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 کمک علمی مقاله: چکیده

 این مقاله نسبت به دیگر مقاله های حوزه ی ساختارسرمایه

 

 . مجموعه ی گسترده تری از نظریه های ساختارسرمایه را بررسی می کند•

بدهی را بر اساس سه سنجه ی کوتااه ماد ب بدندماد  و اورار هریاه ی     •
 .هابل تبدیل اندازه گیری می کند

 .از تحدیل عامدی برای غدبه بر مشکلا  اندازه گیری استفاده شده است•
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 پیشینپژوهش های مسائل : مقدمه

رویکرد پژوهش های پیشین چنین است که از معادلا  رگرسیون جهت رگرس کردن متغیرهای توییحی بر  
 :این رویکرد با مسائدی همراه است. ویژگی های نظری غیرهابل مشاهده استفاده شده است

ممکن است روش منحصر به فردی برای تعریف ویژگی هایی که به دنبال اندازه گیری شان هساتیمب وجاود نداشاته    •
باشد؛ و به دلیل نبود رهنمودهای نظری پژوهشگر ممکن است تعاریفی را برگزیند که باه لحااآ آمااری بیشاترین     

دیتاا  . )برآزندگی را داشته باشدب و بدین ترتیب تعابیر ما از سطوح معنای دار آزماون هاا دچاار ساوگیری مای شاود       
 (ماینینگ بایاس

بناابراین ممکان اسات شااخی هاای منتراب ا ار        . یافتن سنجه های مستقل برای یک ویژگی خاص مشکل اسات •
 .  چندین ویژگی متفاو  را اندازه گیری نماید

از آنجا که متغیرهای هابل مشاهده تعاریف ناهصی را از ویژگی های مربوطاه ارائاه مای کننادب اساتفاده از آن هاا در       •
 .را ایجاد می کند "خطا در متغیر"تحدیل رگرسیون مسأله ی 

خطاهای اندازه گیری در متغیرهای شاخصی ممکن است با خطاهای اندازه گیری در متغیرهای وابسته همبسته باشد •
 .  که این مسأله باعث ایجاد رگرسیون جعدی می شود
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 پژوهشنتایج : مقدمه

یا ترصصی دارندب محصولا  منحصر به فرد شرکت هایی که 
 .  نسبت بدهی نسبتاً پایین تری دارند

نسبت به شرکت های بزرگ تر تمایل شرکت های کوچک تر 
 .دارند به میزان بیشتری از بدهی کوتاه مد  استفاده کنند

اورار هیچ کدام از ویژگی ها خاصیت توییح دهندگی برای 
 .  ندارندهریه ی هابل تبدیل 
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 ...(  ادامه )پژوهش نتایج : مقدمه

رشاد موردانتظاار   سندی دال بر این که نسبت های بدهی با 
شاارکتب و ساایرهای مالیاااتی غیرباادهیب تلاطاام و ارزش 

 . ارتباط دارندب یافت نشدو ایق 

شارکت هاای ساودآور    شواهدی یافت شد مبنی بر این که 
نسابتاً   "نسبت بدهی به ارزش بازار حقور صاحبان سهام"

 . کمتری دارند
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 تحقیقپیشینه 
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ویژگی های اثرگذار 
روابط نظری و تجربی 
تعاریف عملیاتی ویژگی ها 



 اثرگذارویژگی های 

بر اساس  
نظریه های مرتدف 
 ساختار سرمایه

 ساختار دارایی

 سیرهای مالیاتی غیربدهی

 رشد

 منحصربه فرد بودن

 صنعت

 اندازه

 تلاطم سود

 سودآوری
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 داراییساختار 

در شرکت هایی که مدیران آن ها اطلاعا  بیشتری نسبت به سهامداران خارجی دارندب هزینه های انتشاار  •
انتشار بدهی یامانت شاده باا اماوال شارکت باعاث اجتناان از ایان هزیناه هاا           . اورار بهادار بیشتر است

بنابراین انتظار می رود که شرکت هایی که دارایای هاای هابال تو یاق دارنادب نسابت هاای بادهی         . می شود
 .  بالاتری داشته باشند

 کاهش هزینه ی بی هرینگی اطلاعا 

پروژه هایی که دارایی های هابل تو یق ایجاد نمی کنندب این فرصت را برای مادیران فاراهم مای کنناد کاه      •
وجوه ناشی از تأمین مالی در محل هایی غیر از پروژه صرف کننادب بناابراین ایان گوناه پاروژه هاا مساائل        
نمایندگی را تشدید می کنندباز آن جا که مدیران شرکت های اهرمی امکان کمتری دارند تا بارای خاود   
تسهیلا  مدیریتی ایجاد کنندب شرکت هایی که دارایی های هابل تو یق کمتری دارندب تمایل بیشاتری باه   

 .  افزایش سطح بدهی دارند

 کاهش هزینه ی نمایندگی
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 ساختار داراییتعریف عملیاتی 

نسبت دارایی های نامدموس به 
 کل دارایی ها

 
𝐼𝑁𝑇

𝑇𝐴
 

نسبت موجودی به علاوه ی 
 ناخالی کارخانه به کل دارایی ها 

 
𝐼𝐺𝑃

𝑇𝐴
 

11 



 غیربدهیسپر مالیاتی 

کاهش مالیا  ناشای از محال هاایی غیار از بادهی جاایگزینی بارای مزایاای         
 . مالیاتی تأمین مالی از طریق بدهی است

 تعریف عملیاتی•

12 

ترفیف های مالیاتی 
 سرمایه گذاری به کل دارایی ها  

 
𝐼𝑇𝐶

𝑇𝐴
 

نسبت استهلاک به کل 
 دارایی ها  

𝐷𝑒𝑝

𝑇𝐴
  

نسبت سیر مالیاتی غیربدهی بر  
 کل دارایی ها  

 
𝑁𝐷𝑇

𝑇𝐴
 



 رشد

از آن جااا کااه شاارکت هااای رشاادی از فرصاات هااای ساارمایه گااذاری بیشااتری      
. برخوردارندب در مصرف وجوه تأمین شده از انعطاف پذیری بالاتری برخوردارناد 

بنااابراین رشااد . ایاان انعطاااف پااذیری باعااث تشاادید مسااائل نمایناادگی ماای شااود
 . موردانتظار آتی با سطح بدهی های بدندمد  رابطه ی معکوس دارد

این هزینه های نمایندگی با انتشار بادهی هاای یاا اورار هریاه ی هابال تبادیل       •
بنابراین نسبت بدهی های کوتاه ماد   . کوتاه مد  تا حدودی کاهش می یابد

 . و نسبت اورار هریه ی هابل تبدیل با نرخ رشد رابطه ی مستقیم دارد

از آن جا که شرکت های در حال رشاد درآماد مالیاا  پاذیر کمتاری دارنادب       •
 . تمایل به استفاده از بدهی در آن شرکت ها کاهش می یابد

13 



 رشدتعریف عملیاتی 

نسبت مرارج سرمایه ای 
 به کل دارایی ها

𝐶𝐸

𝑇𝐴
  

درصد تغییر در کل 
 دارایی ها

 𝐺𝑇𝐴 

نسبت هزینه های تحقیق  
 و توسعه به فروش  

 
𝑅𝐷

𝑇𝐴
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 منحصر به فرد بودن

مشتریانب کارگران و عریه کنندگان شرکت هایی که محصولا  منحصر به فرد تولید می کنند در صورتی 
بنابراین منحصر به فرد بودن با . ورشتکستگی آن شرکت ها احتمالاً هزینه های نسبتاً بالایی را متحمل می شوند

 .  نسبت های بدهی رابطه ی عکس دارد

 تعریف عملیاتی•
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نسبت هزینه های تحقیق  
 و توسعه به فروش

 
𝑅𝐷

𝑆
 

نسبت هزینه های فروش  
 به کل فروش

 
𝑆𝐸

𝑆
 

نرخ خروج داوطدبانه  از 
 شرکت

 𝑄𝑅 



 غیربدهیسپر مالیاتی 

برای شرکت هایی که خدما  و هطعا  یدکی خاص ارائه می دهندب ورشکستگی هزینه بار  
بنابراین شرکت هایی که ماشین  و تجهیازا  تولیاد مای کنناد ساطح بادهی نسابتاً        .  تر است

 .  پایین تری دارند

 تعریف عملیاتی•

( طبقه  بندی استاندارد صنعتی) SICشرکت هایی که که •
 . است 4000تا  3400آن ها بین 
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 اندازه

هزینه های مستقیم  ورشکستگی در شرکت هایی که ارزش کمتاری دارنادب نسابت بازرگ تاری از      
هم چنین شرکت های نسبتاً بزرگ عموماً تناو  بیشاتری دارناد و پتانسایل     . ارزش آن شرکت هاست

 . بنابراین اندازه ی شرکت با سطح بدهی رابطه ی مستقیم دارد. کمتری برای ورشکستگی دارند

هم  چنین هزینه هاای  ابات تاأمین ماالی بارای شارکت هاای کوچاک کسار بازرگ تاری از ارزش            
به همین دلیل آن ها ترجیح می دهند کوتاه مد  تأمین مالی کنندب چراکه هزینه های  ابت . آن هاست

 . پایین تری دارد
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 اندازهتعریف عملیاتی 

 لگاریتم طبیعی فروش

 𝐿𝑛 𝑆 

نرخ خروج داوطدبانه 
 از شرکت

 𝑄𝑅 
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 تلاطم سود

به نظر می رسد نسبت بادهی  •
بااا  تلاطاام سااود شاارکت   

 .رابطه ی معکوس دارد
 تلاطم سود

 تعریف عملیاتی نوسان

 
انحراف معیار درصد  

تغییرات سود عملیاتی  
(𝑆𝐼𝐺𝑂𝐼) 

19 



 سودآوری

بر اساس نظریه ی سدسده مراتبی ساختار سرمایهب شرکت ها ترجیح می دهند ابتدا از منابع 
. داخدیب سیس از طریق انتشار بدهی و در نهایت از طریق انتشار سهام تأمین مالی کنند

 .  بنابراینب  سطح بدهی شرکت با سودآوری آن رابطه ی معکوس دارد

 تعریف عملیاتی•
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نسبت سود عمدیاتی به 
 فروش 

𝑂𝐼

𝑆
  

نسبت سود عمدیاتی به 
 کل دارایی ها

𝑂𝐼

𝑇𝐴
  



 سرمایهسنجه های ساختار 

 نسبت مالی سنجه معیار اندازه گیری ارزش

 ارزش دفتری

𝑆𝑇𝐷 حقور صاحبان سهامبدهی کوتاه مد  به 
𝐸  

𝐿𝑇𝐷 حقور صاحبان سهامبدهی بدند مد  به 
𝐸  

𝐶𝐵 حقور صاحبان سهام بهاورار هریه ی هابل تبدیل 
𝐸  

 ارزش بازار

𝑆𝑇𝐷 حقور صاحبان سهامبدهی کوتاه مد  به 
𝐸  

𝐿𝑇𝐷 حقور صاحبان سهامبدهی بدند مد  به 
𝐸  

𝐶𝐵 حقور صاحبان سهاماورار هریه ی هابل تبدیل به 
𝐸  
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 داده ها
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مشخصات نمونه 
فیلترکردن: ملاحظات 
زیرنمونه های اندازه گیری متغیرها 

 
 



 داده ها

 افق زمانی 

1974-1982 

 تعداد شرکت ها

469 
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 داده ها

 ملاحظات

شرکت هایی که داده های آن ها 
برای افق زمانی موردبررسی در  
 .دسترس نبودب حذف شده اند

شرکت هایی که نسبت های منفی 
 .  ایجاد کرده اندب حذف شده اند
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 اندازه گیری متغیرهادر زیرنمونه ها

 زیر نمونه ها  

 1982-1980 1979-1977 1976-1974 سنجه ویژگی

 ارزش و یقه

𝐼𝑁𝑇

𝑇𝐴
   Ok   

𝐼𝐺𝑃

𝑇𝐴
   Ok   

 سیر مالیاتی غیربدهی

𝐼𝐺𝑃

𝑇𝐴
   Ok   

𝐷𝑒𝑝

𝑇𝐴
   Ok   

𝑁𝐷𝑇

𝑇𝐴
   Ok   

 رشد

𝐶𝐸

𝑇𝐴
     Ok 

𝐺𝑇𝐴     Ok 

𝑅𝐷

𝑇𝐴
       

 منحصر به فرد بودن

𝑅𝐷

𝑆
   Ok   

𝑆𝐸

𝑆
   Ok   

𝑄𝑅   Ok   

   SIC   Ok صنعت

     𝐿𝑛 𝑆 Ok اندازه

𝑄𝑅 Ok     

 𝑆𝐼𝐺𝑂𝐼 Ok Ok Ok نوسان

 سودآوری

𝑂𝐼

𝑆
 Ok     

𝑂𝐼

𝑇𝐴
 Ok     
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 مدل پژوهش
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سازی مدل  فرموله 
محدودیت ها 
نحوه ی برآورد پارامترها 

 
 



 مشخصات مدل

و متغیرهاای غیرهابال مشااهده    ( نسابت هاای بادهی   )برهراری ارتبااط میاان سانجه هاای بادهی      : مدل ساختاری
 (.ویژگی ها)

و متغیرهاای غیرهابال   ( سانجه هاای ویژگای هاا    )برهراری ارتباط میان متغیرهای هابل مشاهده : مدل اندازه گیری
 (.ویژگی ها)مشاهده 
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 ساختار مدل اندازه گیری
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 ...(ادامه )اندازه گیری ساختار مدل 

 (identification problem)مسأله ی شناسایی 

از آن جا که تعداد پارامترهای موردترمین در مدل اندازه گیری نباید بایش از تعاداد معاادلا     •
. آن مدل باشدب ناچاریم با ایجاد محدودیت هایی تعداد پارامترهای موردترمین را کاهش دهیم

لحاآ کردن یارایب ترمینایب وارد مادل    ( یا یک) در این جا این محدودیت ها از طریق صفر 
ماورد آن باه جاای     103محدودیت ایجاد شده است کاه در   105در مجمو  تعداد . شده است

بادین ترتیاب تعاداد    . یرایب عدد صفر و در دو مورد به جای یرایب عدد یک هارار داده ایام  
یاریب برابار مای شاود و مادل      ( 15) با تعداد یرایب ( معادله 15) معادلا  مدل اندازه گیری 

این محدودیت ها بر اساس منطق ما در مورد وجود ارتباط میاان متغیرهاای   . هابل ترمین می شود
به عنوان مثال از آنجا که بین متغیر هابل مشااهده ی  . هابل مشاهد و غیرهابل مشاهده ایجاد می شود

رابطاه ای   "انادازه "و متغیار غیرهابال مشااهده ی     "نسبت هزینه های تحقیق و توسعه باه فاروش  "
 .متصور نیستیمب یریب آن را در مدل اندازه گیری صفر لحاآ کرده ایم
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 ساختاریساختار مدل 

برخلاف مدل اندازه گیریب مدل ساختاری کاملاً آزاد از هرگوناه  •
این مدل ا ر ویژگی ها را بار نسابت هاای بادهی     . محدودیتی است

می سنجدب و هیچ کدام از یارایب ویژگای هاا باه صاور  بارون زا       
همبستگی جملا  خطا در طای فرآیناد ترماین    . تعیین نمی شوند

بررسی می شودب و این امر بررسی امکان وجود سایر ویژگی هاای  
 .مؤ ر بر اهرم مالی را که در مدل واردنشده اندب فراهم می سازد

 مدلی بدون محدودیت
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 پارامترها( تخمین)برآورد 
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( ∑)پارامترهای مدل از طریق برازش ماتریس کوواریانس متغیرهای هابل مشاهده 
آن  Sکه از مدل اندازه گیری به دست مای آیاد باا مااتریس کوواریاانس تجربای        

یرایب به گونه ای برآورد می شوند که تابع بارازش زیار   . برآورد می شوندمتغیرها 
فرض بر این اسات  . که بر اساس روش حداکثر درستنمایی ایجادشدهب کمینه شود

 .  که متغیرهای هابل مشاهده دارای توزیع شرطی نرمال چندمتغیره  اند

 



 یافته ها و نتیجه گیری
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یافته های مدل ها 
بررسی یافته ها 
خلاصه و نتیجه گیری 

 
 



 یافته های مدل اندازه گیری

33 



 ساختارییافته های مدل 
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 بررسی یافته ها

سیر مالیاتی غیربدهیب سااختار بادهی و   •
 های اهرم ندارند  نوسان ارتباطی با سنجه

عدم وجود  
 ارتباط

اورار "ماادل نماای توانااد تغییاارا  در    •
 . را توییح دهد "هریه ی هابل تبدیل

عدم 
 توییح دهندگی
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 ... (ادامه ) بررسی یافته ها

شرکت های کوچک تر تمایل دارند که به میزان بیشتری از مناابع ماالی   •
 . کوتاه مد  استفاده کنند

ا ر اندازه بر تأمین  
 مالی کوتاه مد 

نساابت باادهی  "شااواهد حاااکی از آن اساات کااه اناادازه شاارکت هااا بااا •
نسابت بادهی    "و ناه   "بدندمد  به ارزش دفتری حقور صاحبان سهام
 .  نسبت مستقیم دارد "بدندمد  به ارزش بازار حقور صاحبان سهام

ا ر اندازه بر بدهی  
 بدندمد 

نسابت هاای بادهی باه      "ارتباط معکوس و معنی دار میاان ساودآوری و  •
نسابت هاای بادهی باه ارزش      "و نه  "ارزش بازار حقور صاحبان سهام

 . یافت شد "دفتری حقور صاحبان سهام

 ا ر سودآوری

36 



 ... (ادامه ) بررسی یافته ها

ا ر 
 "منحصربه فردبودن"

شاارکت هااایی کااه محصااولا  منحصاار بااه فاارد تولیااد ماای کنناادب اهاارم  •
و اهرم ممکان   "منحصر به فرد بودن"البته ارتباط منفی . پایین تری دارند

ساایر مالیاااتی "اساات از محاال همبسااتگی ایاان ویژگاای بااا ویژگاای هااای 
برای بررسی ایان مساألهب   . ایجاد شده باشد "ارزش و یقه "و  "غیربدهی

تابع احتمال حاصل از مدل پژوهشب باا مادلی مقایساه شاد کاه تنهاا دو       
اخاتلاف  . را لحاآ مای کناد   "صنعت"و  "منحصر به فرد بودن"ویژگی 

باا شاش    "کاای مرباع  "نسبت تاابع احتماال ایان دو مادل دارای توزیاع      
درجه ی آزادی استب که در سطوح بالای آماری معنی دار به دست آماد  

 . بر اهرم می باشد "منحصر به فرد بودن"و شاهدی مبنی بر ا ر معنی دار 
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 استحکام نتایج

 ...متغیرهای استانداردشده با 

بررسی ماتریس همبستگی متغیرهای هابل مشاهده و نسبت های اهرمیب فرصاتی را بارای بررسای اساتحکام نتاای       •
که باا  ) "سود عمدیاتی"در تفسیر یرایب همبستگی باید تا حد بیشتری در مورد متغیرهایی که بر . فراهم می کند

کال  "تقسیم می شاوندب و تاا حاد کمتاری در ماورد متغیرهاا کاه بار         (  نسبت های اهرمی همبستگی مثبت دارند
تقسیم می شوندب احتیاط کردب چراکه با استانداردسازی (  که با نسبت های اهرمی همبستگی منفی دارند) "دارایی

متغیرها با دو مورد ذکرشدهب ممکن است نتای  به دلیل ارتباط میان نسبت هاای اهرمای و ساود یاا دارایایب دچاار       
باا اهارم    "نسبت سیر مالیاتی غیر بادهی باه دارایای   "به عنوان مثال همبستگی مثبت و نسبتاً بزرگ . انحراف شوند

 .  باشد "سود عمدیاتی به کل دارایی"مالی ممکن است به خاطر همبستگی مستقیم و بزرگ آن متغیر با با نسبت 
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 خلاصه و نتیجه گیری

 

 Titmanشارکت رابطاه ی معکاوس دارد کاه باا نتاای         "منحصار باه فردباودن   "نتیجه گیری شد که سطح بادهی باا میازان    

 .همروانی دارد (1984)

 

این رابطه ممکن است ناشی از هزینه هایی . رابطه ی معکوس میان اندازه ی شرکت و میزان بدهی های کوتاه مد  وجود دارد
رابطاه ی معکاوس باین سانجه هاای ساودآوری       . باشد که شرکت های کوچک برای تأمین مالی بدندمد  متحمل مای شاوند  

در دوره ی جاری نیز مؤیاد اهمیات    "نسبت های اهرمی استانداردشده با ارزش بازار حقور صاحبان سهام"دوره  ی گذشته و 
 Meyers and Majluf (1980)و  Meyers (1977)ایان نتاای  باا برشای از نتاای       . هزینه های معااملا  اسات  

 .همروانی دارد

 

 .  شواهدی مبنی بر وجود رابطه میان اهرم و سیر مالیاتی غیربدهیب نوسانب ارزش و یقه و رشد آتی فراهم نشد
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