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)سابقيو انسانيمجله علوم اجتماع(

در)ي ايستا مصالحه(ي توازي ايستا هاي ساختار سرمايهآزمون نظريه و سلسله مراتبي

 راق بهاداردر بورس او هاي پذيرفته شده شركت

 ∗∗عليرضا مستقيمان∗نصيرزادهفرزانه دكتر

 دانشگاه فردوسي مشهد

دهچكي
و سلسـلهي تـوازي تحقيق حاضـر دو نظريـه از ايسـتا مراتبـي را كـه

مي نظريه ي بر اساس نظريه. دهدهاي ساختار سرمايه هستند، مورد آزمون قرار

دستوازي ايستا، شركت نسـبت(يابي به يـك سـاختار سـرمايهتها به دنبال

در) بدهي بهينه هستند كه ارزش شـركت را حـداكثر سـازد، در حـالي كـه

ازي سلسله مراتبي شركت نظريه ها بدون توجه به نسبت بـدهي بهينـه، ابتـدا

و سپس وجوه خارجي اقدام به تـأمين مـالي مـي  . نماينـد محل وجوه داخلي

بر جامعه دري شركتي كليه گيرندهي آماري اين تحقيق، در هاي پذيرفته شده

و نمونه از 248ي مورد بررسي، شـامل بورس اوراق بهادار است 20شـركت

آنصنعت مختلف است كه داده ، بـا 1388تـا 1381ها براي بازه زمـاني هاي

، مورد آزمون قرار گرفته)ديتاپانل(زماني-استفاده از مدل رگرسيون مقطعي

مينتايج نشا. است ي يـاد شـده، بـا قاطعيـت دهد كه هيچ يك از دو نظريهن

بـا. هاي مورد مطالعه نيسـتندي شركت كامل، قادر به توصيف ساختار سرمايه

ميي توازي ايستا، بيش اين حال، شواهد از نظريه انجام آزمون. كندتر حمايت

راتبيمي سلسله گر تأييد نظريه به تفكيك نوع صنعت، در برخي صنايع، نشان

و اين موضوع اهميـت نـوع صـنعت را در تعيـين رفتـار تـأمين مـالي  است

 
 استاديار گروه حسابداري∗

 كارشناس ارشد گروه حسابداري ∗∗
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مي شركت .دهدها نشان

 نظريـه سلسـله مراتبـي.3ي تـوازي ايسـتا نظريـه.2ساختار سـرمايه.1:هاي كليدي واژه

 نسبت بدهي بهينه.4

 JEL:G32طبقه بندي

 مقدمه.1

مشركت و توسعه، نيازمند منابع و تصميمها براي رشد گيـري در خصـوص الي هستند

و تعيين ساختار مطلوب سـرمايه كـه موجـب حـداكثر شـدن  استفاده از منابع مختلف مالي

ميثروت سهام رو ترين مسايلي است كه مديران همواره با آن روبـه گردد، يكي از مهمداران

ميشركت. هستند تأها مين نمايند كـه هـر توانند نيازهاي مالي خود را از منابع مالي مختلف

از هاي مديريت مالي، مفهوم هزينـه در نظريه. هاي خاص خود را دارد يك هزينه ي سـرمايه

از ايـن رو مـديران بايـد هنگـام اتخـاذ تصـميماتي ماننـد. جايگاهي مهم برخـوردار اسـت

ي بلنـد گيري راجع به اجـارهي سرمايه، تصميم اي، استقرار ساختار بهينهبندي سرمايه بودجه

و مديريت سرمايه ي سـرمايه،ي در گردش، در مـورد هزينـه مدت، جايگزيني اوراق قرضه

).1،1999مدرس(اطلاعات كافي داشته باشند

ي ساختار سرمايه صورت پذيرفتهي گذشته، مطالعات متعددي در حوزه طي چهار دهه

ارائـه هـا،ي شـركت هاي نظري متعددي در خصوص توصيف الگوي ساختار سرمايهو مدل

هـا بـراي توصـيف رفتـار همچنين مطالعات فراواني در مورد توانايي اين مدل. استگرديده

و مرتـون ميلـر ). 2،2004چن(ها صورت گرفته است تأمين مالي شركت فرانكو موديليـاني

دو.ي نـوين ساختارسِـرمايه را ارائــه كردنـد، نظريــه1958بـراي اولـين بــار در سـال  ايــن

اي از مفروضات محدود كننده، از جمله نبـودن ماليـات بـرايس مجموعهگر بر اسا پژوهش

و ارزش شركت، تحت تأثير ساختارِ سـرمايه شركت، بيان كردند كه متوسط هزينه ي سرمايه

و شيوهقرار نمي و به عنـوان اطلاعـات گيرد » نـامربوط«ي تأمين مالي شركت اهميتي ندارد

).3،2002بريگهام(گردد تلقي مي

آن از انتشار نظريه پس ي سـاختار سـرمايه، تحقيـق هـا محققـان بسـياري در زمينـهي

نتايج به دست آمده حـاكي از ايـن اسـت كـه سـاختار سـرمايه بـر ارزش شـركت. نمودند
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و ساختار سرمايه اي وجـود دارد كـه بـر اسـاس آن، ارزش شـركتي بهينه تاثيرگذار است

يي دسـتيابي بـه سـاختار سـرمايهه يعني نحـوه حداكثر مي شود؛ اما معماي ساختار سرماي

ي ميـزان بهينه، همچنان مطرح است؛ زيرا تصميمات مربـوط بـه سـاختار سـرمايه از جنبـه

و چگونگي تركيب منـابع تـامين سـرمايه، مـد نظـر اسـت كـه معمـولا سرمايه ي مورد نياز

به تامين سرمايهيي مورد نياز خود، آگاهي دارند؛ اما نحوه ها از ميزان سرمايه شركت ي آن،

.عنوان معماي اصلي مطرح است

هـاي مربـوط بـه سـاختار سـرمايه، از جملـهي گذشته، شماري از نظريه طي چند دهه

و راويـو(ي سلسله مراتبي، ارائه شده استو نظريهي توازي ايستا نظريه ). 4،1991هـريس

هـايي شـركت تار سرمايهاين تحقيق درصدد است اين دو نظريه را در توضيح الگوي ساخ

. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، مورد بررسي قرار دهد

 مباني نظري.2

نسـبت(وجوي يك ساختار سرمايه ها در جستي توازي ايستا، شركت براساس نظريه

هـا خواسـتار در اين نظريـه، شـركت. بهينه هستند كه ارزش شركت را حداكثر سازد) بدهي

و هزينهايجاد موازنه بي توانـد مزايـاي انتشـار بـدهي مـي. هاي انتشار بـدهي هسـتندن مزايا

و مـديران باشـدو كاهش تضاد منافع بين سهام) سپر مالياتي(جويي مالياتي بهره صرفه داران

ميو هزينه و تضـاد هاي بـالقوهي هزينه تواند دربرگيرندههاي انتشار بدهي ي ورشكسـتگي

امنافع بين سهام و بهينـه منـافع) نسبت بـدهي(درساختار سرمايه. باشدعتباردهندگان داران

ميحاصل از آخرين ريال بدهي، تنها هزينه و(دهـد هاي ناشي از آن را پوشش فامـا، كنـت

).5،2005 فرنچ

هـاي جـويي كند بين صرفهبه عبارت ديگر، در چهارچوب اين نظريه، شركت سعي مي

و هزينه بـر اسـاس ايـن نظريـه،. انتشار بدهي، تعادل برقرار سازدهاي مختلف مالياتي بهره

،1شركتي كه در پي حداكثر ساختن ارزش باشد، بايد در بالاترين نقطـه از نمـودار شـماره 

. كندفعاليت
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)ي توازي ايستا نظريه(اثر اهرم بر ارزش شركت:1نمودار

مي بر اساس اين نمودار، شركتي كه نمايـد، از مزايـاي صرفاً از طريق سهام، تأمين مالي

و ارزش بـازار آن كمتـر از يـك شـركت اهرمـي جويي مالياتي هزينه صرفه ي بهره محـروم

در مقابل ارزش بازار يك شركت اهرمـي، برابـر بـا ارزش بـازار يـك شـركت. خواهد بود

ان گونـه كـه از نمـودار همـ. جـويي ماليـاتي اسـتي ارزش فعلي صرفه علاوهغيراهرمي به

پيداست، با افزايش نسبت بدهي، ارزش شركت اهرمي افزايش خواهد يافـت؛ البتـه پـس از 

و هزينـه حد معيني، به دليل افزايش ريسك، ارزش شركت سير نزولـي پيـدا مـي  هـاي كنـد

اي به حـداكثر مـي منحني مذكور در نقطه. كندورشكستگي نيز اين سير نزولي را تشديد مي

مي كه نسبت بدهي، شركت را از طريق ايجاد صرفهرسد  در ايـن. سازدجويي مالياتي، منتفع

و بر اساس نظريه هاي توازي ايستا، شركت حالت، نسبت بدهي در وضعيت بهينه قرار دارد

هاي تأمين مالي خود، هدف را رسيدن بـه ايـن نسـبت بـدهي بهينـه قـرار گيريدر تصميم

كنـد نسبت بدهي واقعي به سوي نسبت بدهي بهينه، تمايل پيدا مـي به اين ترتيب،. دهند مي

و ميرز( ).6،1999ساندر

رود،ي اصلي ساختار سرمايه به شمار مـيي توازي ايستا به عنوان نظريه هرچند نظريه

ي نظريـه. ها در قبـال تغييـرات بـازار نبـوده اسـت اين نظريه قادر به توصيف رفتار شركت

ي سلسله مراتبـي اسـت كـه ساختار سرمايه، مطرح شده است نظريهي ديگري كه در حوزه

يهاارزش فعلي هزينه

ارزش بازار

 شركت

يسبت بدهن

بهينهينقطه

دينمايمالتأمين،هيق سرمايكه صرفاً از طريارزش شركت در صورت

ياتيسپر ماليارزش فعل
بحران مالي



137 ...و)ي ايستا مصالحه(ي توازي ايستا هاي ساختار سرمايهآزمون نظريه

(استي توازي ايستا، بيان شدهي جايگزين نظريه به گونه ).2004چن،.

و مـاجلوف در سـالي سلسله مراتبي كه نتيجه بر اساس نظريه  1984ي مطالعات ميرز

و شركت است، هيچ نسبت بدهي بهينه ي به سـاختار سـرمايه ها بدون توجه اي وجود ندارد

. بهينه، صرفاً بر اساس سلسله مراتب از پيش تعيين شده، اقدام به تأمين مالي خواهنـد نمـود

مي دراين نظريه، شركت ضـمن. توانند از محل وجوه داخلي يا خارجي، تامين مالي كننـد ها

و تنهـا در صـورتي  از اين كه همواره تامين مالي از محل وجوه داخلـي، در اولويـت اسـت

در اين صورت نيـز. نمايند كه وجوه داخلي، كافي نباشدوجوه خارج از شركت استفاده مي

بـه بيـان ديگـر، در مـدل سلسـله مراتبـي،. دهندانتشار بدهي را به انتشار سهام، ترجيح مي

و پرداخـت گـذاري هاي نقدي داخلي يك شركت براي انجام سـرمايه هنگامي كه جريان هـا

ميكند، شركتيسود نقدي كفايت نم و اوراق سـهام هرگـز ها اقدام به انتشار بدهي نماينـد

و شود، مگر آن كه شركت ناچار به انتشار اوراق بدهي با نرخ بهرهمنتشر نمي ي بـالا باشـد

و ميرز،(ي بحران مالي در سطحي بالا قرار گيرد هزينه تـوان از اين رو مـي ). 1999ساندرز

ت را اين گونه بيان كرد كه اولين انتخاب مديران، اسـتفاده از سلسله مراتب تأمين مالي شرك

و نهايتـاً، انتشـار اوراق)سود انباشته(وجوه داخلي ، سپس انتشار اوراق بـدهي كـم ريسـك

. سهام، در جايگاه آخرين اولويت است

و ميرز و بـر اسـاس براي آزمون نظريه) 1998(ساندر ي توازي ايستا، مدلي را تعريـف

آن. نظريه را مورد آزمون قرار دادندآن مدل، ها در استفاده از مدل اين بـود كـه بـر استدلال

) نسبت بـدهي(ي يك ساختارِ سرمايه وجو ها در جستي توازي ايستا، شركت مبناي نظريه

دستيابي به اين ساختارِ سـرمايه از طريـق. سازدبهينه هستند كه ارزش شركت را حداكثر مي

در اين.و مخاطرات آن است) مزاياي مالياتي(مزاياي ناشي از اخذ وام برقراري تعادل ميان

ها بـراي تـأمين مـالي، راستا، هنگامي كه نسبت بدهي بيش از نسبت موردنظر باشد، شركت

و هنگامي كه اين نسبت كمتر از نسبت مورد نظر باشد، اقدام بـه اخـذ  اقدام به انتشار سهام

ن. نمايندمي وام -ي شـركت يز جهت ارزيابي قابليت توصيف ساختارِ سرمايهدر اين پژوهش
و ميرز،(ي توازي ايستا مدل ها، از طريق نظريه به شرح زيـر، مـورد بررسـي) 1998ساندر

:قرار مي گيرد

( ) itititTAit eDDbaD +−+=∆ −
∗

1

itD∆:تغييرات بدهي بلند مدت شركتiي در دورهtنسبت به دورهt-1؛
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a:عرض از مبداء؛ 

TAb:ضريب مدل توازي ايستا؛ 
∗
itD:ي بدهي بهينه در دورهtبراي شركتi؛

1−itD:بدهي بلندمدت شركتiدر دورهt-1 .

و ميرز ي سلسـله آزمـون نظريـه مدلي را بـراي) 1998(علاوه بر مدل ياد شده ساندر

هـا بـه دنبـال سـاختارِي سلسـله مراتبـي، شـركت بر اساس نظريـه. مراتبي، طراحي نمودند

اي نيستند كه باعث به حداكثر رسـيدن ارزش شـركت شـود؛ بلكـه مـديراني بهينهسرمايه

و صرفاً با توجـه بـه هزينـه  ي سـرمايه، ابتـدا از طريـق بدون در نظر گرفتن ساختارِ سرمايه

و نهايتـاً(و سپس وجوه خارجي) سود انباشته( وجوه داخلي ابتدا اوراق بدهي كم ريسـك

مي.، تامين مالي مي نمايند)انتشار سهام توان گفـت براسـاس ايـن نظريـه، به عبارت ديگر،

و در ارتبـاط بـا نيازهـاي  تغييرات در ميزان بدهي شركت بدون توجه به نسبت بدهي بهينه

م .پذيرديمالي شركت، انجام

:ي سلسله مراتبي، به شرح زير است مدل مورد استفاده در نظريه

ititPOit eDEFbaD ++=∆

itD∆:تغييرات بدهي بلندمدت شركت در دورهtنسبت به دورهt-1؛

a:عرض از مبداء؛ 

pob:ضريب مدل سلسله مراتبي؛ 

itDEF :نيازهاي مالي شركتiدر دورهt؛
:در اين مدل نيازهاي مالي شركت نيز به شرح ذيل قابل محاسبه است

tttttt CRWXDIVDEF −+∆++=

tDEF:اي مالي شركت در دوره نيازهt؛

tDIV : سود سهام پرداختي در دورهt؛

tX:در دوره گذاريهاي سرمايهخالص وجوه نقد حاصل از فعاليتt؛

tW∆:ي تغييرات در سرمايه در گردش دورهtنسبت به دورهt-1؛

tR:ي هاي بلندمدت، در آغاز دورهحصه جاري بدهيt؛

tC:ي هاي عملياتي، در دورهوجوه نقد حاصل از فعاليتt؛
ها از طريـقي شركتدر اين پژوهش نيز جهت ارزيابي قابليت توصيف ساختارسِرمايه
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.نظريه سلسله مراتبي از مدل فوق الذكر استفاده شد

ي تحقيق شينهيپ.3

ي خارجي پيشينه.1-3

و ميرز ي تـوازي ايسـتاي مدلي، بـه بررسـي كـاربرد دو نظريـه با ارائه) 1998(ساندر

نتـايج. انـد پرداختـه 1989تـا 1971هاي شركت آمريكايي، طي سال 157سلسله مراتبي در

آن مطالعه ميي اقل بـرايي سلسـله مراتبـي، حـدي اول، نظريـه دهد كه در درجـه ها نشان

ميشركت آنهاي رشد يافته ها تواند به خوبي رفتار تأمين مالي را توصيف كند، با اين حال،

. كنندي توازي ايستا را نيز رد نمي نظريه

و گويال شـركت آمريكـايي، 3000ي سلسله مراتبـي را بـر نيز نظريه) 2003(7فرانك

د 1998تا 1971هاي طي سال و بينـي ريافتنـد كـه بـر خـلاف پـيش مورد آزمون قراردادند

هاي آمريكايي به طور وسيع، از تأمين مالي خارجي اسـتفادهي سلسله مراتبي، شركت نظريه

و قسمت عمدهمي ي اين تأمين مالي نيز از محل انتشار سـهام اسـت؛ امـا هنگـامي كـه كنند

له مراتبـي هـاي نظريـه سلس ـبينـي هاي بزرگ باشد، پيشي شركت نمونه، فقط در بر گيرنده

.گرددتأييد مي

و قوش تـا 1982هـاي شركت بزرگ آمريكايي، طي سال 500نيز روي) 2003(8ساي

آن نمونـه. اي انجام دادنـد، مطالعه2001 و از صـنعت مختلـف را پوشـش مـي21هـاي داد

.ي بهينـه، اسـتفاده كـرده بودنـدي صنعت به عنوان ساختارِ سـرمايه ميانگين ساختار سرمايه

آننتا مي يج تحقيق ها تنها هنگامي اقدام به تعـديل سـاختارِ سـرمايه دهد كه شركتها نشان

آنمي آن. ها بيش از ميانگين صنعت باشد نمايند كه نسبت بدهي ها ساختارِ به عبارت ديگر،

معرفـي) از صـفر تـا ميـانگين صـنعت(اي مطلوب را به جاي يك نقطه، يـك بـازه سرمايه

. كنند مي

، 2000تـا 1995هـاي شركت چينـي را بـراي سـال77هاي مالي گزارش) 2004(چن

و دريافت كه نه نظريه و نـه نظريـه مورد بررسي قرار داد ي سلسـله مراتبـيي توازي ايستا

هاي چيني را ندارنـد؛ بلكـه يـك مـدلي شركت هيچ كدام قابليت توصيف ساختار سرمايه

و بدهي بلنـد مـدت، بـر سـاختار سلسله مراتبي جديد با اولويت سود انباشته، سهام عادي

.ها حاكم استسرمايه، شركت
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و فرنچ از) 2005(فاما، كنت هـزار شـركت آمريكـايي را بـراي 3000اطلاعات بـيش

آنيافته.، مورد مطالعه قرار دادند2002تا 1973هاي سال مي هاي بينـي دهد كه پيشها نشان

ي تـأمين مـالي شـار سـهام بـه عنـوان آخـرين گزينـه مدل سلسله مراتبي مبني بر اين كه انت

ميشركت هـاي شود؛ آن هـم بـه ايـن دليـل كـه روش گردد، تأييد نميها، مورد توجه واقع

 مختلفي براي انتشار سهام وجود دارد كـه مشـكلات عـدم تقـارن اطلاعـات را بـه حـداقل 

. رساند مي

و رانجــان ر 12919اطلاعــات) 2006(9فلانــري ــين شــركت صــنعتي ا در آمريكــا ب

نتايج نشان داد كه رسيدن به يـك نسـبت.، مورد آزمون قرار دادند2001تا 1965هاي سال

.ي توازي ايستا استي نظريه هاي غيرمالي، تاييد كنندهبدهي بهينه در بلندمدت، بين شركت

مقايسه ها مستقيماً نسبت بدهي فعلي خود را با نسبت بدهي بهينه،ها دريافتند كه شركت آن

و%30كنند؛ بلكه به صورت ميانگين، هر سال نمي از اخـتلاف بـين نسـبت بـدهي واقعـي

.دهندنسبت بدهي بهينه را پوشش مي

و گويال و سـاختار سـرمايه را مـورد بررسـي قـرار رابطه) 2009(فرانك ي بين سـود

. بـدهي دارنـد تـري بـه انتشـار اوراق هاي سودآور، تمايل بيش ها دريافتند شركتآن. دادند

تر هسـتند، در صـورتي كـه تر نيز در بازارهاي بدهي، فعال هاي بزرگ علاوه بر اين، شركت

.تر مايل هستند در بازارهاي سهام، فعاليت نمايند تر بيش هاي كوچك شركت

و اسماعيل از99هاي داده) 2009(الدومياتي تا 1998شركت مصري را طي هفت سال

م. 2004 هـاي هاي ساختار سرمايه، بر مبنـاي تئـوري گيريدلي براي تصميمبه منظور تعيين

و گردش وجوه نقد آزاد، مورد مطالعه قرار دادنـد  آن. توازي ايستا، سلسله مراتبي هـا نتـايج

هاي مورد مطالعه، به طور نسبي، متأثر از تئوري تـوازي نشان داد كه مدل تأمين مالي شركت

.ايستا است

يكي شركت هاي ساختار سرمايهفهمؤل) 2010(چاكرابورتي هاي هندي را با استفاده از

در 1169، مشـتمل بـر 2008تـا 1995هاي مدل پانل ديتا طي سال شـركت پذيرفتـه شـده

مي يافته. بورس بمبئي، تحليل نمود دهد از بين سه تئـوري مختلـف سـاختار هاي وي نشان

و تئوري توازي ايسـتا،  ي قابليـت توصـيف سـاختار سـرمايه سرمايه، تئوري سلسله مراتبي

هـاي هاي هندي را دارند؛ البتـه شـواهد انـدكي نيـز مبنـي بـر تاييـد تئـوري هزينـه شركت

.نمايندگي، وجود دارد
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و كاپرت و متوسـط هاي شركتبا استفاده از داده)2010(ديگريس، گوئج هاي كوچك

صـنعت بـر سـاختار هـايي تـأثير ويژگـي بـه مطالعـه 2005تا 2003هاي آلماني طي سال

آن. ها، پرداختندي اين شركت سرمايه مي نتايج دهد تصـميمات سـاختار سـرمايه در ها نشان

هـاي هاي مورد مطالعه، همسو با تئوري سلسله مراتبي است از جمله اين كه شركت شركت

و شـركت  هـاي در مورد مطالعه، با افزايش سودآوري، سطح بدهي خود را كاهش مي دهند

مي حال رشد .نمايندبراي تأمين منابع مالي مورد نياز خود، اقدام به استقراض

و لي از 742هاي داده) 2010(جيانگ، كيو را35شـركت چينـي را صـنعت مختلـف،

به منظور ارزيابي تاثير بـازار رقـابتي محصـولات بـر سـاختار 2004تا 1999هاي طي سال

آن. سرمايه؛ بررسي نمودند مي نتايج دهد ميزان رقابتي بودن بازار محصـولات تـاثير ها نشان

و انحراف آن از ساختار سرمايه معني بـه ايـن ترتيـب.ي بهينه، دارد داري بر ساختار سرمايه

ي كه با افزايش ميزان رقابتي بودن محصولات، انحرافات ساختار سرمايه از ساختار سـرمايه 

.يابدبهينه، كاهش مي

فرچايلد و تـا 1994هـاي هاي چيني را طـي سـال هاي شركتداده)2010(گوني، لي

آنيافته. صنعت مختلف، بررسي كردند12، در 2006 دهـد كـه تفـاوت هـا نشـان مـي هاي

همچنين نتايج تحقيـق. ها در صنايع مختلف وجود داردداري بين نسبت بدهي شركت معني

و بازار رقابتي محصولات ها نشان داد رابطه آن ي غير خطـي، يك رابطهي بين نسبت بدهي

و فرصت و شـركت وابسته به نوع صنعت، اندازه هـاي چينـي بـا هاي رشـد شـركت اسـت

.گذشت زمان، سعي در تعديل نسبت بدهي خود دارند

ديدي و وايت آنجلو، از41هـاي اطلاعات شركت) 2011(آنجلو صـنعت مختلـف را

دآن.، مورد مطالعه قرار دادند2001تا 1988سال  هـاي مـورد مطالعـه ريافتند كه شركتها

با انتشار عمدي اوراق بدهي كوتاه مدت، به صورت موقتي، از نسـبت بـدهي بهينـه فاصـله 

آن. گيرندمي ها مدلي پويا براي ساختار سرمايه در صنايع مختلف ارائه دادنـد بر اين اساس،

ت و بازپرداخت اوراق بدهي را بهتر از مدل توازي ايستا، ميكه انتشار بر اسـاس. كندوصيف

و به نسبت بدهي بهينه، نزديك  اين مدل، نسبت بدهي به صورت تدريجي تعديل مي گردد

.ماند مي گردد؛ اما در يك نسبت خاص، ثابت باقي نمي

و وسل  12؛ چـن واسـترنج)2007( 11؛ دلكـور)1988( 10علاوه بر مطالعات فوق، تيتمن

و چيـائو)2005( 13؛ اختر)2005( و سـانگ)2006( 14؛ ژائو  16و مـازور)2006( 15؛ هوانـگ
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و از طريـق بررسـي ارتبـاط نيز نظريه) 2007( هاي ساختار سرمايه را به صورت غيرمستقيم

و نسبت بدهي، مورد آزمون قرار دادهبين مؤلفه .اند هاي مؤثر بر ساختار سرمايه

 پيشينه داخلي.2-3

و سـودآوري انـدازه، صنعت، واملع بيني رابطه بررسيبه)1374(پورحيدري اميد
 اهـرم هاي تحقيق نشان داد كه بين يافته.پرداختها شركت مالي اهرمبااي وثيقههاي دارايي
وو معنادار اي معكوس سودآوري، رابطه با مالي و اي مستقيم اندازه، رابطهو بين اهرم مالي

 هـا، ارتبـاط شـركت مالي اهرمبااي وثيقههايو دارايي صنعت بين ولي معنادار وجود دارد؛
.نشد مشاهده معناداري

دري شركت نيز عوامل مؤثر بر ساختارِ سرمايه) 1381( 17باقرزاده هـاي پذيرفتـه شـده

شركت، مـورد بررسـي 158، براي 1381تا 1377هاي بورس اوراق بهادار تهران را طي سال

هـاي شـركتيسـاختارِ سـرمايه نتايج تحقيق وي حكايت از اين دارد كه الگـوي. قرار داد

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، عمدتاً تابع متغيرهايي نظير ميزان دارايي ثابت شـركت، 

و سودآوري آن است اندازه ي توازي ايستاسـت هاي اين تحقيق مؤيد نظريهيافته.ي شركت

ميي سلسله مراتبي را تأييد نميو اگرچه نظريه كهكند؛ اما نشان ها تأمين مـالي شركت دهد

.دهندرا از محل بدهي، به انتشار سهام ترجيح مي

و شيرزاده هـا، مـورد تأثير ساختارِ سرمايه را بـر سـودآوري شـركت) 1381( 18نمازي

و نسبت بازده حقـوق صـاحبان سـهام،  و دريافتند كه بين ساختارِ سرمايه مطالعه قرار دادند

و معني رابطه .اما اين رابطه از حيث آماري، ضعيف است دار وجود دارد؛ي مثبت

ــليمي و س ــدپور ــه) 1386(احم ــرمايه رابط ــاختار س ــر س ــدازه را ب و ان يي صــنعت

مـورد 1381تـا 1372هـاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت

واليس، وجـود–ها در ابتدا با استفاده از روش ناپارامتريك كروسكالآن. مطالعه قرار دادند

و دريافتنـد كـه سـاختار سـرمايه در صـنايع تفاوت را در گروه هاي صنعت، بررسي نمودند

ي ميـان سپس بدون در نظر گرفتن نوع صنعت، به بررسـي رابطـه. سان نيست مختلف، يك

و ساختار سرمايه پرداختند كه نتـايج آن و سـاختار اندازه هـا وجـود رابطـه را ميـان انـدازه

. كندتاييد نمي سرمايه، را

و نجفي عمران هـايي شـركت، فرصـت تاثير عواملي مانند انـدازه) 1387(كردستاني

و صرفه رشد، دارايي جويي مالياتي را بر سـاختار سـرمايه، بررسـي هاي مشهود، سودآوري
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و دريافتند كه بين اندازه و نسبت بدهي بر مبناي ارزش دفتـري، رابطـه نمودند يي شركت

و بين صرفهمثبت معن و ارزش ادار و نسـبت بـدهي بـر مبنـاي ارزش دفتـري جويي مالياتي

از ديگـر.ي تـوازي ايسـتا اسـتي منفي معنادار وجود دارد كه مطابق با نظريـه بازار، رابطه

و نسـبت بـدهي بـر مبنـاي ارزش هاي اين تحقيق آن است كه بين فرصت يافته هـاي رشـد

مر دفتري، مطابق با نظريه .ي مثبت معنادار وجود دارد اتبي، رابطهي سلسله

و مظاهري شـركت طـي مـدت پـنج 279هـاي با بررسي داده) 1388(اسلامي بيدگلي

و توازي هاي سلسلهسال، به ارزيابي تئوري آن. ايستا پرداختند مراتبي هـا نشـان مشـاهدات

هـاي ايرانـي،ي شـركتي توازي ايستا تا حد زيادي در مورد ساختار سـرمايه داد كه نظريه

مراتبـي در تـأميني سلسـله هاي ايراني بـا نظريـه صادق است؛ در حالي كه انطباق شركت

. شودمالي، تاييد نمي

هـاي قابـل وثيقـه، تاثير عواملي مانند اندازه، سـودآوري، دارايـي) 1388(قاليباف اصل

و نقدينگي را با ميزان استفاده از بدهي در ساختار سرماي هـا بـاي شـركتهريسك تجاري

 1385تا 1376هاي، طي سال)توليدي(شركت غيرمالي68توجه به تئوري توازي ايستا در 

و نقدينگي، جزو عواملي. مورد بررسي قرار داد نتايج نشان داد كه عوامل اندازه، سودآوري

و معني دري شـركت دار با ساختار سـرمايه هستند كه ارتباطي معكوس هـاي پذيرفتـه شـده

. ورس اوراق بهادار تهران، دارندب

 روش تحقيق.4

و از نظـر روش، تحقيق حاضر را مي توان از نظر هدف، به عنوان تحقيقات كـاربردي

و همبستگي طبقه هـاي بندي نمود كـه قلمـرو مكـاني آن، شـركت به عنوان تحقيق توصيفي

و قلمرو زماني آن، از سا  1388تـا سـال 1381ل پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ها، براي تعيـين برخـي از متغيرهـا نيـاز بـه با توجه به اين كه در انجام آزمون فرضيه. است

آوري شـده؛ امـا جمـع 1380هـا از سـال متغير بوده اسـت، داده) تغييرات(ي دلتاي محاسبه

.به بعد است 1381قلمرو زماني آزمون، از سال 

و فرضيات تحقيق.1-4  اهداف

و انجـام تحقيـق ميـداني، بـه بررسـي قيق با بهرهاين تح گيري از ادبيات مديريت مالي

و درصـددي شركت ساختار سرمايه هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار پرداختـه
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هاي ها با استفاده از نظريهي اين شركت گويي به اين سوال است كه آيا ساختار سرمايه پاسخ

و سلسله مراتبي، بينـي قابل توصيف است يا خير؟ تا از اين طريق امكـان پـيش توازي ايستا

.ها، فراهم آيدرفتارهاي تأمين مالي شركت

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراقي شـركت الگوي ساختار سرمايه:ي اول فرضيه

. قابل توصيف است توازي ايستا،ي بهادار، با استفاده از نظريه

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراقي شـركتيهالگوي ساختار سرما:ي دوم فرضيه

.قابل توصيف است سلسله مراتبي،ي بهادار با استفاده از نظريه

.ي ديگر نخواهد بود البته پذيرش هريك از اين دو نظريه الزاماً به معني رد نظريه

و نمونه جامعه.2-4 ي آماري

اي پذيرفته شده در بـورسهي شركتي كليهي آماري اين تحقيق در برگيرنده جامعه

-ي شـركت بدين ترتيب، كليـه. گري مالي، است هاي واسطه اوراق بهادار به استثناي شركت
:ي آماري انتخاب گرديدند اند، به عنوان نمونههايي كه داراي شرايط زير بوده

.در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند 1380از ابتداي سال.1

آنطي سال.2 .ها از تابلوي بورس خارج نشده باشد هاي مورد مطالعه، نماد معاملاتي

آنشركت.3 .ها در دسترس نبود، از نمونه حذف گرديدند هايي كه اطلاعات

از 248هاي نمونـه بـه گيري، تعداد شركتي اجراي فرايند نمونه در نتيجه 20شـركت

.صنعت مختلف رسيد

ها روش گردآوري داده.3-4

هـاي پذيرفتـه هاي مالي شركتي متغيرهاي تحقيق، از اطلاعات صورتي محاسبهبرا

و گـردش وجـوه نقـد در قالـب  و زيـان شده در بورس اوراق بهادار، شامل ترازنامه، سود

و نرم لوح هـاي نمونـه بـين توزيع شـركت. افزار تدبيرپرداز، استفاده شده است هاي فشرده

ا :ستصنايع مختلف، به شرح جدول زير

 هاي نمونه آماري بين صنايع مختلف چگونگي توزيع شركت:1جدول

تعداد شركتنام صنعتكد صنعت

6هاي فلزياستخراج كانه13

9منسوجات17
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تعداد شركتنام صنعتكد صنعت

4محصولات كاغذي21

و سوخت هستهفراورده23 3ايهاي نفتي، كالا

و پلاستيك25 11لاستيك

12فلزات اساسي27

10محصولات فلزيساخت28

و تجهيزاتماشين29 23آلات

11هاي برقيآلات دستگاهماشين31

و دستگاه32 و وسايل ارتباطيساخت راديوتلويزيون 2ها

و ساخت قطعات34 23خودرو

و شكر38 14قند

و شكر42 و آشاميدني بجز قند 21محصولات غذايي

و محصولات دارويي43 25مواد

22محصولات شيميايي44

و مستغلات48 4انبوه سازي، املاك

و سراميك49 10كاشي

و گچ53 22سيمان، آهك

14ساير محصولات كاني غيرفلزي54

و ارتباطات60 و نقل، انبارداري 2حمل

248جمع

هـاي تركيب داده(هاي مركب هاي مورد استفاده در اين تحقيق، از نوع داده ماهيت داده

و مقطعي سال، مـورد8شركت براي مدت 248هاي به اين ترتيب، داده. است) سري زماني

از. پردازش قرار مي گيرد به عبارت ديگر، تعداد مشاهدات صورت گرفته در مورد هر يـك

از داده.مـورد اسـت) 248×8=(1984متغيرها، معادل  هـاي جمـع آوري شـده بـا اسـتفاده

ما روش و روش هاي آمار توصيفي و تحليل قرارگرفـت و نمودارها، مورد تجزيه نند جداول

هـاي هـا، روش رگرسـيون خطـي در معـرض داده آماري مورد استفاده براي آزمون فرضـيه 

.بوده است) پانل ديتا(زماني
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 هاي پژوهش يافته.5

 آمار توصيفي.1-5

،)D٭(ه، ميـزان بـدهي بهينـ)Dt(هاي آماري در مورد ميزان بدهي بلند مـدت شاخص
و تعديل لازم جهت رسـيدن بـه ) Dt-Dt-1(، تغييرات بدهي بلند مدت)DEF(نيازهاي مالي

و سـال)D٭-Dt-1(بدهي بهينه در، به تفكيك صـنايع مـورد مطالعـه هـاي مـورد مطالعـه،

.، ارائه شده است2جدول شماره 

 هاي مورد مطالعه هاي آماري به تفكيك سال شاخص:2جدول

سال
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سال

 نيازهاي مالي بدهي بهينه مدتبدهي بلند
تغييرات بدهي
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مي2طور كه جدول شماره همان دهد، ميـانگين تعـديل لازم جهـت رسـيدن بـه نشان

مي.، منفي است1381 سطح بدهي بهينه در سال دهـد كـه ميـانگين ميـزان اين مطلب نشان

تر از ميانگين ميزان بدهي مورد مطالعه در يك دوره قبل، بزرگهاي بدهي بلندمدت شركت

آن بهينه و شركتي ها براي رسيدن به سطح بـدهي بهينـه در ايـن سـال، بايـد ها بوده است

ميبدهي چنين منفي بودن ميـانگين تغييـرات بـدهيهم. دادندهاي بلندمدت خود را كاهش

ن دهنده كاهش ميـزان اسـتفاده از بـدهي نشا 1387و 1385و 1383هاي بلندمدت در سال

.استها بوده بلندمدت در اين سه سال نسبت به سال ماقبل آن

و نيازهاي مالي مقايسه:2نمودار ي تغييرات بدهي بلندمدت
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و نيازهاي مالي مقايسه:3نمودار ي تغييرات بدهي بلندمدت

درمي2از بررسي نمودار شماره و نيازهـاي توان يافت كه تغييرات بـدهي بلنـد مـدت

يك مالي شركت علاوه بر اين، بررسي نمـودار شـماره. ساني ندارند هاي مورد مطالعه، روند

و تعديل لازم جهـت رسـيدن بـه بـدهي بهينـه،3 ، نشان مي دهد تغييرات بدهي بلند مدت

.داراي روندي نسبتاً مشابه است

 نتايج آزمون فرضيات.2-5

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراقي شـركت الگوي ساختار سرمايه«:ي اول فرضيه

.»ي توازي ايستا، قابل توصيف است بهادار با استفاده ازنظريه

: با توجه به مدل

( ) itititTAit eDDbaD +−+=∆ −
∗

1

:درا به شرح زير تعريف نمو1Hو0Hي توان فرضيهمي

0:
0:

1

0

≠
=

TA

TA

bH
bH

زمـاني-ها وابسته به زمان هستند، از آزمون رگرسـيون مقطعـي با توجه به اين كه داده

ي مختلـف بـراي تخمـين دو شيوه. استفاده گرديده است%95در سطح اطمينان) پانل ديتا(

،ترپـارام عـرض از مبـدأ كـه در آن اسـت مدل اثرات ثابت،نخست:اين معادله وجود دارد

آناست مدل اثرات تصادفي،و ديگرياست ولي ثابت؛نامعلوم عرض از مبدا ثابت،كه در

و همچنين از متغيرهاي توضـيحي مسـتقل نيست؛ بلكه  آن. اسـت تصادفي است كـه بـراي
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و اثرات تصادفيهاي بتوان بين مدل از نظـر قـدرت توضـيح دهنـدگي متغيـر،اثرات ثابت

، از آزمـون زده شـودي فـوق تخمـين پـيش از آن كـه معادلـه اد،داي انجام مقايسه،وابسته

ي صفر اين است كه ميان اثرات تصـادفي فرضيه،در آزمون هاسمن. گرديدهاسمن استفاده

. همبستگي وجود ندارد متغيرهاي مستقلو

و متغيرهـاي:3جدول نتايج آزمون هاسمن براي ارزيابي عدم همبستگي ميان اثرات تصـادفي

قلمست

p-مقدار آمارهي آزاديدرجهمقدار-Mآزمون هاسمن براي

اثرات تصادفي 0001/0<158/360

فـرض صـفر مبنـي بـر عـدم وجـود هـم پيدا است،3همان طور كه از جدول شماره

و متغيرهاي مستقلبستگي بين  رد مي شود كـه درصد99در سطح اطمينان اثرات تصادفي

ب اثـرات روش استفاده از نتايج حاصل از مدل در صورت تخمين با معناي اريب بودنه اين

تحليـل مـدل. ما براي تخمين از روش اثرات ثابت استفاده كـرديم،در نتيجهتصادفي است 

،4فوق ابتدا با عرض از مبدأ صورت گرفته است كه نتايج آزمون به شـرح جـدول شـماره 

.است

ا با عرض از مبدأبرآورد پارامترهاي مدل توازي ايست:4جدول

مقدار-Tp-مقدار آمارهبرآوردپارامتر

a707/151015/08818/0

TAb539241/021/270001/0<

مقدار به دست آمده بـراي عـرض از مبـدأ،-p، پيدا است4كه از جدول شماره چنان

از بزرگ رو05/0تر مدل مجدداً بدون عرض از مبدأ، مورد آزمون قرار گرفت است؛ از اين

.است5كه نتايج به شرح جدول شماره 
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 برآورد پارامترهاي مدل توازي ايستا بدون عرض از مبدأ:5جدول

 R-square مقدار-Tp-مقدار آماره برآورد پارامتر

TAb539714/024/270001/0<2723/0

ميتحليل و بدهي(دهد ضريب تأثير متغير مستقل مدل فوق نشان اختلاف بدهي بهينه

چنـين هـم. اسـت=54/0bTA) تغييرات بدهي بلندمدت(بر متغير وابسته)ي گذشته دوره

از داري به دست آمده، كوچكسطح معني نشـان05/0است كه در سطح خطاي0001/0تر

تع از معني از27بـه عبـارت ديگـر،. دارد27/0يـين دار بودن مدل فوق با ضـريب درصـد

تغييرات بدهي بلندمدت با استفاده از تغييرات تعديل لازم جهت دستيابي به بدهي بهينه، بـه 

با توجه به جدول فـوق، مـدل بـرازش شـده عبـارت. داري قابل توجيه استصورت معني

:است از

∆Dit= 54/0 (Dit
*-Dit-1)

سر«:ي دوم فرضيه هاي پذيرفته شـده در سـازمان بـورسي شركتمايهالگوي ساختار

».ي سلسله مراتبي، قابل توصيف است اوراق بهادار با استفاده از نظريه

، مـورد ارزيـابي قـرار%5داري به منظور بررسي اين فرضيه، مدل زير در سـطح معنـي

:گرفت

ititPOit eDEFbaD ++=∆
:را به شرح زير تعريف نمود1Hو0Hي توان فرضيهبا توجه به مدل ارائه شده، مي

0:
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PO
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bH

گرديد كه نتـايج آن بـه شـرحي فوق، از آزمون هاسمن استفاده معادله تخمينپيش از

. باشدمي6جدول شماره 

و نتايج آزمون هاسمن جهت ارزيابي عدم وجود همبستگي ميـان:6جدول اثـرات تصـادفي

 مستقليرهايمتغ

p-مقدار آمارهدرجه آزاديمقدار-Mآزمون هاسمن براي

اثرات تصادفي 0046/0<101/8
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همهمان طور كه از جدول فوق پيدا است، اثرات بستگي بين فرض صفر مبني بر عدم

و متغيرهاي مستقل،  ناي اريب رد مي شود كه اين بمع درصد،99در سطح اطمينان تصادفي

در اثرات تصـادفي اسـت؛ روش استفاده از بودن نتايج حاصل از مدل در صورت تخمين با 

تحليل مدل فوق ابتدا بـا وجـود7جدول شماره. گرديدنتيجه از روش اثرات ثابت استفاده 

.عرض از مبدأ، نشان مي دهد

 برآورد پارامترهاي مدل سلسله مراتبي:7جدول

مقدار-Tp-آمارهمقداربرآوردپارامتر

a78/1241955/11224/0

pob07286/0-84/5-0001/0<

p-از مقدار به دست آمده براي عرض از مبدأ، بزرگ است؛ از ايـن رو، مـدل05/0تر

8شـماره مجدداً بدون عرض از مبدأ، مورد آزمون قرار گرفت كه نتـايج بـه شـرح جـدول 

.است

 برآورد پارامترهاي مدل سلسله مراتبي بدون عرض از مبدأ:8جدول

 R-squareمقدار-Tp-مقدار آمارهبرآوردپارامتر

pob07109/0-72/5-0001/0<0162/0

بـر متغيـر) نيازهـاي مـالي(دهد ضريب تأثير متغير مسـتقل تحليل مدل فوق نشان مي

داري بـه چنـين سـطح معنـيهم. است=bpo-07109/0،)تغييرات بدهي بلندمدت(ته وابس

از دست آمده، كوچك ،05/0است كه از سطح معنـي داري تعيـين شـده، يعنـي0001/0تر

و نشان از معني بـه عبـارت. دارد0162/0دار بودن مدل فوق با ضريب تعيـين كمتر است

رات بدهي بلندمدت با استفاده از تغييرات نيازهـاي مـالي درصد از تغيي2ديگر، تقريباً فقط 

مي. داري، قابل توجيه است به صورت معني اي دهد اگر چه رابطـه نتايج به دست آمده نشان

و تغييرات بدهي بلندمـدت شـركت معني هـا وجـود دارد، ايـن رابطـه دار بين نيازهاي مالي

و در جهت عكس يكديگر است؛ از اين رو ، شواهد بدسـت آمـده بـرخلاف بسيار ضعيف

از.ي سلسله مراتبي است بيني نظريهپيش : مدل برازش شده عبارت است

∆Dit= 07109/0- DEF 
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:هاي اساسي مدل رگرسيونبررسي پذيره.3-5

هـا، از نمـودار احتمـال ماندهبراي بررسي نرمال بودن باقي:هاماندهنرمال بودن باقي.1

مي5و4ن طور كه نمودار هما. نرمال استفاده شده است دهد، نقـاط روي يـك خـط نشان

.ها استماندهاند كه حاكي از نرمال بودن باقيقرار گرفته

ي اول هاي فرضيهماندهنرمال بودن باقي:4نمودار

ي دوم هاي فرضيهماندهنرمال بودن باقي:5نمودار

ها، ماندهبه منظور بررسي ثابت بودن واريانس باقي:هاماندهثابت بودن واريانس باقي.2

طـور كـه همـان. استفاده شده اسـت 20هابينيها در مقابل پيشماندهباقي 19از نمودار پراكنش
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مي7و6نمودار و پيشماندهدهد، بين باقينشان شـود، ها، روند خاصي مشاهده نميبينيها

.ها را پذيرفتماندهس باقيتوان ثابت بودن وارياناز اين رو مي

 پراكنش مقادير خطا فرضيه اول:6نمودار

 پراكنش مقادير خطا فرضيه دوم:7نمودار

 آزمون فرضيات به تفكيك صنعت.4-5

ها مؤثر باشـد، تواند بر تصميمات تأمين مالي شركتبا توجه به اين كه نوع صنعت مي

،9جدول شـماره. صنايع مختلف نيز مورد آزمون قرار گرفتهاي تحقيق به تفكيك فرضيه

آن اي از صنايعي را كه دو نظريهخلاصه و سلسله مراتبي در هـا مـورد تأئيـدي توازي ايستا

.دهدقرار گرفته است، به ترتيب اولويت بر حسب ضريب تعيين، نشان مي
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و سلسله مراتبـي، در صـنايعي توازي ايستي نتايج حاصل از ارزيابي نظريه مقايسه:9جدول ا

 مختلف
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سلسله مراتبيتوازي ايستا

ت
نع

ص
كد

p-برآورد مقدار 
ضريب

ت تعيين
وي
اول

ت
صنع

كد

p-برآورد مقدار 
ضريب

ت تعيين
وي
اول

29 0001/0<053668/16024/01320001/0<4394/07324/01

60 0024/077278/00047/02600001/0<9259/0717/02

34 0001/0<
722359/

0
3783/03290001/0<142/0-466/03

48 0002/0
880633/

0
3681/04540001/0<5546/04267/04

13 0001/0<
565939/

0
3054/05490001/0<2674/03695/05

21 0013/0
521321/

0
2871/06530001/0<402/0-3618/06

38 0001/0<
534134/

0
2827/07380001/0<1918/01966/07

25 0001/0<
462482/

0
2222/08250032/01961/00955/08

31 0001/0<
469293/

0
2216/09440007/00506/00637/09

54 0001/0<
16837/0

-
2135/010 420157/0064/0-0344/010 

49 0004/0
311227/

0
1466/011 

43 0001/0<
264645/

0
0997/012 

53 0006/0
222969/

0
0656/013 

42 0044/0
142709/

0
0475/014 

44 0162/0
115814/

0
0326/015 
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و كـاربرد20به اين ترتيب، ساختار سـرمايه در صـنعت مـورد بررسـي قـرار گرفـت

در نظريه و نظريه15ي توازي ايستا در صنعت ت10ي سلسله مراتبي . أييد رسـيد صنعت، به

.ي توازي ايستا است تر مؤيد كاربرد نظريه توان گفت شواهد موجود، بيشاز اين رو، مي

و نتيجه.6  گيريبحث

داري بــين تغييــرات بــدهي بلندمــدتي مثبــت معنــي نتــايج حــاكي از وجــود رابطــه

و تعديل لازم جهت رسيدن به سطح بدهي بهينـه بـوده شركت بـه. اسـت هاي مورد مطالعه

اند ميزان استفاده از بدهي بلندمدت را به هاي مورد مطالعه سعي نمودهارت ديگر، شركتعب

ي تـوازي ايسـتا برسانند كه ايـن نتـايج از نظريـه) ميزان بدهي بهينه(سطح ميانگين صنعت 

ي اول تنهاي صنايع تعميم داد؛ زيرا فرضيه توان اين نتايج را به كليهاما نمي. كندحمايت مي

از15رد در مو . صنعت مورد مطالعه، تأييد گرديده است20صنعت

و ميـرزي توازي ايستا با نتيجهي مربوط به نظريه نتيجه كـه)1998(ي تحقيـق سـاندر

وي سلسله مراتبي است، مغايرت دارد؛ اما بـا نتيجـه تر مؤيد نظريه بيش ي تحقيـق فلانـري

هم) 2006(رانجان و در ايـران كـه) 2002(ي كلي تحقيق باقرزاده چنين با نتيجهدر آمريكا

هم تر مؤيد نظريه بيش . خواني داردي توازي ايستا است،

و تغييـرات از ديگر يافته هاي اين تحقيق، تأييد وجود رابطه بين نيازهاي مالي شـركت

مي%5ضريب تعيين به دست آمده به ميزان. بدهي بلندمدت است دهـد كـه شـواهد، نشان

و و در جهت عكـس يكـديگر اسـت حاكي از بـا. جود يك رابطه ضعيف بين اين دو متغير

هـاي مـوردي سلسله مراتبي را در سـطح كـل شـركت توان نظريهتوجه به اين شواهد، نمي

ا انجام آزمون به تفكيك صنايع نشان داد كه اگرچه در سطح كل شركت. مطالعه، تأييد نمود

دنمي ر برخي از صنايع شـواهد نسـبتاً قـوي دال بـر وجـود توان اين فرضيه را تأييد نمود،

و تغييرات بدهي بلندمـدت شـركت هـا وجـود دارد كـه ايـن رابطه بين ميزان نيازهاي مالي

تواند مؤيد اين مطلب باشد كه نوع صنعت، متغيري تأثيرگـذار بـر رفتـار تـأمين موضوع مي

. هاستمالي شركت

از صنايع مـورد مطالعـه از جملـه سـاخت توان گفت كه در برخي به عبارت ديگر، مي

و نقل، ماشين و راديو تلوزيون، حمل و تجهيزات، محصولات كاني غيرفلـزي، كاشـي آلات
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و آهك، شركت ها بيش از آن كه به دنبال رسـيدن بـه سـطح بـدهي بهينـه سراميك، سيمان

بباشند، به دنبال تأمين منابع مالي مورد نياز خود بوده و استفاده از دهي بلندمـدت را بـر اند

و گويـال اين يافته. اندساير منابع تأمين مالي، ترجيح داده ) 2003(ها با نتايج تحقيق فرانـك

و هرگاه آزمون دو نظريـه در آمريكا هم و سلسـله مراتبـي بـه خواني دارد ي تـوازي ايسـتا

ميتفكيك صنايع انجام پذيرد، شواهد قوي يج تحقيـق آيد كه اين مطلب با نتـا تري به دست

مي. مطابقت دارد) 2005(اختر  دهد كه هيچ يك از به اين ترتيب، نتايج به دست آمده نشان

بـا ايـن. ها نيستندي شركت اين دو نظريه با قاطعيت كامل، قادر به توصيف ساختار سرمايه

مي وجود شواهد به دست آمده از نظريه . كندي توازي ايستا حمايت

ها يادداشت

1. Modarres 
3. Brigham 
5. Fama & Kenneth & French 
7. Huang 
9 .Cai & Ghosh 
11. Titman & Wessels 
13. Chen & Strange 
15. Zoua & Xiao 
17. Mazur 
19. Namazi & Shirzade 

2. Chen 
4. Harris & Raviv 
6. Sunder & Myers 
8. Frank & Goyal 
10. Flannery & Rangan 
12. Delcoure 
14. Akhtar 
16. Huang & Song 
18. Bagherzade 
20. Scatter Plot 

 

 منابع

 فارسي. الف

و سـليمي، امــين (احمـدپور، احمــد و انــدازه بـر ســاختار ســرمايه ). 1386.  تــأثير صـنعت

و انساني،)هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت مجله علوم اجتماعي
.36-26:13، دانشگاه شيراز

ب و مظاهري، طهماسباسلامي (يدگلي، غلامرضا و بررسي نظريه). 1388. هاي توازي ايسـتا

هـا در بـورس اوراق بهـادار تهـران،ي شـركت سلسله مراتبي در تبيين ساختار سرمايه

.21-3:4مجله تحقيقات حسابداري، 

(باقرزاده، سعيد بوي شركت تبيين الگوي ساختار سرمايه). 1382. رس هاي پذيرفته شده در
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.47-16:23، فصلنامه تحقيقات مالي. اوراق بهادار تهران

و نجفي عمران، مظاهر ، غلامرضا (كردستاني بررسي عوامل تعيين كننـده سـاختار ). 1387.

فصـلنامه. آزمون تجربي نظريه موازنه ايسـتا در مقابـل نظريـه سلسـله مراتبـي: سرمايه
.90-25:73، تحقيقات مالي

(اوجين بريگام : تهـران چاپ اول، ترجمه دكتر علي پارسائيان،.مديريت مالي ميانه،)1382.

.ترمه

(پورحيدري، اميد و تاثير آن بر ساختار مالي شركت). 1382. هاي پذيرفته شـده نوع صنعت

.60-16:49، فصلنامه تحقيقات مالي. در بورس اوراق بهادار تهران

(قاليباف اصل، حسن تـوازي ايسـتا در بـورس اوراق بهـادار مطالعه تجربي تئوري). 1388.

و توسعه. تهران .121-26:104، مجله دانش

و شيرزاده، جـلال (نمازي، محمد بررسـي تـاثير سـاختار سـرمايه بـر سـود آوري ). 1381.

). بـا تاكيـد بـر نـوع صـنعت(هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران شركت

.راز، دانشگاه شينامه كارشناسي ارشد پايان
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