و نجف 
 . 1- 20(،  38) 11،  اقتصاد مالی ادار تهران.  شده در بورس اوراق به پذیرفته 

های شرکتی بر ساختار سرمایه  (. تأثیر عوامل اقتصادی و ویژگی 1392حجازی، رضوان و خادمی، صابر ) 
(،  2) 5،  های حسابداری مالی مجله پژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفته شرکت 
16 -1 . 
(. بررسی آثار تعاملی وضعیت مالی  1397محمد رضا و صالحی، مهدی ) زاده، طلب، بهاره، عباس حقیقی 

(،  4) 6،  مدیریت دارایی و تأمین مالی های صنعت در تعدیل ساختار سرمایه.  شرکت و ویژگی 
42 -19 . 

ی بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت  (. بررسی رابطه 1391حیدری، حسن و بشیری، سحر ) 
سازی  تحقیقات مدل .  VAR-GARCHدار تهران: مشاهداتی بر پایه مدل  سهام در بورس اوراق بها 

 . 71- 93(،  9) 3،  اقتصادی 
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گیری ساختار سرمایه  ها بر چگونگی شکل (. بررسی تأثیر عوامل داخلی شرکت 1386سینایی، حسنعلی ) 
-84(،  2) 14،  های حسابداری و حسابرسی بررسی های عضو بورس اوراق بهادار تهران.  شرکت 
63 . 
(. بررسی اثر نااطمینانی اقتصاد کلان و خاص شرکت  1395ی شریف، سید جلال و خزائی، سعید ) صادق 

شرکت  اهرم  غیرمستقیم.  بر  و  مستقیم  اثرات  بررسی  تهران:  بهادار  اوراق  بورس  فصلنامه  های 
 . 27- 54(،  13) 4،  های مالی و اقتصادی سیاست 

حالت  - (. الگوسازی سرایت تلاطم در بازار سهام ایران؛ رویکرد فضا 1399طالبلو، رضا و مهاجری، پریسا ) 
 . 963- 990(،  4) 55،  تحقیقات اقتصادی غیر خطی.  

پریسا )  با استفاده از مدل  1400طالبلو، رضا و مهاجری،  ایران  بازارهای دارایی  (. الگوسازی تلاطم در 
 . 63- 96(،  3) 6،  فصلنامه مدلسازی اقتصاد سنجی ملی.  تلاطم تصادفی چند متغیره عا 

(. تشریح ساختار بهینه سرمایه با  1393فتوره بنابی، محمد علی، هیودی، یداله و صاحبقرانی، امیرعباس ) 
پژوهشنامه  استفاده از مدل مبتنی بر همبستگی اهرم مالی و برخی متعیرهای مالی و عملکردی.  

 . 15- 24(،  9) 5،  اقتصاد و کسب و کار 
(. بررسی تأثیر متغیرهای  1393کریمی، فرزاد، فروغی، داریوش، نوروزی، محمد و مدینه، سید محسن ) 

شده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفته اقتصادی و حسابداری بر ساختار سرمایه شرکت 
 . 141- 162(،  17) 5،  مجله دانش حسابداری 

علی  ) کیمیاگری،  سودابه  عینعلی،  و  موردی    (. 1387محمد  )مطالعه  سرمایه  ساختار  جامع  الگوی  ارائه 
 . 91- 108(،  25) 10،  تحقیقات مالی شده در بورس اوراق بهادار تهران(.  های پذیرفته شرکت 

های  (. عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت 1400گراوند، مریم، طالبلو، رضا و نوراحمدی، محمد جواد ) 
تهرا پذیرفته  بهادار  اوراق  بورس  در  ) شده  سطحی  چند  رگرسیون  رویکرد  (.  1384- 1397ن؛ 

 . 119- 146(،  2) 6،  فصلنامه مدلسازی اقتصاد سنجی 
(. برآورد تلاطم قیمت نفت با استفاده از روش  1401احمدی، فاطمه ) مهاجری، پریسا، رضا، طالبلو و خان 

،  یران پژوهشنامه اقتصاد انرژی ا ها.  گذاری شرکت ( و تأثیر آن بر سرمایه SVتلاطم تصادفی ) 
11 (2  ،)190 -161 . 
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