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Objective: This study aims to identify, empirically test, and explain the paradigmatic model of 

capital structure strategy in chemical and food industry firms listed on the Tehran Stock Exchange 

using an exploratory mixed-method approach. 

Methodology: This applied research employed a sequential exploratory mixed-method design in 

three phases. First, a meta-synthesis of prior literature was conducted to extract determinants of 

capital structure, which were validated through expert consultation. Second, multivariate panel 

regression models were estimated separately for 46 listed firms (414 firm-year observations) over 

the period 2015–2023. Third, grounded theory methodology was applied through semi-structured 

interviews with financial experts, senior managers, and academics to develop a paradigmatic model 

of capital structure strategy. 

Findings: The regression results indicate that explanatory variables account for 50% of the 

variation in capital structure in the chemical industry and 43% in the food industry. In the chemical 

sector, profitability and liquidity exert significant negative effects, while risk shows a positive effect 

on leverage. In contrast, in the food sector, profitability and inflation negatively affect leverage, 

whereas institutional ownership has a positive and significant impact. Furthermore, leverage 

negatively affects ROCE and ROE and positively influences the cost of capital in chemical firms. 

In food firms, debt-based financing positively affects ROCE and ROE but significantly reduces 

stock liquidity. The qualitative phase reveals that capital structure strategy is shaped by the 

interaction of causal conditions, contextual factors, intervening variables, strategic responses, and 

resulting outcomes within each industry. 

Conclusion: The findings demonstrate that capital structure strategies in chemical and food 

industries are influenced not only by firm-level financial determinants but also by industry-specific 

characteristics, macroeconomic policies, competitive market conditions, and institutional 

environments; therefore, no universal capital structure model can be generalized across industries. 

Keywords: Capital structure, Chemical industry, Food industry, Grounded theory, Paradigmatic 

model, Tehran Stock Exchange 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Capital structure represents one of the most fundamental financial policy decisions within 

corporations, reflecting the proportionate use of debt and equity in financing assets and operations. The 

choice of leverage level directly affects the cost of capital, financial risk, agency conflicts, firm value, and 

long-term sustainability. Classical theoretical frameworks—including the trade-off theory and the pecking 

order theory—have attempted to explain how firms balance tax advantages of debt against bankruptcy 

and agency costs, or prioritize internal financing over external funding under information asymmetry 

(Myers, 2001). In financial management literature, capital structure is consistently positioned as a strategic 

decision that must align with value maximization objectives and risk management considerations (Raei & 

Pouyanfar, 2018; Raei & Talangi, 2010). 

Despite the robustness of theoretical models, empirical findings demonstrate that capital structure 

determinants are dynamic and context-dependent. Recent panel-based evidence shows that leverage 

decisions evolve gradually toward target levels and are shaped by profitability, firm size, risk exposure, 

and macroeconomic conditions (Yahya & Al-Mutairi, 2024). Industry characteristics further differentiate 

financing patterns; capital intensity, volatility of earnings, and asset structure significantly influence firms’ 

reliance on debt versus equity (Al-Najjar & Taylor, 2023). Firm size has also been found to moderate the 

relationship between leverage and profitability, suggesting heterogeneous financial behavior across 

organizational scales (Khatib & Nour, 2023). 

Macroeconomic variables such as inflation and interest rates play a pivotal role in shaping leverage 

decisions, particularly in emerging markets where economic volatility alters credit conditions and capital 

costs (Mokhova & Zinecker, 2014). Empirical studies frequently report an inverse relationship between 

profitability and leverage, alongside a positive association between firm size and debt capacity (Abor, 

2005; Handoo & Sharma, 2014). Comprehensive reviews identify profitability, tangibility, size, and market 

conditions as consistently significant determinants of capital structure across contexts (Frank & Goyal, 

2009). 

Beyond financial metrics, governance mechanisms and ownership structure influence leverage 

choices. From an agency theory perspective, debt can act as a disciplinary mechanism that reduces 

managerial opportunism and aligns managerial actions with shareholder interests (Henry, 2010). Evidence 

from corporate governance studies indicates that CEO power and governance quality significantly affect 

financing decisions (Sahmani Asl et al., 2023). Moreover, earnings quality and discretionary accruals 

interact with financing patterns and investment efficiency (Hashemi et al., 2010). Capital structure has also 

been identified as a moderating factor in the relationship between governance mechanisms and firm value 

(Tripathi et al., 2024). 

Recent developments in digital finance and fintech innovations introduce new dimensions to 

capital structure analysis. Digital financing platforms expand funding channels and potentially alter firms’ 

optimal leverage configurations (Dianjie & Abdul‐Rahim, 2025). Fintech-based solutions may enhance 

flexibility in financing strategies under heightened uncertainty at both micro and macro levels (Алексін et 

al., 2025). During economic downturns, multinational corporations adopt adaptive leverage strategies to 
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manage liquidity and cost-of-capital risks (Tsyganov & Сініцин, 2025). Optimization of capital structure is 

therefore increasingly linked to value enhancement and strategic resilience (Huang, 2025). 

Within the Iranian economic environment, persistent inflation, regulatory interventions, and 

market imperfections add further complexity to financing decisions. Dynamic modeling approaches 

applied to Iranian firms reveal that leverage interacts with accounting performance indicators in non-linear 

ways (Abdoli et al., 2024). Governance quality also moderates the association between earnings quality and 

corporate performance in the presence of different leverage levels (Akbarzadeh Zahmati et al., 2025). These 

findings highlight the importance of context-sensitive analysis when examining capital structure 

strategies. 

Given the structural differences between chemical and food industries—particularly in capital 

intensity, risk exposure, regulatory constraints, and operational cycles—there is a compelling need to 

examine whether capital structure strategies differ systematically across these two sectors. This study 

therefore aims to develop and empirically validate a paradigmatic model of capital structure strategy in 

listed chemical and food firms in Iran using a mixed-method approach. 

Methods and Materials 

This research adopts an applied, sequential exploratory mixed-method design conducted in three 

integrated phases. In the first phase, a meta-synthesis approach was implemented to systematically review 

prior literature on capital structure determinants. Through structured screening procedures, key variables 

were identified and categorized into explanatory (causal) and outcome (consequential) components. 

Expert validation was conducted to refine the conceptual framework. 

In the second phase, a quantitative analysis was performed using panel data from 46 firms (16 

chemical and 30 food companies) listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2015–2023, 

generating 414 firm-year observations. Firms were selected through purposive screening criteria including 

continuous activity, availability of audited financial statements, and fiscal year homogeneity. 

A multivariate fixed-effects panel regression model was estimated separately for each industry. 

Independent variables included effective tax rate, firm size, risk (beta), profitability, institutional 

ownership, inflation, tangible assets ratio, discretionary accruals, liquidity, business cycle indicator, and 

firm life-cycle stages. Capital structure (debt-to-equity ratio) served as the dependent variable in the 

primary model. Subsequently, additional regressions examined the impact of capital structure on agency 

costs, stock liquidity, return on capital employed (ROCE), return on equity (ROE), cost of capital, and 

market value added (MVA). 

In the third phase, grounded theory methodology was employed. Semi-structured interviews were 

conducted with financial managers, board members, academic experts, and capital market specialists. Data 

were analyzed using open, axial, and selective coding to construct a paradigmatic model consisting of 

causal conditions, contextual factors, intervening variables, strategic actions, and consequences. 

Findings 

The quantitative results reveal that the explanatory variables account for approximately 50% of 

the variation in capital structure in the chemical industry and 43% in the food industry. 

In the chemical sector, profitability and liquidity exhibit statistically significant negative effects 

on leverage, while risk shows a positive and significant effect. Firm size and institutional ownership do 

not demonstrate statistically robust influence in this sector. 
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In the food industry, profitability and inflation display significant negative associations with 

leverage, whereas institutional ownership has a positive and significant effect. Other variables, including 

tangible assets and discretionary accruals, do not present consistent statistical significance. 

Regarding outcome models, leverage in the chemical industry negatively affects ROCE and ROE 

and positively affects the cost of capital. The first lag of capital structure also significantly increases cost 

of capital, indicating delayed financial cost effects. No statistically significant relationship is observed 

between leverage and market value added in this sector. 

In the food industry, leverage positively influences both ROCE and ROE, but significantly reduces 

stock liquidity. Capital structure does not exert a statistically significant effect on agency costs or cost of 

capital in this industry. 

Qualitative findings demonstrate that financing decisions in the chemical industry are driven 

primarily by capital intensity, technological dependence, export orientation, and exposure to exchange-

rate volatility. In contrast, the food industry’s financing behavior is shaped by domestic demand stability, 

price regulation, working capital requirements, and margin constraints. The paradigmatic model reveals 

that capital structure strategies emerge from the interaction of causal industry conditions, contextual 

macroeconomic factors, intervening regulatory variables, and strategic financing choices. 

Discussion and Conclusion 

The findings indicate that capital structure strategies differ substantially between chemical and 

food industries, reflecting structural and environmental heterogeneity. In the chemical sector, negative 

effects of leverage on profitability and cost of capital suggest potential over-leveraging or inefficient 

allocation of borrowed funds. High capital intensity and exposure to macroeconomic volatility may 

amplify financial risk, leading to increased cost of capital and diminished shareholder returns. 

Conversely, in the food sector, leverage appears to function as a performance-enhancing 

mechanism, possibly due to stable demand patterns and efficient working capital cycles. Debt financing 

may impose managerial discipline and encourage productive investment, thereby increasing ROCE and 

ROE. However, the negative impact on stock liquidity implies that capital markets perceive heightened 

leverage as increasing informational or financial risk. 

The absence of significant effects of leverage on market value added in both industries suggests 

limited informational efficiency in the market, where investors may not fully incorporate capital structure 

changes into valuation decisions. 

Overall, the study confirms that no universal capital structure model can be generalized across 

industries. Financing strategies are shaped by sector-specific characteristics, governance dynamics, 

macroeconomic conditions, and strategic managerial considerations. The integration of quantitative and 

qualitative analyses provides a comprehensive understanding of how financial, institutional, and 

contextual forces jointly determine capital structure strategy in different industrial settings. 
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ا  : هدف  ت    ی آزمون تجرب   ، یی پژوهش، شااسا  ن ی هدف   ی در شرکتها   هی ساتتار سرما  ی استراتژ   یم ی پارادا  ی الگو   ن یی و 

غذا   ییای م ی ش   عی صاا بهرهگ   رفتهشدهی پذ  یی و  با  تهران  بهادار  اورا   بورس  رو  یر یدر   .است   یاکتشاف   ی   ی ترک   کردی از 

انجام شد. در   ی در سه مرح ه متوال  یاکتشاف   ی   ی روش، ترک  ثی و از ح  ی پژوهش از نظر هدف کاربرد نیا روششناسی:  

و با اتذ   یی شااسا  ه ینظامماد متون، عوامل مؤثر بر ساتتار سرما  ل ی و تح    ب ی مرح ه نخست، با استفاده از روش فراترک 

سا ( - شرکت  ۴۱۴شرکت )  ۴۶  ی با دادهها   رهی دمتغ چا   یون ی رگرس   ی شد. در مرح ه دوم، مدلها   ی نظر ت رگان اعت ارساج 

 اد ی داده ا   هی از نظر  یر یدو صاعت برآورد شد. در مرح ه سوم، با بهرهگ   یبهصورت جداگانه برا   ۱۴۰۲تا    ۱39۴دوره    ی ط 

 تخراج اس   ه یساتتار سرما  یاستراتژ   ی می ارشد، مد  پارادا  ران ی و مد  ی با ت رگان مال   افته یمهساتتارین   یو انجام مصاح هها 

 ۴3  ییدرصد و در صاعت غذا  ۵۰  یح یتوض   ی رهایمتغ   بی ترک   ، ییا یم ی نشان داد در صاعت ش   ج ینتا:  افتهها ی   .د یگرد 

 سک ی و معاادار و ر  ی اثر ماف   ی اگ ی و نقد   ی سودآور   ، یی ای م ی . در صاعت ش کاد ی م   ن یی را ت    ه یساتتار سرما   رات یی درصد از تغ 

 اده ی اثر افزا  ینهاد   ت ی کاهاده و مالک   ثر و تورم ا   ی سودآور   ییدر صاعت غذا   که یداشت، در حال   هی اثر مث ت بر ساتتار سرما

 اه ی و اثر مث ت بر هز  ROEو    ROCEبر    ی اثر ماف   یی ای م ی در صاعت ش   هیساتتار سرما   ن، ینشان داد. همچا   ها ی بر بده 

سهام نشان   ی بر نقدشوندگ  یو اثر ماف  ROEو  ROCEاثر مث ت بر   یبده   یی در صاعت غذا کهی داشت، در حال  هی سرما

 ن یتأم   یعوامل مدات هگر و راه ردها   ، ی اها ی زم   ، یع    طی تابع تعامل شرا  هی انگر آن است که ساتتار سرمای ب   ی ف یداد. مد  ک 

نهتاها   یی و غذا  یی ای م یش   ع یدر صاا   ه یساتتار سرما   ی استراتژ   دهدینشان م   افتهها ی  :ی ر ی جهگ ی نت   در هر صاعت است.   یمال 

ب که و  ی درونسازمان   یمال   ی رهایمتأثر از متغ  و   ی رقابت   ط ی شرا  ، ی کلان اقتصاد   ی استهای صاعت، س   ی فا   ی ها ی ژگ یاست، 

قابل   ع یصاا   ی تمام   ی برا   ی واحد   ی گودارند و ال  اکااده یی نقش تع   ی مال   ن ی تأم   ی الگوها  ی ر یدر شک گ   ز ی ن   ی ساتتار نهاد 

 .ست ی ن  م ی تعم 

غذا  ، یی ای م یصاعت ش   ه، یساتتار سرما :  کلیدواژگان  پارادا  اد، ی داده ا   ه ینظر   ، یی صاعت  بهادار   ،ی م ی مد   اورا   بورس 
 تهران
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 مقدمه 

  یمال  نیو حقو  صاح ان سهام در تأم یبده  بیشرکتها، بازتابدهاده ترک  ی مال  ماتیتصم  نیتریادی از با  ی کیبهعاوان    هیساتتار سرما

پا  ، ی مال  سکیر  ه، یسرما  اهیدر هز  اکاادهییتع  ی است و نقش  ی ات یعم   ی تهایو فعال  هاییدارا . از ماظر کادیم  فا یعم کرد ا  یداری ارزش باگاه و 

را شکل دادهاند    ی مال  نیتأم  ماتیتصم  لی تح   ی م ان  ، یمال   ن یس س همراتب تأم  هیو نظر  ستایتوازن ا  هیهمچون نظر  کیکلاس  ی، چارچوبهاینظر

  ی مال  تی ریمد  اتی. در ادب(Myers, 2001) دارند    دی تأک  یو عدم تقارن اطلاعات  یورشکستگ  یاههایهز  ،ی بده  یات یمال  یایمزا  انیو بر موازنه م

 یآن با اهداف حداکثرساز  یشده و بر ضرورت همراستاساز  یمعرف   ی مال  یاستگذاری س  یاز ارکان اساس  یکیبهعاوان    هیساتتار سرما  زین  رانیا

 یحا ، شواهد تجرب  ن ی. با ا(Raei & Pouyanfar, 2018; Raei & Talangi, 2010)شده است    د یتأک  سکیثروت سهامداران و کاتر  ر

انتخاب نس ت بده  یکه رفتار واقع  دهدینشان م پ   ی شرکتها در    ، ی و عوامل درونسازمان  ستیهمراستا ن  ی نظر  یهایایش یو سهام، همواره با 

 . گذارندیبهصورت همزمان بر آن اثر م یو کلاناقتصاد یصاعت

  دهد ینشان م  ایپو  ی هایپرداتتهاند. تح   هیساتتار سرما  اکاادهییعوامل تع  ییایپو  یبه بررس  یمتعدد  یپژوهشها  ،یاالم  یس ح ب  در

اثرگذارند و شرکتها   ی و در طو  زمان بر اهرم مال  ی بهصورت تعام   یکلان اقتصاد  طیو شرا  سکیاندازه شرکت، ر  ،یسودآور  رینظ  یی رهایکه متغ

  انگریب  یصاعت   یسهایم العات مقا  ن،ی. همچا(Yahya & Al-Mutairi, 2024)  شوندیم لیتعد  هیبه سمت س ح هدف ساتتار سرما  جیدربهت

 ی را به ور معاادار  ی مال  نیتأم  یالگوها  تواندیک م  هاییسود و ساتتار دارا  یری نوسانپذ  ،یه ریصاعت ک از جم ه شدت سرما  یهایژگیآن است که و

ا(Al-Najjar & Taylor, 2023)سازد    زیمتما ساتتار   ان یدر راب ه م   گرینقش تعد  ،ی دیک   یریاندازه شرکت بهعاوان متغ  ان، یم  نی. در 

 ,Khatib & Nour)  ستین  کسانیبزرگ و کوچک    ی بر عم کرد در شرکتها  ی دارد و نشان داده شده که اثر اهرم مال  یو سودآور  هیسرما

بوده و    رگذاریشرکتها تأث  یبر س ح بده  ایپو  ییتاب و  یتورم و نرخ بهره در چارچوب دادهها  رینظ  یاقتصاد  ن عوامل کلا  ن،ی. افزون بر ا(2023

 ی. شواهد(Mokhova & Zinecker, 2014)بد  کردهاند  ی مال  نیتأم ماتیدر تصم اکاادهییتع یرهایاز متغ یکیاقتصاد کلان را به   طیمح

مث ت با اهرم   یاندازه شرکت راب ها  کهیراب ه معکوس دارد، در حال  یغال اً با نس ت بده  یسودآور  هک  دهدینشان م  زینوظهور ن  یاز اقتصادها

  ه یساتتار سرما  یم العات جامع درباره عوامل قابل اتکا  ج یکه با نتا  یافتهای ؛  (Abor, 2005; Handoo & Sharma, 2014)  کادیبرقرار م  ی مال

 .(Frank & Goyal, 2009)همراستا است 

. از ااندینقشآفر  هیساتتار سرما  ماتیبه تصم  یدر شک ده   زین  تی و ساتتار مالک  یشرکت  تیحاکم  یسازوکارها  ،ی کاار عوامل مال  در

و مالکان عمل کاد    رانیماافع مد  یو همسوساز  یادگ ینما   یاههایکاهش هز  یبرا  یکاترل  یبهعاوان ابزار  تواندیم  یبده   ، یادگینما  هیماظر نظر

(Henry, 2010)اثرگذار است   هیبر انتخاب ساتتار سرما   ی شرکت  تیحاکم  تیفیو ک  رعامل ی نشان دادهاند که قدرت مد زین  یدات    ی. پژوهشها

 ت یفیک   ن،ی. همچا(Sahmani Asl et al., 2023)دهد    رییسهاممحور را تغ  ای  محوریبده  ی مال   ن یشرکت به سمت تأم  یریجهتگ  تواند یو م

اثر   یگزارشگر   تیو شفاف  یهگذاریسرما  ییبر کارا  تواندیم  یمال  نیتأم  یقرار دارند و الگو  یمال  نیتأم  یدر تعامل با روشها  یتعهدسود و اقلام  

و ارزش    یشرکت  تیحاکم  یسازوکارها  انیدر راب ه م   گریتعد  ریبهعاوان متغ  هیساتتار سرما  گر،ید  ی. از سو( Hashemi et al., 2010)بگذارد  

 Tripathi)کاد    فیتضع  ا ی  تیبر ارزش را تقو  تیحاکم  یشدت اثرگذار  تواندیم  ی ماابع مال  ب یشده و نشان داده شده است که ترک  ی رفشرکت مع

et al., 2024)د یو با   ستین  ریامکانپذ  ی مال  ای  یحسابدار  یرهایصرفاً در چارچوب متغ  هی ساتتار سرما  لیآن است که تح   انگریب  افتهها ی  نی. ا  

 توجه شود. زین ی تیریو مد ینهادبه بستر 
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  اتک،یف  یو ابزارها  تا یجید  یافزوده است. گسترش مال   هیبه بحث ساتتار سرما  یابعاد تازها  زیو فااورانه ن  یاقتصاد  نینو  تحولات

. (Dianjie & Abdul‐Rahim, 2025)  گذارد یاثر م  ی اهرم  ماتیرا فراهم ساتته و بر تصم  یمتاوعتر  ی شرکتها به ماابع مال  یامکان دسترس

افزا  هیساتتار سرما   یریانع افپذ  توانادیم  اده، یفزا  اانیعدماطم  طیدر شرا  اتکیف  یراهکارها س ح ترد و کلان   انیداده و تعامل م  شیرا 

  یتیچادم   یشرکتها  ،یرکود اقتصاد  یدر دورهها  ن،ی. همچا(Алексін et al., 2025) کااد    فیبازتعر  یمال   نیتأم  یاستهایاقتصاد را در س

 ,Tsyganov & Сініцин)  ادینما  تیری را مد  هیسرما  اهیو هز  یاگینقد  سکیتا ر  کاادیاتخاذ م  هیساتتار سرما  لیتعد  یبرا  یتاص  یهایاستراتژ

شده و بر لزوم    یمعرف   هیسرما   اهیارزش باگاه و کاهش هز  یارتقا  یبرا  یبهعاوان سازوکار  هیساتتار سرما  یاهسازیچارچوب، به  نی. در ا(2025

  نیتأم ان یتعامل م ، یدر س ح مفهوم ی. حت(Huang, 2025) شده است  دیصاعت و اقتصاد تأک طیمتااسب با شرا یاصلاح یرهایمس یطراح

سرما  تا یجید  ی مال ساتتار  پژوهش  کیبهعاوان    هیو  م  یحوزه  که  شده  م رح  مال   یسات  یالگوها   تواندینوظهور  سازد   یاهرم  دگرگون  را 

(Dianjie & Abdul‐Rahim, 2025). 

با  هیساتتار سرما ماتیموجب شده است که تصم هیبازار سرما ی تهایو محدود ینوسانات تورم ،یتاص نهاد طیشرا ران،یاقتصاد ا در

  ان یاز ارت اط م  یقتریدرک دق  تواندیم  ایپو  کردیبا رو  هیساتتار سرما  یکه مدلساز  دهدینشان م  ی همراه باشد. م العات دات   یشتریب  یدگیچیپ 

  انیراب ه م  لیدر تعد   یشرکت  تی. افزون بر آن، نقش حاکم(Abdoli et al., 2024)ارائه دهد    یمال  نیتأم  یاستهایو س  یابدارعم کرد حس

نشان   افتههای  نی. ا(Akbarzadeh Zahmati et al., 2025)شده است    دییمتفاوت تأ   هیسود و عم کرد شرکتها در حضور ساتتار سرما  تیفیک

کلان    طیو شرا  ی نظارت  یسازوکارها  ،یگزارشگر   تیفیب که متأثر از ک  ،یمال   یرهاینهتاها تابع متغ  ران،یدر بستر ا  هیرماکه ساتتار س  دهد یم

 یو وابستگ  هیساتتار سرما   یاکاادههاییتع   یی ایبر پو  زیفارس ن  جیت   یهمکار  یشورا  یاز کشورها  د یراستا، شواهد جد  ن یاست. در هم  یاقتصاد

 .(Yahya & Al-Mutairi, 2024)دارد  دیتأک  یو نهاد یاقتصاد طیآن به شرا

و   ییایمیش عیاست. صاا  یباق هیساتتار سرما ماتیدر تصم یصاعت یدرباره تفاوتها یمهم یهاوز پرسشها ات،یوجود گسترش ادب با

و نوسانات بازار   ی دولت  یمتگذاریبه ق  تیحساس  ، یاتیچرته عم   ،یه ریاقتصاد، از نظر شدت سرما  یبهعاوان دو بخش مهم و راه رد  یی غذا

صاعت   کهیاست، در حال  یو جهان  یارز  یسکهایو در معرض ر  یوابسته به فااور  ه ر،یمعمولاً سرما  ییایمی . صاعت شارندد  ی اساس  یتفاوتها

 ی هایژگ ینشان دادهاند که و  نیشیپ   یمواجه است. پژوهشها  یمتیق  یتهایو محدود  یموجود  عیگردش سر  ،ی دات   یبا تقاضا  شتریب  یی غذا

. (Al-Najjar & Taylor, 2023; Khatib & Nour, 2023) دهد    رییو عم کرد را تغ  هیساتتار سرما  انیم  هجهت و شدت راب    تواندیصاعت م

ادب  یافزون بر آن، نقدشوندگ  ، (Amihud, 2002)  شودیشااتته م  هی سرما  اهیاثرگذار بر بازده و هز  یر یبهعاوان متغ  ی مال  اتیسهام که در 

 مخت ف نشان دهد.  عیدر صاا  یرفتار متفاوت یدر تعامل با س ح اهرم مال  تواندیم

ناقص از   یریو فااورانه، تصو  یتیحاکم  ، یماتخب بدون درنظرگرفتن ابعاد نهاد  عیدر صاا  هیساتتار سرما  لیتح   ،یبستر  نیچا  در

رفتار   ت، یو ساتتار مالک  یمال  یکه تفاوت در نظامها  دهدیدرحالتوسعه نشان م  یدر اقتصادها  یارائه تواهد داد. مرور م العات تجرب  تیواقع

و    ییایمیش  عیصاا   یسهایم العه مقا  ن،ی. باابرا(Chen & Strange, 2005)  دهدیقرار م  ریتحت تأث  یرا به ور معاادار  کتها شر  ی مال  نیتأم

را پر کاد.    یدات   ات یو شکاف موجود در ادب  اجامد یدو بخش ب  ن یدر ا  یمال   نیتأم  زیمتما  یبه روشاشدن سازوکارها  تواندیم  رانیدر ا  یی غذا

صاعت  یاالم  یب  یافتههایآنکه    ژهیبهو عوامل کلان،  نقش  نهاد  یدرباره  سرما  یو  ساتتار  بوم  ه،یدر  م العات  انجام  ترک  یضرورت  را   ی یو 

 . (Frank & Goyal, 2009; Mokhova & Zinecker, 2014) سازدیدوچادان م
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 یمی مدل پارادا ی بر مبنا یبیترک  کردی رو کی : ییو غذا ییا یمیش عی صنا یدر شرکتها ه ی ساختار سرما یمدل استراتژ نییتب 

 

بهرهگ  ی یترک  یکردیاساس، پژوهش حاضر با رو  نیا  بر از تح   یریو با  درصدد آن است که ضمن   ،یف یو ک  یکم  ی هایهمزمان 

را در    هیساتتار سرما  یاستراتژ   یمیپارادا  یالگو  ،ییو غذا  ییایمیش  عیدر صاا  هیمؤثر بر ساتتار سرما  ی یو مح  ینهاد  ،یعوامل مال  ییشااسا

 آنها را آشکار سازد.  انیم یراه رد یو تفاوتها نییدو صاعت ت  نیا

 پژوهش   روش

بهگونها پژوهش حاضر  الگو  یطراح  ی روش  بتواند  است که  انتخاب سرما  هگذاران یادراکات سرما  یاثرگذار  یشده  در    یهگذاریبر 

است  یج ینتا دیتمرکز آن بر تول  یعایاست؛  یپژوهش از نظر هدف، کاربرد  نیکاد. ا یبررس یو تجرب یچارچوب کم کیرا در  بیرق یبازارها

 ی به دن ا  ارائه راهحل برا  یبازار را داشته باشد. پژوهش کاربرد  رانیمگیو تصم  هگذارانیسرما  یدر حل مسائل واقع  یاستفاده عم   تیکه قاب 

ع م  کی دستاوردها  یاجتماع /یمسئ ه  و  است  م  یمشخص  فرد  تواندیآن  س ح  م  ی سازمان  ، یاجتماع   ، یدر  در  مورد   هگذارانیسرما  انیو 

معاا   نی اجرا شده؛ به ا ی دانیاست و بهصورت م یشیمایو پ  یدادهها، پژوهش کم ی(. از نظر روش گردآور۱39۸ ،ی )آقائ ردیقرار گ یبهره ردار

- یفیتوص  یدر دسته پژوهشها  ل،یاز نظر نوع تح   نیشدهاند. همچا  یبازار جمعآور  تیبه واقع  کینزد  طیکه دادهها از جامعه هدف و در شرا

 .شودی استفاده م رها یمتغ انیاستاتاج روابط م یمشاهدهشده برا یاز دادهها یعایاست؛  یاستقرائ آن یو ما ق اجرا ردیگیقرار م یهم ستگ

است: بورس اورا  بهادار تهران، بازار طلا، بازار مسکن، بازار  رانیا بیرق یبالقوه در بازارها  ایفعا   هگذارانیشامل سرما یآمار جامعه

  د جامعه نامحدو  ی. با توجه به نامحدود بودن جامعه، حجم نمونه با فرمو  کوکران برانیتکوی)رمزارزها( ماناد ب  تا  یجید  یارز و بازار ارزها

 نیبه ا  یابیدست  ینفر به دست آمد. برا  39۵(، حجم نمونه  p=q=0.5و    Z=1.96درصد )  ۵  یدرصد و ت ا  9۵  اانیشد. در س ح اطم  نییتع

 ۱۴۰3و    ۱۴۰۲  ی پژوهش سالها  ی قرار گرفت. ق مرو زمان  لیتح   ی م اا   شده یپرسشاامه تکم  39۵  ت یشد و در نها  عیپرسشاامه توز  7۰۰تعداد،  

  نیتدو  یبرا  ی( ماابع کتابخانها۱شد: )  یگردآور  قی)بورس، مسکن، طلا، ارز و رمزارزها( است. دادهها از دو طر  بیرق  یبازارها  ی و ق مرو مکان

و در هر    د یگرد نیتدو  ویشد؛ چهار ساار  یطراح   یریمگیتصم  یوهای. پرسشاامه بر اساس سااری دانی( پرسشاامه م۲و )  اه؛یشیو پ   ینظر  ی م ان

از پرسشاامه بهصورت    یم رح شد. بخش  بیدر پاج بازار رق  یهگذاریسرما  م یمرت ط با تصم  یسه سؤا  مشترک و سه سؤا  اتتصاص  ویساار

ساجش ابعاد    ی.برادیگرد  لیتکم  نیپرسشاامه آنلا  ۲۶7و    یپرسشاامه کاغذ  ۱۲۸شد؛    عیتوز  یکیزیبهصورت ف  ی( و بخشنی)پرسلا  یمجاز

کرون اخ   یبا آلفا  ییایشد و پا   دییتأ  دیابزار با نظر ت رگان و اسات  ییو محتوا  یصور  ییاستفاده شد. روا  NEO-FFIاز ابزار استاندارد    ،یتیشخص

  اریواگرا با مع  یی شد و روا  د یی ( تأ ۰.۵از    شتری)ب  AVEهمگرا با    یی بالاتر از حد قابل ق و  بودند. روا  ی که همگ  د یگرد  ی مرکب بررس  یی ای و پا

 ز ی، آنالtآزمون    رسون،یپ   یشامل هم ستگ  ی استا اط  یو سپس آزمونها  یفیدادهها، ابتدا آمار توص  لی. در مرح ه تح دیگرد  بررسی  لارکر–فورنل

 ی از مدلساز  رها، یو آزمون همزمان مس  ده یچیروابط پ   لیتح   یبرا  نیانجام شد. همچا  %9۵  اانیدر س ح اطم  رهیچادمتغ  ونیو رگرس انسیوار

 استفاده شد.  SmartPLSدر نرمافزار  یمعادلات ساتتار

 یافتهها

این مجلات   از وبگاه  یا  اتیر درمجلات معت رع می چاپ شده  این مرح ه شامل مقالات ع می است که در دو دهه  آماری  جامعه 

مقاله    3۶مقاله بدست آمد که با اعما  ملاکهای ورود و تروج     ۱۵۴بهصورت برتط در دسترس بودند. درنتیجه جستوجوهای انجام شده تعداد  

با اجرای این مرح ه براساس گامهای روش فراترکیب، مولفههای استراتژی  مقاله درنمونه آماری باقی ماند.    ۱۱۸و    از جامعه آماری غربا  شده

عامل  کد محوری شااسایی، دسته ادی و پس از آن با کدگذاری گزیاشی به دونوع عامل و پیامد تفکیک شدند. کدهای  ۱۵ساتتارسرمایه در 
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استراتژی ساتتارسرمایه است و پیامدها ازمتغیرهای اثرپذیر یا بروندادهای تشکیل میشود که ازنتیجه اجرای این   شامل متغیرهای اثرگذار بر

 استراتژی اثرمیپذیرند. جدو  یک مولفههای استراتژی ساتتارسرمایه  را نشان میدهد. 

 ۱جدول 

 مرح ه او  پژوهش یاجرا جیبراساس نتا هیساتتارسرما یاستراتژ یمولفهها

کدهای  ردیف 

 گزیاشی

 باز  هایکد کدهای محوری 

بازده سرمایه، سود هرسهم، سود تقسیمی، حاشیه سودعم یاتی، نس ت  سودآوری  عامل ۱ دارایی،  بازده  افزوده، نرخ رشد فروش،  ارزش  نرخ رشد درآمد، 

داراییها، سودعم یاتی به  ازمالیات، سود  ،  سودعم یاتی  فروش تالصسودق ل  به  نس ت سودتالص  به ،  ان اشته،  بازده سهام، سودتالص 

 سود ناتالص عم یاتی،   کیو توبین، توان سوددهی،  تغییرات سود عم یاتی،  بازده فروش، رشد سود،  بازده حقو  صاحیان سرمایه،،  دارایی

 حاشیه سود تالص 

 ، نرخ موثر مالیاتی، نس ت مالیات درآمدها به کل دارایی  GDPسهم مالیات از  نرخ مالیات عامل ۲

رشد شرکت، تغییرات ارزش بازار، تغییرات تالص داراییها، فرصت    ، ارزش بازار به ارزش دفتری،رفروش تالص، ارزش بازا ،  ارزش داراییها اندازه شرکت  عامل 3

 رشد 

تعهدی  عامل ۴ اقلام 

 اتتیاری 

 کیفیت سود، کیفیت اقلام تعهدی 

بیث اتی نرخ  ،  ریسک ارز  عدم اطمیاان نرخ ارز واقعی، ی،  معیار نااطمیاان،  نااطمیاانی غیرسیستماتیک،  شاتص عدم اطمیاان،  مالیاهرم   ریسک  عامل ۵

،  ، ریسک سیستماتیک رریسک بازا   ی،ریسک ورشکستگ،  واریکانس حجم فعالیتهای نهایی اقتصاد  ،ریسک سرمایهگذاریی،  سود تسهیلات بانک

 س ح بدهی، نس ت بدهی به حقو  صاح ان سهامی، نس ت بدهی، عدم اطمیاان اقتصاد ، نوسان پذیری سودتالص، نقاب یت اطمیاا

 ساتتارمالکیت، سرمایهگذارنهادی، سرمایهگذارب وکی، مالکیت اعضای هیئت مدیره  تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی عامل ۶

به   نقدیاگی  عامل 7 نقد  وجه  نس ت  نقدیاگی،  نقدیاگی،  داراییهانس ت  نقد،  نقدیاگی،  موجودی  دریافتای،  حجم  نقد،  حسابهای  وجه  نقد ،  مانده  وجوه 

داراییها،  عم یاتی نقدیاگی،  حسابهای دریافتای به کل  آن،  وضعیت  نقد و معادلهای  او  وجه  مرت ه  نقد و سرمایهگذاری ،  تفاضل  وجه 

 مانده تالص نقدیاگی ، کوتاهمدت

ارزش ناتالص اموا ، ماشیاآلات و تجهیزات، دارایی مشهود، نس ت داراییهای ثابت به کل داراییها، داراییهای ب ادمدت وثیقهشدنی،    نوسانات دارایی ثابت  عامل ۸

 سپرمالیاتی غیربدهی، ساتتارداراییها 

 نرخ تورم سالانه   نرخ تورم عامل 9

هزیاه سرمایه ،  هزیاه تامین مالی، هزیاه سرمایه بدهی، هزیاه سرمایه سهام عادی  نرخ بهره سپردههای ب ادمدت، نرخ سود ب ادمدت بانکی، هزیاه سرمایه پیامد  ۱۰

 سودان اشته، هزیاه بهره، نس ت پوشش بهره

 نقدشوندگی داراییها  ،  اسپرد، رت ه نقدشوندگی نقدشوندگی پیامد  ۱۱

سرمایه  پیامد  ۱۲ بازده 

 بهکارگرفتهشده

 بازده سرمایه بهکارگرفته شده  

حقو    پیامد  ۱3 بازده 

 صاح ان سهام 

 بازده حقو  صاح ان سهام ، انحراف معیاربازده سهام

 ارزش افزوده بازار، نس ت ارزش بازار به ارزش دفتری، نس ت ارزش بازارسهام به ارزش دفتری سهام   بازده ارزش افزوده، افزوده بازارش ارز پیامد  ۱۴

 ضاد نمایادگی تعدم تقارن اطلاعاتی، تضاد ماافع،  هزیاه نمایادگی  پیامد  ۱۵

  ۱۵ ۲ جمع 

 

( نشان 77/۰اندازهگیری شده و مقداراین ضریب )براساس نتایج ارزیابی داوران ضریب کاپای کوهن برای ساجش پایایی این مولفهها  

 . میدهد توافق توبی بین کدگذاران وجود دارد که بیانگرم  وبیت پایایی کدگذاریهای انجام شده است

دو نشان داده شده است. آمارههای توصیفی متغیرها درجدو  سه آمده است. مد     جدو مولفههای ساتتارسرمایه درعم یاتی    تعریف

استراتژی ساتتارسرمایه با حضورمتغیرهای عامل درنقش متغیرهای توضیحی و ساتتارسرمایه درنقش متغیر وابسته شکل گرفته است ) مد   

(. مدلهای پیامد با حضورساتتارسرمایه درنقش متغیرمستقل وهریک از پیامدها درنقش متغیر وابسته ایجاد شدهاند )مدلهای  چهاریک، جدو   

جامعه آماری مرح ه دوم پژوهش، یک جامعه آماری هدفماد  شامل ک یه شرکتهای فعا  درصاایع دو، سه، چهار، پاج و شش درجدو  پاج(.  
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  شیمیایی وغذایی پذیرفته شده دربورس اورا  بهادارتهران است. انتخاب این دو صاعت با توجه به ویژگیهای ساتتاری و تفاوتهای معاادار در

لگری استراتژیهای مالی آنها صورت گرفته تا امکان مقایسه و ت یین دقیق روابط بین متغیرها فراهم شود. نمونه آماری با استفاده از روش غربا

( دارای ویژگیهایی  ۱39۴  -۱۴۰۲انتخاب شده است. بدین ماظور، شرکتهایی از جامعه آماری وارد نمونه شدهاند که در بازه زمانی پژوهش )

ماهیت تولیدی بوده و امکان دسترسی به دادههای مالی نیز   ماناد پایان دوره مالی یکسان، تداوم فعالیت و معاملات در دوره مورد بررسی با

(. براین ۲۰۲۲بوده باشد. این معیارها موجب افزایش همگای نمونهها و قاب یت مقایسه بین شرکتها میشود )هیر، ب ک، روبین و اندرسون،  برقرار  

 سا (.   -شرکت ۴۱۴شرکت غذایی( در نمونه آماری باقی ماند ) 3۰شرکت شیمیایی و ۱۶شرکت ) ۴۶اساس، تعداد 

 2جدول  

 هیساتتار سرما یاستراتژ یمولفهها یاتیعم  فیتعر

 نوع  نام متغیر   

 متغیر 

 عم یاتی تعریف  نوع مد 

ی
تژ

ترا
اس

 

مد 
پیا

 
 به سود ق ل از کسرمالیات  پرداتتی نس ت مالیات  ☑ مستقل  Tax نرخ موثر مالیاتی  ۱

 (  ۱3۱-۱۵۵، صص. ۱99۵)فاما و فرنچ ،  لگاریتم ارزش بازار  ☑ مستقل  Size اندازه شرکت  ۲

 (۲۵-۴۶، صص. ۲۰۰۴ضریب بتا  )فاما و فرنچ،   ☑ مستقل  Risk ریسک   3

 ها نس ت سود تالص به کل دارایی  ☑ مستقل  Profit                      سود ۴

 نس ت سهام نهادها به کل سهام  ☑ مستقل  Ownership مالکیت نهادی ۵

 (www.cbi.irاستخراج از سایت بانک مرکزی )  ☑ مستقل  Inflation نرخ تورم   ۶

 ها های ثابت به کل دارایینس ت دارایی  ☑ مستقل  FAsset های مشهود دارایی  7

 اقلام تعهدی غیراتتیاری  -اتتیاری = کل اقلام تعهدی  اقلام تعهدی   ☑ مستقل  DAccrual اقلام تعهدی اتتیاری   ۸

 =   اقلام تعهدیکل  

جاری  دارایی  بدهی  +  جاری    بدهیتغییرات     -نقدیاگی  تغییرات    -)تغییرات  کل   –تغییرات 

     ( ۴۲۱-۴۵۲، صص. ۲۰۰۰استهلاک( )بارتوف، گو  و تسوئی ، 

  =اقلام تعهدی غیراتتیاری 

  - ۱۰۱، صص.  ۱3۸9)هاشمی، صادقی و سروشیار،  )تغییرات فروش  -حسابهای دریافتای  )تغییرات   

۸۶) 

 

   ☑ مستقل  Cash نقدیاگی  9

روی دادههای سری زمانی تولید   پرسکات -ادوارتجاری با استفاده از فی تر هودریکمتغیر مجازی   ☑ مستقل  BCycle چرته تجاری  ۱۰

 شااسایی میشوند ناتالص دات ی بدون نفت 

 .)۰، رکود= ۱)رونق=

عمر    ☑ مستقل  Birth تولد ۱۱ هرمرح ه  نق  سا    -شرکت  برای  از مد  جریانات  استفاده  و     محاس ه  دی دیکاسونککککبا 

  ☑ مستقل  Growth رشد  ۱۲ هرمرح ه با یک متغیر مجازی نشان داده میشود. 

  ☑ مستقل  Maturity ب وغ   ۱۲

  ☑ مستقل  Decline افو   ۱3

 Capital ساتتارسرمایه                     ۱۴
Structure 

بدهی    ☑ وابسته 

 حقو   صاح ان  سهام
 

 Capital ساتتارسرمایه                     ۱۵
Structure 

بدهی   ☑  مستقل 

 حقو   صاح ان  سهام
 

 Agency هزیاه نمایادگی   ۱۶
Cost 

)  ☑  وابسته 
هزیاه  عم یاتی

درآمد
 ( ۲۴-۴۶، صص. ۲۰۱۰)هاری ،                            ۱ – (  

نقدشوندگی    ۱7

 )معیارآمیهود(

Liquidity  وابسته  ☑ 
)  (

|بازده |

 ارزش ریالی  معاملات
  ) – (Ln ۱          ( ، 3۱-3۶، صص. ۲۰۰۲آمیهود ) 
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سرمایه    ۱۸ بازده 

 بهکارگرفتهشده

ROCE  سود  ق ل از کسر  مالیات  ☑  وابسته

(کل  دارایی−بدهی جاری)
 ( 9۱-۱۱7، صص. ۱39۱)هاشمی، امیری، معین قفقازی،   

صاح ان   ۱9 حقو   بازده 

 سهام

ROE  سود  پس از کسر  مالیات  ☑  وابسته

حقو   صاح ان  سهام
 ( ۴9۱-۵۱۸، صص.  ۲۰۰۶)فاما و فرنچ،                                

 Capital هزیاه سرمایه    ۲۰
Cost 

 ( ۴33- ۴۴3، صص. ۱9۶3)مودی یانی و می ر،                                ☑  وابسته 

 س= ارزش افزوده بازار.ص.ح بازاری ارزش –ارزش دفتری ح. ص. س   ☑  وابسته  MVA افزوده بازار ارزش  ۲۱

 (3۲-۴۶، صص.  ۱99۵)استرن، استوارت و چو،  

 

 آمارههای توصیفی مولفههای ساتتارسرمایه درجدو  سه دیده میشود. 

 3جدول 

 یی و غذا ییا یمیش عیدر صاا هیساتتارسرما یمولفهها یفیتوص یآمارهها

ارزش  

افزوده  

 بازار 

ROC
E 

ROE   هزیاه

 سرمایه 

 نقد 

  

شوند 

 گی 

هزیاه  

نمایاد 

 گی 

چرته   تولد  رشد  ب وغ  افو  

 تجاری 

نقدین 

 گی 

اقلام  

تعهدی  

اتتیار 

 ی 

دارایی  

 ثابت 

نرخ  

 تورم 

مالکیت  

 نهادی 

اندازه   ریسک  سود 

 شرکت 

نرخ  

 موثر 

 مایاتی  

ساتتار 

 سرمایه 

 آماره 

  گروه شیمیایی   

37 /۴ ۴۴ /۰ ۴۱ /۰ ۲۸ /۱۲ ۲۶ /۲۱ 3۶ /۰ ۱3 /۰ 3۶ /۰ ۴۰ /۰ ۰9 /۰ 7۵ /۰ ۴۸۶ /۵ ۰۰۸ /۰

 - 

 میانگین  ۰/ ۱۲ ۰/ ۲۶ 9/ ۰۶ ۰/ 7۲ ۰/ ۲۲ ۰/ ۶7 ۰/ 3۱ ۰/ ۲۴

 میانه  ۰/ ۰۶ ۰/ ۰۴ 7/ ۴۵ ۰/ 7۶ ۰/ ۲۱ ۰/ 7۵ ۰/ 3۶ ۰/ ۱۵ - ۰/ ۰۱ ۵/ ۴۲ ۱/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ 3۲ ۲۱/ ۲۱ ۱۲/ ۴۸ ۰/ ۴3 ۰/ ۴۶ ۰/ 7۱

 بیشیاه  ۲/ ۲7 ۱۵/ ۴۰ ۱۵/ 7۴ ۱/ ۸۴ ۰/ ۸9 ۰/ 9۶ ۰/ ۴۶ ۰/ 9۶ ۰/ 9۸ 7/ ۶۵ ۱/ ۰۰ ۱/ ۰۰ ۱/ ۰۰ ۱/ ۰۰ ۱/ ۰۰ ۱/ ۰۸ ۲۵/ ۶7 ۱7/ 3۰ ۲/ ۰9 ۲/ 99 ۱۵/ 99

 کمیاه  - ۰/ 3۰ - ۰/ 3۰ ۵/ ۲7 - ۰/ ۵ - ۰/ ۴ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰9 ۰/ ۰۰ - ۱/ ۰۶ 3/ ۵ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۱/ ۰۰ ۰/ ۰۰ - ۰/ ۰3 ۱۶/ 99 ۵/ ۵۵ - ۰/ ۲۱ - ۰/ ۱9 - ۲/ 9۰

 انحراف معیار  ۰/ ۲7 ۱/ ۴7 3/ ۲۰ ۰/ 39 ۰/ ۱9 ۰/ ۲۰ ۰/ ۱3۵ ۰/ ۲3 ۰/ ۲۶ ۰/ 9۱ ۰/ ۴3 ۰/ ۲9 ۰/ ۴9 ۰/ ۴۸ ۰/ 3۴ ۰/ ۲۵ ۱/ 73 ۲/ ۱7 ۰/ ۲9 ۰/ 3۶ ۶/ 7۶

 چولگی  ۵/ ۵۲۱ 9/ ۲۵ ۰/ ۸3 - ۰/ ۱۴ ۰/ 39 - ۰/ 9۴ - ۰/ ۸۴ ۱/ ۱۶ - ۰/ ۲3 ۰/ ۴۰ - ۱/ ۱۸ ۲/ ۶9 ۰/ ۴۰ ۰/ ۵۸ ۲/ ۰۸ ۱/ ۰۲ ۰/ ۱7 - ۰/ 3۱ ۱/ ۱۱ ۲/ ۶۴ ۰/ ۸۲

 کشیدگی  3۸/ ۵۶ 93/ ۱۴ ۲/ ۰7 3/ 73 3/ 73 3/ 3۴ ۲/ ۰۵9 3/ ۵۱ ۵/ 33 ۲/ 7۸ ۲/ 39 ۸/ ۲7 ۱/ ۱۶ ۱/ 33 ۵/ 33 3/ ۸۱ ۲/ 7۱ ۲/ 9۴ ۸/ ۵7 ۱9/ ۱۵ ۱/ 79

۰7 /۲۴ ۱۶9۸ ۸ /۲۱۱ 7۲ /۱ ۲۱ /۱ ۶۸ /۲۶ ۰ /۱۱۶ 9۱ /۲۰ ۴۶ /۲۰ ۴ /۲۸9 ۱9 /3۰ ۵3 /3 7۴ /۲۸ 7۲ /۲۸ ۱۲ /۱9 ۵9 /۱۸ 9۵ /۵ ۱۲ /3 ۴۴ /۱۸ ۴3۰۵

۰ 

 آماره جارکو برا  7۰۵۰

 س ح معااداری  ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۲۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۱۱ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۵۴ ۰/ ۴۲ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰

 تعداد مشاهدات  ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱۲۲ ۱3۲ ۱۴۱ ۱۰۲ ۱۴۱ ۱۴۱ ۱3۸

  آشامیدنی    - گروه غذایی 

 میانگین  ۰/ ۱3 ۰/ ۱۲ ۸/ ۲۲ ۰/ ۵3۶ ۰/ ۱۲ ۰/ ۴9۸ ۰/ 3۱ ۰/ 3۵ - ۰/ ۱3 ۴/ ۶3 ۰/ 7۵ ۰/ ۰7 ۰/ 33 ۰/ 3۸ ۰/ ۲۰ ۰/ ۱9 ۲۰/ 73 ۱۰/ 9۱ ۰/ ۱۸ ۰/ ۲۱ ۴/ 3۲

 میانه  ۰/ ۰7 ۰/ ۱۰ 7/ ۰۶ ۰/ ۵۴ ۰/ ۱۲ ۰/ ۵۸ ۰/ ۴ ۰/ ۲9 - ۰/ ۰۸ ۴/ ۶ ۱/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۱۶ ۲۰/ 7۱ ۱۰/ 99 ۰/ ۲۴ ۰/ ۲۶ ۰/ ۸۵

 بیشیاه  ۱/ ۲9 ۱/ ۱۸ ۱3/ ۸۸ ۴/ ۴۴ ۰/ ۶۲ ۰/ 9۶ ۰/ ۴۶ ۴/ ۱۲ ۱/ 3۶ ۶/ 9۶ ۱/ ۰۰ ۱/ ۰۰ ۱/ ۰۰ ۱/ ۰۰ ۱/ ۰۰ ۱/ ۰۰ ۲۶/ 93 ۱۶/ ۸۵ ۲/ 77 ۱/ ۸۶ ۱۶/ 93

۴۰ /۵ - 37 /۱3

 - 

۵7 /۱۰

 - 

 کمیاه  - ۰/ ۱۴ - ۰/ ۰۴ ۰/ ۰۰ - ۲/ ۵۴ - ۰/ ۲9 ۰/ ۰۰ ۰/ ۰9 ۰/ ۰۴ - ۲/ 3۴ ۲/ ۶۱ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ - ۰/ ۴۱ ۱3/ 3۵ ۴/ ۱۱

 انحراف معیار  ۰/ ۲۰ ۰/ ۱7 3/ ۰۱ ۰/ ۴9 ۰/ ۱3 ۰/ ۲9 ۰/ ۱3 ۰/ 3۱ ۰/ ۴۴ ۰/ 77 ۰/ ۴3 ۰/ ۲۵ ۰/ ۴7 ۰/ ۴۸ ۰/ ۴۰ ۰/ ۱7 ۲/ ۲۱ ۲/ 3۶ ۰/ 77 ۰/ 93 ۶/ 77

۸۴ /۰ ۵3 /۱۱

 - 

۲۰ /۱۰

 - 

 چولگی  3/ ۴ 3/ ۰۵۰ ۰/ ۴۸ ۱/ ۱۱ ۰/ 37 - ۰/ 39 - ۰/ ۸۸ 7/ 79 - ۱/ ۲۰ ۰/ ۱7 - ۱/ ۱۵ 3/ 3۱ ۰/ 7۲ ۰/ ۴۸ ۱/ ۴۴ ۱/ 79 ۰/ ۰۵ - ۰/ ۲9

 کشیدگی  ۱۵/ 33 ۱۵/ ۲۱ ۲/ ۶۱ ۲۴/ ۲۲ ۴/ ۰9 ۱/ ۸9 ۲/ ۱3 93/ 93 ۸/ ۰۸ ۲/ ۵۸ ۲/ 33 ۱۱/ 9۵ ۱/ ۵۱ ۱/ ۱۲ 3/ ۰7 9/ ۲۱ 3/ ۱۱ 3/ ۱۵ ۱39/ ۴ ۱۶۵/ ۵ ۱/ 9۱

39 /۴۴ 3۰۰۸

۱۵ 

۲۱۲۵

7۴ 

3۰ /3 3۰ /۰ ۵7۶ ۸۰ /۸۱ ۸9 /39 9۸ /۴۱ ۱۲۲۰ ۸۱ /۵۶ ۸9 /۲ 9 /3۱۱ ۸3۶9

۸ 

 آماره جارکو برا  ۱9۵۰/  ۱۸3۲ ۱۰/ ۶۶ ۴۴79 ۱7/ ۴۲ ۱۸/ ۲۸ 3۸/ ۱۰

 س ح معااداری  ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۲3 ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۸۶ ۰/ ۱9 ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰ ۰/ ۰۰

 تعداد مشاهدات  ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲3۶ ۲۶۸ ۲۶7 ۲۲۰ ۲۶۸ ۲۶۸ ۲۶۲
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 ۴جدول 

 یی و غذا ییا یمیش عیدر صاا هیساتتارسرما یمد  استراتژ یاجرا جینتا سهیمقا

 مد  استراتژی ساتتار سرمایه -مد  یک

Capital Structure it = C + β1 Tax it + β2 Size it + β3 Risk it + β4 Profit it + β5 Ownership it  
                                     + β6 Inflation it + β7 FAsset it + β8 DAccrual it + β9 Cash it          
                                                         + β10BCyclei  + β11 Growth it + β12 Maturity it + β13 Decline it + Ɛit 

 معیار  صاایع شیمیایی  صاایع غذایی 

 با اثرات ثابت  مد  مق عی با اثرات ثابت  مد  مق عی

 ضریب تعیین تعدیل شده  ۰/ ۵۰ ۰/ ۴3

 واتسون  -آماره دوربین ۱/ ۵۰ ۱/ ۵۲
 ت ای استاندارد رگرسیون ۰/ ۱۲ ۰/ ۱۵

 انحراف معیار متغیر وابسته  ۰/ ۱7 ۰/ ۲۰

 متغیرها ضریب معااداری س ح  ضریب س ح معااداری 

 نرخ موثرمالیاتی - ۰/ ۰۰3 ۰/ ۰۰۴ - ۰/ ۰79 ۰/ 3۵۱

 اندازه شرکت   ۰/ ۰۰3 ۰/ ۰9۵ - ۰/ ۰۰۰۵ ۰/ 9۲۵
 ریسک   ۰/ ۰۱۸ ۰/ ۰۰۰ ۰/ ۰۰3 ۰/ ۸۸۴
 سود - ۰/ ۰9۵ ۰/ ۰۰7 - ۰/ 39۸ ۰/ ۰۰۱

 مالکیت نهادی - ۰/ ۰۴ ۰/ 3۴9 ۰/ ۱7۶ ۰/ ۰۰9
 نرخ تورم - ۰/ ۰۱3 ۰/ ۵۴9 - ۰/ ۲۴9 ۰/ ۰۲3
 دارایی ثابت  ۰/ ۰۵3 ۰/ ۱9۲ - ۰/ ۰۲۴ ۰/ ۵۶3

 اقلام تعهدی اتتیاری  ۰/ ۰۱۶ ۰/ ۱7۲ - ۰/ ۰۱9 ۰/ ۴۵۶
 نقدیاگی  - ۰/ ۰۲۲ ۰/ ۰۰۵ ۰/ ۰۰۱ ۰/ 9۵۱
 چرته تجاری  ۰/ ۰۰9 ۰/ ۲79 ۰/ ۰۴۱ ۰/ ۱3۱
 رشد  - ۰/ ۰۰۱ ۰/ ۸7۰ - ۰/ ۰77 ۰/ ۰9۵

 ب وغ   ۰/ ۰۰7 ۰/ ۵۴۴ - ۰/ ۰۸7 ۰/ ۰۶۵
 افو   - ۰/ ۰۰۲ ۰/ 77۶ - ۰/ ۱۱ ۰/ ۰3۶

 

براساس س ح معااداری آمارههای چاو و هاسمن، الگوی مااسب درهردو گروه شیمیایی و غذایی الگوی مق عی با اثرات ثابت است.  

ترکیب متغیرهای توضیحی درگروه شیمیایی توان بالاتری برای پیش یای تغییرات نس ت ساتتارسرمایه دارد. گروه غذایی در تامین مالی تود 

شیمیاییها    ساتتارسرمایه  است، وابستگی  غذاییهااز  بالاتر  %۸۰با وجودی که میانگین سودآوری شیمیاییها  .  سودان اشته تود دارداتکاء زیادی به  

یکدیگر ندارد. به یان   تفاوت آماری معااداری با   میانگین ساتتارسرمایه دردوگروه آزمون مقایسه میانگیاها نشان داد که    .بسیارکمتراست  سودبه  

با وجود   هااست و شیمیاییردردو گروه براب استفاده شده دیگر، میانگین نس ت بدهی به حقو  صاح انسهام که برای اندازهگیری ساتتارسرمایه 

، شیمیاییها با وجود سودآوری برایندهی وانتشارسهام برای تامین مالی تود استفاده میکااد. علاوه بسودآوری بالاتر، به نس ت برابربا غذاییها از

  ۴گروه غذایی با میانگین سودآوری بسیار پاییاتر،    . با یکدیگر برابرندنیزمالیات بیشتری پرداتت نمیکااد و دو گروه درمیانگین مالیات  ،  ربالات

 بیشتر از شیمیاییها است.  %7۵برابر بیشتراز سود درساتتارسرمایه توداستفاده میکاد و میانگین سود تقسیمی این گروه نیز 

  غذاییها ازنفوذ نهادهای مالک تود برای دستیابی به وامها و اعت ارات استفاده میکااد تا بخشی از ماابع مالی تود را با ارزانترین روش 

معاادارنیست.  نهادها درساتتارسرمایه  این  نقش  است،  بالاترازغذاییها  نهادی درشیمیاییها  مالکیت  میانگین  تامین کااد. درحالی که  ممکن 

است  که نشان میدهد شرکتهای غذایی     -۰۰۸/۰و گروه شیمیایی    -۱3/۰ازسوی دیگر، میانگین مافی اقلام تعهدی اتتیاری در گروه غذایی  

افزایش  تمایل بیشتری به مدیریت سود کاهاده دارند )جدو  سه(. ترکیب این دو نتیجه نشان میدهد که اگرچه نهادهای مالکیتی موجب 
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فشار   استفاده از بدهیها میشوند اما مدیران صاایع غذایی با استفاده از اقلام تعهدی مافی، بهصورت محافظهکارانه سود را کمترنشان میدهاد تا

این  درهیچ یک از دو گروه شیمیایی و غذایی، اثر معااداری از داراییهای ثابت بر ساتتارسرمایه دیده نمیشود.  بازار و بستانکاران را کاتر  کااد.  

در یک اقتصاد سالم و پویا  داراییهای ثابت میتواند پشتوانه اعت ار شرکتها در دریافت وام و تسهیلات قرارگیرد و نقش موثری  درحالیاست که  

گروه ایفا نمیکاد. به ورک ی، ارزش و جایگاه شرکتها دربازار نقش معااداری درتامین مالی هیچ یک از دو  .  درتامین ماابع مالی مورد نیاز ایفا کاد

در یک بازار کارآ  انتظار برآن است که شرکتها به نس ت ارزش تود در بازار بتواناد از پتانسیل بازارسرمایه برای تامین  این در حالیاست که  

نتوانسته از   ،   حتی گروه شیمیایی که دررت ه ادی ارزش معاملات بازار، بالاترین رده را دارد  . ماابع مالی موردنیاز تود استفاده کااد  بخشی از

افزایش تورم موجب کاهش درنس ت ساتتارسرمایه غذاییها میشود که به معای کاهش توان استفاده    این امتیاز درتامین مالی تود بهره ب رد.

شامیدنی موجب  ازبدهیها، کاهش بایه مالی یا افزایش ریسک اعت اری غذاییها است. اعما  قیمتگذاریهای دستوری برفرآوردههای غذایی وآ

قیمت محصولات تود را متااسب با آن افزایش دهد. این درحالی است که تورم    میشود این گروه نتواند برای ج ران تورم نهادههای تولید، 

ی  برساتتارسرمایه شیمیاییها اثرمعااداری ندارد. اهمیت استراتژیک فروش و سودآوری محصولات گروه شیمیایی در ترازمالی کشور میتواند عام  

تا بتواناد با افزایش قیمت محصولات، تاثیر تورم را   شده تخصیص امتیازات ویژه و برتورداری از رانتهایی باشد که  شامل این گروه  درموثر  

زبدهیهای ساتتارسرمایه درهیچ یک از دو گروه مورد بررسی ندارد. باابراین، تغییر درنس ت استفاده ا  ادوارتجاری تاثیر معااداری بر  تاثی کااد.

 رونق تجاری نیست.   انتشارسهام در شرکتهای ق مرو پژوهش متاثرازدورههای رکود و  ب ادمدت یا ابزارهای بازارسرمایه ماناد اورا  مشارکت و 

، ث ات نس ی تقاضا، و  یعدم تأثیرادوارتجاری برساتتارسرمایه درصاایع شیمیایی را میتوان ناشی ازسرمایه ردرتفسیراین نتیجه میتوان گفت،  

دانست. شرکتهای شیمیایی معمولاً دارای پروژههای ب ادمدت و چرته سرمایهای    برای شرکتها این گروه  دسترسی ب ادمدت به ماابع مالی 

تصمیمهای تأمین مالی در آنها بر پایه برنامهریزی استراتژیک و قراردادهای پایدار تأمین مالی اتخاذ میشود، نه نوسانات    و هستاد  مدت  طولانی

علاوه براین، بسیاری از شرکتهای شیمیایی درگیر قراردادهای صادراتی یا تأمین ب ادمدت برای صاایع پاییادستی هستاد   .کوتاهمدت اقتصادی

تأثیر تغییرات در چرتههای تجاری دات ی قرارگیرد. بههمین دلیل،   آنها کمتر تحت  تأمین مالی  نیازهای  که س ب میشود جریان نقدی و 

اقتصادی یا رکو اثر  تأتیرزمانی    باد  تغییرات در رشد  ساتتارسرمایه در صاایع   ،درواقع میتوان گفت  .ذاردمیگبر ساتتارسرمایه این شرکتها 

سوی دیگر، در صاعت غذایی بهدلیل  از  .شیمیایی بیش از آنکه تابع ادوار تجاری باشد، تابع ویژگیهای فای، سرمایهای و نهادی صاعت است

و ضروری بودن محصولات مصرفی، تقاضا و جریان نقدی شرکتها حتی در دوران رکود یا رونق اقتصادی تغییر   صاعت  ماهیت غیرچرتهای

و شرایط درونی    مالکیتساتتاردرنتیجه، مدیران این صاایع تصمیمهای تأمین مالی تود را بیشتر بر م اای ساتتارهزیاه،    .چادانی نمیکاد

ادوارتجاری تغییرات  براساس  تا  میکااد  اتخاذ  د  .شرکتها  شرکتها  عمرمالی  جا چرته  به  درساتتارسرمایه  معااداری  نقش  شیمیایی  گروه  ر 

نمیگذارد. این بدین معای است که حتی شرکتهای شیمیایی که با کاهش فروش و سودآوری دچارافو  شدهاند نیز به روا  دورههای رشد و  

تورداری از امتیازات ویژه برای این گروه از ب وغ میتواناد به ترکیب ماابع مالی موردنیاز تود دسترسی داشته باشاد. در ایاجا نیز امکان بر

سهم  شرکتها دیده میشود. درحالی که امکان استفاده از اعت ارات و بدهیها برای غذاییها در دورههای رشد، ب وغ و افو  به تدریج کمترمیشود.  

از طریق قیمتگذاریهای اضی برای کاتر  تورم  بالایی که فرآوردههای غذایی وآشامیدنی درس د مصرف تانواردارند، موجب اعما  سیاستهای انق 

کاهش توان مالی و سودآوری و ازدست رفتن مزیت رقابتی برای  میتوان به  که ازجم ه پیامدهای آن    دستوری برای این محصولات میشود

ریسک درس ح  . نتایج مد  نیز نشان میدهد کاهش فرصتهای سرمایهگذاری دردورههای ب وغ و افو  با افزایش  اشاره کردشرکتهای این گروه  

 نتایج اجرای مدلهای پیامدی در جدو  پاج  دیده میشود. شده است.    دراین گروه  ماجر به کاهش امکان استفاده از تسهیلات و اعت ارات  اعت اری

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 یمی مدل پارادا ی بر مبنا یبیترک  کردی رو کی : ییو غذا ییا یمیش عی صنا یدر شرکتها ه ی ساختار سرما یمدل استراتژ نییتب 

 

 ۵جدول 

 ه یساتتار سرما امدیپ یمدلها یاجرا جینتا

 مد  رگرسیونی 

د 
ه م

مار
 ش

غذایی و آشامیدنی صاایع   شرح مد   صاایع شیمیایی  

 ضریب ساتتارسرمایه 

 تعیین 

 معااداری 

 مد 

 ضریب ساتتارسرمایه 

 تعیین 

معااداری  

 معااداری  ضریب معااداری  ضریب مد 

  Agency Cost it = C + β1 Capital Structure it + Ɛit       -۲  مد  دو 

- ۰/ ۲۲ غیرمعاادار - - - ۰/ ۱۵ معاادار  ساتتارسرمایه بر هزیاه نمایادگی پیامد  معاادار   

            Liquidity it = C + β1 Capital Structure it + Ɛit      -3    مد  سه 

۸9 /۱ - ۰/ ۰3 معاادار  ساتتارسرمایه بر نقدشوندگیپیامد  غیرمعاادار - - - معاادار   

            ROCE it = C + β1 Capital Structure it + Ɛit      -۴  مد  چهار 

3۸ /۰ ۰/ 3۲ معاادار  - ۰/ ۴۰ معاادار  ۰/ ۰۸ معاادار  ساتتارسرمایه بر بازده سرمایه بهکار گرفته شدهپیامد  معاادار   

                ROE it = C + β1 Capital Structure it + Ɛit     -۵  مد  پاج 

۰۵ /۱ ۰/ 9۴ معاادار  - ۰/ ۲۸ معاادار  ۰/ ۰۶ معاادار  ساتتارسرمایه بر بازده حقو  صاح ان سهامپیامد  معاادار   

    Capita Cost it = C + β1 Capital Structure it + Ɛi   -۶  مد  شش 

۱/ 9۴ غیرمعاادار - - - ۰/ ۰3 معاادار  ساتتارسرمایه بر هزیاه سرمایهپیامد  معاادار   

Capital Cost it = C + β1 Capital Structure_ 1 it + Ɛi 7 

۱/ 9۲ غیرمعاادار - - - ۰/ ۰۴ معاادار  وقفه او  ساتتارسرمایه بر هزیاه سرمایهپیامد  معاادار   

             MVA it = C + β1 Capital Structure it + Ɛit    - ۸  مد  هفت 

ارزش افزوده بازارپیامد ساتتار سرمایه بر  غیرمعاادار - - - غیرمعاادار - - -  

 

هزیاه  بر  معکوس  اثر  بدهیها  شیمیاییها  در  میدهد،  نشان  دو(  )مد   نمایادگی  هزیاه  بر  ساتتارسرمایه  پیامد  مد   اجرای  نتایج 

افزایش میزان بدهیها که ریسک اعت اری شرکت را بالامی رد، موجب افزایش نظارت اعت اردهادگان  (. باا به این نتیجه، -۲۲/۰نمایادگی دارد )

یان دیگر، اعت اردهدگان برای اطمیاان ازدریافت   شده ودراین فضای تحت کاتر ، تضاد ماافع مدیران ومالکان کمترامکان بروز پیدا میکاد. به

م ال ات تود، بهجای مالکان بخشی ازهزیاههای نظارت برعم کرد مدیران را بهدوش میکشاد و بدیاترتیب موجب کاهش هزیاه نمایادگی  

ابع مالی به روش انتشارسهام، تعداد سهامداران وشرکای داراییهای شرکت را افزایش میدهد. این گروه ازمالکان،  میشوند. ازطرف دیگر، جذب ما

ی بر برای اطمیاان ازعم کرد مدیران و برای ایاکه دردستیابی به بازده سرمایهگذاریهای تود با ت  ی روبرو نشوند، تواستاراعما  نظارت بیشتر

و تغییر  هزیاههای نمایادگی میشود. اجرای این مد  در گروهغذایی ازنظرآماری معاادار نیست کاهشکه موجب  شرکت هستادمالی وضعیت 

 در نس ت ساتتارسرمایه اثری برهزیاه نمایادگی در این گروه ندارد. 

این    .افزایش بدهی درساتتارسرمایه غذاییها اثرکاهشی شدیدی برنقدشوندگی سهام این شرکتها دارداجرای مد  سه نشان میدهد  

نتیجه نشان میدهد، افزایش ریسک اعت اری که درپی افزایش بدهیها و اهرمی شدن ساتتارمالی درغذاییها روی میدهد، موجب افزایش شکاف  

قیمتهای پیشاهادی ترید وفروش سهام، افزایش مدت زمان رسیدن به قیمت تواقفی تریدارو فروشاده، کاهش تعداد و حجم معاملات سهام  

هش توان نقدشوندگی سهام غذاییها در بازار میشود. نتیجه اجرای مد  پیامد ساتتارسرمایه برنقدشوندگی درصاایع شیمیایی  و سرانجام کا 
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دارند نیز ماناد هرشرکت دیگری که  بدهیهای زیادی    و، سهام شرکتهای شیمیایی با درجه اهرمی بالا  ه این نتیجهبااب.  ازنظرآماری معاادار نیست

 ماابع مالی موردنیاز تود را تامین کرده است،  نقد میشود.    ازاین گروه که  بدهی کمی دارد یا بیشتر از مسیر بازارسرمایه

به ارزیابی دوام کسب وکار، حاشیه سود و کارآیی سرمایه کمک میکاد. به بیان ساده، این معیار نشان میدهد که   ROCEشاتص  

گروه شیمیاییها   در )مد  چهار( ROCEشرکت/ صاعت میتواند از سرمایه بدست آمده، سود ایجاد کاد یا تیر. تاثیرمعکوس ساتتارسرمایه بر  

کارآیی در بکارگیری این وجوه شده است یا ایاکه وجوه تامین شده از وامهای ب ادمدت    درصدی  ۴۰افزایش بدهیها موجب کاهش  نشان میدهد

الی  در طرحهای گسترش، نوسازی و بهسازی فرآیادهای تولید به کار نمیرود و باابراین ماجربه افزایش تولید، فروش و کارایی  نیز نمیشود. درح

الا می رد. باابراین میتوان گفت، با تخصیص ماابع مالی از بازارسرمایه به طرحهای سرمایهگذاری که تامین مالی با انتشارسهام  کارآیی سرمایه  را ب

اجرای این مد  درگروهغذایی،    محور دراین صاعت میشود.  - محور بیشتراز گروه شرکتهای بدهی  - و توسعه، بازده سرمایه درشیمیاییهای سهام

محوربه افزایش و تامین مالی    -دراین مد  نشان میدهد، تامین مالی بدهی  (3۸/۰)  مایهضریب مث ت ساتتارسردارد.  نتیجه کاملا متفاوتی  

پرداتت بدهیهای تود بازمحور به کاهش بازده سرمایه به کارگرفته شده ماجرمیشود. باا به این نتیجه، شرکتهای غذایی برای آنکه توان    -سهام

به موسسات مالی و اعت اردهادگان تود را داشته باشاد، این وجوه را درطرحهای به ود و توسعهای صرف میکااد که با افزایش تولید، فروش  

اث اعت اردهادگان در شرکتهای غذایی  ربخشی بیشتری  وسودآوری، بازده سرمایه به کارگرفته شده را بالا می رد. به بیان دیگر، اهرم نظارتی 

 نس ت به سازوکار نظارتی بازارسرمایه دارد.   

درشیمیاییها نشان میدهد، نس ت ساتتارسرمایه اثرمافی   )مد  پاج( اجرای مد  پیامد ساتتارسرمایه بربازده حقو  صاح ان سهام

هزیاههای بهره و ریسک مالی بازده سهامداران را کاهش  افزایش  افزایش بدهیها با  ،  بهاین نتیجه( دارد. باا ROEبربازده حقو  صاح ان سهام )

بازده بیشتری برای سهامداران میتواند داشته باشد. استفاده بیش  )کاهش نس ت ساتتارسرمایه(  محور  -تامین مالی سهام  داده است. درمقابل،

درآمدها صرف پرداتت هزیاه بدهیها شود که پیامد آن کاهش    ازحد به ابزارهای بدهی برای تامین مالی موجب میشود بخش قابل توجهی از

  در گروه شیمیاییها  همچاین، این نتیجه میتواند نشانه غیربهیاه بودن ساتتارسرمایه  بود.  تواهد  ROEکاهش    سودتالص، کاهش سودتقسیمی و

به گونهای که شرکت با بهکارگیری نامتااسب ماابع تامین مالی درونی و بیرونی، موجب کاهش سودآوری، کاهش ارزش بازار و کاهش      باشد

بازده سهامداران قویا افزایش    بدهیهادراین گروه، با افزایش  .  متفاوتی داردکاملا  شده است. این مد  درگروه غذایی نتیجه    دارانسهام  بازده

این بازده میشود. انتشارسهام باعث کاهش  میتوان گفت، ویژگیهای این صاعت همچون گردش سریع موجودیها،    مییابد ولی تامین مالی با 

بدهی   افزایش  و  میدهد  کاهش  درغذاییها  را  بدهیها  از  استفاده  ریسک  نقدی،  جریانات  نس ی  پایداری  و  مصرفی  پایدارمحصولات  تقاضای 

ا جهت و شدت تاثیرساتتارسرمایه بربازده حقو  درساتتارسرمایه شرکتهای این گروه موجب انتفاع سهامداران میشود. به ورک ی، در شیمیاییه

( سهام  )ROEصاح ان  بهکارگرفتهشده  سرمایه  بربازده  تاثیرآن  مشابه   )ROCE سرمایه بازده  بر  ساتتارسرمایه  نیز  غذایی  گروه  در  است.   )

صاح ان سهام غذاییها بسیارقویتر بهکارگرفتهشده و بازده حقو  صاح ان سهام اثرمستقیم دارد ولی شدت اثر ساتتارسرمایه بر بازده حقو   

 است. 

باابراین، ساتتارمالی که  .  ساتتارسرمایه اثرمعاادارومستقیم برهزیاهسرمایه داردنشان میدهد  درگروه شیمیاییها  اجرای مد  شش  

اهرمی شدن و افزایش ریسک اعت اری باشد موجب افزایش هزیاه سرمایه تواهد شد. هزیاه  درآن فایده به کاربردن ابزارهای بدهی کمترازهزیاه

حداقل نرخ بازده مورد انتظاری است که شرکت باید بهماظورج ب رضایت اعت اردهادگان/ سرمایهگذاران تود به آن دست یابد. با توجه   سرمایه

( هزیاه سرمایه میشود. باابراین، درساتتار تامین  9/۱به ضریب متغیرمستقل، یک واحد افزایش درنس ت ساتتارسرمایه موجب دو برابرشدن )

با افزایش ریسک اعت اری که دراثرافزایش بدهیها و اهرمیشدن این شرکتها ایجاد شده، بازده موردانتظار اعت اردهادگان  مالی شرکتهای شیمیایی  
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ریب بالا میرود که به شکل اثر مث ت و معاادار ساتتارسرمایه بر هزیاه سرمایه در مد  رگرسیون دیده میشود. ال ته با توجه به پایین بودن ض

دریافت وام،    به روشاز تغییرات هزیاه سرمایه را میتواند توضیح دهد. هزیاههای تامین مالی    %3تعیین مد ، تغییرات ساتتارسرمایه تاها  

پس ازگذشت زمان تافس پرداتت    که  اقساط وامها و اعت ارات دریافتیچرا  با وقفه زمانی به شرکت وارد میشود.    انتشاراورا  و انتشارسهام  

سود مشارکت دراورا  بدهی یا داراییها )ترید سهام( نیز با وقفه به تریداران پرداتت میشود. ازایارو، تاثیر وقفه او  ساتتارتامین    و  میشود

. مد  اتیرنیز فقط در گروه شیمیایی ازنظر آماری معااداربوده و  بررسی شد )مد  هفت(    الی برهزیاه سرمایه در یک مد  رگرسیونی دیگرم

وقفه او  ساتتارسرمایه س ب افزایش هزیاه سرمایه شده است که میتواند به ناکارآمدی سیاستهای تامین مالی دراین گروه نس ت داده شود. 

ازنظر آماری معاادار  بر هزیاه سرمایه )مد  هفت( در گروه غذایی    پیامد ساتتارسرمایه )مد  شش( و وقفه او  ساتتارسرمایهاجرای مد   

   . نیست

. باابه  درهردو گروه شیمیایی و غذایی ازنظر آماری بی معاا استر )مد  هشت(  بازاافزوده  اجرای مد  پیامد ساتتارسرمایه برارزش  

در بازارسرمایه ایجاد نمیکاد. به    آنهاتاثیری برارزش  که شرکتهای این دو گروه بهکارگرفتهاند،  ، ترکی ات مخت ف بدهی و انتشارسهام  این نتیجه

نداشته و معام هگران در درتواست    هابیان دیگر، افزایش میزان بدهیها و اهرمی شدن ساتتارسرمایه نقشی در قیمت سهام و ارزش بازاری شرکت

 ترید یا فروش تود توجهی به آن ندارند که با ضعف درتوان تح یل معام هگران بازار میتواند توضیح داده شود. بههمین دلیل، برای یک شرکت 

 رمی بالا امکان تامین مالی از بازارسرمایه  درمقایسه با بازار بدهی میتواند آسانتر باشد.  با درجه اه

گرچه تح یل نتایج اجرای مدلهای رگرسیونی میتواند روابط آماری بین متغیرها را نشان دهد اما قادربه آشکارسازی مکانیزمهای ع یّ،  

الگوهای عددی را  زمیاههای صاعتی و معانی ساتتاری موثر برشک گیری استراتژی ساتتارسرمایه شرکتها نیست. مدلهای رگرسیونی صرفا 

نمیتواناد چرایی و چگونگی روابط بین متغیرها را آشکارسازند. یافتههای پژوهش نیزنشان داد که برتی متغیرها برتلاف  شااسایی میکااد و  

این   آنجایی که دلایل  از  ازنظر معااداری(.  تاثیر و چه  ازنظر جهت و شدت  نمیکااد )چه  ایفا  را درمد  کمی  انتظارنظری نقش موردانتظار 

درابعاد ساتتاری وعم یاتی صاعت، جا ه ادراکی مدیران و نیز شرایط اقتصادی، سیاسی و محی ی داشته باشد، برای ناسازگاریها میتواند ریشه  

شااتت عمیقتر و ت یین یک مد  جامع لازم بود ازیک روش کیفی کمک گرفته شود تا زوایای پاهان موثر براتخاذ این سیاست مالی آشکارشود. 

سیونی که برای استراتژی ساتتارسرمایه به تفکیک صاایع شیمیایی و صاایع غذایی اجرا شده، نشان میدهد  همچاین، نتیجه اجرای مدلهای رگر

در گروه شیمیایی(. باابراین درهرمد ، ترکیب متغیرهای    %۵۰درگروه غذایی و    %۴3ضریب تعیین )تعدی شده( این مدلها چادان بالا نیست )

ساتتارسر تغییرات  از  بخشی  میتواند  به  توضیحی  مربوط  نیست،  پیش یای  قابل  که  متغیروابسته  تغییرات  از  آنچه  و  کاد  پیش یای  را  مایه 

متغیرهایی میشود که بهدلیل ن ود پشتوانه پژوهشی درمد  قرارنگرفته و ن ود آنها موجب کاهش نیکویی برازش مد  شده است. برایااساس،  

با مصاح ههای نیمهساتتاریافته با ت رگان انجام شد تا متغیرها، فرآیادها والگوهای  ادامه کار با یک رویکرد کیفی م تای بر روش داده بایاد   

شامل اعضاء هیئت مدیره و مدیران مالی درشرکتهای این مرح ه از پژوهش  جامعه آماری  پاهان درسیاستگذاری تامین مالی شرکتها آشکارشود.  

حوزه مالی و متخصصان بازارسرمایه آشاا به استراتژیهای مالی است. بهدلیل در  دانشگاهی صاایع شیمیایی و صاایع غذایی وآشامیدنی، اساتید  

پراکادگی جغرافیایی مکان استقرارشرکتهای ق مروپژوهش و دشواری دسترسی به اساتید فن، ازنمونهگیری به روش گ وله برفی استفاده شد  

گیری غیراحتمالی و هدفماد  است که درآن پژوهشگر یک یا  که مااسب شااسایی و نفوذ به جامعه متخصصان است. این روش یک روش نمونه

چاد فرد را که دارای ویژگیهای موردنظرهستاد، شااسایی کرده و از آنها برای شرکت درمصاح ه دعوت میکاد. سپس، این مصاح هشوندگان  

ه به یک گ وله برفی غ تان رشد میکاد تا زمانی که  افراد دیگری را برای انجام مصاح ه معرفی میکااد و بدیاترتیب، گروه نمونه موردنظر ش ی 

 اش اع مفهومی حاصل شده و مفهوم جدیدی شااسایی نشود.   
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در مرح ه سوم پژوهش دادههایی که با اجرای مصاح ههای نیمهساتتاریافته با متخصصان حوزه مالی گردآوری شده بودند، تح یل  

  شده، مفاهیم استخراج و کدگذاریها در سه س ح باز، محوری  و گزیاشی  انجام شد. با دسته ادی کدهای بازکه بیشترین ارت اط مفهومی را با

ی محوری تولید شده که مفاهیم ک یتر یا مقولهها را شکل میدهد. سپس، ازمیان مقولههای تولید شده، یک مقوله بهعاوان  یکدیگر دارند، کدها

مقوله اص ی )پدیده اص ی( انتخاب شد. دراین پژوهش، روش تامین مالی بهعاوان نق ه تمرکز مد  پارادایمی عمل میکاد. شرکتها درمحیط 

ماایع مالی باید تصمیمات آگاهانه و ب ادمدت برای تامین مالی اتخاذ کااد تا همراه با دستیابی به نقدیاگی  پیچیده رقابتی و با محدودیت  

و سایرمصارف   اجرای طرحهای سرمایهای  برای  مالی موردنیاز  ماابع  پرداتت هزیاههای جاری،  و  عم یاتی  فرآیادهای  تداوم  برای  موردنیاز 

)عوام ی که زمیاه را   شرایط ع یّ )عوام ی که مقوله اص ی را تحت تاثیر قرارمیدهد(، شرایط زمیاهای  ب ادمدت فراهم شود. سایرمقولهها شامل

(،  برای اثرگذاری بهترراه ردها فراهم میکاد(، شرایط مدات هگر )عوامل محی ی که  تاثیر راه ردها بر مقوله اص ی را تحتالشعاع قرار میدهد

 )نتایج بهکارگیری راه ردها برای رسیدن به مقوله اص ی( است.  مقوله اص ی انجام میشود( و پیامدها  راه ردها  )اقداماتی که درراب ه با  

بایاد و تح یل مصاح ههای عمیق با ت رگان بهدست آمده است،    یافتههای حاصل از مرح ه سوم پژوهش که با استفاده از رویکرد داده 

ذایی تحت تأثیر مجموعهای ازعوامل چادلایه و درهمتایده قرار دارد غ ساتتارسرمایه درصاایع شیمیایی و   دربارهنشان میدهد که تصمیمگیری  

شامل شرایط ع ی، شرایط زمیاهای، عوامل مدات هگر، راه ردهای اتخاذشده و پیامدهای حاصل قابل ت یین   مد  پارادایمییک  که درقالب  

 است 

شیمیایی صاعت  ویژگیهای  به  توجه  فاآوریها،    با  بروزرسانی  نیازبه  زیستمحی ی،  وحساسیتهای  آلایادگی  بالا،  سرمایه ری  ماناد 

  وابستگی به فاآوریها و تجهیزات پیچیده وارداتی، پتانسیل صادرات، نوسانات ارزی و... عوامل ع ی که س ب شک گیری روشهای تامین مالی در 

درصاایع غذایی، شرایط ن حوزه درصاعت و دانشگاه شااسایی وکدگذاری شدند.  شرکتهای شیمیایی میشود ازمحتوای مصاح ه با ت رگان ای

حاشیه سود محدود، حساسیت قیمت مصرفکااده، محدودیت نقدیاگی، ماهیت مصرفی و فص ی  ویژگیهای این صاعت شامل  ع ی بیشترحو   

 ی و نشان میدهد که ساتتارسرمایه در صاایع سرمایه ر  دادهماهیت دو صاعت را بازتاب    بازار و س ح سودآوری شکل میگیرد. این تفاوتها 

درصاایع غذایی  ساتتارسرمایه است، درحالی که ب ادمدت کسب و کار شیمیایی، تابع نیازهای تأمین مالی ب ادمدت و نوساناتصاعت  همچون 

ویژگیهای مالی همچون سرمایه ری متوسط، چرته بازگشت سرمایه    .میگیردعم یاتی کوتاهمدت قرار  بیشتر تحتتأثیر جریان نقدی و چرته

کوتاهمدت و سرعت بالای گردش موجودیها در صاایع غذایی زمیاه تخصیص ماابع مالی دات ی و بدهیهای کوتاهمدتی ایجاد میشود که بر  

اقت عوامل  بازاررقابتی،  با شرایط  ان  ا   اثرمیگذارد.  به مواداولیه کشاورزی و رعایت  شک گیری ساتتارسرمایه دراین صاعت  وابستگی  صادی، 

 میگذارد.    الزامات سازمان غذا و دارو، نیازبه ت وط تولید با قاب یت انع افپذیری بالایی دارد که بر ساتتار تامین مالی این گروه از شرکتها اثر

وسوی ک ی   شرایط زمیاهای به عوام ی اشاره دارد که بستر شک گیری تصمیمات ساتتارسرمایه را فراهم میسازند و تعییاکااده سمت

فاآوریهای پیشرفته درصاایع شیمیایی غال ا وارداتی است و با توجه به سرمایه ری بالا نیاز به سرمایهگذارتارجی مالی هستاد.  تامین  سیاست

بسیارم رح میشود. فضای مااس ات سیاسی و س ح روابط دیپ ماتیک با کشورهای دارنده فاآوری برامکان عقد قرارداد، مفاد و شرایط همکاری 

جی  برای ورود فاآوری و سرمایه بهشدت اثرگذاراست. نیازبه مهادسی و نظارت دقیق برفرآیادهای عم یاتی،  با شرکتها و سرمایهگذاران تار

مای و زیستمحی ی و نیاز به سرمایهگذاری برای به ود مستمر فرآیادها ومحصولات شیمیایی ازجم ه ویژگیهای فای  رعایت استانداردهای ای

است که به ماابع مالی قابل توجهی برای ایجاد زیرساتتها نیازدارد. همچاین، ث ات نس ی جریانات نقدی، بایه مالی شرکتهای شیمیایی و  

ابزارهای بدهی ب ادمدت، زمیاه مساعدی برای تامین مالی و کاهش هزیاهسرمایه دراین گروه  فراهم میکاد.  امکان استفاده از اورا  مشارکت و  
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و...    نرخ تورم، میانگین توان مالی تانوارها    ، ازپارامترهای اقتصاد کلان ماناد شاتص قیمت مصرفکااده    صاایع غذاییتامین مالی دردرحالی که  

 اثرمیپذیرد و تغییرس دغذایی جامعه نیز نشانه لزوم انع اف درت وط تولید شرکتهای غذایی برای برآوردن نیازهای غذایی جامعه است. 

مفاهیم استخراج شده از عوامل مدات هگر به عوام ی اشاره دارند که در فرآیاد تصمیمگیری نقش تعدی کااده یا تشدیدکااده دارند.  

ارز، ناپایداری مقررات صادراتبازارجهانی، نوسانات  شوکهای    درصاایع شیمیایی،  نشان میدهد  مصاح ه با ت رگان و نوسانات    و واردات  نرخ 

درصاایع غذایی، نوسانات زنجیره تأمین، تغییرات ناگهانی در سیاستهای   .جهانی قیمت انرژی بهعاوان مهمترین عوامل مدات هگرعمل میکااد 

بیشترین تأثیر را بر نحوه تصمیمگیری مدیران و بارمالی ریسکهای بهداشتی و ایمای موادغذایی    تاظیم بازار، محدودیتهای تخصیص نهادهها 

مالی مسیر تامین  رسرمایه دارند. این عوامل موجب میشوند که حتی در صورت وجود شرایط ع ی مشابه، تصمیمات  درباره استقراض و ساتتا

 .متفاوتی طی کاد

راه ردهای اتخاذشده توسط شرکتها در دو صاعت، پاسخی به عوامل ع ی، زمیاهای و مدات هگر هستاد. درصاایع شیمیایی، اتخاذ  

    سرمایهگذاری مشترک  و مدیریت ریسک با استفاده از ابزارهای مشتقه مالیراه ردهای م تای بر بدهی ب ادمدت، استفاده از وامهای ارزی،  

درصاایع غذایی، راه ردها بیشتر شامل اتکا برماابع دات ی، کاهش بدهی، استفاده محدود ازتسهیلات بانکی و    در تامین مالی اثرگذار است.

است. این تفاوت نشان میدهد که شرکتهای غذایی بهدلیل حاشیه   اولویتدهی به سرمایه درگردش نس ت به سرمایهگذاریهای ب ادمدت بوده

درحالی که شرکتهای شیمیایی برای تأمین مالی سرمایهگذاریهای   ،استراتژیهای کم دهیتری اتخاذ میکاادسودمحدود و ریسک عم یاتی کمتر،  

 .کلان، ناگزیر به رویکرد بدهیمحور هستاد

مالی بالا همراه است. بالابودن وزن بدهیهای ب ادمت   ساتتارسرمایه درصاایع شیمیایی معمولا با بدهیهای ب ادمت ساگین واهرم

(، تامین مالی همسان از   درساتتارسرمایه صاایع شیمیایی پیامدهای مث ت و مافی ایجاد میکاد. مزیت مالیاتی استفاده ازبدهیها )سپرمالیاتی

پیامدهای مث ت و کاهش ظرفیت استقراض، کاهش انع اف مالی برای طرحهای جدید و افزایش ریسکهای مالی از پیامدهای مافی راه ردهای  

کوتاهمدت    تامین مالی درصاایع شیمیایی بهشمار میرود. درصاایع غذایی بهدلیل چرته کوتاه تولید و گردش سریع نقدیاگی، معمولا بدهیهای

های برای تامین مالی ترجیح داده میشود. بهجز شرکتهای بزرگ و برندهای معت ر، انتشارسهام برای تامین مالی طرحهای توسعه یا ورود به بازار

ب ادمدت   بدهیهای  به  کمتر  وابستگی  است.  کمتررایج  و جدید  بازار  تغییرات  به  سریع  واکاش  امکان  استقراض،  ظرفیت  افزایش  موجب 

 افپذیری مالی میشود که با وجود مزیت مالیاتی میتواند موجب محدودیت جذب سرمایه و کادی رشد شرکت شود. شک های یک و دو مد   انع

 پارادایمی استراتژی ساتتارسرمایه در صاایع شیمیایی و صاایع غذایی را نشان میدهد.  

 

 

 

 ۱شکل 

 یی ایمیش عیدر صاا هیساتتارسرما یاستراتژ یمی مد  پارادا
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 2شکل 

 یی غذا عیدر صاا هیساتتارسرما یاستراتژ یمی پارادامد  

 
با توجه به رویکرد کیفی دراین مرح ه از پژوهش، ارزیابی روایی یافتهها برای ساجش میزان اعت ار و درستی کدگذاریها نیز به روش 

واقعی    کیفی انجام میشود. درنظریهپردازی داده بایاد، روایی براساس تااسب نظریه با دادهها، انسجام مفهومی و توان کاربرد آن نظریه در زمیاه

از دادهها استخراج شدهاند، مستادکردن و شفافسازی ساجید ه میشود. در روند کدگذاریهای باز، محوری و گزیاشی که بهصورت نظامماد 

 

 مداخلهگر عوامل

 سیاستها و مقررات کوتاهمدت -1

 شوکهای بازارجهانی -2

 ریسکهای عملیاتی -3

 نوسانات بازارسرمایه -4

 

      

 راهبردها   

 بدهیهای بلندمدت -1   

 وامهایارزیوبینالمللی    -2    

 انتشارسهام/اوراق مشارکت -3  

 سرمایهگذاری مشترک -4       

 اختیارخرید/  -5           

 اختیار فروش               

 پیامدها

 کاهش انعطاف مالی -1

 تامین مالی همسان -2

 مزیت مالیاتی -3

 افزایش ریسک مالی -4

 

      پدیده محوری

 روش تامین مالی    

   

 

 عوامل علّی

 ویژگیهای مالی شرکت -1

 هزینهسرمایه -2

 چرخه تجاری -3

 بازار رقابتی -4

 نوسانات قیمت مواداولیه -5

 الزامات ایمنی و زیستمحیطی -6

 حمایتها/ محدودیتهای دولتی -7

 طرحهایسرمایهگذای ویژگی-8

 نوسانات ارزی -9

 نرخ تورم -10

 مرحله عمرسازمانی -11

                           

 عوامل زمینهای

 عوامل سیاسی -1

 عوامل فنی -2

 بدهی  به ابزارهای دسترسی-3

 

 

 مداخلهگر عوامل

 نوسانات زنجیره تامین-1

 تحولات ناگهانی بازارمصرف -2

 موادغذایی                     منییی واریسکهای بهداشت -3

 نوسانات بازار سرمایه -4

 

      

 راهبردها   

 کوتاهمدتبدهیهای  -1   

 انتشارسهام/اوراق مشارکت -2  

 اتکا به سود انباشته -3       

 اختیارخرید  -4           

                

 پیامدها

 مالی پذیری انعطاف -1

 مزیت مالیاتی -2

 محدودیت جذب سرمایه -3

 

     پدیده محوری

 روش تامین مالی    

 عوامل علّی

 ویژگیهای مالی شرکت -1

 هزینهسرمایه -2

 بازار رقابتی -3

 نوسانات قیمت مواد اولیه -4

 حمایتها/ محدودیتهای دولتی -5

 ویژگی طرحهای سرمایهگذاری -6

 نرخ تورم -7

 مرحله عمر سازمانی -8

 

 عوامل زمینهای

 عوامل اقتصاد کلان -1

 عوامل فنی -2             
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و بازبیای توسط همکاران روشهایی هستاد که برای ارتقاء روایی   فرآیاد ، بازبیای مداوم و بدون سوگیری یافتهها ، بررسی مشارکتکاادگان  

دراین مرح ه از پژوهش بهکار رفته است. پایایی یافتههای این مرح ه براساس میزان توافق دو کدگذار با استفاده ازضریب کاپای کوهن    یافتهها

( نشان میدهد درهردو صاعت توافق بسیارتوبی بین  %۸۸( و صاایع غذایی)%۸9اندازهگیری شده است. اندازه ضریب کاپا درصاایع شیمیایی )

 (.۱۵9-۱7۴، صص. ۱977)لادیز و کخ ،  داشته که بیانگرم  وبیت پایایی کدگذاریهای انجام شده در این دو صاعت است کدگذاران وجود

انجام   با  که  را  میدانی  دادههای  نگاه ت رگان حوزه،  از  مالی  برتامین  موثر  عوامل  به  برای دستیابی  پژوهشگر  داده ایاد  روش  در 

مصاح ههای نیمهساتتاریافته بدست آورده، بهصورت نظامماد شااسایی، دسته ادی و کدگذاری کرده و درنهایت یک مد  پارادایمی ازعوامل 

 هگر، راه ردها و پیامدها برای استراتژی ساتتار سرمایه دردنیای واقعی و درشرایط حاکم برهریک ازدو صاعت شیمیایی  ع یّ، زمیاهای، مدات

وغذایی شکل گرفته است. مد  پارادایمی، یک مد  کیفی و مفهومی است که هدف آن کشف ما ق درونی و فرآیادی تصمیمگیری شرکت 

وچ چرا  میدهد  توضیح  پارادایمی  مد   رگرسیونی است.  مد   و  میروند  مالی  تامین  سیاستهای  از  راه ردهای تاصی  بهسمت  گونه شرکتها 

معااداری آماری، شدت و جهت تاثیر متغیرها بر ساتتارسرمایه را نشان میدهد. مد  پارادایمی طیف گستردهای ازعوامل را استخراج کرده که  

تو متغیرهای  درنقش  کمیّ  درمدلهای  عوامل  ازاین  بخشی  و  تاها  پارادایمی  مد   عوامل  دیگر، همپوشانی  به یان  شااسایی شدهاند.  ضیحی 

متغیرهای توضیحی درمدلهای رگرسیونی کامل نیست. مد  پارادایمی، یک نقشه راه مفهومی از تصمیمات تامین مالی است و مد  رگرسیونی 

درمد  پارادایمی شااسایی میشوند، الزاما قابل کمّیسازی و    نقشه عددی اثرات برتی از عوامل برآن تصمیمات را نشان میدهد. همه عوام ی که

امل اندازهگیری آماری نیستاد. درواقع، بخشی از این عوامل از زاویه بیاش و ما ق تصمیمگیری معاا پیدا میکااد و نه درس ح کمیّ. برتی ازعو

شااسایی شده و دردرمدلهای کمیّ وارد شوند. همچاین، درس ح کیفی باقی میماناد که میتواناد در پژوهشهای بعدی با روشهای پیمایشی  

بسترشااسایی متغیرها درمدلهای کمی این پژوهش به پیشیاههایی برمیگردد که درشرایط متفاوت اقتصادی، سیاسی ومحی ی انجام شدهاند.  

شک گیری و بروز مولفههایی میشود   تغییرات عمدهای که در زیرباای اقتصادی، سیاسی و محیط کسب و کارهای کاونی بهوجود آمده، موجب

  که پیش ازاین یا وجود نداشته یا نقش کمرنگی براستراتژی ساتتارسرمایه داشتهاند. باابراین، بدیهی است مدلهای پارادایمی که با پردازش 

اشته و به مثابه رفتارواقعی  نظرات کارشااسان و ت رگان دانشگاه و صاعت در زمان حا  تولید شدهاند، سازگاری بالاتری با شرایط موجود د

  باشد که شرکتها با توجه به اشکالات و نارساییهای زیرساتتی درشرایط فع ی اقتصاد ترد و کلان و مدات ه عوامل سیاسی ازتود نشان میدهاد 

 که در برتی موارد نیزساخیتی با انتظارت کلاسیک وم انی نظری ندارد.

پارادایمی ساتتارسرمایه برای هریک از دو صاعت مورد بررسی، این مدلها با مدلهای کمی متااظر مقایسه  پس از ت یین مدلهای 

شش دیده میشود. همان ورکه دراین جدو    شدند. مقایسه عوامل/ پیامدهای مد  پارادایمی ومتغیرهای مدلهای کمی تامین مالی درجدو 

ان  آمده است، عوامل بسیاری درمد  پارادایمی وجود دارند که متغیرمعادلی درمدلهای کمیّ ندارند. این موضوع نشان میدهد مد  پارادایمی امک

ف دارند،  ماهیت کیفی  که  و ساتتاری  رفتاری  نهادی،  وعوامل  زمیاه صاعتی  به  باتوجه  را  عوامل  بدیاترتیب، گستره شااسایی  و  کرده  راهم 

 از نگاه ت رگان حوزه شااسایی شدهاست.   وسیعتری ازعوامل موثر بر استراتژی

 6جدول 

 یی و غذا  ییا یمیش عیدرصاا هیساتتارسرما یکمّ یمدلها یرهایبا متغ یم یعوامل مد  پارادا سهیمقا

 مدلهای کمّی تامین مالی  مد  پارادایمی تامین مالی صاعت 

 متغیر معاد  در مد  پیامد  متغیر معاد  در مد  استراتژی   عوامل/ پیامدها مقوله 
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 عوامل شیمیایی 

 ع ّی

     سود ان اشته، نقدیاگی - ویژگیهای مالی شرکت  -

 هزیاهسرمایه -  - هزیاهسرمایه -

  چرته تجاری - چرته تجاری -

   - بازار رقابتی  -

  نقدیاگی - نوسانات قیمت مواد اولیه    -

  - الزامات ایمای و زیستمحی ی  -

  نرخ مالیات  - حمایتها/ محدودیتهای دولتی  -

   - دسترسی به ابزارهای بدهی  -

   - ویژگی طرحهای سرمایهگذاری  -

   - نوسانات ارزی  -

  نرخ تورم  - نرخ تورم  -

  رشد، ب وغ، افو    - مرح ه عمر سازمانی -

  اقلام تعهدی اتتیاری  -  -

  اندازه شرکت   - -

  مالکیت نهادی  - -

  داراییهای ثابت  - -

 عوامل

 زمیاهای 

   -  - عوامل سیاسی  -

  - عوامل فای   -

   -  - سیاستها و مقررات کوتاهمدت   -   عوامل مدات هگر 

  - شوکهای بازارجهانی -  

   - ریسکهای عم یاتی  -  

  ریسک - نوسانات بازارسرمایه -  

   -  - کاهش انع اف مالی  -   پیامدها 

   -   تامین مالی همسان  -  

 هزیاه سرمایه   -   مزیت مالیاتی -  

 هزیاه نمایادگی   -   افزایش ریسک مالی  -  

 نقدشوندگی سهام  -   -   

 ارزشافزوده بازار -   -   

 شرایط غذایی 

 ع ّی

  سود ان اشته، نقدیاگی - ویژگیهای مالی  شرکت  -

 هزیاهسرمایه - - هزیاهسرمایه -

  - بازار رقابتی  -

  نقدیاگی - نوسانات قیمت مواد اولیه  -

  نرخ مالیات - حمایتها/ محدودیتهای دولتی  

  - ویژگی طرحهای سرمایهگذاری  -

  - نرخ بهره بانکی  -

  نرخ تورم  - نرخ تورم  -

  رشد، ب وغ، افو    - مرح ه عمر سازمانی -

  اقلام تعهدی اتتیاری  - -

  اندازه شرکت   - -

  مالکیت نهادی  - -

  داراییهای ثابت  - -

  ریسک - -

  چرته تجاری - -

 شرایط

 زمیاهای 

 - - عوامل اقتصاد کلان -

  - عوامل فای  -

 - - نوسانات زنجیره تامین  - شرایط مدات هگر

 - - تحولات ناگهانی بازارمصرف  

  ریسک  - نوسانات بازارسرمایه  

 - - ریسکهای بهداشتی و ایمای غذایی  -  
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 - - انع افپذیری مالی  - پیامدها 

 هزیاهسرمایه - - مزیت مالیاتی -

 - - محدودیت جذب سرمایه -

 

نتایج مقایسه مدلهای پارادایمی ومتغیرهای معاد  آنها درمدلهای کمّی، انتظارنظری ازتاثیرهرمتغیربرساتتارسرمایه، یافتههای آماری،  

ان  ا / عدم ان  ا  یافتهها و تفسیرنتایج درجدو  هفت دیده میشود. دراین جدو ، اگرمتغیری نقش متغیرمستقل را درمد  کمی داشته باشد،  

آن است که یکی ازمتغیرهای مستقل درمد  کمی ساتتارسرمایه است. درحالی که اگر یک متغیر نقش متغیروابسته را درمد  کمیّ  بهمعاای 

 داشته باشد، یعای اثرپذیری آن از سیاست ساتتارسرمایه شرکت در قالب یک مد  پیامدی بررسی شده است.  

 7جدول 

 ی میبرمد  پارادا یم تا هیساتتارسرما یکم یمدلها جینتا لیتح 

ف 
دی

ر
 

انتظا صاعت  مد  کمی مد  پارادایمی 

ر 

نظر

 ی

یافتههای  

 آماری 

 تفسیر نتایج   ان  ا 

ل عاوان
عام

مد  
پیا

 

 متغیر 

ل 
تق

مس
 

ته 
بس

وا
 

     

 سود ☐ ☑ ویژگیهای مالی  ۱

 ان اشته
ماف شیمیایی  ☐ ☑

  ی

 معاادار/ 

 (۰9 /۰ - ) 

مالی    ما  ق تامین  و  استقراض  به  شرکت  نیاز  باشد،  بیشتر  ان اشته  سود  هرچه 

بیرونی کمتر میشود و با کاهش بدهیها، نس ت بدهی به حقو  صاح ان سهام 

 )ساتتارسرمایه( نیز کاهش مییابد. 

با توجه به سرمایه ری بالای صاایع شیمیایی، میزان نیاز به ماابع مالی در   

را   نیاز مالی  از  ان اشته بخش  کوچکی  این صاعت بسیاربیشتراست و سود 

پوشش میدهد.  شرکتهای شیمیایی به بازارهای صادراتی، ت وط اعت اری و 

ن اشته کمتر تسهیلات ارزی دسترسی دارند و باابراین میزان اتکا به سود ا

 است.  

وابستگی شرکتهای غذایی به سود ان اشته قویتر است. چرته نقدی کوتاه،  

بازاردات ی نس تا پایدار و دسترسی محدودتر به بازارهای مالی س ب وابستگی 

 بالا به سود ان اشته میشود.  

ماف غذایی   ☐ ☑

 ی

 معاادار/ 

 (39 /۰ - ) 

 ما  ق

نقدین

 گی
ماف شیمیایی  ☐ ☑

 ی 

 معاادار

(۰۲ /۰- ) 

شیمیایی    ما  ق شرکتهای  میدهد  نشان  کوچک(  )هرچاد  نقدیاگی  مافی  اثر 

 درصورت نقدیاگی کافی تمایل به کاهش بدهیهای تود دارند.  

ماف غذایی  ☐ ☑

 ی 

ناما ب غیرمعاادار

  

نقدعم یاتی   جریان  و  است  کوتاهمدت  نقدی  چرته  غذایی  شرکتهای  در 

به ور مستمر برقرار میشود. باابراین، س ح نقدیاگی موجود در تصمیمات  

ساتتارسرمایه تعییاکااده نیست و شرکتها بیشتر به سود ان اشته  و ماابع  

 مالی بیرونی در شک دهی ساتتار سرمایه تود وابستهاند.  

 مرح ه عمر  ۲

 سازمانی 
مرح ه   ☐ ☑

 رشد 
مثب  شیمیایی  ☐ ☑

  / ت

ماف

  ی 

ما بنا غیرمعاادار

  

با وجود افزایش ظرفیت سرمایهگذاری درمرح ه رشد، سرمایه ری ساگین   

شرکتهای شیمیایی، وارداتی بودن تجهیزات و فاآوریهای موردنیاز و شرایط 

تحریمی حاکم بر فضای کسب وکار کشور، موانع جدی درعم یاتی شدن و  

 اجرای طرحهای سرمایهگذاری ایجاد میکاد.   

مثب  غذایی  ☐ ☑

ت/  

ماف

 ی

 معاادار

(۰7 /۰- ) 

کاهش نس ت ساتتارسرمایه درشرکتهای غذایی در مرح ه رشد  نس ت به    ما  ق

شود.   داده  نس ت  سهام  صاح ان  حقو   افزایش  به  میتواند  تولد  مرح ه 

باابراین، تامین سرمایه موردنیاز برای سرمایهگذاری در این مرح ه از محل 

 افزایش سرمایه در بازار س ب کاهش ساتتار سرمایه شده است.      

 مرح ه عمر  3

 سازمانی 
مرح ه   ☐ ☑

 ب وغ
مثب  شیمیایی  ☐ ☑

ت/  

ناما ب غیرمعاادار

  

درشرکتهای بالغ که غال ا چرته سرمایهگذاری پرشتاب تود را پشت سر   

مالی  ماابع  دارند،  تود  روی  پیش  محدودی  رشد  فرصتهای  و  گذاشتهاند 

گسترده.   توسعه  نه  میشود  صرف  مولد  داراییهای  نگهداری   برای  بیشتر 
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ماف

 ی

ظرفیت   و  بدهیها  از  همزمان  استفاده  امکان  شرکتها  این  اعت ار  و  پایداری 

حقو   افزایش  با  همزمان  بدهیها  افزایش  میدهد.  آنها  به  را  بازارسرمایه 

 صاح ان سرمایه میتوان دلی ی بر بیاثری مرح ه ب وغ  بر ساتتارسرمایه باشد.

ماف غذایی  ☐ ☑

 ی

 معاادار 

(۰۸ /۰- ) 

توجه    ما  ق قابل  ان اشته  سود  و  پایدار  نقدی  جریانهای  به  بالغ  شرکتهایغذایی 

یا اتکاء به بدهیها  باابراین، کاهش  دارند.  تقویت حقو  صاح ان  دسترسی 

 سهام س ب کاهش نس ت ساتتارسرمایه میشود.   

 مرح ه عمر  ۴

 سازمانی 
مرح ه   ☐ ☑

 افو  
ماف شیمیایی  ☐ ☑

 ی

ناما ب غیرمعاادار

  

معااداری   اثر  ب وغ(  و  )رشد  ق  ی  مرح ه  دو  ماناد  هم  افو   مرح ه 

این شرکتها  ارزآور  و   ماهیت صادراتمحور  نمیدهد.  نشان  برساتتارسرمایه 

س ب برتورداری از حمایتها و چه بسا رانتهایی میشود که حتی در دوره افو   

نقدیاگی   هم امکان حفظ نس ی توازن مالی تود را داشته باشاد تا از شوکهای

 مصون بماناد. 

ماف غذایی  ☐ ☑

 ی

 معاادار 

(۱۱ /۰- ) 

افت تقاضا و افزایش هزیاههای تولید در غذاییهایی که دچار افو  شدهاند،   ما  ق

موجب کاهش دسترسی به بدهیها و اتکای بیشتر به حقو  صاح ان سهام 

میشود. باابراین، ساتتارسرمایه در مرح ه افو  درمقایسه با مراحل رشد و  

 ن میدهد.  ب وغ کاهش بیشتری  در بدهیها یا افزایش حقو  صاح ان سهام نشا

نوسانککات   ۵

 قیکککککککمت 

 مواد اولیه  

نقدین ☐ ☑

 گی
ماف شیمیایی  ☐ ☑

 ی 

 معاادار

(۰۲ /۰- ) 

شیمیایی    ما  ق شرکتهای  میدهد  نشان  کوچک(  )هرچاد  نقدیاگی  مافی  اثر 

 درصورت نقدیاگی کافی تمایل به کاهش بدهیهای تود دارند.

ماف غذایی  ☐ ☑

 ی

ناما ب غیرمعاادار

  

نقدعم یاتی     جریان  و  است  کوتاهمدت  نقدی  چرته  غذایی  درشرکتهای 

به ورمستمر درگردش است. باابراین، س ح نقدیاگی موجود در تصمیمات 

ساتتارسرمایه تعییاکااده نیست و شرکتها بیشتر به سودان اشته  و ماابع  

 مالی بیرونی در شک دهی ساتتار سرمایه تود وابستهاند.

نرخ   ☐ ☑ نرخ تورم ۶

 تورم
ماف شیمیایی  ☐ ☑

 ی

ناما ب غیرمعاادار

  

از   مهمی  بخش  ارزی  درآمدهای  و  هستاد  صادراتمحور  شیمیایی  صاایع 

جریان نقدی آنها را تشکیل میدهد. باابراین، اثر تورم که نتیجه کاهش ارزش 

 پو  م ی است با تکیه بر درآمدهای ارزی تا حد زیادی تاثی میشود.

ماف غذایی  ☐ ☑

 ی

 معاادار

(۲۴ /۰- ) 

شرکتهای غذایی بیشتر درحوزه بازارهای دات ی فعالیت میکااد و هزیاههای   ما  ق

دراین   میگیرد.  قرار  تورم  نرخ  تاثیر  تحت  مستقیما  دستمزذ  و  اولیه  مواد 

شرایط، افزایش تورم باعث میشود، توان بازپرداتت بدهی کاهش پیدا کاد و  

ود داشته باشاد.  شرکتها تمایل کمتری به استفاده از بدهیها در تامین مالی ت

ال ته تورم بالا ارزش واقعی بدهیهای ب ادمدت را کاهش میدهد اما شرکتهای 

این   از  امکان استفاده  غذایی بهدلیل ماهیت کوتاهمدت چرته مالی کمتر 

 مزیت را دارند.

حکککککمایتها/  7

محدودیتهای  

 دولتی

نرخ    ☐ ☑

   مالیات
ماف شیمیایی  ☐ ☑

 ی

 معاادار

(۰۰3 /۰- ) 

اگرچه مزیت سپرمالیاتی بدهیها به ور نظری باید انگیزه افزایش بدهیها را    ما  ق

تقویت کاد، اما درعمل این اثر بسیار کمرنگ است. دلیل آن میتواند وجود 

معافیتها و یارانههای انرژی یا استفاده گسترده از مشوقهای صادراتی باشد که 

 اثر میکاد.    عملا نقش نرخ مالیات بر تصمیمات تامین مالی را بی

ماف غذایی  ☐ ☑

 ی

ناما ب غیرمعاادار

  

میتوان گفت، شرکتهای غذایی در تصمیمگیریهای تامین مالی بیشتر تحت   

تاثیرعوامل بازارمصرف دات ی قرار میگیرند و ویژگی سپرمالیاتی بدهیها برای  

 آنها جذابیت تعییاکاادهای ندارد.  

ماف شیمیایی  ☐ ☑   ریسک ☐ ☑ نوسانات ارزی  ۸

 ی 

 معاادار

(۰۱ /۰ ) 

شرکتهای شیمیایی صادراتمحور دسترسی گستردهای  به ماابع مالی بیرونی    ما  ق

ماناد بازار بدهی و تسهیلات ارزی دارند و نوسانات بازارسرمایه میتواند مسیر  

تامین مالی را  برای این شرکتها دشوارسازد. با ایاحا ، بهدلیل مقیاس بزرگتر  

اردهادگان  با پذیرش ریسک  و صادراتی بودن ایاشرکتها، سرمایهگذاران/ اعت 

سرمایهگذاری/ اع ای تسهیلات موجب میشوند امکان جذب بدهی هرچاد 

 ضعیف وجود داشته باشد.

ماف غذایی  ☐ ☑

 ی 

ناما ب غیرمعاادار

  

برای    جذابی  ویژگی  غذایی  صاایع  در  نقدی  جریانهای  نس ی  پایداری 

نیز   بازار  پرنوسان  درشرایط  باابراین،  است.  صاعت  این  در  سرمایهگذاران 

تصمیمات ساتتارسرمایه شرکتها بیشتر متاثر از عوامل دات ی، زنجیره تامین  

 و حمایتهای دولتی است تا شرایط  بازار سرمایه. 

 چرته   9

 تجاری 
چرته   ☐ ☑

 تجاری 
مثب  شیمیایی  ☐ ☑

 ت

ناما ب غیرمعاادار

  

در صاایع شیمیایی ایران، حتی در رکود جهانی نیز دولت ازطریق حمایتهای   

ارزی یا قیمتگذاری توراک اجازه نمیدهد اثر رکود به ورکامل به شرکتها  

تث یتشده   با شرایط  ب ادمدت صادراتی  قراردادهای  ماتقل شود. همچاین، 
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میتواندد تاثیر چرتههای تجاری را که معمولا داماه زمانی کوتاهتری دارند،  

 پوشش دهاد. 

مثب  غذایی  ☐ ☑

 ت

ناما ب غیرمعاادار

  

چرته تجاری به عاوان یک عامل در مد  پارادایمی صاایع غذایی شااسایی   

 نشده است.

۱

۰ 

 هزیاه

 سرمایه
 هزیاه ☑ ☐

 سرمایه
ماف شیمیایی  ☑ ☐

 ی

 معاادار

(9۴ /۱ ) 

ناما ب

  

در صاایع شیمیایی ریسک تحریمها و محدودیتهای تجاری، هزیاه تامین   

 مالی تارجی را افزایش داده است. 

و   وامدهادگان  ارز،  نرخ  نوسانات  و  صادرات  بالای  ریسک  بهدلیل 

 سرمایهگذارن نرخ بازده بالاتری م ال ه میکااد. 

هزیاههای بالای مالی و عدم دسترسی پایدار به فایاانس ارزی باعث شده   

 بدهی بیشتر، بار مالی مضاعفی ایجاد کاد. 

 چرته نقدیاگی طولانیتر ریسک نکو  را از دید بستانکاران بالاتر می رد.  

و محدودیتهای محی ی    ریسک  هزیاههای  درصاایع شیمیایی  به ورک ی، 

درحدی است که مزیت سپرمالیاتی بدهیها را تاثی کرده و بدهی بیشتر به  

 افزایش هزیاهسرمایه ماجر میشود.   

ماف غذایی  ☑ ☐ ☑ ☐ مزیت مالیاتی 

 ی

ناما ب غیرمعاادار

  

۱

۱ 

 هزیاه ☑ ☐ ریسک مالی  

نمایاد 

 گی

مثب  شیمیایی  ☑ ☐

 ت

 معاادار

(۲۲ /۰- ) 

ناما ب

  

باتوجه به تئوری هزیاه نمایادگی در ساتتارسرمایه، انتظار بر این است که  

آماری   یافتههای  ولی  یابد  افزایش  نمایادگی  هزیاههای  بدهیها  افزایش  با 

هزیاههای نمایادگی در   ۰/ 3۶تلاف آن را نشان میدهد. با وجود میانگین  

 شرکتهای شیمیایی، میتوان گفت : 

با  نظارت  شدید بانک و بستانکاران، استفاده از بدهیها ممکن است انض اط   

 مالی بیشتری به مدیریت تحمیل کاد و تضاد ماافع را کاهش دهد.

میتواند س ب شود، هزیاههای   مالکیت نهادی قویتردر شرکتهای شیمیایی   

نمایادگی با افزایش بدهیها کاهش یابد. زیرا سهامداران نهادی و بستانکاران 

 همزمان نقش نظارتی قویتری ایفا میکااد. 

مثب  غذایی  ☑ ☐

 ت

ناما ب غیرمعاادار

  

ساتتارسرمایه   راب ه  یافتهها،  آماری    -براساس  ازنظر  نمایادگی   هزیاه 

معاادار نیست. یعای دراین صاعت، تغییرات نس ت بدهی به حقو  صاح ان  

سهام تاثیری برهزیاههای نمایادگی ندارد. این نتیجه میتواند ناشی از سادهتر 

اتکای بیشتر باشد که  این صاعت  ی به ماابع بودن ساتتار تامین مالی در 

برای تضاد جدی  دارد و زمیاهای  ان اشته و جریاناقدی  دات ی ماناد سود 

ایجاد نمیکاد نهادی و سهامداران ترد(  و مدیران  .    میان مالکان )مالکان 

باابراین، ساتتارسرمایه نمیتواند ریسک مالی/ هزیاههای نمایادگی را توضیح  

 دهد.  

 بحث و نتیجهگیری 

درصد و در صاعت    ۵۰توانسته است حدود    یی ا ی م ی در صاعت ش   ی ون ی پژوهش نشان داد که مد  رگرس   ی بخش کمّ   ی افتهها ی 

تغ   ۴3حدود    یی غذا  از  ت    ه ی ساتتار سرما   رات یی درصد  ا   ن یی را  ت    ن ی کاد.  از قدرت    ی مال   ی رها ی متغ   ت ی اهم   انگر ی ب   کسو ی از    ن، یی س ح 

همچاان    ه ی ساتتار سرما   رات یی از تغ   ی که بخش قاب توجه   دهد ی نشان م   گر ی د   ی و از سو   است شرکته   ی مال   ن ی رفتار تأم   ح ی ماتخب در توض 

نهاد   ی ناش  عوامل  قابل شااسا   ی کم   ی است که در مدلها   ی   ی و مح   ی ت ی ر ی مد   ، ی از  ا ست ی ن   یی به ور کامل  رو   جه ی نت   ن ی .    ی ا ی پو   کرد ی با 

  رند ی گ ی شکل م   ی اقتصاد   ر ی متغ  ط ی شرا  ر ی و تحت تأث  ی در بستر زمان  ی اهرم   مات ی تصم  کاد ی م  د ی همراستاست که تأک  ه ی ساتتار سرما   ل ی تح  

 (Yahya & Al-Mutairi, 2024 )   سازگار    ا ی پو   یی تاب و   ی دادهها   ی در مدلها   ی مربوط به نقش عوامل کلان اقتصاد   ی افتهها ی با    ن ی و همچا

 . ( Mokhova & Zinecker, 2014) است  

اثر مث ت نشان    سک ی ر   که ی داشتاد، در حال   ه ی بر ساتتار سرما   ی و معاادار   ی اثر ماف   ی اگ ی و نقد   ی سودآور   ، یی ا ی م ی صاعت ش   در 

از    دهاد ی م   ح ی سودآور ترج   ی شرکتها   کاد ی م   ان ی است که ب   ی مال   ن ی س س همراتب تأم   ه ی نظر   د ی مؤ   ی با اهرم مال   ی سودآور   ی داد. راب ه ماف 

  ی االم   ی ارائهشده در م العات ب   ی با شواهد تجرب   افته ی   ن ی . ا ( Myers, 2001) متوسل شوند    ی و کمتر به بده   د استفاده کاا   ی ماابع دات  
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 ;Abor, 2005; Frank & Goyal, 2009) کردهاند  ی معرف  ی از عوامل معکوسکااده نس ت بده   ی ک ی را   ی همراستا است که سودآور  ز ی ن 

Handoo & Sharma, 2014 )  اثر   ن ی به تأم   ی کمتر   از ی دارند، ن   ی بالاتر   ی نقد   ر ی که ذتا   یی شرکتها   دهد ی نشان م   ز ی ن   ی اگ ی نقد   ی ماف . 

. در مقابل، اثر  ( Raei & Talangi, 2010) است    ن یی قابل ت    ک ی کلاس   ی مال   ت ی ر ی که از ماظر مد   ی جها ی نت   کااد؛ ی احساس م   ی رون ی ب   ی مال 

از    ر ی صاعت باشد که شرکتها را ناگز   ن ی و پروژهمحور ا   ه ر ی سرما   ت ی از ماه   ی ناش   تواند ی م   یی ا ی م ی در صاعت ش   ی بر اهرم مال   سک ی مث ت ر 

بده  ماابع  از  م   ی طرحها   ی مال   ن ی تأم   ی برا   ی استفاده  نتا   ی افتها ی   سازد؛ ی بزرگ  با  صاعت   ج ی که  است    ی ق ی ت     ی م العات  -Al) سازگار 

Najjar & Taylor, 2023 ) . 

  ی سودآور   ی داشتاد. راب ه ماف   ه ی بر ساتتار سرما   اده ی اثر افزا   ی نهاد   ت ی و نرخ تورم اثر کاهاده و مالک   ی سودآور   ، یی صاعت غذا   در 

  ی . اثر ماف ( Frank & Goyal, 2009; Myers, 2001) همسو است    ن ی ش ی پ   ی افتهها ی س س همراتب و    ه ی با نظر   ز ی صاعت ن   ن ی در ا   ی با بده 

ب  نس ت  بر  افزا   ی ناش   تواند ی م   ی ده تورم  شرا   ی اعت ار   سک ی ر   ش ی از  در  بازپرداتت  قدرت  کاهش  تح    ی تورم   ط ی و  با  که    ی  ها ی باشد 

اثر مث ت  ( Mokhova & Zinecker, 2014) دارد    ی همخوان   ه ی بر ساتتار سرما   ی اقتصاد   ط ی مح   ر ی درباره تأث   ی کلاناقتصاد  . در مقابل، 

که از ماظر    ی جها ی است؛ نت   ی به ماابع بده   ی دسترس   ل ی در تسه   ی نهاد   هگذاران ی سرما   ی نقش نظارت   انگر ی ب   ی بر اهرم مال   ی نهاد   ت ی مالک 

تاص    ی ت ی مالک   ی ساتتارها   ق ی از طر   ی ادگ ی نما   ی اهها ی کاهش هز   دگاه ی بوده و با د   ن یی قابل ت    ی کاترل   ی و سازوکارها   ی ادگ ی نما   ه ی نظر 

ا ( Henry, 2010) سازگار است   پژوهشها   ن ی همچا   افته ی   ن ی .  اثر قدرت مد   ی دات    ی با    مات ی بر تصم   ی شرکت   ت ی و حاکم   رعامل ی درباره 

 . ( Sahmani Asl et al., 2023) همراستا است    ه ی ساتتار سرما 

  اه ی و اثر مث ت بر هز   ROEو    ROCEبر    ی اثر ماف  ه ی ساتتار سرما   ، یی ا ی م ی نشان داد که در صاعت ش   ج ی نتا   ، ی امد ی بخش پ   در 

را کاهش داده ب که بازده سهامداران را    ه ی سرما   یی صاعت، نهتاها کارا   ن ی در ا   ی بده   ش ی از آن است که افزا   ی حاک   افته ی   ن ی دارد. ا   ه ی سرما 

  ی ت ی باشد؛ وضع   ی اهرم   ی اهها ی هز   ش ی و افزا   ی بده   اه ی نشاندهاده ع ور شرکتها از س ح به   تواند ی م   ی جها ی نت   ن ی محدود ساتته است. چا   ز ی ن 

. اثر مث ت اهرم  ( Myers, 2001)   شود ی م   ر ی تفس   ی ادگ ی و نما   ی ورشکستگ   ی اهها ی هز   ش ی بهعاوان افزا   ستا ی توازن ا   ه ی که در چارچوب نظر 

که    ی موضوع  کاد؛ ی نرخ بازده مورد انتظار ج ران م   ش ی بالاتر را با افزا   ی اعت ار   سک ی آن است که بازار، ر   انگر ی ب   ز ی ن   ه ی سرما   اه ی بر هز   ی مال 

ارت اط ساتتار سرما   ی  ها ی با تح   به  باگاه سازگار است    ه ی مربوط  ارزش  ا ( Huang, 2025) و  بر  افزون  تأث   ن، ی .  معاادار ساتتار    ر ی عدم 

م   ه ی سرما  بازار  افزوده  ارزش  کارا   انگر ی ب   تواند ی بر  سرما   ی اطلاعات   یی ضعف  ب   ه ی بازار  ترک   ی توجه ی و  به  مال   ب ی معام هگران  باشد؛    ی ماابع 

 . ( Amihud, 2002) است    ی قابل بررس   ی و واکاش بازار به اطلاعات مال   ی که از ماظر نقدشوندگ   ی جها ی نت 

  افته ی   ن ی سهام داشت. ا   ی بر نقدشوندگ   ی و اثر ماف   ROEو    ROCEاثر مث ت بر    ی متفاوت بود؛ بده   ج ی نتا   ، یی صاعت غذا   در 

  اه ی را به استفاده به   ران ی عمل کاد و مد   یی و محرک کارا   ی بهعاوان ابزار انض اط   تواند ی م   ی صاعت، استفاده از بده   ن ی که در ا   دهد ی نشان م 

اثر مث ت ساتتار    ن، ی . همچا ( Henry, 2010) همراستا است    ی بده   ی و نقش کاترل   ی ادگ ی نما   ه ی که با نظر   ی   ی   از ماابع وادار سازد؛ تح 

آن    ی ات ی مال   ی ا ی قرار دارد و مزا   اه ی هاوز در محدوده به   ی آن باشد که س ح بده   انگر ی ب   تواند ی صاعت م   ن ی بر بازده سهامداران در ا   ه ی سرما 

ا ( Abor, 2005) است    فته گر   ی ش ی پ   ی اهرم   ی اهها ی بر هز  با  پ   ی حا ، کاهش نقدشوندگ   ن ی .  که    دهد ی نشان م   ی بده   ش ی افزا   ی سهام در 

بازار    ی نقدشوندگ   ی   ی که با چارچوب تح    ی جها ی نت   دهد؛ ی و کاهش حجم معاملات پاسخ م   ی مت ی شکاف ق   ش ی بالاتر را با افزا   سک ی بازار، ر 

 . ( Amihud, 2002) سهام همخوان است  

  ر یدر هر دو صاعت تحت تأث   ه ی ساتتار سرما   مات ی بود و نشان داد که تصم   ی کمّ   ج ی نتا    کااده ی تکم   ز ی پژوهش ن   ی ف ی ک   ی افتهها ی 

  اتک ی و ف   تا  ی ج ی درباره نقش تحولات د   د ی جد   ی دگاهها ی با د   جه ی نت   ن ی . ا رد ی گ ی و عوامل مدات هگر شکل م   ی اها ی زم   ، ی ع    ط ی تعامل شرا 
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  ط ی در شرا   ن، ی . همچا ( Dianjie & Abdul‐Rahim, 2025; Алексін et al., 2025) سازگار است    ه ی سرما ساتتار    ی ر ی در انع افپذ 

  ی که با شواهد مربوط به رفتار شرکتها   کااد ی اتخاذ م   ی اهرم مال   ت ی ر ی مد   ی برا   ی ز ی متما   ی ها ی شرکتها استراتژ   ، ی اقتصاد   ی شوکها   ا ی رکود  

نشان داد    ی ف ی ک   ج ی نتا   ز ی ن   ی شرکت   ت ی . از ماظر حاکم ( Tsyganov & Сініцин, 2025) دارد    ی همخوان   ی رکود   ی در دورهها   ی ت ی چادم  

  ر ی که در م العات ات   ی نقش کاد؛ موضوع   ی فا ی سود و عم کرد ا   ت ی ف ی ک  ان ی در راب ه م    گر ی تعد   ر ی بهعاوان متغ   تواند ی م   ه ی که ساتتار سرما 

تأک   ز ی ن  بر آن، تح  ( Akbarzadeh Zahmati et al., 2025; Tripathi et al., 2024) قرار گرفته است    د ی مورد  افزون    ی ا ی پو   ی  ها ی . 

دارد    د ی تأک   ی مال   ن ی تأم   ی استها ی س   ن یی در ت    ک ی اام ی د   کرد ی رو   ت ی بر اهم   ز ی ن   ی ران ی ا   ی در شرکتها   ه ی ساتتار سرما   ی درباره مدلساز   ی دات  

 (Abdoli et al., 2024 ) . 

نتا   در  م   ج ی مجموع،  نشان  الگو   دهد ی پژوهش  سرما   ی برا   ی واحد   ی که  صاا   ه ی ساتتار  تفاوتها   ع ی در  و  ندارد  وجود    ی مخت ف 

  ی االم   ی ب   ات ی با ادب   افته ی   ن ی شده است. ا  یی و غذا   یی ا ی م ی ش  ع ی در صاا   ز ی متما   ی ها ی استراتژ   ی ر ی موجب شک گ   ی و اقتصاد  ی نهاد   ، ی ساتتار 

 . ( Al-Najjar & Taylor, 2023; Chen & Strange, 2005) همراستا است    ی مال   ن ی تأم   رفتار در    ی صاعت   ی درباره تفاوتها 

در    رفتهشده ی پذ   ی محدود به شرکتها   ی کم   ی مواجه بود. نخست، دادهها   یی تها ی با محدود   ، ی   ی ترک   کرد ی پژوهش با وجود رو   ن ی ا 

به    ی و رفتار   ی نهاد   ی رها ی متغ   ی همراه است. دوم، برت   اط ی با احت   ی ربورس ی غ   ی به شرکتها   ج ی نتا   م ی بورس اورا  بهادار تهران بوده و تعم 

  ج ی ممکن است بر نتا   ی م ی تاظ   ی استها ی و س   ی اقتصاد   د ی لحاظ نشدند. سوم، نوسانات شد   ی ون ی مد  رگرس   ر د   ی ساجش کم   ی دشوار   ل ی دل 

 اثر گذاشته باشد.   ی دوره مورد بررس 

ساتتار    ی ق ی ت     ل ی به تح    ، ی االم   ی ب   ی سها ی مقا   ی و استفاده از دادهها   ع ی با گسترش داماه صاا   اده ی آ   ی پژوهشها   شود ی م   شاهاد ی پ 

  ی از روابط ع    ی قتر ی درک دق   تواند ی م   ی رت  ی غ   ی اقتصادساج   ی و روشها   شرفته ی پ  ی ا ی پو   ی مدلها   ی ر ی بهکارگ   ن، ی بپردازند. همچا   ه ی سرما 

  ی افقها   تواند ی م   ز ی ن   ه ی ساتتار سرما   ی مشتقه در شک ده   ی و ابزارها   تا  ی ج ی د   ی مال   ن ی تأم   ن، ی نو   ی مال   ی ها ی نقش فااور   ی فراهم آورد. بررس 

 کاد.   جاد ی ا   ق ی تحق   ی برا   ی د ی جد 

دارد.    د ی تأک   ی مال   ن ی تأم   ی استها ی س   ی تاص صاعت در طراح   ی ها ی ژگ ی پژوهش بر ضرورت توجه به و   ن ی ا   ج ی نتا   ، ی مال   ران ی مد   ی برا 

  ی دهاد. در مقابل، شرکتها  ش ی را افزا  محور ی بده  ی ها ی هگذار ی سرما   یی کرده و کارا  ز ی از حد پره  ش ی ب  ی از اهرم مال   د ی با  یی ا ی م ی ش  ی شرکتها 

لازم است با    ز ی ن   استگذاران ی بهرهماد شوند. س   ی اهرم مال   ی ا ی از مزا   ، ی نقدشوندگ   سک ی و کاتر  ر   ی بده   اه ی به   ت ی ر ی مد   ا ب   تواناد ی م   یی غذا 

 فراهم سازند.   ه ی ساتتار سرما   مات ی بازار به تصم   ی واکاش ما ق   ی را برا   اه ی زم   ه، ی بازار سرما   یی و کارا   ی اطلاعات   ت ی شفاف   ت ی تقو 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد   ی تضاد ماافع   چگونه ی انجام م العه حاضر، ه   در 

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسادگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصو  اتلاقی رعایت گردیده است. 
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 شفافیت دادهها 

 دادهها و مآتذ پژوهش حاضر در صورت درتواست از نویساده مسئو  و ضمن رعایت اصو  کپی رایت ارسا  تواهد شد. 

 حامی مالی 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 
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