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 چکیده
کننده پایداری، رشد و  ترین عوامل تعیین از مهم عنوان یکی ساختار سرمایه و نحوه تأمین مالی، به

از بر مانند صنعت دارو  در صنایع سرمایهمطرح است. این مفهوم  های اقتصادی پذیری بنگاه رقابت
دلیل ماهیت حیاتی، ارتباط مستقیم با سلامت عمومی و  صنعت دارو بهاهمیتی مضاعف برخوردار است. 

و تحقیق و توسعه، بیش از سایر صنایع به  های تولید، واردات گذاری در بخش نیاز مداوم به سرمایه
المللی،  های بین هایی نظیر نوسانات شدید نرخ ارز، تحریم چالشساختار تأمین مالی بهینه نیاز دارد. 

در اقتصاد  گرایانه دولتی های مداخله گذاری محدودیت در دسترسی به منابع مالی خارجی و سیاست
ها و  انتخاب ترکیب مناسب منابع مالی با ریسکهای دارویی در  که شرکتایران سبب شده است 

سازی ساختار سرمایه  های جدی مواجه شوند. پژوهش حاضر با هدف تحلیل و مدل محدودیت
شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده و در پی شناسایی عوامل  های دارویی پذیرفته شرکت
بورسی شرکت دارویی  ۳۴شامل  پژوهش ماریشرکتی و کلان اقتصادی مؤثر بر آن است. جامعه آ درون

 اند. شده ارائه کرده که اطلاعات مالی کامل و حسابرسی است ۰۳۱۰تا  ۰۴۳۱فعال در بازه زمانی 
های مشهود، نقدینگی و  شامل سودآوری، اندازه شرکت، دارایی شده در سطح شرکت متغیرهای بررسی

شد اقتصادی کشور است. نرخ ارز، تورم و راقتصادی دربرگیرنده و در سطح کلان  سپر مالیاتی غیربدهی
های پانل  در چارچوب داده (GMM) یافته سیستمی ها از روش گشتاور تعمیم برای تحلیل داده

و نقدینگی  خیلی بالاو  های مشهود اثر مثبت دهد که اندازه شرکت و دارایی استفاده شد. نتایج نشان می
ها با  راستایی رفتار مالی این شرکت یانگر همها ب بر ساختار سرمایه دارند. یافته و بالا و نرخ ارز اثر منفی

های مؤثر در حوزه تأمین مالی صنعت  گذاری تواند مبنایی برای سیاست مراتبی بوده و می نظریه سلسله
 .دارو فراهم سازد

 GMMیافته،  ساختار سرمایه، راهبری شرکتی، مدیریت کسب و کار، گشتاور تعمیم کلمات کلیدی:
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 مقدمه-1

 موفقییت  در حییاتی  نقشیی  ها، شرکت مالی تأمین در کلیدی ارکان از یکی عنوان به سرمایه ساختار

 جملیه  از مختلیف  میالی  منیابع  ترکییب  به مفهوم این. کند می ایفا ها آن بلندمدت رشد و پایداری مالی،

 آن از خیود  نییاز  میورد  میالی  منابع تأمین برای ها شرکت که دارد اشاره سهام صاحبان حقوق و ها بدهی

 تیأثیر  میالی  تیأمین  هیای  هزینیه  بیر  تنهیا  نیه  ،سرمایه ساختار خصوص در گیری تصمیم. گیرند می بهره

 هیای  فرصیت  جیذب  در شیرکت  توانایی و منابع تأمین در پذیری انعطاف مالی، ریسک بر بلکه گذارد، می

 کیاهش  بیه  منجیر  تواند می سرمایه ساختار منابع مالی در بهینه رکیب. تاست اثرگذار نیز گذاری سرمایه

 سیاختار  مقابیل،  در. شیود  هیا  شرکت مالی پایداری تقویت و داران سهام ارزش بهبود سرمایه، های هزینه

 در محیدودیت  ورشکستگی، ریسک افزایش همچون مشکلاتی است ممکن سرمایه ناکارآمد یا نامتناسب

 سرمایه، ساختار اهمیت وجود با .باشد داشته همراه به را پذیری رقابت کاهش و مالی منابع به دسترسی

 بیر  تنهیا  کیارآ،  و میؤثر  برنامیه  ییک  وجود بدون توسعه، حال در کشورهای در ویژه به ها بنگاه از بسیاری

 اقیدام  سیرمایه  بیازار  ییا  بیدهی  بیازار  از میالی  تأمین به مدیریتی، تیم های بینی پیش و ها قضاوت اساس

 امیا  یابنید،  دست هایی موفقیت به مدت کوتاه در ها بنگاه است ممکن اگرچه شرایطی، چنین در. کنند می

هیای   ها باید به سیاسیت  ؛ لذا شرکتشوند می مواجه مالی منابع تأمین در جدی یمشکلات با بلندمدت در

انتخیاب کننید    هیای شیرکت   تأمین مالی خود توجه و کارآترین روش تأمین مالی را برای کاهش هزینیه 

 و حسیاس  صینایع  در آن بیر  مؤثر عوامل بررسی و سرمایه ساختار انتخاب(.  ۰۳۱2)مومنی و همکاران، 

 انعطیاف  از برخیورداری  و توسعه و تحقیق در کلان های گذاری سرمایه به که دارویی صنایع نظیر پویایی

 اییران  داروییی  صینایع  اقتصیادی  خیاص  شیرای   به توجه بابا همیت همراه است و  دارند، نیاز بالا مالی

 و ها تحریم ،۰۴۳2 تا ۰۴۳۱ های سال درشود.  این اهمیت مضاعف می اخیر، های سال های تحریمویژه  به

 ادامیه  ۳۱ نییز  دهیه  اواخیر  تیا  بحران این که شد دارویی اولیه مواد کمبود به منجر ارز انتقال مشکلات

 سیال  تیا  کشور جمعیت که دهد می نشان ها بینی پیش ایران، جمعیتی روندهایاز سویی ناظر بر . داشت

 تغییر سالخوردگی سمت به جوانی از کشور، جمعیت سنی ساختار و رسد می نفر میلیون ۰۱۰ به ۰۳۴۱

 و اسیتمرار  لیزوم  وداده  افیزایش  را درمان و دارو به نیاز جمعیتی تغییرات این ؛(2۱2۱)فتحی،  کند می

 بیه  دولیت  و هیا  بیمه  بدهی علاوه، به. کند می هر چه بیشتر نمایان کشور در را دارویی های فعالیت توسعه

 در دارو توزییع  و تأمینپایداری  ارکان ترین اصلی از یکی به رادارویی  صنایع مالی تأمین دارویی، صنایع

 در داروییی  صینایع  میالی  تأمین و سرمایه ساختار زمینه در علمی های بررسی .است کرده تبدیل کشور

 محیدود  صیورت  بیه  تیاکنون  تهیران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته دارویی های شرکت ویژه به ایران،



 

 

 تغیییرات  اقتصادی، کلان عوامل اثرات به ایران، در شده انجام مطالعات در وجود، این با؛ است شده انجام

 مطالعیات . اسیت  نشیده  کافی توجه دارویی های شرکت سرمایه ساختار بر ها تحریم و دولت های سیاست

 بیا  ارتبیاط  در خاصیی  هیای  تحلییل  و  پرداختیه  عمومی صنایع در سرمایه ساختار تحلیل به غالباً موجود

 شیکاف  بنیابراین، . اسیت  نشیده  انجیام  کشیور  اقتصیادی  خیاص  شیرای   در آن تأثیرات و دارویی صنایع

 هیای  شیرکت  سیرمایه  سیاختار  بر مختلف عوامل تأثیر زمینه در جامع پژوهشی به نیاز مذکور، مطالعاتی

 بیه  متعیددی  مطالعات نیز المللی بین سطح در .سازد می ضروری را تهران بورس در شده پذیرفته دارویی

 و کشیور  هیر  خیاص  شرای  به غالباً ها آن نتایجاند که  پرداخته دارویی صنایع در سرمایه ساختار بررسی

 هیای  شیرکت  سرمایه ساختارسازی  و مدل بررسی پژوهش، این از انجام هدفلذا  .است وابسته ها شرکت

 همراه عوامیل  درورن شرکتی به عوامل توأمان تحلیل و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته دارویی

 ویافتیه سیسیتمی    روش گشتاور تعمییم  از استفاده با منظور، این برای. است آن بر مؤثر اقتصادی کلان

 دربورسیی اییران    دارویی  شرکت ۳۴های مالی حسابرسی شده  دست آمده از صورت تابلویی به های داده

های داروییی   ساختار سرمایه و عوامل درون و کلان اقتصادی مؤثر بر شرکت ،۰۳۱۰ تا ۰۴۳۱ زمانی بازه

 میل عوادر میورد چیسیتی    پیژوهش های  پرسش شود تا به پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسی می

هیا   و ساختار بهینه سیرمایه در ایین شیرکت   بورسی ایران  های دارویی بر ساختار سرمایه در شرکت مؤثر

 پاسخ دهد.  

 مبانی نظری -2

 یمیال  اتیی در ادبات برجسیته  موضیوع از  هیساختار سیرما  ها برای انتخاب شرکت مینحوه اتخاذ تصم

پدیدار شده و با انتشار مقاله مودیگلییانی   ۰۳6۱از اواخر دهه « نظریات نوین ساختار تأمین مالی» است.

تجسم یافت کیه در آن  « استقلال ارزش شرکت از ساختار سرمایه»و ارائه نظریه  ۰۳61و میلر در سال 

، تضیادهای  هیای ورشکسیتگی  هیای معیاملاتی، هزینیه   بدون توجه به عواملی مثل انواع مالییات، هزینیه  

هیای  های شرکت، فرصیت های تأمین مالی از سایر فعالیتگزینی، عدم تفکیک فعالیتنمایندگی، مخالف

گذاران، ساختار سرمایه شرکت را مسیتقل  گونه سرمایهموجود در بازارهای مالی طی زمان و آثار مشتری

بازار منجیر بیه نقیز گیزاره      یها اصطکاک(. نقایص و ۰۳61، 4از ارزش آن دانستند )مودیگلیانی و میلر

حقیوق   نیمتفاوت بی  یاتیمال یرفتارها لیبه دل یا استقلال ارزش شرکت از ساختار سرمایه بودن رب  یب

 ایی  (۰۳92، 5ی )اسیتیگلیتز ورشکسیتگ  یهیا  نهیهز ( یا۰۳5۴ )مودیگلیانی و میلر،ی صاحبان سهام و بده
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های خاص و اتخیاذ   در نتیجه آن، امکان رویکرد که شد (۰۳95، 6لینگ )جنسن و مک نامتقارناطلاعات 

نظریه ابتیدایی مودیگلییانی و میلیر،     را فراهم کرد. در نتیجه هیمنابع مختلف سرماترجیحات در انتخاب 

-ژ سیرمایه گیری دو نظریه اساسی دیگر شد که در اولی مبتنی بر آربیتراژ کلاسیک، آربیترامقدمه شکل

؛ اسیتگلیتز،  ۰۳55، 7گیردد )هیرشیلیفر  گذاران به استقلال ارزش شرکت از ساختار سیرمایه منجیر میی   

-وجود آمده، سبب میی شود که شرای  تعادل به( و در دومی مبتنی بر تعادل چندگانه، فرض می۰۳5۳

تیوان سیهم   نمیی  عبیارت دیگیر   به صاحبان سهام در بازار ثابت بماند وشود جمع مقادیر بدهی و حقوق 

نظرییه  ». بر اسیاس  (۰۳۳9شرکت را از ترکیب مبالغ بدهی و حقوق صاحبان سهام مشخص کرد )میلر، 

باشد، سیاستگذاران و راهبران شرکت به مقایسه که از نظریات برجسته در حوزه تأمین مالی می« توازن

پردازند؛ اساس این نظریه به در نظر گیرفتن مالییات بیر    ها و منافع مالی متنوع خود میو ارزیابی هزینه

گردد کیه بیا فیرض خطیی      ها )سپر مالیاتی ناشی از بدهی( برمیزایای مالیاتی بدهیها و مشرکت درآمد

بایسیت صیرفا از محیل    های ورشکستگی، تأمین مالی شیرکت میی  بودن تابع هدف شرکت و نبود هزینه

ارائیه گردییده   « نظریه تیوازن »(. تعاریف دیگری نیز از ۰۳5۴ها صورت پذیرد )مودیگلیانی و میلر، بدهی

هیای  بر اساس یکی از این تعاریف، ساختار سرمایه بهینه به معنای نوعی توازن در بیین هزینیه  است که 

، 8باشد )کیراووس و لیتزنبرگیر  بحران مالی مثل هزینه ورشکستگی و مزایای مالیاتی حاصل از بدهی می

رییزی و فعالییت خیود،    برنامه ها در فرآیند، شرکت«نظریه توازن». همچنین در تعریف دیگری از (3771

نماینید کیه   سوی این نسبت تنظیم میی گذاری نموده و مسیر حرکت خود را به نسبتی از بدهی را هدف

های بحران مالی )هزینیه ورشکسیتگی(   ها و هزینهاین نسبت از تعادل منافع ناشی از سپر مالیاتی بدهی

نظرییه  »و « نظریه توازن ایستا»ر ذیل دو عنوان ، خود د«نظریه توازن»گردد. تعریف ثانوی از تعیین می

، ساختار سرمایه شیرکت از طرییق موازنیه    «نظریه توازن ایستا»قابل شرح و بس  است. در « توازن پویا

، «نظریه تیوازن پوییا  »گردد و در های ورشکستگی در یک دوره تعیین میمزایایی مالیاتی بدهی و هزینه

-های مالی در دوره آتی وابسته میهای شرکت درباره هزینهبینیشهای صحیح مالی به پیگیریتصمیم

باشد کیه در آن مییل   می« نظریه سلسه مراتبی»باشد. از دیگر نظریات قابل توجه در حوزه تأمین مالی، 

کنید )میایرز و    گییری سیاختار سیرمایه معرفیی میی      ها برای تأمین مالی مورد نیاز را عامل شیکل  شرکت

گزینیی، تیأمین میالی از محیل سیود      . بر اساس این نظریه و مبتنی بر فرضییه مخیالف  (3784، 7ماجلوف
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انباشته به روش استقراض و استقراض نیز به تأمین مالی از محل انتشیار سیهام تیرجیح دارد کیه البتیه      

تواند از موضوعات دیگر از جمله تضادهای نمایندگی و مالییات نییز نشیئت گییرد     میترتیب مورد اشاره 

گونه بییان نمیود کیه اگیر شیرکت،      توان اینرا می« نظریه سلسله مراتبی»(. شرح دیگر از ۰۳1۳)مایرز، 

تیأمین میالی از محیل    در تامین مالی برون سیستمی، سیستمی و سیستمی را بر برونتأمین مالی درون

ساختار سرمایه بر اساس نظریه سلسله مراتبی خواهد بیود.  داند، برا به تأمین مالی از سهام ارجح  بدهی

 کیه  نظرییات سیاختار سیرمایه معتقید اسیت      عنوان یکی دیگیر از  به« های نمایندگی های هزینه تئوری»

آیید؛ بیدین    میی وجیود   وسیله هزینه نمایندگی از محل تأمین مالی بدهی یا سیهام بیه   ساختار سرمایه به

داران  صورت که دو نوع تضاد منافع در واحد اقتصادی شامل تضاد بین مدیران و سهام و تضاد بین سیهم 

هیای   و صاحبان بدهی شناسایی شده و در نهایت با ایجاد تعادل بین مزاییای حاصیل از بیدهی و هزینیه    

دیگیر   .(۰۳95لینگ،  لکشود )جنسن و م نمایندگی، دسترسی به یک ساختار مطلوب سرمایه ممکن می

شناخته « بندی بازار نظریه زمان»عنوان  شکل گرفته و به اطلاعات نامتقارنبر  ریه ساختار سرمایه کهنظ

بندی بازار اوراق مالکانه و انتنشیار   های گذشته برای زمان انباشت نتایج تلاشرا ساختار سرمایه شود،  می

ر تجربه افزایش غیرعادی و مهم عبارت دیگر مدیران مبتنی ب (. به2۱۱2، ۰۱)بیکر و وورگلر داند میسهام 

کنند تیا بازارهیای سیهام را مبتنیی بیر اطلاعیات        قیمت سهام، اوراق مالکانه را منتشر کرده و تلاش می

 بندی کنند. خصوصی و بازارهای بدهی را ناظر بر اطلاعات عمومی زمان

 پیشینه تحقیق-3

 از مختلفیی  عوامل که دهد می نشان دارویی صنایع سرمایه ساختار زمینه در شده انجام های پژوهش

 همچنیین  و داروسیازی  صینعت  خیاص  هیای  ویژگی کشورها، مالی بازارهای یافتگی توسعه درجه جمله

 ایین . دارنید  داروییی  هیای  شیرکت  سیرمایه  سیاختار  بیر  متفاوتی تأثیرات خارجی، و داخلی های سیاست

 از برخیی  بخیش،  ایین  در. دارنید  گیری چشم های تفاوت یکدیگر با نتایج و شناسی روش نظر از مطالعات

 تبییین  نییز  مطالعیاتی  هیای  شیکاف  و بررسی زمینه این در خارجی و داخلی تجربی تحقیقات ترین مهم

بورسی چین و  شرکت داروسازی ۳9( با انتخاب 2۱2۳در بین مطالعات خارجی، گائو و دونگ ) شود. می

 وری کل عوامل تأثیر پنج عامل مقدماتی بر بهره ،های فازی ای کیفی مجموعه تحلیل مقایسه کارگیری به

یک از عوامیل   هیچبیانگر اینست که نتایج بررسی کردند.  2۱2۰تا  2۱۰6را در بازه زمانی  ها این شرکت

 نیستند. سیه ترکییب منجیر بیه     وری کل عوامل بهره تنهایی شرط لازم برای بهبود حاکمیت شرکتی به

میدیره   های نظارتی و یک ترکیب با هیئت دو ترکیب با محدودیت شاملمورد اشاره  وری کل عوامل بهره
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میدیره   پایین وجود دارد که مربوط بیه هیئیت   وری کل عوامل بهره فعال است. تنها یک ترکیب منجر به

تواننید بیر    های مختلفی از عوامل حاکمیت شرکتی می دهند که ترکیب منفعل است. این نتایج نشان می

نتایج  .های مختلف متفاوت باشد یر بگذارند و این تأثیرات ممکن است در شرکتوری کل عوامل تأث بهره

این مطالعه از برقراری نظرییه تیوازن و نظرییه نماینیدگی در سیاختار سیرمایه حکاییت دارد. پراسیاد و         

تیا   2۱۰1شرکت برتر داروسازی هند در بازه زمانی زمیانی   2۱های  ( با استفاده از داده2۱2۳همکاران )

ایین  به بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر سودآوری  ،های پانلی کارگیری تحلیل رگرسیون داده و به 2۱22

و نسبت بیدهی بلندمیدت    نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهامها پرداختند. نتایج نشان داد که  شرکت

مدت بیه   کوتاه نسبت بدهی ، اماها دارند تأثیر منفی و معناداری بر سودآوری شرکت کاررفته به سرمایه به

پیذیری   تأثیر منفی و معناداری بر سودآوری ندارد، که ممکن است به دلیل انعطاف حقوق صاحبان سهام

نتایج بیانگر برقراری نظرییه تیوازن در خصیوص سیاختار      .مدت باشد های کوتاه بیشتر در مدیریت بدهی

تأثیر سیاختار  وتحلیل پانلی،  ریه( با استفاده از تج2۱2۴) ایبنجازهای مورد بررسی است.  سرمایه شرکت

آنها را بررسی کرد. نتایج بر عملکرد مالی بورسی انگلستان  شرکت داروسازی و بیوتکنولوژی ۰۱ سرمایه

هیا   تأثیر منفی و معناداری بر سودآوری شرکت نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهاماست که  آن بیانگر

هیا بایید تعیادلی بیین مزاییای       کند شرکت که بیان می ارندتطابق د دارد. این نتایج با نظریه توازن بهینه

هیای   هیای میرتب  بیا بیدهی )ماننید هزینیه       جیویی در مالییات( و هزینیه    استفاده از بدهی )مانند صرفه

تیأثیر معنیاداری بیر     نسبت بدهی بلندمیدت بیه حقیوق صیاحبان سیهام      ما ورشکستگی( برقرار کنند. ا

شیرکت داروسیازی و    22ای از  نمونیه ( نیز با انتخاب 2۱22ان )افروزه و احمدخ .سودآوری نداشته است

مدل رگرسیون  وهای پانلی  دادهو استفاده از  2۱2۱تا  2۱۰۴در دوره زمانی بورسی بنگلادش  شیمیایی

هیای   أثیر سیاختار سیرمایه بیر عملکیرد شیرکت     تی  ،شده برای پانیل  چندگانه با خطای استاندارد تصحیح

میدت و بیدهی بلندمیدت     نسبت بدهی کوتاهرسی کردند. نتایج نشان داد که را بر داروسازی و شیمیایی

نسیبت بیدهی کیل و     و با عملکرد شرکت رابطه منفی معناداری دارنید عنوان شاخص ساختار سرمایه  به

معنادار نیسیتند.   های ساختار سرمایه عنوان دیگر شاخص به نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام زمانی

هیای   دهند که استفاده از منابع خیارجی )بیدهی( تیأثیر منفیی بیر عملکیرد شیرکت        این نتایج نشان می

شناسایی تعادلی بیین  . نتایج این مطالعه با توجه به تلاش برای داروسازی و شیمیایی در بنگلادش دارد

نظرییه تیوازن تطیابق دارد. میاتور و      و اثر آن بر استفاده بهینه از بدهی بیا  وری حاکمیت شرکتی و بهره

 22 به بررسی تأثیر ساختار سرمایه بیر عملکیرد میالی   ( با استفاده از تحلیل رگرسیون 2۱2۰همکاران )

های ایین پیژوهش نشیان داد کیه      پرداختند. یافته 2۱۰9تا  2۱۰۱در بازه زمانی  داروسازی هند  شرکت



 

 

های داروسازی هنید   عناداری عملکرد مالی شرکتطور م به افزایش نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

های پژوهش با نظریه توازن است. در بین  این نتیجه بیانگر تطابق یافته دهد. را تحت تأثیر منفی قرار می

ماننید   یشیرکت  تیی مختلیف حاکم  یهیا  یژگی یر ویتیأث ( ۰۳۱۰مطالعات داخلی نیز رضائی و همکیاران ) 

 یمیال  ماتیو تصیم  هیبیر سیاختار سیرما   شفافیت اطلاعاتی را  و رهیمد ئتیساختار ه ،یتیریمد تیمالک

ها در بیازه   های تابلویی و رگرسیون خطی برای تحلیل داده ی دارویی بورسی ایران با روش دادهها شرکت

ی رابطیه معنیاداری بیا    شیرکت  تیی حاکمکیه   بررسی کردند. آنها استنتاج کردنید  ۰۴۳6تا  ۰۴۳۱زمانی 

هیای پیژوهش بیر     یافتیه  دارد. یی بورسی ایراندارو یها شرکت هیر سرماو ساختا یمال نیتأم ماتیتصم

عباسی آقیاملکی و همکیارانش    برقراری دو نظریه نمایندگی و سلسله مراتبی در این مطالعه دلالت دارد.

هیای   به بررسی ارتباط بین تعدادی از متغیرهیای مسیتقل و نوسیانات بیازدهی سیهام شیرکت       (۰۴۳۳)

د. محیور اصیلی در   پرداختنی  ۰۴۳6تیا   ۰۴۳۱داروسازی فعال در بورس بهار دار تهیران در بیازه زمیانی    

هیای ترکیبیی    متغیرهای مستقل، نوآوری است. نتایج پژوهش که با روش رگرسیون چنید متغییره داده  

انجام شده، حاکی از ارتباط مثبت و معنادار بین نوسانات بازده سهام و نوآوری، نوسانات بازدهی شاخص 

منفیی بیین نوسیانات بیازده سیهام و       کل )نوسانات بازار(، لگاریتم نرخ ارز، نسبت نقدینگی است. ارتباط

هیای ایین مطالعیه میی      متغیرهای مستقل نسبت اهرمی و نسبت بدهی به ارزش ویژه نیز از دیگر یافتیه 

باشد. نتایج این مطالعه بر برقراری دو نظریه سلسله مراتبی و تیوازن دلالیت دارد.  مینعم و همکیارانش     

د غذایی )به جز قند و شکر( بیورس اوراق بهیادار   شرکت موا ۰6شرکت دارویی و  2۱( با انتخاب ۰۴۳1)

با روش رگرسیون ترکیبی بررسیی و   ۰۴۳6تا  ۰۴16های ساختار سرمایه را در بازه زمانی  تهران، نظریه

عنیوان   های داروییی بیه   استدلال کردند که در صنعت دارویی و بر اساس شاخص اهرم دفتری در شرکت

جویی مالیاتی بر این شاخص منفیی و   ، ظرفیت بدهی و صرفهشاخص سرمایه، تأثیر سودآوری، نقدینگی

عنوان  داری دارد. ناظر بر معیار اهرم بازار به دار، اما رشد شرکت بر اهرم دفتری تأثیر مثبت و معنی معنی

جیویی مالییاتی بیدهی،     های دارویی، تأثیر رشد شرکت، ظرفیت بیدهی و صیرفه   شاخص سرمایه شرکت

دهنده اسیتقلال آن   عنوان شاخص سرمایه نشان مچنین معیار اهرم بلندمدت بهدار است. ه منفی و معنی

از عوامل مورد بررسی بود. با توجه به نتایج گفته شده در این پژوهش، استنباط پژوهشگران اینست کیه  

 نظریه غالب در صنایع مورد بررسی، نظریه سلسله مراتبی است. 

 

 

 



 

 

 پژوهش شناسی روش-4

 روش تحقیق-4-1

( معروف به روش گشتاور GMM) ۰۰یافته نسخه روش گشتاور تعمیم این پژوهش از آخریندر 

شود که مبتنی بر مدل خودرگرسیون یا میدل پوییا اسیت. میدل      تعمیم یافته سیستمی استفاده می

 و سیپ  ( 3781، ۰2مطرح شد )هانسین  ۰۳12( نخستین بار در سال GMMگشتاور تعمیم یافته )

دسیت   بیه  یتیوان بیرا   یمی (. این مدل را ۰۳15، ۰۳؛ نیووی و وست۰۳1۳، ۰۴توسعه یافت )چمبرلین

میدل   سازگار هسیتند.  ،فیضع عیتوز اتیاستفاده کرد که تحت فرض یپارامتر یگرهانیآوردن تخم

دهنده شیامل ییک ییا چنید      خودرگرسیون یا مدل پویا، مدل رگرسیونی است که متغیرهای توضیح

عنوان نماینیده زمیان،    به  عنوان نماینده مقاطع و  به  عنصر با وقفه از متغیر وابسته باشد و با فرض 

 شود: صورت کلی زیر بیان می به

(۰)            ۰   ́           

صیورت مسیتقل از    دارای توزیع نرمال هستند که به   و     در این شکل کلی، جملات اخلال 

هیای ایین رابطیه کلیی اینسیت کیه        از دیگر ویژگیی  .یکدیگر بوده و فاقد همبستگی سریالی هستند
| | و همچنین یک وقفیه بیرای معادلیه اصیلی                باشد. با در نظر گرفتن  می ۰ 

همبسیتگی یافتیه و       با  ۰     دار  و به تبع آن، متغیر وابسته وقفه   و  ۰     رگرسیون، متغیر 

همبستگی سریالی نداشته باشد، برآوردگر حداقل مربعات معمولی ناسیازگار      که  حتی در صورتی

گیری درون گروهیی و   هایی مثل میانگین حل و با تورش همراه خواهد بود. برای حل این مشکل، راه

، ۰9؛ آرلانیو و بیاور  ۰۳۳۰، ۰5؛ آرلانیو و بانید  ۰۳12، ۰6مطرح شید )اندرسیون و هشییائو    گیری تفاضل

(  ̅ بایست میانگین جزء خطا ) گیری درون گروهی، می (. در میانگین۰۳۳1، ۰1؛ بلوندل و باند۰۳۳6

نهایت یا پانل طیولانی   ( به سمت بی بسیار کوچک  باشد که لازمه آن نیل زمان )    در مقایسه با 

گیری سبب ایجاد جمله خطای جدید شیده، امیا همچنیان ناسیازگاری      حل دوم، تفاضل ر راهاست. د

تیوان از    صیورت اساسیی میی    روش حداقل مربعات معمولی برقرار است. بیرای رفیع ایین مشیکل بیه     

و میدل   (،۰۳12)اندرسون و هشییائو،   2SLSمتغیرهای ابزاری استفاده کرد که منجر به ارائه مدل 
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( گردیید. بیا توجیه بیه ضیعف میدل       ۰۳۳1؛ بلوندل و باند، ۰۳۳۰یافته )آرلانو و باند،  گشتاور تعمیم

2SLS هیای بیزرب بیرای ضیرائب و عیدم       دلیل مشکل در انتخاب ابزار، احتمیال بیروز وارییان     به

یافته در ناکارآمیدی متغیرهیای    های مدل گشتاور تعمیم ضعفبرخی معناداری برآوردها و همچنین 

شکل تفاضلی، در این پژوهش از نسخه بلوندل و بانید در میدل    دلیل استفاده از اطلاعات به ابزاری به

یافته سیستمی استفاده شد که در آن بایید در کنیار    یافته معروف به به گشتاور تعمیم گشتاور تعمیم

عات اضافی دیگری مرتب  با سطح متغیرها نییز  یافته، اطلا متغیرهای تفاضلی در مدل گشتاور تعمیم

هیای گشیتاوری    (؛ بدین ترتیب با ترکیب محدویت۰۳۳1برداری قرار گیرد )بلوندل و باند،  مورد بهره

محدودیت تعامدی در سطح وجود خواهید داشیت و    2  برای متغیرهای تفاضل و سطح، تعداد 

 شود: شکل زیر می در نتیجه برآوردگر سیستمی به

(2)  ̂        
      ̂ ۰ ́   ۰   ̂ ۰ ́  

 متغیرهای تحقیق-4-2

 بدهی از سرمایه است که عبارت از ترکیبی در مدل مفهومی این پژوهش، متغیر وابسته، ساختار

را  سیرمایه  . ساختارکند می مالی تامین را سازمان استراتژیک برنامه که است سهام صاحبان حقوق و

شیمار   تیوان بیه   نییز میی   عادی سهام و ممتاز سهام بلندمدت، بدهی مدت، کوتاه بدهی دائمی تعادل

 تیأمین  برای شرکت که دارد نیز اشاره سهام صاحبان حقوق و بدهی نسبت به سرمایه ختار. ساآورد.

( عبارت FS(. در این مطالعه ساختار سرمایه )2۱2۱، ۰۳کند )جاکوب و آجین می استفاده خود مالی

های شرکت اسیتفاده و از نسیبت کیل     گذاری از ترکیب منابع مالی است که در تأمین مالی و سرمایه

شود. با توجه به غالب مطالعاتی که به بررسی عوامیل   ه کل حقوق صاحبان سهام محاسبه میبدهی ب

اند، عوامل سودآوری، انیدازه، ملمیوس بیودن     کننده ساختار سرمایه در سطح شرکت پرداخته تعیین

؛ نیوس و  2۱۰۳، 2۱ها، نقدینگی و سپرهای مالیاتی غیربدهی بسییار پرتکیرار هسیتند )بیوکیر     دارایی

کننده سیاختار سیرمایه( در میدل     عنوان متغیرهای مستقل )عوامل تعیین ( و لذا به2۱2۱همکاران، 

( در برگیرنده سود قبل از بهره و مالییات  Proوهش در نظر گرفته شدند. سودآوری )ژمفهومی این پ

طه (؛ بر اساس مطالعات انجام شده، راب2۱2۱و همکاران،  2۰الیوسفی در نظر گرفته شده است )سیف

و  22( و هیم منفیی )رشیید   ۰۳99؛ میلیر،  ۰۳۳9سودآوری با سیاختار سیرمایه هیم مثبیت )میایرز،      
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( معرفی شده است. همچنین بر اساس نظرییه تیوازن،   2۱2۱، 2۴؛ سهرابی و موقری2۱2۱همکاران، 

سودآوری دارای رابطه مثبت و بر اساس نظریه سلسله مراتبی، دارای رابطه منفی با ساختار سیرمایه  

عنوان شاخص اندازه در این پژوهش در  ها به عنوان لگاریتم طبیعی کل دارایی ( بهSizeاندازه )است. 

گیران رابطیه مثبیت     (؛ برخی پژوهش2۱۰۳، 26؛ بیلجین و دینک2۱۰9، 2۳نظر گرفته شده است )وو

بینیی   ( و برخیی رابطیه منفیی را پییش    2۱2۱اندازه با ساختار سرمایه را استناج )سهرابی و موقری، 

(. بیر  2۱۰۳الیدینی،   نژاد و شم  ، قائمی2۱۰9، 29؛ موری و پری2۱2۱و همکاران،  25اند )رانی دهکر

اساس نظریه توازن، اندازه شرکت با ساختار سرمایه رابطه مثبت و بر اساس نظریه سلسیله مراتبیی،   

ا هی  هیای ثابیت بیه کیل داراییی      ( با نسیبت داراییی  Tangها ) رابطه منفی دارد. ملموس بودن دارایی

؛ سییکولند و  2۱۰۳شیود )بیلجیین و دینیک،     گیری می عنوان شاخص ملموس بودن دارایی اندازه به

(؛ برخی رابطه مثبت این متغیر را با ساختار سرمایه معرفیی کردنید )میوری و پیری،     2۱2۱، 21ژانگ

بیر اسیاس هیر دو    (. 2۱۰۳و همکاران،  2۳اند )هنگ ای منفی را استدلال کرده  ( و برخی رابطه2۱۰9

هیا بیا سیاختار سیرمایه رابطیه مثبیت دارد.        نظریه توازن و سلسله مراتبیی، ملمیوس بیودن داراییی    

( با تغییر دارایی مشهود سال جاری نسبت به سال قبل تقسیم بیر داراییی   Growهای رشد ) فرصت

این متغیر و ساختار سیرمایه  گران رابطه منفی  مشهود سال قبل محاسبه می شود که برخی پژوهش

اند)نوس و همکاران،  ( و برخی رابطه مثبت را پیش بینی کرده۰۳95لینگ،  را معرفی )جنسن و مک

هیای رشید    (. بر اساس هر دو نظریه توازن و سلسله مراتبی، فرصت2۱2۱؛ سیکولند و ژانگ، 2۱2۱

بت دارایی های جاری به بیدهی  ( با نسLiqدارای رابطه مثبت با ساختار سرمایه هستند. نقدینگی )

( که برخی رابطه مستقیم )رانیی و  2۱2۱؛ بیلجین و دینک، 2۱۰9شود )وو،  های جاری محاسبه می

( و برخی رابطیه معکیوس آن را بیا سیاختار سیرمایه را      2۱2۱و همکاران،  ۴۱؛ کائور2۱2۱همکاران، 

بر اساس نظریه توازن، نقدینگی دارای رابطیه مثبیت و   (. 2۱2۱و همکاران،  ۴۰بینی کردند )کایا پیش

مراتبی، دارای رابطه منفی و معکوس بیا سیاختار سیرمایه اسیت.     مستقیم و بر اساس نظریه سلسله 

( دربرگیرنده منافعی است که از ذخیره منیابع و تیأمین میالی از    NDTS) ۴2سپرمالیاتی غیر بدهی

های اداری و فروش به فروش سالیانه شیرکت محاسیبه    طرقی غیر از بدهی حاصل  و با نسبت هزینه
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طه این متغیر نیز با سیاختار سیرمایه، هیم مثبیت )سیانچز      (؛ راب2۱۱5، ۴۴شود )هونگ و جیسون می

بیر اسیاس هیر دو نظرییه      ( استنتاج شده اسیت. 2۱۰9، ۴6( و هم منفی )داکالاکی 2۱۰۳، ۴۳ویدال

 توازن و سلسله مراتبی، بین سپر مالیاتی غیربدهی و ساختار سرمایه رابطه منفی برقرار اسیت. رشید  

هیای مربوطیه در    ( با تغییرات درآمد ناخالص داخلیی سینجیده و از داده  GrowCاقتصادی کشور )

 باشید،  داشیته  الاتریبی  اقتصیادی  رشید  کشور که شود. زمانی سری زمانی بانک مرکزی استفاده می

 تئیوری  کنند. همچنین بر اساس می استفاده خود مالی تامین در بالاتری بدهی سطوح از ها شرکت

تیورم   (. نرخ2۱۰5، ۴5آ هیابد )راملی و نارت کاهش باید اهرم اقتصادی، توسعه طول سلسله مراتبی در

(Infrate) هیای سیری    و داده گییری  انیدازه  سیالانه  کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات درصد با

 شیرای   بیه  بسیته  تیورم شود.  زمانی بانک مرکزی برای این متغیر در محاسبات پژوهش استفاده می

و همکیاران،   ۴9)فلداسیتین گیذارد   می تأثیر منفی یا مثبت صورت به بدهی شرکت سطح بر اقتصادی

( بییا لحییای سییری زمییانی نییرخ غیررسییمی ارز بانییک مرکییزی در  Exchanrateنییرخ ارز ). (۰۳91

باشد کیه بیا اثرگیذاری بیر      ازارهای مالی میمحاسبات وارد شد. نوسان نرخ ارز از اسباب نوسان در ب

اعتبارات ارزی و پرهزینه کردن آنها و همچنین اثرگذاری بر ارزش پول ملی و قدرت خرید بنگاه بیر  

با تعریف متغیرهای مستقل و وابسیته   (.۰۴۳۳ناظمی و همکاران، گذارد ) ها اثر می تأمین مالی بنگاه

 گردد: شرح زیر تعریف و ارزیابی می هش بهشناسی مدل مفهومی پژو و با توجه به روش
                                                       

                                                                                            (3)  

 های پژوهش یافته-5

 قرار گرفت: بررسیمورد چو متغیرها -لو-ابتدا مانایی متغیرها با استفاده از آزمون لوین

 : نتایج بررسی مانایی متغیرها1ل وجد

 نتیجه آزمون مانایی نام متغیر نتیجه آزمون مانایی نام متغیر

 مانا )همراه با روند( نقدینگی شرکت روند(مانا )همراه با  ساختار سرمایه

 مانا )همراه با روند( اندازه شرکت مانا )همراه با روند( های شرکت ملموس بودن دارایی

 مانا )همراه با روند( رشد اقتصادی کشور مانا )همراه با روند( سپرمالیاتی غیر بدهی شرکت

                                                 
33

 Hong&Jason 
34

 Sánchez-Vidal 
35

 Daskalakis 
36

 Ramli& Nartea 
37

 Feldstein 



 

 

 مانا )همراه با روند( نرخ تورم مانا )همراه با روند( های رشد شرکت فرصت

 مانا )در سطح( نرخ ارز مانا در تفاضل دوم سودآوری شرکت

 پژوهشگرهای  *مأخذ: یافته

انباشیتگی متغیرهیا بیرای درک رابطیه بلندمیدت       با توجه به عدم همگنی نامانایی متغیرها، هیم 

 جمعی است: همتعادلی متغیرهای با استفاده از آزمون کائو بررسی شد که نتایج حاکی از وجود 

 

 متغیرها انباشتگی هم: نتایج بررسی 2جدول 

 نتیجه tمقدار آماره  احتمال آزمون

 انباشتگی عدم وجود هم -6۳91/۳ ۱/۱ فولر-یکید

 انباشتگی وجود هم -۰۰۰۳/۰ ۰۴۴۰/۱ ۴1فولر اصلاح شده-یکید

 انباشتگی عدم وجود هم -9۳15/2 ۱۱۴۱/۱ فولر افزوده شده-یکید
 انباشتگی عدم وجود هم -99۴6/5 ۱0۱۱۱۱ شده لیاصلاح نشده تعدفولر -یکید

 انباشتگی عدم وجود هم -9۳9۳/9 ۱/۱ ۴۳نشده اصلاحفولر -یکید
 پژوهشگرهای  *مأخذ: یافته

پ  از اطمینان خاطر از عدم وجود هر گونه ارتباط غیرواقعی در بین متغیرها، جهیت بررسیی انتخیاب    

ها از طریق آزمون اف لیمر بررسی شدند کیه نتیایج    داده تابلویی، داده درست متغیرها برای برآورد مدل

 باشند: حاکی از انتخاب درست متغیرها می

  انتخاب بین مدل تلفیقی یا داده تابلویی: نتایج بررسی 3جدول 
 نتیجه F مقدار آماره  ارزش احتمال آزمون

 است.های تابلویی  نیست و داده ۳۱مدل تجمیعی 55/۳ ۱/۱ اف لیمر
 پزوهشگرهای  *مأخذ: یافته

آوری شیده از   هیای جمیع   پ  از تشریح مدل و تعریف متغیرها، در این قسمت میدل را مبتنیی بیر داده   

های دارویی پذیرفته شیده در بیورس اوراق بهیادار تهیران در بیازه زمیانی        های مالی شرکت صورتحساب

وقفیه متغییر وابسیته در سیمت راسیت معادلیه،       نماییم. با توجه به حضور  را برآورد می ۰۳۱۰تا  ۰۴۳۱

گردد، لذا با استفاده از روش گشتاور  برآورد از طریق حداقل مربعات معمولی به نااریبی تخمین منجر می

 ارائه شده است: ۰یافته سیستمی، مدل برآورد شد که نتایج آن در جدول  تعمیم
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 یافته سیستمی تعمیم: نتایج برآورد مدل با استفاده از روش گشتاور 4جدول 

 نتیجه برآورد احتمال آماره zآماره  ضریب متغیر

 تأیید ۱/۱ 15/6 ۴۳2۰۳۰9/۱ وقفه ساختار سرمایه

 رد 9۳5/۱ 2۳/۱ 5۳/9 سودآوری

 تأیید ۱/۱ ۰5/5 6۳69۳۱۳/۱ اندازه شرکت
 تأیید ۱/۱ 6۳/۳ 2۳61۱2/۱ ملموس بودن دارایی شرکت

 رد 5۳9/۱ ۳5/۱ ۰5۳6۴۰/۱ های رشد شرکت فرصت

 تأیید ۱/۱ -51/۳ -۱۰5۳6۴۰/۱ نقدینگی

 رد ۰۱۰/۱ 5۳/۰ -2۳2۱۳۰/۱ سپر مالیاتی غیربدهی

 رد -۳69/۱ -۱6/۱ ۱1۳۳۰۳6/۱ تورم

 تأیید ۱/۱ -9۰/۳ -۱9626۳1/۱ نرخ ارز

 رد 221/۱ -2۰/۰ -۱9626۳1/۰6 رشد اقتصادی کشور

 تأیید ۱/۱ 1۴/۳ ۱۳۳6/۰۱۱ عدد ثابت

 ۴9/۰6۴ آماره کای دو والد ۱/۱ احتمال آماره
 پژوهشگرهای  *مأخذ: یافته

هیا   ، ملموس بودن دارایی6۳6/۱های برآورد و احتمال آماره، اندازه شرکت با مقدار مطلق  بر اساس یافته

از عوامیل   ۱962/۱و نرخ ارز با مقدار مطلیق   ۱۰5۳/۱، نقدینگی با مقدار مطلق 2۳61/۱با مقدار مطلق 

های دارویی پذیرفته شده در بیورس اوراق بهیادار تهیران     تعیین ساختار سرمایه شرکتمورد پذیرش در 

هیا همسیو بیا تغیییرات      هستند. با توجه به علامت ضرائب، تغییرات اندازه شرکت و ملموس بودن دارایی

کنند.  ساختار سرمایه و تغییرات نقدینگی و نرخ ارز در خلاف جهت تغییرات ساختار سرمایه حرکت می

 سیاختار  تیداوم  و پایداری دهنده نشان ر بین متغیرهای تأیید شده مدل مفهومی، وقفه ساختار سرمایهد

 قبیل  دوره اگر متغیر ساختار سیرمایه در  که معناست بدین ۴۳2/۱است و ضریب  زمان طول در سرمایه

یابید کیه    میی  افزایش واحد ۴۳2/۱ متوس  طور فعلی به دوره ساختار سرمایه در یابد، افزایش واحد یک

 مقیدار  اگیر  .اسیت  فعلی وضعیت بر گذشته اثرات متوس  نسبتاً اما مثبت تأثیر دهنده موضوع نشان این

 سیرمایه  سیاختار  شدید وابستگی دهنده بود، نشان بزرب برای نمونه نزدیک به یک می خیلی ضریب این

 نسیبتاً  و مثبیت  ضریب .است معقول تاریخی تأثیر دهنده نشان فعلی مقدار اما است، گذشته وضعیت به

 تیری  قیوی  سرمایه ساختار دارند تمایل تر بزرب های شرکت که دهد می متغیر اندازه نشان 6۳6/۱بزرب 

 هیای  داراییی  سهم چه هر که دهد می ها نشان ملموس بودن دارایی 2۳61/۱ضریب مثبت  .باشند داشته

 نقیدینگی  ۱۰5۳/۱ضیریب   .یابد می افزایش FSساختار سرمایه یا  باشد، بیشتر ها دارایی کل در مشهود

معنیایی   تأثیر این متغیر بر ساختار سرمایه اما در خلاف جهت تغییرات ساختار سرمایه اسیت، بیه   بیانگر

واحد و در خیلاف جهیت    ۱۰9/۱ای در حدود  دیگر هر یک واحد تغییر در نقدینگی، با تغییری به اندازه



 

 

در بین متغیرهای کلان و محیطی میورد بررسیی، نتیایج از اثیر     شود.  تغییرات ساختار سرمایه همراه می

و در جهیت مخیالف بیا     ۱96/۱منفی نرخ ارز بر تغییرات ساختار سیرمایه حکاییت دارد کیه بیه مییزان      

های رشید شیرکت، سیپرهای     کند.  سودآوری، فرصت تغییرات اندازه ساختار سرمایه، اثر خود را وارد می

صیورت همزمیان تیأثیری بیر      اخالص ملی در این مدل فاقد معنا بیوده و بیه  مالیاتی، تورم و رشد تولید ن

باشد. پ   تعیین ساختار سرمایه ندارند. احتمال آزمون آماره والد نیز دال بر وجود واریان  همسانی می

از برآورد ضرائب، می بایست به آزمون سارگان بیرای بررسیی اعتبیار ابزارهیای اسیتفاده شیده در میدل        

دلالت دارد که در صورت رد فرضیه صیفر،  از حد  شیب ییشناساضیه صفر آزمون سارگان بر پرداخت. فر

و کمیت آمیاره کیای دو و    6گردد. با توجه به جدول  کار برده شده اثبات می اعتبار ابزارهای انتخاب و به

  احتمال آماره، آزمون سارگان بر اعتبار ابزارهای استفاده شده دلالت دارد:
 شناسایی حد از بیش های محدودیت ونآزم :5جدول 

 نتیجه احتمال آماره  آماره کای دو آزمون

 اعتبار ابزارهای استفاده شده ۱51/۱ ۳9۴9۳/12 آزمون سارگان
 پژوهشگرهای  *مأخذ: یافته

تأیید شده، مدل برآوردی برای سیاختار تیأمین    آورد مدل مفهومی، ضرائبدر نهایت با در نظر گرفتن بر

 شرح زیر برآورد گردید: های دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران به مالی شرکت
(5)                                                             

                        

 گیری و بحث نتیجه-6

عنیوان   تیوان بیه   ،معناداری ضریب اندازه شرکت بر سیاختار سیرمایه را میی    های تحقیق با توجه به یافته

داران تلقی نمود که با افزایش انیدازه   ها در تولید و افزایش ثروت سهام ای دال بر توانمندی شرکت قرینه

در  ها یا اعتمادسازی آنها برای جذب سیرمایه  ها برای اخذ اعتبار از بانک شرکتشرکت، قدرت چانه زنی 

 .شیود  منجیر  بیازار  در اعتبار افزایش و مالی ریسک کاهش به تواند مییابد چرا که  بازار اولیه افزایش می

ا میی  مطابق با نظریه توازی ایستنیز ها  برآورد مثبت ضریب اندازه شرکت در تعیین ساختار مالی شرکت

 و وام بیه  دسترسیی  و شیوند  اسیتفاده  مالی تأمین در وثیقه عنوان به توانند می مشهود های باشد. دارایی

هیا بیه مییزان     بودن داراییی  ملموس .کند می کمک سرمایه ساختار بهبود بهکه  کنند تسهیل را ها بدهی

واحید بیه نسیبت سیاختار      ۴/۱بر ساختار سرمایه اثرگذار است و با افزایش یک واحد در حیدود   2۳6/۱

ها جهت اخذ  گذاری شرکت توان در ارتقای قدرت وثیقه شود و منشأ این افزایش را می سرمایه افزوده می

سلسیله مراتبیی و تیوازی      هر دو نظرییه دارایی با اعتبار و بدهی نسبت داد. ضریب مثبت ملموس بودن 

 تعهیدات  بیه  پاسیخگویی  در شرکت توانایی دهنده نشان بالاتر ایستا تطابق دارد. با وجود اینکه نقدینگی

های دارویی بورسی اییران اثیر کمتیری بیر سیاختار        است، اما این متغیر در بین شرکت مدت کوتاه مالی



 

 

توان به رویکرد میدیران در تیأمین منیابع     نفی نقدینگی بر ساختار را میسرمایه و اخذ بدهی دارد. اثر م

ترین مسیر برای پرداخت هر گونه بدهی از محل منابع نقدی حاصل از فیروش   مالی نسبت داد که آسان

 یاز سوی ؛ای به تأمین اعتبار از محل بدهی ندارند های دارویی علاقه مدیران شرکتشود چرا که میتلقی 

آنهیا   ،جلوگیری از نشت اطلاعاتتلاش مدیران برای های دارویی و  ضای رقابتی در بین شرکتدلیل ف به

نسبت به صدور سهام جدید نیز تمایلی ندارند. ضریب منفی نقدینگی در تعیین ساختار سیرمایه نییز بیا    

هنیده  و نشیان د  اسیت نظریه سلسله مراتبی تطابق دارد. سودآوری فاقد اثرمعنادار بیر سیاختار سیرمایه    

های دارویی پذیرفته شده در بورس تهران، تمیایلی بیه انباشیت سیود جهیت       اینست که مدیران شرکت

هیای خیود را در بیین     گذاری مجدد در شرکت متبیوع خیود نداشیته و سیود حاصیل از فعالییت       سرمایه

سیرمایه   ها دلالت دارد بر سیاختار  انداز شرکت های رشد که بر چشم نمایند. فرصت داران تقسیم می سهام

عیدم وجیود برنامیه     ناشی ازتوان  اثر نداشته و در این مدل فاقد اعتبار است؛ دلیل این عدم اعتبار را می

ها، نوسانات محیطی اقتصاد و در نتیجه عدم اعتماد صاحبان منابع برای اعطیای اعتبیار    بلندمدت شرکت

تیوان بیه    هیای رشید را میی    های دارویی مورد بررسی دانست. بخش دیگر عدم اعتبیار فرصیت   به شرکت

انیداز   های دولتی، دولت بیدون توجیه بیه چشیم     ها نسبت داد که در خصوص شرکت مالکیت این شرکت

هیای مالییاتی غیربیدهی     کند. عدم پذیرش متغیر سپر های تحت پوشش خود، از آنها حمایت می شرکت

هیای داروییی بورسیی     ه شیرکت که امکان یا جسارت استفاد استناشی از نظام ناقص و ناکارآمد مالیاتی 

متغیرهای کلان و ناظر بیر محیی  اقتصیادی،    بین سازد. در  ایران از این تسهیلات را با خدشه روبرو می

 اسیتراتژیک معنیادار نیسیت؛ علیت را بایید در      متغیرهای تورم و رشد اقتصادی کشور بر ساختار سرمایه

و  نیسیت هیای داخلیی حسیاس     چندان به قیمتدنبال کرد؛ لذا محصولات دارویی  صنایع دارویی بودن

های مذکور باید در هر موقعیتی، نسبت به تأمین دارو در کشور اشتغال داشته باشند. تنها متغییر   شرکت

های دارویی بورسیی اییران، نیرخ ارز اسیت. تغیییرات       کلان و محیطی اثرگذار بر ساختار سرمایه شرکت

دلییل افیزایش    بیه  اسیت. از ناپایداری قیمت ارز در کشیور  ناشی ، نرخ ارز و ساختار سرمایه خلاف جهت

ریسک اعتبار، هر گونه استفاده از منابع خارجی برای تأمین ارز مورد نیاز، احتمال بازپرداخیت آن را بیا   

سازد و لذا مدیران تمایلی به استفاده از بدهی و سهام برای تأمین ارز ندارند. در مجموع  خدشه روبرو می

تیوان   اثرگذاری برخی متغیرهای تأیید شده مدل مفهومی بیا نظرییه سلسیله مراتبیی، میی     و با توجه به 

های تأمین مالی از توجییه بیشیتری بیرای     استنتاج نمود که نظریه سلسله مراتبی نسبت به سایر نظریه

 های دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برخوردار است.  ساختار سرمایه شرکت

 

 

 

 



 

 

 های دارویی نتایج و درجه اهمیت آنها در تعیین ساختار سرمایه شرکت :6جدول 

 متغیر ردیف
اثرگذاری بر 

 ساختار سرمایه
 توضیح درجه اهمیت

 زنی و کاهش ریسک مالی افزایش چانه بسیار بالا معنادار و مثبت اندازه شرکت ۰

 گیری تسهیل وامگذاری و  قدرت وثیقه بالا معنادار و مثبت مشهود  دارایی 2

 جای بدهی جایگزینی منابع نقدی به متوس  معنادار و منفی نقدینگی ۴

 جای انباشت تمایل به توزیع سود به کم تأثیر بی سودآوری ۳

 فقدان برنامه بلندمدت و فضای ناپایدار کم تأثیر بی های رشد فرصت 6

 ناکارآمدنظام مالیاتی  کم تأثیر بی سپرهای مالیاتی غیربدهی 5

 افزایش ریسک استفاده از منابع خارجی بالا معنادار و منفی نرخ ارز 9

 استراتژیک بودن صنعت دارو بسیار کم تأثیر بی تورم 1

 استراتژیک بودن صنعت دارو بسیار کم تأثیر بی رشد اقتصادی ۳

 ها بیشترین تطابق با یافته نتیجه کلیدی سلسله مراتبی نظریه غالب ۰۱

 پژوهشگرهای  *مأخذ: یافته
و در نظر گرفتن متغیرهای اثرگذار و درجه ها  دست آمده از تجزیه و تحلیل یافته با توجه به نتایج به

 پیشنهاداتی را ارائه کرد. به تفکیک هر متغیر توان  میاهمیت آنها، 

بهادار تهران بر ساختار های دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق  با توجه به اثرگذاری اندازه شرکت

 شود: سرمایه آنها، پیشنهادات عملیاتی زیر توصیه می

 های کوچک دارویی برای افزایش مقیاس ادغام و ائتلاف شرکت -۰

 ویژه با هدف انتقال فناوری های دارویی به گذاری خارجی از سوی شرکت جذب سرمایه -2

 کنولوژیویژه در حوزه بیوت توسعه محصولات جدید دارویی به -۴

های دارویی پذیرفته شده در  های مشهود بر ساختار سرمایه شرکت همچنین با توجه به اثرگذاری داریی

 بورس اواراق بهادار تهران، پیشنهادات عملیاتی زیر قابل پیگیری است:

 گذاری در تجهیزات پیشرفته و خطوط تولید نوین سرمایه -۰

 R&Dهای  ساخت و تجهیز آزمایشگاه -2

 های بلندمدت عنوان وثیقه برای دریافت وام ها به تفاده از داراییاس -۴

های دارویی پذیرفته شده در بورس اواراق بهادار بر  با در نظر گرفتن اثرگذاری متغیر نقدینگی شرکت

های مورد اشاره  ها، دنبال کردن موارد زیر به بهبود ساختار سرمایه شرکت ساختار سرمایه این شرکت

 کند: کمک می

 ها کاهش دوره وصول مطالبات از دولت و بیمارستان -۰



 

 

 افزایش صادرات به کشورهای همسایه برای بهبود جریان نقدی -2

 استفاده از ابزارهای تأمین مالی زنجیره تأمین و تسهیلات کوتاه مدت -۴

ه در بورس های دارویی پذیرفته شد و در نهایت با توجه به اثرگذاری نرخ ارز بر ساختار سرمایه شرکت

 شود: اوارق بهادار تهران پیشنهادات زیر برای بهبود ساختار سرمایه توصیه می

 مواد اولیه از کشورهای دارای ثبات تجاری با ایران تأمین -۰

 گذاری در تولید داخلی مواد اولیه دارویی سرمایه -2

 استفاده از ابزارهای پوشش ریسک مانند قراردادهای آتی -۴

 ای برای کسب درآمد ارزی صادرات منطقهافزایش  -۳
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Abstract 

Capital structure and the method of financing are considered one of the most 
important factors determining the sustainability, growth, and competitiveness of 
economic enterprises. This concept holds even greater importance in capital-
intensive industries such as the pharmaceutical industry. Due to its vital nature, 
direct link to public health, and the constant need for investment in production, 
importation, and research and development sectors, the pharmaceutical industry 
requires an optimal financing structure more than other industries. Challenges such 
as severe fluctuations in the exchange rate, international sanctions, limited access 
to foreign financial resources, and interventionist government policies in Iran's 
economy have caused pharmaceutical companies to face serious risks and 
limitations in choosing an appropriate mix of financial resources. The present 
research aims to analyze and model the capital structure of pharmaceutical 
companies listed on the Tehran Stock Exchange, identifying the intra-firm and 
macroeconomic factors influencing it. The statistical population of the study 
consists of 43 active pharmaceutical companies listed on the stock exchange during 
the period from 2011 to 2022, which have provided complete and audited financial 
information. The variables examined at the company level include profitability, 
company size, tangible assets, liquidity, and non-debt tax shield, while the 
macroeconomic variables include exchange rate, inflation, and the country's 
economic growth. To analyze the data, the Generalized Method of Moments 
(GMM) was used within the framework of panel data. The results show that 
company size and tangible assets have a highly positive effect, while liquidity and 
exchange rate have a negative and significant effect on capital structure. The 
findings indicate that the financial behavior of these companies aligns with the 
pecking order theory and can serve as a basis for effective policy-making in the 
field of financing the pharmaceutical industry. 
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