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 مقدمه -1

فعالان دانش مالی برای نیل به مقصود خود یعنی 

های  ها، الگوها و مدلحداکثرسازی ثروت سهامداران، نظریه

ای، حاکمیت بندی سرمایهاند. بودجهمتعددی را توسعه داده

شرکتی، مسأله نمایندگی، مدیریت وجوه نقد، سیاست تقسیم 

های ساختار سرمایه و ...، مسائل و موضوعاتی سود، نظریه

اند. در سازی ارزش شرکت را هدف گرفته د که بیشینهتنهس

ای از این میان نظریه ساختار سرمایه منشأ طیف گسترده
تحقیقات در زمینه دانش مالی است و گاهی از آن به عنوان  

 کنند.مهمترین  نظریه مالی یاد می

ها، بحث ساختار سرمایه به پیشرفته شرکتدر متون مالی 

( مربوط 3991و  3958) 0و میلر 3طور نزدیکی با کار مودیلیانی

( بیان کردند که در دنیای بدون 3958است. مودیلیانی و میلر )

، هیچ تفاوتی بین تأمین مالی از طریق بدهی و 1اصطکاک

حقوق صاحبان سهام در رابطه با ارزش شرکت وجود ندارد. 

براین، تصمیمات تأمین مالی فاقد ارزش افزوده هستند. بنا

-شواهد بدست آمده در دنیای واقعی این موضوع را تأیید نمی

 .(902، 0228، 2کنند )النجّار و تیلور

های متعددی به بررسی ساختار تاکنون، نظریه 52از دهه 

میلر، نظریه -اند. نظریه مودیلیانیها پرداختهسرمایه شرکت

 -، نظریه توازی یا بده 5)مالی(، نظریه سلسله مراتبیای بودجه
، نظریه 9بینی مفرط مدیریتی، نظریه خوش9بستان ایستا

از جمله این  8بندی بازارهای فرصت و یا نظریه زماندریچه

 هاست.نظریه

های مختلف در رابطه باا سااختار   در واقع با توجه به نظریه

گوی غالب بر سااختار  سرمایه، هدف اصلی این پژوهش تعیین ال

ها در سطح صنایع دارویی و غذایی بجاز قناد و    سرمایه شرکت

شکر از طریق مشخص کردن عوامل تعیاین کنناده و ماؤثر بار     

هاای مختلاف سااختار    ها بر طبق نظریهساختار سرمایه شرکت

سرمایه در صنایع مورد بررسی است. در واقع بار اسااس نتاای     

توان به ایان  ر این مقاله، میهای مطرح شده دحاصل از فرضیه

های ساختار سرمایه با باازار  نتیجه رسید که کدام یک از نظریه

سرمایه ایران در صنایع دارویی و مواد غذایی بجز قناد و شاکر،   

توان الگاوی غالاب بار     تری دارد. این نظریه را میسنخیت بیش
ها در صنایع ماذکور نامیاد. باه عباارت     ساختار سرمایه شرکت

های مربوط به نظریاه تاوازی    در صورتی که عمده فرضیه دیگر،

بستان ایستا در سطح صنایع مورد بررسی تأییاد شاوند،   -یا بده

 این نظریه حاکم بر بازار سرمایه در سطح صنایع مذکور است.
 تاا  هاشرکت اعتبار سرمایه، بازارهای با توجه به این که در

واقاع،   باوده و در وابساته   هاآن سرمایه ساختار به زیادی حدود

 مناابع  مصارف  و تأمین چگونگی به خدمات ارائه و تولید اساس

دارد. همچنین، با توجاه باه ایان موضاوع کاه در       بستگی مالی

های قبلی در زمینه ساختار سرمایه، توجه کمتاری باه   پژوهش

مطالعات موردی در سطح صنایع و آن هم به صورت جاامع بار   

ه، شاده اسات. از ایان رو،    اساس نظریات مختلف ساختار سرمای

های مختلف )ذیحاق، ذینفاع و   تواند برای گروهمقاله حاضر می

هاای مختلاف از قبیال    ذیعلاقه( در صانایع ماذکور، در زمیناه   

افزایای  هاا، داناش   گذاری و ارزشیابی شرکتاعتباردهی، سرمایه

 داشته باشد.
 

 پیشینه پژوهش -2

 پیشینه نظري -2-1

میلر  و مودیلیانی به سرمایه ساختار مطالعات بنیادین سابقه

گردد. فرضیه اصلی مطالعات مودیلیانی و بر می 3958 سال در

میلر آن بود که ارزش شرکت از ساختار سرمایه آن مستقل 

، مودیلیانی و میلر مطالعات 3991ای در سال است. در مقاله

اولیه خود را با وارد کردن فرض مالیات تغییر داده و به آن 

ای )مالی( دادند. بر اساس این نظریه آنان نظریه بودجه عنوان

را به سایر منابع « بدهی»ها گیری کردند که شرکتنتیجه

های بهره، کاهنده دهند، چرا که پرداختتأمین مالی ترجیح می

 مالیات است.

های مودیلیانی و بعد از سلسله نقدها و نظرها بر نوشته

بستان ایستا مورد -ازی یا بدهمیلر، مطالعات متکی به نظریه تو

بررسی قرار گرفت. در این مدل، نه تنها مزایای به کارگیری 

های ورشکستگی و  بدهی، بلکه مضار آن یعنی تقبل هزینه

گیرد. طبق این های نمایندگی نیز مورد بررسی قرار می هزینه

ها نظریه، نسبت بدهی بهینه یک شرکت، بر اساس توازی هزینه

شود؛ به بیان دیگر، طبق این راض تعیین میو منافع استق

های مالیاتی جوییکند بین ارزش صرفهنظریه شرکت سعی می

های ورشکستگی و نمایندگی، تعادل برقرار سازد. طبق و هزینه

ها باید آن قدر بدهی را با سهام و سهام را با  این نظریه، شرکت
شود  بدهی، تعویض و جایگزین کنند، که ارزش شرکت حداکثر

 (.8، 3188)اسلامی بیدگلی و مظاهری، 

ها نظریه سلسله مراتبی بیانگر این موضوع است که شرکت

کنند:  در استفاده از منابع مالی، سلسله مراتبی را رعایت می

نخست از وجوه داخلی، سپس از بدهی و در نهایت وقتی این 

ند. کنمنابع در اختیار نباشد، اقدام به افزایش سرمایه جدید می

ها در تأمین منابع مالی مورد کند که شرکتاین تئوری بیان می

گیری این کنند. شکلنیاز خود، سلسله مراتب معینی را طی می

 9سلسله مراتب؛ نتیجه یا پیامد عدم تقارن اطلاعات است. مایرز

تئوری سلسله مراتب »( از این قاعده به عنوان 3982)

. در این تئوری، برخلاف کندیاد می« های تأمین مالی گزینه
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تئوری توازی ثابت یا پایدار، هیچ ترکیب بدهی به حقوق 

ای وجود ندارد؛ زیرا صاحبان سهام هدف و از قبل تعریف شده

دو نوع حقوق مالکانه وجود دارد: داخلی و خارجی، یکی در 

اولویت اول و دیگری در اولویت آخر. از این رو، نسبت بدهی هر 

-نباشته آن را برای تأمین مالی منعکس میشرکتی، نیازهای ا

 سازد.

بینی مفرط مدیریتی، اگر مدیران بر اساس نظریه خوش

بین باشند،  های شرکت بیش از حد خوشنسبت به بازده دارایی

-ها را از طریق بدهیدهند که قسمت عمده داراییترجیح می

های بلندمدت تأمین مالی نمایند )اسلامی بیدگلی و مظاهری، 

3188 ،5 .) 

های فرصت، مدیران در هر زمان با بر اساس نظریه دریچه

توجه به هزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بدهی، به تأمین 

پردازند. به عنوان مثال اگر قیمت سهام شرکت پایین  مالی می
دهند از طریق انتشار سهام تأمین  ها ترجیح میآمده باشد، آن

 (.9، 3188مظاهری، مالی نکنند )اسلامی بیدگلی و 

 برای سویی از ها،شرکت سرمایه ساختار از آگاهی و شناخت

 سوی از اهمیت است و حائز بالقوه گذارانو سرمایه سهامداران

 استفاده سرمایه، مورد ساختار مورد در دیگر، اطلاعات

 از بسیاری تأمین مالی گیرد. تصمیماتقرار می اعتباردهندگان

 برای تأمین هادارد. شرکت بستگی سهام بازار به ارزش هاشرکت

 بازار ارزش که کننداقدام می انتشار سهام به زمانی مالی بیشتر،

 که کننداقدام می سهام به بازخرید زمانی و است زیاد سهام

. این مطلب (0220، 32ورگلر و است )بیکر سهام کم ارزش بازار

پژوهش  سؤال اصلی این. بندی بازار استنظریه زمان حاکم بر

 به قرار زیر است:

های مختلف، عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در طبق نظریه
بازار سرمایه ایران در صنایع دارویی و مواد غذایی بجز قند و 

 شکر کدامند؟

 

 پیشینه تجربی -2-2

های اخیر، تحقیقات داخلی و خارجی در زمینه  طی سال

چشمگیری ها افزایش عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت

ها، عوامل مؤثر بر داشته است. البته در تعداد بسیار اندکی از آن

های مختلف حاکم بر این ساختار سرمایه به تفکیک نظریه

اند. به هر حال، مقوله و در سطح صنایع مختلف بررسی شده

های داخلی و خارجی قبلی که تا نتای  تعدادی از پژوهش
 است به شرح ذیل است:حدودی مشابه با موضوع این پژوهش 

 شرکت 9222بررسی  با ( در پژوهشی0225) 33سانگ

 نتیجه رسید که این به 0222تا  3990زمانی  فاصله در سوئدی

 هایتئوری در که سرمایه ساختار در تأثیرگذار عوامل از بسیاری

 سوئدی های در شرکت اند سرمایه پیشنهاد شده ساختار مختلف

 که تعاریف کندمی پیشنهاد خود تحقیق در هستند. وی سازگار

 بر متکی تنها نباید هاو پژوهش دارد اهرم وجود از مختلفی

 باشد. بدهی کل نسبت

-( به این نتیجه رسیدند که شرکت0228النجّار و تیلور )

کننده ساختار سرمایه همانند های اردنی از عوامل تعیین

ارزش سودآوری، اندازه شرکت، نرخ رشد، نسبت ارزش بازار به 

ها، ریسک تجاری و نقدینگی استفاده دفتری، ساختار دارایی

کنند که این نیز به مشابه بازارهای توسعه یافته بوده است.  می

 ها ودارایی ساختار اندازه شرکت، در این میان، سودآوری،

دارند. دیگر نتای   مستقیمی رابطه سرمایه ساختار نقدینگی با

های یندگی احتمالاً برای شرکتبیانگر آن است که مشکلات نما

تر باشد، بنابراین، نرخ رشد باید دارای  در حال رشد، جدیّ

رابطه منفی با اهرم بلندمدت باشد. با توجه به تئوری 
، یک رابطه منفی بین ریسک تجاری و ساختار 30ورشکستگی

 سرمایه وجود دارد.

شرکت  هایبین ویژگی ( رابطه0228) 31محمود و سهیلا

 رشد( را با هایفرصت و بهره پوشش نسبت شرکت، )اندازه

 هایدوره برای مالزی بورسی هایسرمایه در شرکت ساختار

 رسیدند این نتیجه به و کردند بررسی 0225الی  0222زمانی 

 و مستقیم رابطه دارای ساختار سرمایه با متغیر سه هر که

 32مرامور و سرنیگاج های پژوهشهستند. یافته معناداری

 قابلیت با سرمایه ساختار که است آن از حاکی ( نیز0229)

 و سود پذیریبودن(، نوسان ها )مشهود مشاهده دارایی

و  مستقیم رشد، رابطه نرخ و اندازه با و معکوس رابطه سودآوری،

 دارد. معناداری

 شرکت هایویژگی بین رابطه بررسی ( به0232) 35کیو و لا

-داده ها پرداختند. آن استرالیایی هایسرمایه شرکت ساختار با

 0229الی  3990های سال طی را های استرالیاییشرکت های

 و سرمایه ساختار که بین دادند نشان و دادند قرار بررسی مورد

 ساختار میان و معنادار و مستقیم یک رابطه مشهود، هایدارایی

 تجاری، یک ریسک و رشد، سودآوری هایفرصت و سرمایه

 ساختار بین هاآن دارد. همچنین، وجود معنادار و معکوس رابطه

 نتای  نکردند. این پیدا معناداری اندازه شرکت رابطه و سرمایه

های تئوری هزینه و مراتبی سلسله هایتئوری با مطابق

 است. ایستا موازنه تئوری با تناقض در نمایندگی و

 بندیزمان ( بر این باور است که مطالعه0233) 39یانگ

 اهرم بهینه به که آن است بیانگر سرمایه پویای ساختار و بازار

 برون گذارانسرمایه و سازمانی درون تفاوت باورهای مدیران

 از الگوهای توازی استاندارد متفاوت و بستگی دارد سازمانی
بدهی  نسبت کاهش به بازارِ مدیران، بندیزمان است. رفتار
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-می حضور صفر با بدهیهایی شرکت شود؛ ها منجر میشرکت

زیادی  ها، سود نقدیشرکت سایر با مقایسه در که یابند

 بلندمدت در و دارندمی نقد زیادی نگه وجه کنند؛پرداخت می

 کنند. رفتارمی منفی کسب بازده غیرعادی انتشار سهام، از بعد

-فعالیت طریق از ارزش شرکت رفتناز دست بندی بازار، بهزمان

 ( با آزمون0230) 39یاوانشود. ستختم می مالی های تأمین

 فراهم شواهدی اندونزی بورس بازار در بندیزمان تجربی نظریه

 منفی تأثیر از حاکی کند ومی تأیید را است که این نظریه کرده

 است. بازار سهام بر اهرم دفتری ارزش به ارزش بازار نسبت

آیا »( در رساله دکتری خود با عنوان 0230) 38پرات

های ساختار ساختار سرمایه مربوط است؟ بررسی تجربی گزینه

به این  0232-3992در کشور امریکا در دوره زمانی « سرمایه
الی  3992های نتیجه رسید که در دوره اول پژوهش )بین سال

( تئوری سلسله مراتبی، الگوی غالب و روش دایمی 3989

ها بوده است. های تأمین مالی شرکتداری برای تصمیمحساب

دهد ولی در این دوره، شواهدی وجود دارد که نشان می

بندی بازار در تبیین ساختار های توازی ایستا و زمان تئوری

ها جایگاه ضعیفی دارند. این در حالی است که سرمایه شرکت

اهد ( شو0232الی  3988های در دوره دوم پژوهش )بین سال

مستحکمی در پشتیبانی و حمایت از نظریه توازی ایستا نسبت 

 به تئوری سلسله مراتبی وجود دارد.

بررسی »( در پژوهشی زیر عنوان 0239) 39وو و الیس

و با استفاده « تجربی ساختار سرمایه و ارزش شرکت در ویتنام

شرکت پذیرفته  -سال 3032های حسابداری و بازار از داده

طی دوره زمانی  02اوراق بهادار شهر هو چی مینشده در بورس 
به این نتیجه رسیدند که بین اهرم مالی و  0231الی  0229

ارزش سهامدار، رابطه معکوس وجود دارد و بیانگر آن است که 

های ویتنامی، هزینه تأمین مالی از طریق بدهی برای شرکت

آن، های مذکور است. علاوه بر بیشتر از مزایای آن برای شرکت

هایی که به میزان نتای  حاکی از آن است که تنها شرکت

اند، برای سهامداران،  کمتری از طریق بدهی، تأمین مالی نموده

 کنند.  ارزش ایجاد می

تئوری ساختار »( در پژوهشی زیر عنوان 0239) 03اردلان

به این  00و بر اساس مبنای بنیادی« سرمایه، تجدید نظر شده

های ریاضی پیچیده ساختار سرمایه   مدلنتیجه رسید که نتای

ها، تغییر آن 01های( بنیادیفرض با تغییر در مفروضات )پیش

 کند.می
شرکت پذیرفته  328( با بررسی 3182نمازی و شیرزاده )

 3195-3199شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

به این نتیجه رسیدند که بین ساختار سرمایه و سودآوری 

ها رابطه وجود دارد و این رابطه بستگی به نوع صنعت و رکتش

توان ساختار مطلوب سرمایه را در  تعریف سودآوری دارد و می

 صنایع گوناگون تعیین نمود.

( در پژوهشی زیر عنوان ارائه 3189کیمیاگری و عینعلی )

های  الگوی جامع ساختار سرمایه )مطالعه موردی شرکت

، با 3182-3182های هران( طی سالپذیرفته شده در بورس ت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  98استفاده 

ها در به بررسی متغیرهای تأثیرگذار بر ساختار سرمایه شرکت

های تأمین مالی،  تئوری توازن، تئوری سلسله مراتب گزینه

سنجی بازار، هم در  های نمایندگی و تئوری زمان تئوری هزینه

ها و هم در سطح هر یک از صنایع پرداختند. کل شرکتسطح 

ها به این نتیجه رسیدند که متغیرهای فرصت رشد، ساختار آن

دارایی و بازده سهام دارای اثر منفی بر نسبت بدهی و متغیر 
 ریسک تجاری دارای اثر مثبت بر نسبت فوق است.

( در پژوهشی زیر عنوان 3189کردستانی و نجفی عمران )

سرمایه: آزمون تجربی  ساختار کنندهتعیین عوامل یبررس»

و با بررسی « مراتبی سلسله نظریه مقابل ایستا در موازنه نظریه

 تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته شرکت 91های داده

 بین به این نتیجه رسیدند که 3185تا  3198های سال طی

مثبت  رابطه دفتری ارزش مبنای بر نسبت بدهی و شرکت اندازه

 بدهی نسبت و بدهی از غیر جویی مالیاتیبین صرفه و معنادار و

 وجود منفی و معنادار رابطه بازار ارزش و دفتری ارزش بر مبنای

 رشد هایاست. بین فرصت موازنه ایستا نظریه با مطابق که دارد

 سلسله نظریه با مطابق دفتری ارزش بر مبنای بدهی نسبت و

 پذیرینوسان مثبت و معناداری وجود دارد. بین رابطه مراتبی،

 بین و بازار ارزش و دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و سود
 بر دفتری مبنای ارزش بر نسبت بدهی پرداخت سود و نسبت

 مراتبی سلسله و ایستا موازنه مدل دو هایبینی پیش خلاف

-داراییمشاهده  قابلیت دارد. بین وجود مثبت و معناداری رابطه

سودآوری  و بین دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و ها

 بازار ارزش و دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و شرکت

 وجود منفی و معناداری رابطه سلسله مراتبی با نظریه مطابق

 دارد.

های ( به بررسی نظریه3188اسلامی بیدگلی و مظاهری )

-ساختار سرمایه شرکتتوازی ایستا و سلسله مراتبی در تبیین 

ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. شواهد حاصل از این 

های مورد مطالعه سعی تحقیق حکایت از آن دارد که شرکت

اند، میزان استفاده از بدهی بلندمدت را به سطح میانگین نموده
صنعت )میزان بهینه بدهی( برسانند. به عبارتی، نظریه توازی 

های بورسی یادی در مورد ساختار سرمایه شرکتایستا تا حد ز

تهران صادق است. امّا رابطه بین نیازهای مالی شرکت و 

تغییرات بدهی بلندمدت مورد تأیید قرار نگرفت. در واقع نظریه 
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ها صادق نیست. بنابراین سلسله مراتبی در مورد این شرکت

های ایرانی به دنبال رغم این که شرکتتوان گفت علیمی

تأمین ساختار سرمایه بهینه هستند، ولی در این مسیر از نظریه 

 کنند.سلسله مراتبی پیروی نمی

( در پژوهشی به بررسی 3188اربابیان و صفری گرایلی )

شرکت پذیرفته شده در  322تأثیر ساختار سرمایه بر سودآوری 

صنعت مختلف طی دوره  31بورس اوراق بهادار تهران در قالب 

ها نشان پرداختند. نتای  پژوهش آن 3185تا  3182ساله از  9

داد که بین نسبت بدهی کوتاه مدت به دارایی و سودآوری 

شرکت و همچنین بین نسبت کل بدهی به دارایی و سودآوری، 

رابطه مثبت وجود دارد، ولی بین نسبت بدهی بلندمدت به 

 دارایی و سودآوری رابطه منفی وجود دارد.

پژوهشی با عنوان  ( در3192) ستایش و کاشانی پور

های پذیرفته  بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت»
به بررسی رابطه بین ساختار « شده در بورس اوراق بهادار تهران

سرمایه و مالکیت نهادی در کنار سایر عوامل مؤثر بر این رابطه 

از قبیل درصد سود نقدی سهام، سودآوری، ریسک تجاری، 

 339ها در  ها، نقدینگی، رشد و اندازه شرکت ییساختار دارا

 9شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قالب 

پرداختند. نتای   3188الی  3181گروه صنعت طی دوره زمانی 

ها، تمام عوامل به جز مالکیت  نشان داد، در سطح کل شرکت

در حالی اند. این  نهادی از عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه بوده

است که در صنایع شیمیایی، درصد مالکیت نهادی، درصد سود 

ها؛ در  نقدی سهام، ریسک تجاری، نقدینگی و اندازه شرکت

ها و اندازه شرکت؛ در  صنایع غذایی، نقدینگی، ساختار دارایی

صنایع فلزی، درصد مالکیت نهادی، درصد سود نقدی سهام، 

گی و اندازه شرکت؛ در ها، نقدین ریسک تجاری، ساختار دارایی
صنایع کانی غیر فلزی، نقدینگی؛ در صنایع کاشی و سرامیک، 

ریسک تجاری و نقدینگی و در صنایع مواد و محصولات 

دارویی، نقدینگی و اندازه شرکت بر ساختار سرمایه مؤثر 

 اند. بوده

 از استفاده با پژوهشی ( در3193کردستانی و پیرداوری )

 بورس اوراق بهادار در پذیرفته شده شرکت 323مالی  اطلاعات

 روش از گیریبهره با و 3189 تا 3189 دوره زمانی طی تهران

 بندیزمان نظریه متغیره، خطی چند و تحلیل رگرسیون تجزیه

 بین بیانگر رابطه معنادار تحقیق بازار را آزمون نمودند. نتای 

 ساختار تغییرات و سرمایه ساختار با بازار های گذشتهارزش

-تأیید نمی را بازار بندی شواهد نظریه زمان سرمایه است. این

 کند.

کاربرد »( در پژوهشی با عنوان 3193حجازی و همکاران )
شرکت  309و با بررسی « نظریه ترجیحی در تأمین مالی

به این نتیجه  3188الی  3182تولیدی طی دوره زمانی 

دت منتشر رسیدند که بین کسری مالی و خالص بدهی بلندم

شده و همچنین، بین بدهی بلندمدت سررسید شده و بدهی 

 بلندمدت منتشر شده، رابطه مثبت معناداری وجود دارد. بدین

 ساختار در الگوی ایرانی هایشرکت رسدنظر می به که معنی

-می پیروی نظریه ترجیحی )سلسله مراتبی( از خود سرمایه

 کنند.

تئوری »ر عنوان ( در پژوهشی زی3195عربی و ربیعی )

های  نمایندگی، ساختار سرمایه و عملکرد شرکت در شرکت

 358و با بررسی « پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

به این نتیجه رسیدند که بین نسبت بدهی  3190الی  3185

حقوق صاحبان سهام/ بازده  مدت و بلندمدت( با بازده)کوتاه

 ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد. دارایی
( در پژوهشی زیر عنوان 3199حقیقی طلب و همکاران )

های  بررسی اثرات تعاملی وضعیت مالی شرکت و ویژگی»

به مطالعه و بررسی تأثیر « صنعت بر تعدیلات ساختار سرمایه

صنعت )تمرکز،  کسری/ مازاد مالی و سپس تأثیر سه ویژگی

شکوفایی و پویایی( بر سرعت تعدیلات ساختار سرمایه طی 

پرداختند. نتای  نشان داد که  3192الی  3185های  سال

کسری/ مازاد تأمین مالی، تمرکز و شکوفایی صنعت به صورت 

مجزا تأثیر معناداری بر سرعت تعدیلات در ساختار سرمایه 

دارای پویایی بالا/  ندارند. این در حالی است که در صنایع

های ها مایل به افزایش اهرم مالی هستند. شرکتپایین، شرکت

تر از هدف، تمایل به  با مازاد تأمین مالی و بدهی بالاتر/ پایین

های با تمرکز بالا/ پایین و کاهش اهرم مالی دارند. شرکت

بدهی کمتر از هدف، مایلند اهرم مالی خود را کاهش دهند. 
نایع دارای شکوفایی بالا )پایین( و بدهی کمتر ها در صشرکت

از هدف، به ترتیب تمایل به کاهش )افزایش( اهرم مالی خود 

تر( و ها در صنایع دارای پویایی پایین )با ثباتدارند. شرکت

ترین سرعت به سمت کاهش اهرم بدهی کمتر از هدف، با بیش

 روند. مالی پیش می

 

 فرضیه پژوهش -3

بستان  -چهار نظریه )نظریه توازی یا بده در این پژوهش، 

بینی مفرط مدیریتی ایستا، نظریه سلسله مراتبی، نظریه خوش

بندی بازار(، اساس تدوین های فرصت یا زمانو نظریه دریچه
های  بر اساس مطالعات اکتشافی و پرسش ها قرار گرفت.فرضیه

، مقدمهمطرح شده در قسمت انتهایی بیان مسئله و در بخش 

 بندی است:های زیر قابل صورت فرضیه
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 بستان ایستا -نظریه توازی یا بده های پژوهش بر اساس فرضیه

 اند:به صورت ذیل تدوین شده

بین ریسک تجاری و اهرم دفتری رابطه منفی و  (3

 معناداری وجود دارد.

بین سود نقدی سهام و اهرم دفتری و بازار رابطه  (0

 منفی و معناداری وجود دارد.

شد شرکت و اهرم بازار رابطه منفی و معناداری بین ر (1

 وجود دارد.

بین ظرفیت بدهی و اهرم دفتری، بازار و بلندمدت  (2

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

بین نسبت پوشش بهره و اهرم دفتری، بازار و  (5

 بلندمدت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

بازار و جویی مالیاتی بدهی و اهرم دفتری، بین صرفه (9

 بلندمدت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

بین رشد شرکت و اهرم دفتری رابطه منفی و  (9

 معناداری وجود دارد.

بین سودآوری و اهرم دفتری رابطه مثبت و معناداری  (8

 وجود دارد.

بین اندازه شرکت و اهرم دفتری رابطه مثبت و  (9

 معناداری وجود دارد.

ری رابطه مثبت و بین ساختار دارایی و اهرم دفت (32

 معناداری وجود دارد.

جویی مالیاتی غیر از بدهی و اهرم دفتری بین صرفه (33

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

بین نقدینگی و اهرم دفتری رابطه مثبت و معناداری  (30
 وجود دارد.

به  نظریه سلسله مراتبیهای پژوهش بر اساس فرضیه

 3های  یعنی فرضیهاند که شش تای آن صورت ذیل تدوین شده

بستان ایستا، مشترک است که از  -با فرضیه توازی یا بده  9تا 

 تکرار آن خودداری شده است:

بین سودآوری و اهرم دفتری رابطه منفی و معناداری  (31

 وجود دارد.

بین رشد شرکت و اهرم دفتری رابطه مثبت و  (32

 معناداری وجود دارد.

ی و بین اندازه شرکت و اهرم دفتری رابطه منف (35

 معناداری وجود دارد.

بین ساختار دارایی و اهرم دفتری رابطه منفی و  (39
 معناداری وجود دارد.

بین نقدینگی و اهرم دفتری رابطه منفی و معناداری  (39

 وجود دارد.

به  بینی مفرط مدیریتینظریه خوشفرضیه پژوهش بر اساس 

 صورت ذیل تدوین شده است:

مثبت و بین سودآوری و اهرم بلندمدت رابطه  (38

 معناداری وجود دارد.

بین نقدینگی و اهرم بلندمدت رابطه مثبت و  (39

 معناداری وجود دارد.

های فرصت و یا نظریه دریچههای پژوهش بر اساس فرضیه

 اند:به صورت ذیل تدوین شده بندی بازارنظریه زمان

بین رشد شرکت و اهرم دفتری رابطه منفی و  (02

 معناداری وجود دارد.

ت و اهرم بلندمدت رابطه منفی و بین رشد شرک (03

 معناداری وجود دارد.

بین رشد شرکت و اهرم بازار رابطه منفی و معناداری  (00

 وجود دارد.

بین سود نقدی سهام و اهرم دفتری رابطه منفی و  (01

 معناداری وجود دارد.

 

 متغیرهاي پژوهش -4
ها، به دو گروه  متغیرهای این پژوهش به منظور آزمون فرضیه

 شوند. مستقل و وابسته تقسیم میمتغیرهای 

کننده ساختار متغیرهاي مستقل )عوامل تعیین -4-1

 ها(سرمایه شرکت

 سود نقدي سهام 
( معتقدند در شرایط وجود عدم 0229) 02گومز و فیلیپس

ها برای جلوگیری از زیان به سهامداران تقارن اطلاعاتی، شرکت

که احتمال  های جدید را از محل اوراق بهاداریفعلی، پروژه

گذاری کمتر از واقع آن در بازار کمتر است، تأمین مالی قیمت

گذاری کنند. به عنوان مثال، اوراق قرضه، مشمول قیمتمی

شود و بنابراین، به انتشار سهام ارجحیت دارد. کمتر از واقع نمی

است که در شرایط پایین بودن عدم تقارن این در حالی 

حل انتشار سهام به تأمین مالی از اطلاعاتی، تأمین مالی از م

محل استقراض اولویت دارد. از این رو، بر اساس تئوری سلسله 

توان انتظار داشت که یک های تأمین مالی، میمراتب گزینه

های سود نقدی )به عنوان معیار پایین رابطه منفی بین پرداخت

ود بودن عدم تقارن اطلاعاتی( و اهرم )اعم از دفتری و بازار( وج

 داشته باشد.

های دارای پرداخت بالای سود نقدی به همچنین، شرکت

های نقدی ممکن است بی نیاز از دلیل ظرفیت بالای جریان

-تأمین مالی از طریق بدهی باشند و یا به دلیلِ افزایش هزینه

رغم های نکول و ورشکستگی ناشی از افزایش بدهی، علی

أمین مالی از طریق جویی مالیاتی، تمایل کمتری به تصرفه
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ایستا نیز  بدهی داشته باشند. بنابراین، بر اساس تئوری توازی

های سود نقدی )معیار پایین رود رابطه بین پرداختانتظار می

بودن عدم تقارن اطلاعاتی( و اهرم مالی )اعم از دفتری و بازار(، 

 منفی باشد.

-های مختلف ارزشپرداخت سود نقدی سهام طبق مدل

هام از قبیل مدل فیشر، گوردون و ... منجر به افزایش گذاری س

-گردد. همچنین، بر اساس نطریه زمانقیمت بازار سهام می

انتشار  به مالی بیشتر، زمانی برای تأمین هابندی بازار، شرکت

به  زمانی و است زیاد سهام ارزش بازار که کننداقدام می سهام

است  سهام کم بازارکه ارزش  کنند اقدام می سهام بازخرید

بندی بازار (. بنابراین، بر طبق نطریه زمان0220ورگلر،  و )بیکر

های دارای میزان بالای پرداخت سود  رود شرکتانتظار می

نقدی، به میزان کمتری از طریق بدهی تأمین مالی نمایند. 

رم مالی )به ویژه های سود نقدی و اهیعنی؛ رابطه بین پرداخت
ید منفی باشد. این نسبت از طریق تقسیم سود اهرم دفتری(، با

نقدی هر سهم بر عایدی هر سهم به صورت زیر محاسبه شد 

 (:903، 0228)النجّار و تیلور، 
/DPO DPS EPSit it it        (1) 

 

 سودآوري 
تری دارند. بیش 05های سودآور احتمالاً سود انباشتهشرکت

یک رابطه منفی بین  بنابراین، بر طبق تئوری سلسله مراتبی،

، 09و ماجلوف 09میرزرود )اهرم و سودآوری شرکت، انتظار می

 توسط شده انجام های به پژوهش توجه با دیگر، طرف (. از3982

( 0222) 08همکاران و دانبولت ( و3991مودیلیانی ) و مولر

 در پوشش بالا توانایی خاطر به سودآور های است شرکت ممکن

 سپر خاطر مزیت به را بدهی دریافتی، هایوام بهره هزینه

 توسط هایافته این سهام ترجیح دهند که انتشار مالیاتی به

رود شود. همچنین، انتظار میمی توازی ایستا تأیید تئوری

های بازده دارایی های سودآور، نسبت بهمدیران در شرکت
-بین بوده و بر اساس نظریه خوش حد خوش شرکت بیش از

ها ریتی، ترجیح دهند که قسمت عمده داراییبینی مفرط مدی

های بلندمدت تأمین مالی نمایند. از این رو، بر را از طریق بدهی

بینی مفرط مدیریتی، رابطه مثبت بین طبق نظریه خوش

ها )اهرم های بلندمدت بر داراییسودآوری و نسبت بدهی

گردد. این نسبت از طریق تقسیم سود بینی میبلندمدت( پیش

لص بر حقوق مالکانه به صورت زیر محاسبه گردید )النجّار و خا

 (:903، 0228تیلور، 
/ROE NI OEit it it           (2) 

 

 

  ریسک تجاري 
 پذیرینوسان میزان که زمانی ایستا توازی نظریه اساس بر

 از مخارج اجتناب به منظور هاشرکت باشد، تربیش سود

بر  کنند. بنابراین،می استفاده تریکم بدهی مالی از نابسامانی

 منفی رابطه نسبت بدهی و سود یسک ر بین نظریه این اساس

-شرکت در مراتبی سلسله بر اساس نظریه دارد. همچنین، وجود

 با مزایای بدهی دارند، پذیرترینقد نوسان وجوه جریان که هایی

 اهآن ایط شر این سهام است. بنابراین، در از کمتر بالا ریسک

 که ایبه گونه دهند تغییر را خود مالی باید سلسله مراتب تأمین

و  سهام به سراغ ترتیب خارجی به مالی تأمین به نیاز زمان در

(. بنابراین؛ با توجه به 0229، 09هونگ و جاسونبروند ) هابدهی
های سلسله مراتبی و و بر اساس نظریه 12ورشکستگی تئوری

بین ریسک تجاری و ساختار توازی ایستا، یک رابطه منفی 

شود. این متغیر از طریق انحراف معیار بینی میسرمایه پیش

شرکت در طی سه سال گذشته به صورت زیر  های بازده دارایی

 (:900، 0228محاسبه شد )النجّار و تیلور، 
( / )NI TAROA it itit

              (3)
 

 

 ساختار دارایی 
 هایهزینه بیانگر تواندمی شرکت یک هایدارایی ساختار

 های باشد. وقتی دارایی مالی مخارج نابسامانی و نمایندگی

 عنوان به توانرا می هادارایی این باشد، شرکت زیاد مشهود یک

 نمایندگی هایریسک هزینه و داد قرار استفاده مورد وثیقه

 هایدارایی چه هر داد. بنابراین، کاهش را دهندهوام بدهی

است  ترآن بیش اهرم مالی باشد، تربیش شرکت مشهود

(. بنابراین، بر اساس نظریه توازی 0229و سونگ،  13هوانگ)

ها های مشهود و بدهیایستا، یک رابطه  مثبت  بین دارایی

 هاییشرکت نمایندگی، نظریه اساس بر رود. همچنینانتظار می

 منظور به باید تری هستندبیش های نامشهوددارایی دارای که

 روی استقراض کمتری مفرط، به نظارتی هایاز هزینه اجتناب

 (.0225، 10چن و روگرآورند )

این در حالی است که نتای  مطالعات قبلی از قبیل گرین و 

 داده ( نشان3189( و کیمیاگری و عینعلی )0229) 11جگادیش

 مشهود هایدارایی میزان و شرکت که بین نسبت بدهی است

برقرار است. این نتای  با نظریه  معناداری و سمعکو رابطه آن،

های سلسله مراتبی سازگار است. بر اساس این نظریه، شرکت

های مشهود به میزان کمتری از دارای نسبت بالای دارایی

 نظریه اساس کنند. به بیان دیگر، بر طریق بدهی تأمین مالی می

 شرکت مشهود یک های دارایی میزان چه هر سلسله مراتبی،

 گذاران و سرمایه مدیریت اطلاعاتی بین تقارن عدم باشد، تربیش

-بیش تمایل هاشرکت گونه و این است کمتر سازمانی آن برون
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-می بینیدارند. بنابراین، این نظریه پیش سهام انتشار به تری

 منفی رابطه بدهی نسبت و هادارایی مشاهده قابلیت بین که کند

(. این متغیر از طریق نسبت 3989، 12جنسنوجود دارد )

های شرکت به صورت زیر به کل دارایی های ثابتدارایی

 (: 900، 0228محاسبه گردید )النجّار و تیلور، 
/TANG FA TAit it it           (4) 

 

 نقدینگی 

های نقدینگی هم تأثیر مثبت و هم تأثیر منفی بر نسبت

بنابراین میزانِ خالص روی تصمیمات ساختار سرمایه دارند و 

های بالای های با نسبتتأثیر ناشناخته است. اولاً، شرکت

های بدهی بالاتری نقدینگی ممکن است به طور نسبی، نسبت

ترشان برای ایفای تعهدات کوتاه مدت به علت تواناییِ بیش

داشته باشند. این استدلال بیانگر یک رابطه مثبت بین 
شده توسط شرکت به دلیل نقدینگی و میزان بدهی جذب 

 جویی مالیاتی بدهی و بر اساس نظریه توازی ایستا است. صرفه

 15های نقدینههای دارای داراییاز سوی دیگر، شرکت

هایی را به عنوان منابع مالی تر، ممکن است چنین داراییبیش

گذاری آتی استفاده های سرمایهگذاری در فرصتبرای سرمایه

یت نقدینگی یک شرکت، دارای تأثیر منفی کنند. بنابراین وضع

بر روی میزان ساختار سرمایه توسط شرکت است. استدلال 

تر در مورد این رابطه منفی به وسیله میرز و راجان بیش

کنند زمانی که ( ارائه شده است، این  دو  استدلال می3998)

های نمایندگی نقدینگی بالا هستند، اعتباردهندگان هزینه

میزان تأمین مالی از طریق بدهی را برای شرکت بیرونی، 

کنند. بنابراین، یک رابطه منفی بین میزان بدهی و محدود می

 رود.نقدینگی بر اساس نظریه سلسله مراتبی انتظار می
های دارای نقدینگی رود مدیران در شرکتانتظار می

بین بوده و بر اساس نظریه  تر نیز، بیش از حد خوشبیش

مفرط مدیریتی، ترجیح دهند که قسمت عمده بینی  خوش

های بلندمدت تأمین مالی نمایند. از ها را از طریق بدهیدارایی

بینی مفرط مدیریتی، رابطه مثبت این رو، بر طبق نظریه خوش

ها )اهرم های بلندمدت بر داراییبین نقدینگی و نسبت بدهی

م گردد. این نسبت از طریق تقسیبینی میبلندمدت( پیش

های جاری به صورت زیر محاسبه های جاری بر بدهیدارایی

 (:900، 0228شد )النجّار و تیلور، 
/LIQ CA CLit it it            (5) 

 

 رشد شرکت 

 هایفرصت که هاییشرکت ایستا، توازی نظریه بر اساس

رشد کم، به  با هایشرکت با در مقایسه دارند تریبیش آتی رشد

 عنوان به رشد هایفرصت آورند؛ زیراروی می کمتری استقراض

 استفاده عنوان وثیقه مورد به تواننمی را نامشهود دارایی یک

 رشد هایفرصت چه هر دیگر، عبارت (. به0222چن، داد ) قرار

 هزینه و است تربیش آن باشد، ریسک تربیش شرکت یک

جاسون، هونگ و شود )می متحمل را تریمالی بیش نابسامانی

 تریبیش انگیزه زیاد رشد هایفرصت های با (. شرکت0229

دارند. بنابراین؛  سهام طریق از عملیات خود مالی تأمین برای

 شرکت یک رشد هایفرصت و بدهی سطح بین که رودمی انتظار

 سلسله نظریه اساس بر باشد. داشته معکوس وجود رابطه

رشد(  های)فرصتبازار  ارزش دارای که هاییشرکت مراتبی،

 از کنند؛ زیرا تری استفادهبیش از بدهی توانندمی هستند زیادی

 باعث است ممکن که است هاییدارای هزینه بدهی سو یک
 در سوی دیگر از و شود ارزش کم هایورشکستگی شرکت

 اطلاعاتی تقارن عدم تر،بیش رشد هایفرصت با هایشرکت

و  یابدمی افزایش گذاریسرمایه هایکیفیت پروژه مرتبط با

این  شود. بنابراین؛می فراهم بدهی از بیشتر استفاده امکان

 به بدهی نسبت و رشد هایفرصت بین کندمی بینی پیش نظریه

دارد )کردستانی و نجفی  وجود مثبت ارزش دفتری رابطه

 (.3189عمران، 

 باه  بادهی  نسابت  بین رابطه ایستا توازی همچنین، نظریه

 با کند؛ زیرا بینی میمنفی پیش را رشد هایفرصت و بازار ارزش

یاک   باازار  ارزش گاذاری، سارمایه  بابات  مصارفی  مبالغ افزایش

 مراتبای  سلساله  ساده نظریاه  شکل یابد. درمی افزایش شرکت

 و انباشاته  ساودهای  باین  تفاوت تجمعی طریق از بدهی سطح

پایادار   فارض  باا  شاود؛ بناابراین،  تعیین می یگذارسرمایه مبلغ
-فرصات  بین رابطه شرکت، یک سودهای و گذاریسرمایه بودن

منفی است )کردستانی و  بازار به ارزش نسبت بدهی و رشد های

 (.3189نجفی عمران، 

بندی بازار، همانطور که بیان شد بر اساس نطریه زمان

انتشار سهام اقدام  به تر، زمانیمالی بیش برای تأمین هاشرکت

 به بازخرید زمانی و است زیاد سهام بازار ارزش که کنندمی

 و سهام کم است )بیکر که ارزش بازار کنند اقدام می سهام

بندی بازار انتظار (. بنابراین، بر طبق نطریه زمان0220ورگلر، 

های دارای  تر )شرکتهای دارای رشد بیش رود شرکتمی

یق تر(، به میزان کمتری از طرنسبت ارزش بازار به دفتری بیش

بدهی تأمین مالی نمایند. یعنی؛ رابطه بین رشد شرکت و اهرم 

مالی )طبق معیارهای مختلف(، باید منفی باشد. این متغیر از 
طریق تقسیم ارزش بازار هر سهم بر ارزش دفتری هر سهم به  

 (:901، 0228صورت زیر محاسبه گردید )النجّار و تیلور، 
/MB MVPS BVPSit it it        (6) 
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 اندازه شرکت 

 روشن مالی اهرم و شرکت اندازه بین رابطه نظری دیدگاه از

 دارای ترهای بزرگشرکت ،نظریه توازی ایستا اساس نیست. بر

 تریسودهای بیش توانندمی و بوده تریبیش استقراض ظرفیت

 متنوع تربیش معمولاً ترهای بزرگکنند. شرکت را تحصیل

 که پایدارتری هستند نقدی هایدارای جریان و بنابراین هستند

شود. می هاورشکستگی آن ریسک کاهش نقد باعث وجه ثبات

زنی چانه قدرت بدهی دارای از استفاده همچنین در زمان هاآن

انتشار  با مرتبط مبادله هایهزینه توانندمی و تری هستندبیش

 که تاس دیگر این دهند. احتمال را کاهش بلندمدت هایبدهی

که  داشته باشند تریمتنوع سهامداران تر،بزرگ هایشرکت
 شود. از اعمال شرکت بر مدیریت تریکم کنترل شود موجب می

 کاهش ریسک ای بر که مدیران وجود دارد احتمال رو، این این

 تری استفادهبیش از بدهی ورشکستگی، از شخصی حاصل زیان

بین اندازه شرکت و اهرم رود رابطه کنند. بنابراین، انتظار می

 به اندازه شرکت که زمانی وجود، در این مالی مثبت باشد. با

 جایی در گرفته شود، نظر در ریسک نکول جانشین متغیر عنوان

 بین اهرم نباید باشد، اهمیتبی مالی های نابسامانیهزینه که

 داشته وجود داریمثبت و معنی رابطه اندازه شرکت و مالی

 (.0225روگر، چن و باشد )

 با شدن به دلیل روبرو ترهای بزرگشرکت رفته، هم روی

 اهرم و تربیش سهام باید تر،کم اطلاعاتیِ تقارن عدم مشکلات

(. بنابراین، 0229باشند )هوانگ و سونگ،  کمتری داشته مالی

رود رابطه بین اندازه مراتبی، انتظار می سلسله نظریه اساس بر
 نمایندگی اساس تئوری منفی باشد. برشرکت و اهرم مالی 

 تا کنندمی را منتشر تریبلندمدت هایبزرگ بدهی هایشرکت

کنند؛  کنترل را مدیریت و تصمیمات رفتار طریق این از بتوانند

 سهامداران کنترل تحت تر، چونکوچک هایولی شرکت

 به کمتری تمایل تر است،ها کمآن مشکلات نمایندگی و هستند

(. این متغیر از طریق 0222چن، دارند ) بلندمدت بدهی انتشار

لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت به صورت زیر محاسبه 

 (:3181شد )نمازی و خواجوی، 
( )SIZE Ln MVit it           (7) 

 

 36جویی مالیاتی غیر از بدهیصرفه 

تر باشد، هر چه درآمد مشمول مالیات یک شرکت بیش

تر است. لذا؛ هر چه پرداختی توسط آن شرکت بیشمالیات 

تر باشد، جویی مالیاتی غیر از بدهی یک شرکت بیشصرفه

تری خواهد داشت. در  نتیجه نرخ درآمد مشمول مالیات کم
-تر و  بازدهی حاصل از صرفهمالیات مورد انتظار شرکت، کم

هی های مالیاتی بهره کمتر خواهد بود. لذا از آنجا که بدجویی

گردد، جویی مالیاتی میبه دلیل وجود هزینه بهره باعث صرفه

-بین سطح صرفه نظریه توازی ایستارود بر اساس انتظار می

های مالیاتی از محلی غیر از بدهی و نسبت بدهی رابطه جویی

(. برای 0229منفی وجود داشته باشد )هونگ و جاسون، 

بدهی از نسبت  های مالیاتی از محلی غیر ازجویی سنجش صرفه

های اداری و فروش به فروش سالیانه شرکت استفاده هزینه

 (.0229گردید )هونگ و جاسون، 

 

 )37ظرفیت بدهی )نسبت دارایی مشهود به کل بدهی 

تر باشد، های مشهود یک شرکت بیشهر چه میزان دارایی

توانایی و پشتوانه آن شرکت برای استفاده از بدهی در ساختار 
های رود بر اساس نظریهتر است. لذا؛ انتظار میسرمایه بیش

توازی ایستا و سلسله مراتبی بین ظرفیت بدهی و نسبت بدهی 

رابطه مثبت وجود داشته باشد. برای سنجش ظرفیت بدهی از 

های مشهود به کل بدهی شرکت استفاده شد نسبت دارایی

 (.0230، 18)پرات

 

 39نسبت پوشش بهره 

تر باشد، توانایی و بیشهر چه میزان سود یک شرکت 

پشتوانه آن شرکت برای استفاده از بدهی در ساختار سرمایه 
های توازی رود بر اساس نظریهتر است. لذا؛ انتظار میبیش

ایستا و سلسله مراتبی بین نسبت پوشش بهره و نسبت بدهی 

نیز رابطه مثبت وجود داشته باشد. برای سنجش نسبت پوشش 

از کسر بهره و مالیات به کل بهره  بهره از نسبت سود قبل

 (.0230شرکت استفاده گردید )پرات، 

 

 40جویی مالیاتی بدهیصرفه 

-از آنجا که بدهی به دلیل وجود هزینه بهره باعث صرفه

های رود بر اساس نظریهگردد انتظار میجویی مالیاتی می
های مالیاتی جویی توازی ایستا و سلسله مراتبی بین سطح صرفه

و نسبت بدهی رابطه مثبت وجود داشته باشد. برای بدهی 

های مالیاتی بدهی از تقسیم تفاضل بین جویی سنجش صرفه

سود قبل از بهره و مالیات و سود قبل از بهره بر سود قبل از 

 (.0230بهره و مالیات استفاده شد )پرات، 

 

 متغیر وابسته  -4-2

ز بدهی، در این پژوهش، اهرم مالی یعنی میزان استفاده ا

متغیر وابسته پژوهش و معیار ساختار سرمایه است که از طریق 

 آید:سه نسبت ذیل بدست می
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 این متغیر از طریق تقسیم ارزش دفتری 23اهرم دفتري :

ها در پایان سال ها بر ارزش دفتری کل داراییکل بدهی

 مالی محاسبه گردید.

 این متغیر از طریق تقسیم مجموع ارزش 20اهرم بازار :

های کوتاه مدت و بلندمدت بر مجموع ارزش دفتری بدهی
های کوتاه مدت و بلندمدت و ارزش بازار دفتری بدهی

 حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی بدست آمد.

 ها )اهرم هاي بلندمدت بر دارایینسبت بدهی

: این متغیر از طریق تقسیم ارزش دفتری 21بلندمدت(

ها در پایان تری داراییهای بلندمدت بر ارزش دفبدهی
 گیری شد.سال مالی اندازه

 

 جامعه و نمونه آماري -5

ها در صنایع  جامعه مورد مطالعه این پژوهش کلیه شرکت

 3181دارویی و مواد غذایی بجز قند و شکر طی دوره زمانی 

 اند:باشد، که شرایط زیر را داشتهساله( می 31)دوره  3195الی 

در بورس اوراق بهادار  3180سال تا پایان اسفند ماه  (3

ها منتهی به پایان تهران پذیرفته شده و سال مالی آن

 اسفند ماه باشد.

ها در صنایع مورد بررسی، نباید سال مالی خود شرکت (0
 های مورد نظر تغییر داده باشند. را در طی دوره

ها در صنایع مورد نظر طی دوره پژوهش شرکت (1

ن مورد معامله قرار فعالیت مستمر داشته و سهام آ

 گرفته باشد.

اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش را در  (2

به طور کامل ارائه کرده  3195الی  3181دوره زمانی 

 باشند.

 3182و  3181های لازم به ذکر است که از اطاعات سال
های شرکت به عنوان  تنها در محاسبه انحراف معیار بازده دارایی

گردد. لذا دوره نهایی یسک تجاری استفاده میمعیار سنجش ر

 باشد.می 3195الی  3185های پژوهش محدود به سال

 شده، تعداد یاد هایمحدودیت اعمال و شرایط به توجه با

شرکت در صنعت مواد  35شرکت در صنعت دارویی و  02

به  3195 الی 3185 زمانی دوره غذایی بجز قند و شکر در

 شدند. مطالعه، انتخاب و بررسیجامعه مورد  عنوان

 

 روش پژوهش -6

-پاس »یاا  « علّای »روش پژوهش در این تحقیاق از ناوع   

هایی است. این نوع روش پژوهش برای انجام پژوهش« رویدادی

در صدد بررسی علت یا علال رواباط معینای      رود که کار می  به

است. این ناوع    اتمام رسیده  و به  روی داده  در گذشته  است که

علّی   رابطه  یابی بهدر صدد دست  روش پژوهش، از آن جهت که

باشد، از اعتبار نسبتاً  و یا علّت و معلولی بین عوامل پژوهش می

کاری ها، امکان دستزیادی برخوردار است. در این نوع پژوهش

و یاا   « مصانوعی »گر و یا ایجاد شارایط  متغیرها توسط پژوهش

پاذیر  علال متعاددی امکاان     آزمایشگاهی  توساط وی، بناا باه   

(. این پژوهش از لحاظ روش 3182،  باشد )سید عباس زاده نمی

های همبساتگی قارار دارد. همچناین بار     اجرا در زمره پژوهش

هاای  اسااس هادف، پاژوهش ماذکور کااربردی اسات. فرضایه       

های های تلفیقی/ترکیبی آزمون و تحلیلپژوهش بر اساس داده

 انجام شده است.  EViews 9 آماری به کمک نرم افزار

 

 هاها و آزمون فرضیهروش تجزیه و تحلیل داده -7

های تجزیه و تحلیل موجود، در این پژوهش، از بین روش

استفاده شد. این تکنیک « های ترکیبی/تلفیقیداده»از روش 

ای توسط پژوهشگران گسترده طور به )ترکیبی/تلفیقی( امروزه

 و زمانی سری هایداده ادغام .گیردمی قرار استفاده مورد

 تعداد افزایش خاطر تر بهآن، بیش از استفاده و ضرورت مقطعی

 و واریانس کاهش ناهمسانی آزادی، درجه بردن بالا مشاهدات،

 باشد.می میان متغیرها خطیهم کاهش

های در پژوهش حاضر رابطه بین ساختار سرمایه و سازه
های رگرسیونی مؤثر بر آن با استفاده از تحلیل

های مختلف ساختار سرمایه(  )بسته به نظریه 22تلفیقی/ترکیبی

غذایی بجز قند و شکر به صورت مواد در سطح صنایع دارویی و 

 زیر بررسی گردید:

1Y Xit it it it       (8) 
 

 که در این رابطه داریم:

LEV Yit   معیار ساختار سرمایه )اهرم مالی( در شرکتi  در

که به منظور سنجش آن از سه معیار مختلف استفاده  tسال 
 شد.

it  عرض از مبدأ شرکتi  در سالt. 

 های مؤثر بر اهرم بردار سطری ضرایب رگرسیونی سازه

 مالی.

1Xit  های مؤثر بر اهرم مالی برای بردار ستونی سازه

 .t-1در زمان  iشرکت 

1DPO X   نسبت پرداخت سود نقدی )سود نقدی هر سهم

 (.25بر عایدی هر سهم

2ROE X   نسبت بازده حقوق صاحبان سهام )سود خالص

 (.29بر حقوق مالکانه
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3BR XROA   های شرکت انحراف معیار بازده دارایی

 (.29ها)سود خالص بر کل دارایی

4TANG X  های ثابت بر کل های ثابت )دارایینسبت دارایی

 (.28هادارایی

5LIQ X  های های جاری بر بدهینسبت جاری )دارایی

 (.29جاری

6MB X   نسبت ارزش بازار به دفتری )ارزش بازار هر سهم

 (.52بر ارزش دفتری هر سهم

7SIZE X   اندازه )لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام

 (.53شرکت

8NDTS X  های مالیاتی از محلی غیر از بدهی جوییصرفه

 فروش به فروش سالیانه شرکت(.های اداری و )نسبت هزینه

9TADR X  های مشهود به کل ظرفیت بدهی )نسبت دارایی

 بدهی شرکت(.

10IC X   نسبت پوشش بهره )نسبت سود قبل از کسر بهره

 و مالیات به کل بهره شرکت(.

11DTS X  تقسیم تفاضل های مالیاتی بدهی جوییصرفه(

بین سود قبل از بهره و مالیات و سود قبل از بهره بر سود قبل 

 از بهره و مالیات(.

it  خطای باقیمانده )پسماند( شرکتi  در سالt. 

های رگرسیونی لازم به ذکر است که قبل از تخمین مدل

های پژوهش، به انتخاب الگوی در هر حالت جهت آزمون فرضیه

مناسب برای مدل رگرسیونی پرداخته شد. ابتدا با استفاده از 

های تلفیقی در برابر مدل  لیمر به انتخاب مدل داده Fآزمون 

های تصادفی پرداخته شده است. در صورتی که مقدار  داده

% باشد، استفاده 5تر از سطح معناداری لیمر کم Fاحتمال آماره 

های تلفیقی منتفی است. در غیر این صورت اگر  دادهاز روش 
های  تر باشد، استفاده از روش داده% بیش5سطح معناداری از 

یافته( متکی بر  لیمر )تعمیم Fتلفیقی مناسب است. آزمون 

 ضریب آیا نماید کهمی بوده و آزمون روش ضریب تعیین دو

گتر از به صورت معناداری بزر اثرات ثابت با تعیین رگرسیون

، 50یافیخیر؟ ) یا است تلفیقی مدل رگرسیونی تعیین ضریب

 در آزمون بیانگر وجود تفاوت معنادار اینH1 (. فرضیه 0221

 است. دو روش ضریب تعیین بین

های تصادفی  های تلفیقی در برابر داده اگر مدل داده

انتخاب نشود، به انجام آزمون هاسمن به منظور انتخاب الگوی 

در برابر الگوی اثرات تصادفی پرداخته شده است. در اثرات ثابت 

تر از سطح معناداری  صورتی که مقدار احتمال آماره هاسمن کم

% باشد؛ دلیل کافی برای رد الگوی اثرات ثابت نداریم و برای 5

آزمون فرضیه باید از الگوی اثرات ثابت استفاده کنیم. در غیر 
تر باشد، استفاده از % بیش5این صورت اگر سطح معناداری از 

 توزیع هاسمن دارای الگوی اثرات تصادفی مناسب است. آزمون

با تعداد متغیرهای  برابر آن درجات آزادی بوده، دو خی مجانبی

 بیانگر آزمون این H1توضیحی )تعداد رگرسورها( است. فرضیه 

 و روش اثرات ثابت دو ضرایب برآوردی معنادار در وجود تفاوت

 اثرات روش از  H0فرضیه پذیرش در صورتاست.  تصادفی

ثابت  روش اثرات از H1فرضیه  صورت پذیرش در و تصادفی

 (.0221یافی، شود )می استفاده

 

 هاي پژوهشتحلیل داده -8

 بررسی آمار توصیفی متغیرها در صنعت دارویی -8-1
 3آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در صنعت دارویی در جدول 

 ارائه شده است.

صنعت دارویی، اهرم بلندمدت در مقایسه با دو معیار در 

دیگر ساختار سرمایه )یعنی؛ اهرم دفتری و اهرم بازار( دارای 

ضریب تغییرات )حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین( و 

-تر و در نتیجه ثبات و پایداری نسبتاً کمپراکندگی نسبتاً بیش

از آن است که  تری طی دوره پژوهش بوده است. این امر حاکی

های مورد بررسی در صنعت دارویی از لحاظ اهرم شرکت

اند. این در حالی است بلندمدت، تفاوت چشمگیری با هم داشته

های مورد مطالعه در صنعت مذکور از نظر میزانِ که شرکت
 اند.اهرم دفتری و بازار نسبتاً مشابه بوده

مؤثر  با مقایسه ضریب تغییرات متغیرهای مستقل )عوامل

ساله پژوهش، این نتیجه  33بر ساختار سرمایه( طی دوره 

حاصل شده است که در صنعت دارویی، نسبت پوشش بهره در 

مقایسه با سایر عوامل، دارای ضریب تغییرات و پراکندگی نسبتاً 

تری طی دوره  تر و در نتیجه ثبات و پایداری نسبتاً کمبیش

های مورد است که شرکتاند. این امر حاکی از آن پژوهش بوده

بررسی در صنعت دارویی از لحاظ نسبت پوشش بهره، تفاوت 

 اند.چشمگیری با هم داشته

های دیگر نتای  آمار توصیفی حاکی از آن است که شرکت

%، اهرم بازار 59دارویی، به طور متوسط از اهرم دفتری برابر با 

ازده حقوق %، میانگین ب1%، اهرم بلندمدت برابر با 11برابر با 

%، میانگین نسبت پرداخت سود نقدی 29صاحبان سهام برابر با 

های ثابت مشهود برابر با %، میانگین نسبت دارایی99برابر با 

)بر اساس نسبت  90/1% و متوسط رشد شرکت برابر با 32

اند. متوسط نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری( برخوردار بوده

جویی  وش سالیانه )صرفههای اداری و فروش به فرهزینه

جویی مالیاتی %، میانگین صرفه9مالیاتی غیر از بدهی( برابر با 

های مشهود به کل % و متوسط نسبت دارایی30بدهی برابر با 

نتای  آماره  % بوده است.58بدهی )ظرفیت بدهی( برابر با 

برا در صنعت دارویی حاکی از نرمال بودن متغیر وابسته جارک
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یه بر اساس معیارهای مختلف طی دوره پژوهش ساختار سرما

است؛ چرا که مقدار احتمال این آماره برای متغیرهای مذکور، 

 % بوده است.5تر از بیش

 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در صنعت دارویی -1جدول 

 معیارها

 متغیرها
 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین تعداد

انحراف 

 معیار

ضریب 

 تغییرات

آماره 

 براجارک

احتمال 

 براجارک

 LEV1 002 59/2 93/2 89/2 23/2 39/2 11/2 591/0 098/2اهرم دفتری 

 LEV2 002 11/2 11/2 80/2 23/2 39/2 50/2 825/1 329/2اهرم بازار 

 LEV3 002 21/2 20/2 18/2 221/2 25/2 99/3 391/0 119/2اهرم بلندمدت 

 DPO 002 99/2 80/2 95/2 2 39/2 05/2 2/019 222/2سود نقدی سهام 

 ROE 002 29/2 28/2 05/3 25/2 35/2 10/2 1/81 222/2سودآوری 

 BR 002 22/2 21/2 39/2 221/2 21/2 95/2 9/012 222/2ریسک تجاری 

 TANG 002 32/2 31/2 29/2 222/2 29/2 92/2 2/10 222/2ساختار دارایی 

 LIQ 002 95/3 19/3 00/5 99/2 93/2 55/2 8/919 222/2نقدینگی 

 MB 002 90/1 35/1 83/9 81/2 99/3 29/2 9/99 222/2رشد شرکت 

 SIZE 002 80/09 83/09 29/12 22/05 22/3 22/2 009/1 399/2اندازه شرکت 

جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه
NDTS 

002 29/2 25/2 39/2 23/2 21/2 52/2 3/023 222/2 

 TADR 002 58/2 52/2 93/3 20/2 11/2 59/2 9/339 222/2ظرفیت بدهی 

 DTS 002 30/2 31/2 01/2 2 29/2 52/2 2/31 223/2جویی مالیاتی بدهی صرفه

 IC 002 92/02 12/5 39/392 33/3 09/28 95/3 8/223 222/2نسبت پوشش بهره 

 

 

بررسی آمار توصیفی متغیرهاا در صانعت ماواد     -8-2

 غذایی بجز قند و شکر

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در صنعت مواد غذایی بجز قند 

 ارائه شده است. 0و شکر در جدول 

شکر نیز، اهرم بلندمدت در صنعت مواد غذایی بجز قند و 

در مقایسه با دو معیار دیگر ساختار سرمایه دارای ضریب 

تر و در نتیجه ثبات و پایداری تغییرات و پراکندگی نسبتاً بیش
 تری طی دوره پژوهش بوده است.نسبتاً کم

در صنعت مواد غذایی بجز قند و شکر، سودآوری )بر 

پوشش بهره در حسب نرخ بازده حقوق صاحبان سهام( و نسبت 

مقایسه با سایر عوامل، دارای ضریب تغییرات و پراکندگی نسبتاً 

تری طی دوره تر و در نتیجه ثبات و پایداری نسبتاً کمبیش

های مورد اند. این امر حاکی از آن است که شرکت پژوهش بوده

بررسی در صنعت مواد غذایی بجز قند و شکر از لحاظ میزانِ 

بهره، تفاوت چشمگیری با هم  سودآوری و نسبت پوشش

 اند.داشته

های دیگر نتای  آمار توصیفی حاکی از آن است که شرکت

مورد بررسی در صنعت مواد غذایی بجز قند و شکر، به طور 

%، 52%، اهرم بازار برابر با 92متوسط از اهرم دفتری برابر با 

%، میانگین بازده حقوق صاحبان 33اهرم بلندمدت برابر با 

%، میانگین نسبت پرداخت سود نقدی برابر با 02برابر با  سهام

% و 12های ثابت مشهود برابر با %، میانگین نسبت دارایی20

)بر اساس نسبت ارزش بازار  85/0متوسط رشد شرکت برابر با 

های  اند. متوسط نسبت هزینهبه ارزش دفتری( برخوردار بوده

مالیاتی غیر از  جوییاداری و فروش به فروش سالیانه )صرفه

جویی مالیاتی بدهی برابر با %، میانگین صرفه32بدهی( برابر با 

های مشهود به کل بدهی )ظرفیت % و متوسط نسبت دارایی9

 % بوده است.83بدهی( برابر با 

برا در صنعت مواد غذایی بجز قند و نتای  آماره جارک

ایه بر شکر نیز حاکی از نرمال بودن متغیر وابسته ساختار سرم

اساس معیارهای مختلف طی دوره پژوهش است؛ چرا که مقدار 

% بوده 5تر از احتمال این آماره برای متغیرهای مذکور، بیش

 است.

 

 

 



 کومرامیهاشم ن و فرد يلیوک درضایحم ،منعم ايرو... /  رانيا هيغالب در بازار سرما يالگو نییبه منظور تع هيساختار سرما هاي هينظر يتجرب نییتب

 

 3131ويکم/ پائیز  سال هشتم / شماره سي  01

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در صنعت مواد غذایی بجز قند و شکر -2جدول 

 معیارها

 متغیرها
 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین تعداد

انحراف 

 معیار

ضریب 

 تغییرات

آماره 

 براجارک

احتمال 

 براجارک

 LEV1 395 92/2 95/2 92/2 30/2 00/2 12/2 129/0 135/2اهرم دفتری 

 LEV2 395 52/2 50/2 89/2 25/2 01/2 29/2 252/0 092/2اهرم بازار 

 LEV3 395 33/2 28/2 53/2 220/2 30/2 29/3 923/3 199/2اهرم بلندمدت 

 DPO 395 20/2 23/2 95/2 2 18/2 92/2 9/38 222/2سود نقدی سهام 

 ROE 395 02/2 39/2 92/3 29/3- 10/2 11/3 9/151 222/2سودآوری 

 BR 395 22/2 21/2 03/2 223/2 22/2 22/3 5/099 222/2ریسک تجاری 

 TANG 395 12/2 05/2 80/2 220/2 02/2 99/2 1/03 222/2ساختار دارایی 

 LIQ 395 13/3 29/3 02/5 09/2 89/2 95/2 0/292 222/2نقدینگی 

 MB 395 85/0 32/0 39/32 21/2- 95/0 90/2 1/190 222/2رشد شرکت 

 SIZE 395 93/09 21/09 11/12 09/01 28/3 29/2 980/2 290/2اندازه شرکت 

جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه
NDTS 

395 32/2 28/2 82/2 20/2 29/2 92/2 9/900 222/2 

 TADR 395 83/2 80/2 89/1 20/2 50/2 92/2 9/325 222/2ظرفیت بدهی 

 DTS 395 29/2 25/2 00/2 2 28/2 32/3 8/39 222/2جویی مالیاتی بدهی صرفه

 IC 395 99/30 25/1 92/399 28/2- 29/11 58/0 9/399 222/2نسبت پوشش بهره 

 

 هاي پژوهش در صنعت داروییآزمون فرضیه -8-3

های پژوهش در صنعت دارویی، به قبل از آزمون فرضیه

های رگرسیونی پرداخته شده انتخاب الگوی مناسب برای مدل

-است ولی به دلیل طولانی شدن مطالب از ارائه جزئیات آزمون

 داری شده است.لیمر و هاسمن خود Fهای 

های رگرسیونی عواملِ مؤثر بر معیارهای مختلف  مدل

ساختار سرمایه شامل اهرم دفتری، اهرم بازار و اهرم بلندمدت 

 ارائه شده است. 1در صنعت دارویی، در جدول 
دهد که در صنعت نشان می 1نتای  حاصله در جدول 

معیار دارویی، در بین عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه بر اساس 

-اهرم دفتری، تأثیر سودآوری، نقدینگی، ظرفیت بدهی و صرفه

دار و در  جویی مالیاتی بدهی بر اهرم دفتری، منفی و معنی

دار بوده  مقابل، تأثیر رشد شرکت بر اهرم دفتری، مثبت و معنی

های سودآور دارویی، دهد که در شرکتاست. این امر نشان می

بالای نقدینگی، و همچنین  های داروییِ دارای سطح در شرکت

های داروییِ دارای ظرفیت بالایِ بدهی و میزان بالایِ در شرکت

جویی مالیاتی بدهی، میزانِ استفاده از بدهی دفتری در صرفه

ساختار سرمایه شرکت به طور چشمگیری پایین بوده است. این 

های دارویی دارای نسبت بالای در حالی است که در شرکت

به ارزش دفتری )رشد بالا(، میزانِ استفاده از بدهی ارزش بازار 

دفتری در ساختار سرمایه شرکت به طور چشمگیری بالا بوده 
 است.

همچنین، در صنعت دارویی، در بین عوامل مؤثر بر 

ساختار سرمایه بر اساس معیار اهرم بازار، تأثیر رشد شرکت، 

بازار، منفی جویی مالیاتی بدهی بر اهرم  ظرفیت بدهی و صرفه

-دهد که در شرکتدار بوده است. این موضوع نشان می و معنی

های دارویی دارای نسبت بالای ارزش بازار به ارزش دفتری 

های دارویی دارای ظرفیت بالایِ بدهی و  )رشد بالا( و در شرکت

جویی مالیاتی بدهی، میزانِ استفاده از بدهی  سطح بالایِ صرفه

ه شرکت به طور چشمگیری پایین بوده بازار در ساختار سرمای

 است.

دیگر نتای  حاکی از آن است که در صنعت دارویی، 

ساختار سرمایه بر اساس معیار اهرم بلندمدت، مستقل از عوامل 

 مورد بررسی بوده است.
ها در دهد که مدلنیز نشان می Fنتای  مربوط به آماره 

واتسون -وربیندار بوده و با توجه به آماره د حالت کلی معنی

)البته بعد از اضافه نمودن جملات خودرگرسیونی مرتبه اول بر 

اساس معیارهای مختلف ساختار سرمایه بجز اهرم بازار(، فاقد 

نتای  ضریب تعیین تعدیل شده  اند.مشکل خودهمبستگی شده

% از تغییرات اهرم دفتری، 5/99حاکی از آن است که حدود 

-نقدینگی، ظرفیت بدهی، صرفهتحت تأثیر عواملِ سودآوری، 

% از تغییرات 2/91جویی مالیاتی بدهی و رشد شرکت، حدود 

اهرم بازار، تحت تأثیر عواملِ رشد شرکت، ظرفیت بدهی و 

% از تغییرات اهرم 8/23جویی مالیاتی بدهی و حدود  صرفه

 بلندمدت، تحت تأثیر عواملِ مورد بررسی بوده است.
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 . عوامل مؤثر بر معیارهاي مختلف ساختار سرمایه در صنعت دارویی3جدول 

 متغیر وابسته -هاآماره

 

 متغیرها

 LEV3اهرم بلندمدت  LEV2اهرم بازار  LEV1اهرم دفتري 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 C 29/3 90/5 2222/2 92/2 55/02 2222/2 21/2 59/3 3028/2مقدار ثابت 

 -- -- -- DPO 20/2- 29/3- 0899/2 22/2- 02/3- 0098/2سود نقدی سهام 

 ROE 29/2- 35/0- 2109/2 -- -- -- 20/2 90/2 1932/2سودآوری 

 -- -- -- -- -- -- BR 01/2 92/3 2585/2ریسک تجاری 

 -- -- -- -- -- -- TANG 25/2 59/2 5989/2ساختار دارایی 

 LIQ 28/2- 99/8- 2222/2 -- -- -- 223/2- 28/2- 9192/2نقدینگی 

 MB 225/2 01/0 2098/2 22/2- 59/31- 2222/2 220/2- 25/3- 3298/2رشد شرکت 

 -- -- -- -- -- -- SIZE 23/2- 32/3- 0552/2اندازه شرکت 

جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه
NDTS 

29/2 20/2 9999/2 -- -- -- -- -- -- 

 TADR 39/2- 19/9- 2222/2 39/2- 99/5- 2222/2 23/2 81/2 2299/2ظرفیت بدهی 

 DTS 09/2- 05/0- 2059/2 80/2- 13/5- 2222/2 29/2- 92/2- 2932/2جویی مالیاتی بدهی صرفه

 IC 2222/2 52/3 3052/2 223/2- 25/3- 3299/2 2220/2 32/2 8892/2نسبت پوشش بهره 

 AR(1) 21/2 99/9 2222/2 -- -- -- 99/2 99/30 2222/2 3خودرگرسیونی مرتبه 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت -اهرم دفتري

ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین

 شده

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  برا باقیماندهو احتمال  آماره جارک مقدار

992/2 995/2 005/0 (109/2) 2222/2 989/3 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت -اهرم بازار

ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین

 شده

 واتسون-دوربینآماره  Fاحتمال آماره  برا باقیماندهمقدار و احتمال  آماره جارک

899/2 893/2 921/0 (099/2) 2222/2 500/3 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت -اهرم بلندمدت

ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین

 شده

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  برا باقیماندهمقدار و احتمال  آماره جارک

323/2 320/2 988/0 (028/2) 2222/2 391/0 

 

هاي پژوهش در صنعت مواد غذایی آزمون فرضیه -8-4

 بجز قند و شکر

های پژوهش در صنعت مواد غذایی قبل از آزمون فرضیه

های بجز قند و شکر نیز، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل

های رگرسیونی عواملِ مؤثر  مدل رگرسیونی پرداخته شده است.

معیارهای مختلف ساختار سرمایه شامل اهرم دفتری، اهرم بر 

بازار و اهرم بلندمدت در صنعت مواد غذایی بجز قند و شکر، در 

 ارائه شده است. 2جدول 

دهد که در صنعت مواد نشان می 2نتای  حاصله در جدول 

غذایی بجز قند و شکر، در بین عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه 

بر اساس معیار اهرم دفتری، تأثیر نقدینگی، اندازه شرکت، 

جویی مالیاتی بدهی و ظرفیت بدهی بر اهرم دفتری، صرفه

جویی دار و در مقابل، تأثیر رشد شرکت و صرفه منفی و معنی

دار بوده  بر اهرم دفتری، مثبت و معنیمالیاتی غیر از بدهی 

های بزرگ غذایی دهد که در شرکتاست. این امر نشان می

های غذایی )بجز قند و شکر( دارای بجز قند و شکر، در شرکت

جویی مالیاتی بدهی، سطح بالای نقدینگی و سطحِ بالای صرفه

های غذایی )بجز قند و شکر( دارای  و همچنین در شرکت

یِ بدهی، میزانِ استفاده از بدهی دفتری در ساختار ظرفیت بالا

سرمایه شرکت به طور چشمگیری پایین بوده است. این در 

های غذایی )بجز قند و شکر( دارای حالی است که در شرکت

نسبت بالای ارزش بازار به ارزش دفتری )رشد بالا( و در 



 کومرامیهاشم ن و فرد يلیوک درضایحم ،منعم ايرو... /  رانيا هيغالب در بازار سرما يالگو نییبه منظور تع هيساختار سرما هاي هينظر يتجرب نییتب

 

 3131ويکم/ پائیز  سال هشتم / شماره سي  01

-های غذایی )بجز قند و شکر( دارای میزان بالای صرفهشرکت

جویی مالیاتی غیر از بدهی، میزانِ استفاده از بدهی دفتری در 

 ساختار سرمایه شرکت به طور چشمگیری بالا بوده است.

همچنین، در صنعت مواد غذایی بجز قند و شکر، در بین 

عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه بر اساس معیار اهرم بازار، تأثیر 

بدهی بر اهرم  جویی مالیاتیرشد شرکت، ظرفیت بدهی و صرفه

دهد که دار بوده است. این موضوع نشان می بازار، منفی و معنی

های غذایی )بجز قند و شکر( دارای نسبت بالای در شرکت

های غذایی  ارزش بازار به ارزش دفتری )رشد بالا(، در شرکت

)بجز قند و شکر( دارای ظرفیت بالایِ بدهی و سطح بالایِ 

یزانِ استفاده از بدهی بازار در جویی مالیاتی بدهی، مصرفه

 ساختار سرمایه شرکت به طور چشمگیری پایین بوده است.

دیگر نتای  حاکی از آن است که در صنعت مواد غذایی 

بجز قند و شکر، در بین عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه بر اساس 

جویی مالیاتی بدهی، منفی و معیار اهرم بلندمدت، تأثیر صرفه

های دهد که در شرکته است. این امر نشان میدار بود معنی

جویی غذایی )بجز قند و شکر( دارای سطح میزان بالایِ صرفه

مالیاتی بدهی، میزانِ استفاده از بدهی بلندمدت در ساختار 

 سرمایه شرکت به طور چشمگیری پایین بوده است.

نتای  ضریب تعیین تعدیل شده حاکی از آن است که 

تغییرات اهرم دفتری، تحت تأثیر عواملِ % از 8/95حدود 

جویی مالیاتی بدهی، ظرفیت نقدینگی، اندازه شرکت، صرفه

جویی مالیاتی غیر از بدهی، حدود بدهی، رشد شرکت و صرفه

% از تغییرات اهرم بازار، تحت تأثیر عواملِ رشد شرکت، 88

% از 1/32جویی مالیاتی بدهی و حدود ظرفیت بدهی و صرفه

اهرم بلندمدت، تحت تأثیر عواملِ مورد بررسی و به تغییرات 

 جویی مالیاتی بدهی بوده است.ویژه صرفه

 
 

 عوامل مؤثر بر معیارهاي مختلف ساختار سرمایه در صنعت مواد غذایی بجز قند و شکر -4جدول 

 متغیر وابسته -هاآماره

 

 متغیرها

 LEV3اهرم بلندمدت  LEV2اهرم بازار  LEV1اهرم دفتري 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 C 10/0 03/30 2222/2 93/2 29/31 2222/2 32/2 29/2 2222/2بت مقدار ثا

 -- -- -- DPO 23/2- 19/2- 9390/2 225/2- 39/2- 8532/2سود نقدی سهام 

 ROE 221/2 39/2 8930/2 -- -- -- 20/2- 29/3- 0982/2سودآوری 

 -- -- -- -- -- -- BR 13/2- 82/3- 2922/2ریسک تجاری 

 -- -- -- -- -- -- TANG 28/2 29/3 0820/2ساختار دارایی 

 LIQ 29/2- 93/1- 2223/2 -- -- -- 20/2- 99/3- 2995/2نقدینگی 

 MB 20/2 93/9 2222/2 20/2- 95/9- 2222/2 220/2- 89/2- 1892/2رشد شرکت 

 -- -- -- -- -- -- SIZE 29/2- 02/8- 2222/2اندازه شرکت 

 -- -- -- -- -- -- NDTS 05/2 92/0 2218/2جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه

 TADR 29/2- 21/0- 2395/2 33/2- 11/2- 2222/2 21/2 29/3 3299/2ظرفیت بدهی 

 DTS 13/2- 52/0- 2315/2 52/2- 15/0- 2022/2 10/2- 22/0- 2395/2جویی مالیاتی بدهی صرفه

 IC 2221/2- 29/3- 3222/2 223/2- 51/3- 3092/2 2220/2 21/3 1219/2نسبت پوشش بهره 

 -- -- -- AR(1) -- -- -- 95/2 90/35 2222/2 3خودرگرسیونی مرتبه 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات تصادفی -اهرم دفتري

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  برا باقیماندهمقدار و احتمال  آماره جارک ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

992/2 958/2 191/3 (529/2) 2222/2 958/3 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت -اهرم بازار

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  برا باقیماندهمقدار و احتمال  آماره جارک ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

899/2 882/2 812/3 (222/2) 2222/2 122/0 

 تصادفیمدل رگرسیونی ترکیبی اثرات  -اهرم بلندمدت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  برا باقیماندهمقدار و احتمال  آماره جارک ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

398/2 321/2 559/3 (259/2) 2222/2 905/3 
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 گیريبحث و نتیجه -9

های ساختار سرمایه در این پژوهش به تبیین تجربی نظریه

به منظور تعیین الگوی غالب در بازار سرمایه ایران )با تأکید بر 

صنایع دارویی و مواد غذایی بجز قند و شکر( طی دوره زمانی 

 پرداخته شد.  3195-3185

به طور کلی نتای  حاکی از آن است که در سطح صنایع 

مورد مطالعه، نظریه سلسله مراتبی الگوی غالب در بازار سرمایه 

غالب بودن نظریه سلسله مراتبی در صنایع ایران بوده است. 

کیو و لا های قبلی مورد بررسی، همراستا با نتای  پژوهش

نتای   ( و مغایر با3193و حجازی و همکاران ) (0232)

اسلامی بیدگلی و مظاهری و  (0230پرات )های قبلی پژوهش

 است: 5خلاصه نتای  به شرح جدول است.  (3188)

 

 هاي پژوهش. خلاصه یافته5جدول 

 عوامل مؤثر نوع اهرم

 نتایج حاصله نتایج موردانتظار بر اساس نظریات

 توازي
سلسله 

 مراتبی

بینی  خوش

مفرط 

 مدیریتی

نظریه 

بندي  زمان

 بازار

صنعت 

 دارویی

صنعت غذایی 

 بجز قند و شکر

 اهرم دفتری

 غ م غ م منفی -- منفی منفی DPOسود نقدی سهام 

 غ م منفی -- -- منفی مثبت ROEسودآوری 

 غ م غ م -- -- منفی منفی BRریسک تجاری 

 غ م غ م -- -- منفی مثبت TANGساختار دارایی 

 منفی منفی -- -- منفی مثبت LIQنقدینگی 

 مثبت مثبت منفی -- مثبت منفی MBرشد شرکت 

 منفی غ م -- -- منفی مثبت SIZEاندازه شرکت 

جویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه
NDTS 

 مثبت غ م -- -- -- منفی

 منفی منفی -- -- مثبت مثبت TADRظرفیت بدهی 

 منفی منفی -- -- مثبت مثبت DTSجویی مالیاتی بدهی صرفه

 غ م غ م -- -- مثبت مثبت ICنسبت پوشش بهره 

ها بر اساس نظریات درصد موردانتظار تحقق فرضیه

 مختلف
33/33 32/32 -- 0/0 -- -- 

 میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه توازی ایستا

 

2 2 

 32/1 32/1 مراتبیمیزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه سلسله 

بینی میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه خوش

 مفرط
-- -- 

 2 2 بندی بازارمیزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه زمان

 اهرم بازار

 غ م غ م -- -- منفی منفی DPOسود نقدی سهام 

 منفی منفی منفی -- منفی منفی MBرشد شرکت 

 منفی منفی -- -- مثبت مثبت TADRظرفیت بدهی 

 منفی منفی -- -- مثبت مثبت DTSجویی مالیاتی بدهی صرفه

 غ م غ م -- -- مثبت مثبت ICنسبت پوشش بهره 

ها بر اساس درصد موردانتظار و تحقق فرضیه

 نظریات مختلف
5/5 5/5 -- 3/3 -- -- 

 میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه توازی ایستا

 

5/3 5/3 

 5/3 5/3 بر اساس نظریه سلسله مراتبیمیزان تحقق فرضیه 

 -- --بینی میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه خوش
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 عوامل مؤثر نوع اهرم

 نتایج حاصله نتایج موردانتظار بر اساس نظریات

 توازي
سلسله 

 مراتبی

بینی  خوش

مفرط 

 مدیریتی

نظریه 

بندي  زمان

 بازار

صنعت 

 دارویی

صنعت غذایی 

 بجز قند و شکر

 مفرط

 3/3 3/3 بندی بازارمیزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه زمان

اهرم 
 بلندمدت

 غ م غ م -- مثبت -- -- ROEسودآوری 

 غ م غ م -- مثبت -- -- LIQنقدینگی 

 غ م غ م منفی -- -- -- MBرشد شرکت 

 غ م غ م -- -- مثبت مثبت TADRظرفیت بدهی 

 منفی غ م -- -- مثبت مثبت DTSجویی مالیاتی بدهی صرفه

 غ م غ م -- -- مثبت مثبت ICنسبت پوشش بهره 

ها بر اساس درصد موردانتظار و تحقق فرضیه

 نظریات مختلف
1/1 1/1 0/0 3/3 -- -- 

 نظریه توازی ایستامیزان تحقق فرضیه بر اساس 

 

2 2 

 2 2 میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه سلسله مراتبی

بینی میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه خوش

 مفرط
2 2 

 2 2 بندی بازارمیزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه زمان

ها بر اساس درصد کلی موردانتظار و تحقق فرضیه
 نظریات مختلف

39/39 38/38 0/0 2/2 -- -- 

میزان تحقق کلی فرضیه بر اساس نظریه توازی 

 ایستا

 

39/3 39/3 

میزان تحقق کلی فرضیه بر اساس نظریه سلسله 

 مراتبی
38/2 38/2 

-میزان تحقق کلی فرضیه بر اساس نظریه خوش

 بینی مفرط
2 2 

بندی میزان تحقق کلی فرضیه بر اساس نظریه زمان
 بازار

2/3 2/3 

 

 پیشنهادات -10

توان پیشنهادات زیر را ارائه با توجه به نتای  این پژوهش می

 داد:

با توجه به تأثیر منفی نقدینگی بر ساختار سرمایه بر 

حسب اهرم دفتری )همراستا با نظریه سلسله مراتبی( در سطح 
های دارای رسد که شرکتصنایع مورد بررسی، به نظر می

تر )نسبت جاری بالاتر( در صنایع های نقدینه بیشدارایی

دارویی و مواد غذایی بجز قند و شکر، ممکن است چنین 

گذاری در هایی را به عنوان منابع مالی برای سرمایهدارایی

گذاری آتی استفاده کنند و نیازی به تأمین های سرمایهفرصت

-ند. از این رو، پیشنهاد میها نداشته باشمالی از طریق بدهی

ها در صنایع کنندگان از اطلاعات مالی شرکتشود که استفاده

مورد بررسی و همچنین سازمان بورس اوراق بهادار، نسبت 

ها در صنایع مذکور را به عنوان یک پیام جاری بالای شرکت

 تری به خرج دهند.منفی تلقی نکنند و در این راستا دقت بیش

جه به تأثیر مثبت رشد شرکت بر ساختار همچنین، با تو

سرمایه بر حسب اهرم دفتری )همراستا با نظریه سلسله 

رسد که مراتبی( در سطح صنایع مورد بررسی، به نظر می

های دارای نسبت بالای ارزش بازار به ارزش دفتری در شرکت

صنایع دارویی و مواد غذایی بجز قند و شکر، به میزان زیادی از 
-اند. از این رو، به استفاده ها، تأمین مالی نمودهیطریق بده

ها و به ویژه به سهامداران و کنندگان از اطلاعات مالی شرکت

های بورسی صنایع مذکور اعتباردهندگان بالقوه در شرکت

شود به منظور اطمینان از دریافت سود و بازیافت پیشنهاد می
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ری در/ اعطای گذااصل و فرع سرمایه خود، در راستای سرمایه

های بورسی دارای نسبت بالای ارزش بازار به  اعتبار به شرکت

تری به خرج ارزش دفتری در در صنایع مذکور، دقت بیش

ها، به دلیل استفاده زیاد از دهند؛ چرا که این قبیل شرکت

بدهی، دارای ظرفیت بدهی پایینی بوده و اعتباردهندگان باید 

ها، نین در این قبیل شرکتمتوجه این موضوع باشند و همچ

عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر بوده و سهامداران باید به این مقوله 

 توجه نمایند.

از سوی دیگر، با توجه به تأثیر منفی رشد شرکت بر 

های ساختار سرمایه بر حسب اهرم بازار )همراستا با نظریه

 بندی بازار( در سطح صنایع موردتوازی، سلسله مراتبی و زمان

های دارای نسبت بالای رسد که شرکتبررسی، به نظر می
ارزش بازار به ارزش دفتری، به میزان کمتری از اهرم بازار، 

های بورسی اند. به بیان دیگر، در شرکت تأمین مالی نموده

تر در صنایع دارویی و مواد غذایی بجز دارای فرصت رشد بیش

زش بازار حقوق ها به ارقند و شکر، نسبت ارزش دفتری بدهی

صاحبان سهام نسبتاً پایین بوده است. از این رو، به 

ها و به ویژه به کنندگان از اطلاعات مالی شرکت استفاده

های بورسی در سهامداران و اعتباردهندگان بالقوه در شرکت

شود صنایع دارویی و مواد غذایی بجز قند و شکر پیشنهاد می

 به این مقوله نیز توجه نمایند.

ا توجه به تأثیر منفی سودآوری بر ساختار سرمایه بر ب

رسد در حسب اهرم دفتری )تنها در صنعت دارویی(، به نظر می

های دارویی دارای نسبت بالای بازده حقوق صاحبان  شرکت

سهام، میزان استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت به 
-رکتمیزان چشمگیری پایین بوده است. به بیان دیگر، در ش

های دارویی، از آورده صاحبان سهام، به طور مؤثر و اثربخش 

ها، ظرفیت استفاده بعمل آمده و ضمناً در این قبیل شرکت

بدهی نیز، بالا بوده است. از این رو، به تحلیلگران بورسی 

های دارویی از نظر بندی شرکتشود که در رتبهپیشنهاد می

اشته باشند. همچنین، به ارزیابی عملکرد، به این مقوله توجه د

سهامداران و اعتباردهندگان بالقوه در صنایع دارویی نیز 

شود به منظور اطمینان از دریافت سود و بازیافت پیشنهاد می

گذاری های دارویی سرمایه اصل و فرع سرمایه خود، در شرکت

 نمایند.

و در آخر این که، با توجه به تأثیر منفی ظرفیت بدهی بر 

-مایه بر حسب اهرم دفتری و بازار )بر خلاف نظریهساختار سر

های توازی و سلسله مراتبی( در سطح صنایع مورد بررسی، به 

های بورسی دارای نسبت بالای دارایی  رسد که شرکتنظر می

مشهود به کل بدهی )ظرفیت بدهی بیشتر( در صنایع دارویی و 

ن کمتری مواد غذایی بجز قند و شکر، بر خلاف انتظار، به میزا

توان اند. به بیان دیگر، میها، تأمین مالی نمودهاز طریق بدهی

هایی را به عنوان منابع ها، چنین داراییگفت این قبیل شرکت

گذاری آتی های سرمایهگذاری در فرصتمالی برای سرمایه

ها استفاده نموده و نیازی به تأمین مالی از طریق بدهی

کنندگان از شود که استفاده نهاد میاند. از این رو، پیش نداشته

ها در صنایع دارویی و مواد غذایی بجز اطلاعات مالی شرکت

قند و شکر و همچنین سازمان بورس اوراق بهادار، نسبت بالای 

ها در صنایع مذکور را به دارایی مشهود به کل بدهی شرکت

-عنوان یک پیام منفی تلقی نکنند و در این راستا دقت بیش

 خرج دهند. تری به

 شود:های آتی پیشنهاد میموارد زیر نیز جهت پژوهش

بررسی تأثیر شرایط اقتصاادی از قبیال رکاود، روناق،      (3

بحران مالی و ... بر عوامال ماؤثر بار سااختار سارمایه      

 های مختلف ساختار سرمایه. ها طبق نظریهشرکت

بررسی و آزمون عوامال ماؤثر بار سااختار سارمایه در       (0
هاای ساودده   ده در مقایسه با شرکتهای زیان شرکت

 های مختلف ساختار سرمایه. طبق نظریه

تأثیر ساز و کارهاای نظاام راهباری شارکتی از قبیال       (1

های هیئت مدیره، ساختارهای مختلف مالکیات  ویژگی

از قبیل مالکیت نهاادی، مالکیات مادیریتی، مالکیات     

ها شرکتی و ... بر عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت

 های مختلف ساختار سرمایه.نظریهطبق 

-بررسی و آزمون عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت (2

های مختلف ساختار سرمایه با اساتفاده  ها طبق نظریه

هاا در  های زمانی )تأثیر ساختار سرمایه شرکت از وقفه

سنوات گذشته بر ساختار سرمایه آنان در سال جاری و 

ای زمانی در بهبود هسنوات آتی( و تعیین افزایش وقفه

 های پویا.بینی این قبیل مدلپیش

 

 منابع  فهرست
 ( بررسی 3188اربابیان، علی اکبر و مهدی صفری گرایلی .)

های پذیرفته شده تأثیر ساختار سرمایه بر سودآوری شرکت

انداز مدیریت، شماره در بورس اوراق بهادار تهران، چشم

11 ،395-359. 

  (. 3188و طهماسب مظاهری )اسلامی بیدگلی، غلامرضا

های توازی ایستا و سلسله مراتبی در تبیین بررسی نظریه

ساختار سرمایه شرکت ها در بورس اوراق بهادارتهران، 

 . 2-03تحقیقات حسابداری، شماره سوم، پاییز، 

  حجازی، رضوان؛ ولی پور، هاشم و مهرنوش سیامر

لنامه (. کاربرد نظریه ترجیحی در تأمین مالی، فص3193)
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