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 مقدمه

 مالی در تأمین مهمی نقش که هاستشرکت اکثر سرمایه ساختار اصلی اجزای از یکی بدهی

 داشته است. صعودی سیر گذشته هایسال طی هاشرکت در آن از استفاده و روند کرده ایفا هاآن

 ارقام اگرچه است، اخیر افزایش یافته هایدوره در هاشرکت بدهی که است آن بیانگر شواهد کل در

 از استفاده به روزافزون اشتیاق دلایل از است. یکی بوده متفاوت مختلف هایشرکت بین در آن

 دهد.افزایش می را هادارایی بازده که باشدمی مالی کاربرد اهرم و مالیاتی جوئیرفهص وجود بدهی،

د. انمتعددی را توسعه داده یالگوها و هافعالان دانش مالی برای حداکثر سازی ثروت سهامداران، نظریه

هی از ی است و گاای از تحقیقات در زمینه دانش مالنظریه ساختار سرمایه منشأ طیف گسترده ،در این میان

ور نزدیکی طکنند. در متون مالی پیشرفته، بحث ساختار سرمایه بهترین نظریه مالی یاد میعنوان مهمآن به

( بیان کردند در دنیای بدون 5353( مربوط است. مودیلیانی و میلر )5323و  5353) 2و میلر 1با کار مودیلیانی

ق بدهی و حقوق صاحبان سهام در رابطه با ارزش شرکت ، هیچ تفاوتی بین تأمین مالی از طری3اصطکاک

 (. 2003، 4کنند )النجاّر و تیلورآمده در دنیای واقعی این موضوع را تأیید نمیدستوجود ندارد. شواهد به

ه اند. نظریها پرداختههای متعددی به بررسی ساختار سرمایه شرکتتاکنون، نظریه 50از دهه رو، ازاین

، نظریه 6بستان ایستا -، نظریه توازی یا بده 5ای )مالی(، نظریه سلسله مراتبیر، نظریه بودجهمیل-مودیلیانی

 ست.ا هاازجمله این نظریه 8بندی بازارهای فرصت و یا نظریه زمان، نظریه دریچه7بینی مفرط مدیریتیخوش

یشترین برانگیزترین و مشکلگیری در مورد ساختار سرمایه، یکی از چالشتصمیم -روی شرکت مسائل پـ
اـی آنترین تصمیم در مورد ادامهحال حیاتیا درعینها، امّ  اـسـتی بق  سرمایه ساختار از آگاهی و شناخت. ه

 مورد در از سوی دیگر، اطلاعات اهمیت است و حائز بالقوه گذارانو سرمایه سهامداران برای سویک از ها،شرکت

های مختلف در رابطه با با توجه به نظریهرو، ازاین گیرد.قرار می دهندگاناعتبار سرمایه، مورداستفاده ساختار

ت ها در صنعت خودرو و ساخساختار سرمایه، هدف اصلی این پژوهش تعیین الگوی غالب ساختار سرمایه شرکت

ای هها بر طبق نظریهکننده و مؤثر بر ساختار سرمایه شرکتقطعات از طریق مشخص کردن عوامل تعیین

ه های مطرح شدمختلف ساختار سرمایه در صنعت موردبررسی است. درواقع؛ بر اساس نتایج حاصل از فرضیه

 های ساختار سرمایه با بازار سرمایه ایران در صنعتیک از نظریهتوان به این نتیجه رسید که کدامدر این مقاله، می

                                                                                                                                           
1. Modigliani 
2. Miller 
3. Friction 
4. Al-Najjar & Taylor 
5. The Pecking-Order Theory 
6. The Static Trade-Off Theory 
7. The Extreme Management Optimism Theory 
8. The Market-Timing Theory 
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ا هتوان الگوی غالب بر ساختار سرمایه شرکتتری دارد. این نظریه را میخودرو و ساخت قطعات، سنخیت بیش

ستان ایستا ب-های مربوط به نظریه توازی یا بدهکه عمده فرضیهدیگر، درصورتیعبارتدر صنعت مذکور نامید. به

 در صنعت موردبررسی تأیید شوند، این نظریه حاکم بر بازار سرمایه در صنعت مذکور است.

 

  پژوهش مبانی نظری

گردد. فرضیه اصلی برمی 5353 سال میلر در و مودیلیانی به سرمایه ساختار مطالعات بنیادین سابقه

ال ای در سمطالعات مودیلیانی و میلر آن بود که ارزش شرکت از ساختار سرمایه آن مستقل است. در مقاله

ه عنوان نظری ، مودیلیانی و میلر مطالعات اولیه خود را با واردکردن فرض مالیات تغییر داده و به آن5323

هند، درا به سایر منابع تأمین مالی ترجیح می« بدهی»ها گیری کردند که شرکتنتیجه داده وای )مالی( بودجه

ر، های مودیلیانی و میلهای بهره، کاهنده مالیات است. بعد از سلسله نقدها و نظرها بر نوشتهچراکه پرداخت

زایای تنها میستا مورد بررسی قرار گرفت. در این مدل، نهبستان ا-مطالعات متکی به نظریه توازی یا بده

بررسی  های نمایندگی نیز موردهای ورشکستگی و هزینهکارگیری بدهی، بلکه مضار آن یعنی تقبل هزینهبه

قراض ها و منافع استگیرد. طبق این نظریه، نسبت بدهی بهینه یک شرکت، بر اساس توازی هزینهقرار می

یاتی و های مالجوییکند بین ارزش صرفهدیگر، طبق این نظریه شرکت سعی میبیانبهشود؛ تعیین می

 (.5333)اسلامی بیدگلی و مظاهری،  های ورشکستگی و نمایندگی، تعادل برقرار سازدهزینه

ا ها در استفاده از منابع مالی، سلسله مراتبی رنظریه سلسله مراتبی بیانگر این موضوع است که شرکت

کنند: نخست از وجوه داخلی، سپس از بدهی و درنهایت وقتی این منابع در اختیار نباشد، اقدام به می رعایت

گیری این سلسله مراتب؛ نتیجه یا پیامد عدم تقارن اطلاعات است. در این کنند. شکلافزایش سرمایه جدید می

وجود  ایف و از قبل تعریف شدهتئوری، برخلاف تئوری توازی، هیچ ترکیب بدهی به حقوق صاحبان سهام هد

 ندارد؛ زیرا دو نوع حقوق مالکانه وجود دارد: داخلی و خارجی، یکی در اولویت اول و دیگری در اولویت آخر

 ازد.سرو، نسبت بدهی هر شرکتی، نیازهای انباشته آن را برای تأمین مالی منعکس می(. ازاین5334 ،1مایرز)

ت های شرک، اگر مدیران نسبت به بازده دارایییریتیبینی مفرط مدنظریه خوشبر اساس 

های ها را از طریق بدهیدهند که قسمت عمده داراییبین باشند، ترجیح میخوش ازحدبیش

 (.5333بلندمدت تأمین مالی نمایند )اسلامی بیدگلی و مظاهری، 

صاحبان سهام و هزینه  های فرصت، مدیران در هر زمان با توجه به هزینه حقوقبر اساس نظریه دریچه

دهند می ها ترجیحمثال اگر قیمت سهام شرکت پایین آمده باشد، آنعنوانپردازند. بهبدهی، به تأمین مالی می

تأمین  تصمیماتدیگر، بیانبه (.5333از طریق انتشار سهام تأمین مالی نکنند )اسلامی بیدگلی و مظاهری، 

 به زمانی مالی بیشتر، برای تأمین هادارد. شرکت بستگیآنان  سهام بازار ها به ارزششرکت از مالی بسیاری

                                                                                                                                           
1. Myers 
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ارزش  که کننداقدام می سهام به بازخرید زمانی و است سهام زیاد بازار ارزش که کننداقدام می انتشار سهام

 بندی بازار است.(. این مطلب حاکم بر نظریه زمان2002، 1و ورگلر است )بیکر سهام کم بازار

ف، های مختلطبق نظریه سؤال اصلی این پژوهش به قرار زیر است:به مطالب مذکور، با توجه 

 ؟اندکدمعوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در بازار سرمایه ایران در صنعت خودرو و ساخت قطعات 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

ها افزایش مایه شرکتدر زمینه عوامل مؤثر بر ساختار سر داخلی و خارجی هایپژوهشهای اخیر، طی سال

ای هها، عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه به تفکیک نظریهچشمگیری داشته است. البته در تعداد بسیار اندکی از آن

 کندمی ( پیشنهاد2005) 2سانگبرای نمونه  اند.مختلف حاکم بر این مقوله و در سطح صنایع مختلف بررسی شده

 3محمود و سهیلا باشد. کل بدهی نسبت بر متکی تنها نباید هاو پژوهش دارد اهرم وجود از مختلفی که تعاریف

 پوشش نسبت شرکت، اندازه هایمتغیر که این نتیجه رسیدند به 2005الی  2000زمانی  هایدورهطی ( 2003)

و و کی هستند. معناداری و مستقیم رابطه دارای مالزی بورسی هایشرکت ساختار سرمایه با رشد هایفرصت و بهره

 که بین ساختار سرمایه دادند نشان 2002الی  5332های سال طی های استرالیاییشرکت بررسی ا( ب2050) 4لا

 و ریسک رشد، سودآوری هایفرصت و سرمایه ساختار میان و معنادار و مستقیم یک رابطه مشهود، هایو دارایی

 اندازه شرکت رابطه معناداری و سرمایه ساختار بین هاآن دارد. همچنین، وجود معنادار و معکوس تجاری، یک رابطه

 موازنه با تئوری تناقض در های نمایندگی وتئوری هزینه و مراتبی سلسله هایتئوری با نتایج مطابق نکردند. این پیدا

 که تآن اس بیانگر سرمایه پویای ساختار و بازار بندیزمان ( بر این باور است که مطالعه2055) 5یانگ است. ایستا

از الگوهای  متفاوت و بستگی دارد سازمانی برون گذارانسرمایه و سازمانی درون اهرم بهینه به تفاوت باورهای مدیران

مبنی  شواهدی ،بورس اندونزی بازار در بندیزمان تجربی نظریه ( با آزمون2052) 6یاوانست توازی استاندارد است.

 بازار سهام بر اهرم ارزش دفتری به ارزش بازار نسبت منفی تأثیر از اکیح آن است و کرده فراهم را نظریه تأییدبر 

ای هگزینه آیا ساختار سرمایه مربوط است؟ بررسی تجربی»( در رساله دکتری خود با عنوان 2052) 7پرات است.

ش )بین به این نتیجه رسید که در دوره اول پژوه 2050-5390دوره زمانی  طیدر کشور امریکا « ساختار سرمایه

أمین های ت( تئوری سلسله مراتبی، الگوی غالب و روش دائمی حسابداری برای تصمیم5339الی  5390های سال

                                                                                                                                           
1. Baker & Wurgler 
2. Song 
3. Sohaila & Mahmood 
4. Qiu & La 
5. Yang 
6. Setyawan 
7. Pratt 
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های توازی ایستا و تئوری دهدها بوده است. ولی در این دوره، شواهدی وجود دارد که نشان میمالی شرکت

فی دارند. این در حالی است که در دوره دوم پژوهش ها جایگاه ضعیبندی بازار در تبیین ساختار سرمایه شرکتزمان

( شواهد مستحکمی در پشتیبانی و حمایت از نظریه توازی ایستا نسبت به تئوری 2050الی  5333های )بین سال

شرکت پذیرفته  -سال 5254های حسابداری و بازار ( با استفاده از داده2059) 1وو و الیس سلسله مراتبی وجود دارد.

به این نتیجه رسیدند  2053الی  2009ویتنام طی دوره زمانی در  2بورس اوراق بهادار شهر هو چی مینشده در 

ای هکه بین اهرم مالی و ارزش سهامدار، رابطه معکوس وجود دارد و هزینه تأمین مالی از طریق بدهی برای شرکت

ایی ه، نتایج حاکی از آن است که تنها شرکتهای مذکور است. علاوه بر آنویتنامی، بیشتر از مزایای آن برای شرکت

( 2059) 3اردلان کنند.اند، برای سهامداران، ارزش ایجاد میکه به میزان کمتری از طریق بدهی، تأمین مالی نموده

های( فرضهای ریاضی پیچیده ساختار سرمایه با تغییر در مفروضات )پیشبه این نتیجه رسید که نتایج مدل

 کند.تغییر می ها،آن 4بنیادی

به این نتیجه  5395-5393دوره زمانی  طیشرکت  503( با بررسی 5334نمازی و شیرزاده )همچنین، 

رسیدند که بین ساختار سرمایه و سودآوری رابطه وجود دارد و این رابطه بستگی به نوع صنعت و تعریف 

 (5339کیمیاگری و عینعلی ) تعیین نمود.توان ساختار مطلوب سرمایه را در صنایع گوناگون سودآوری دارد و می

، به بررسی متغیرهای تأثیرگذار بر ساختار سرمایه 5330-5334های طی سال بورسیشرکت  93 با بررسی

ار، هم در سنجی بازهای نمایندگی و تئوری زمان، تئوری هزینهیها در تئوری توازن، تئوری سلسله مراتبشرکت

ها به این نتیجه رسیدند که متغیرهای فرصت یک از صنایع پرداختند. آن ها و هم در سطح هرسطح کل شرکت

رشد، ساختار دارایی و بازده سهام دارای اثر منفی بر نسبت بدهی و متغیر ریسک تجاری دارای اثر مثبت بر 

 5393های طی سالی بورس شرکت 33های ( با بررسی داده5339کردستانی و نجفی عمران ) نسبت فوق است.

 مثبت و معنادار رابطه دفتری ارزش مبنای بر نسبت بدهی و شرکت اندازه بین رسیدند که به این نتیجه 5335 تا

 رابطه منفی و معنادار بازار ارزش و دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و بدهی از غیر جویی مالیاتیبین صرفه و

 ارزش دفتری بر مبنای بدهی نسبت و رشد ایهاست. بین فرصت موازنه ایستا نظریه با مطابق که وجود دارد

بر  بدهی نسبت و سود پذیرینوسان مثبت و معناداری وجود دارد. بین رابطه سلسله مراتبی، نظریه با مطابق

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

مشاهده  قابلیت دارد. بین وجود رابطه مثبت و معناداری مراتبی سلسله و ستاای موازنه مدل دو هایبینیپیش

 دفتری ارزش مبنای بر بدهی نسبت و سودآوری شرکت و بین دفتری ارزش مبنای بر بدهی ها و نسبتدارایی

هری اسلامی بیدگلی و مظا دارد. وجود منفی و معناداری رابطه سلسله مراتبی بازار مطابق با نظریه ارزش و

                                                                                                                                           
1. Vo & Ellis 
2. Ho Chi Minh 
3. Ardalan 
4. Underlying assumptions 
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های ایرانی به دنبال تأمین ساختار سرمایه بهینه هستند، ولی در این که شرکترغم اینعلی نشان دادند( 5333)

 بورسیشرکت  500بررسی  با( 5333اربابیان و صفری گرایلی ) کنند.مسیر از نظریه سلسله مراتبی پیروی نمی

مدت به که بین نسبت بدهی کوتاه ندنشان داد 5335تا  5330ساله از  2صنعت مختلف طی دوره  53در قالب 

دارایی و سودآوری شرکت و همچنین بین نسبت کل بدهی به دارایی و سودآوری، رابطه مثبت وجود دارد، ولی 

با ( 5330ستایش و کاشانی پور ) بین نسبت بدهی بلندمدت به دارایی و سودآوری رابطه منفی وجود دارد.

، در سطح ندنشان داد 5333الی  5333گروه صنعت طی دوره زمانی  9ب در قال بورسیشرکت  559 بررسی

اند. این در حالی است که جز مالکیت نهادی از عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه بودهها، تمام عوامل بهکل شرکت

؛ هادر صنایع شیمیایی، درصد مالکیت نهادی، درصد سود نقدی سهام، ریسک تجاری، نقدینگی و اندازه شرکت

ها و اندازه شرکت؛ در صنایع فلزی، درصد مالکیت نهادی، درصد سود در صنایع غذایی، نقدینگی، ساختار دارایی

ها، نقدینگی و اندازه شرکت؛ در صنایع کانی غیرفلزی، نقدینگی؛ در نقدی سهام، ریسک تجاری، ساختار دارایی

اد و محصولات دارویی، نقدینگی و اندازه صنایع کاشی و سرامیک، ریسک تجاری و نقدینگی و در صنایع مو

دوره  طی بورسی شرکت 505 با بررسی( 5335کردستانی و پیرداوری ) اند.شرکت بر ساختار سرمایه مؤثر بوده

 ساختار تغییرات سرمایه و ساختار با بازار های گذشتهارزش بین رابطه معنادار نشان دادند 5332 تا 5339 زمانی

 529( با بررسی 5335حجازی و همکاران ) کند.تأیید نمی را بازار بندیهد نظریه زمانشوا سرمایه است. این

 ساختار در الگوی ایرانی هایبه این نتیجه رسیدند که شرکت 5333الی  5330شرکت تولیدی طی دوره زمانی 

شرکت  553رسی ( با بر5335عربی و ربیعی ) کنند.می نظریه ترجیحی )سلسله مراتبی( پیروی از خود سرمایه

ا مدت و بلندمدت( ببه این نتیجه رسیدند که بین نسبت بدهی )کوتاه 5332الی  5335های طی سال بورسی

( با 5332مرام )حسنی و پاکها رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بازده حقوق صاحبان سهام/ بازده دارایی

که معیارهای سودآوری، اندازه یجه رسیدند به این نت 5335-5332های طی سال بورسیشرکت  502بررسی 

ی حقیق. دار و قوی دارندها تأثیر معنیهای مشهود و ریسک تجاری بر ساختار سرمایه شرکتشرکت، دارایی

بررسی تأثیر کسری/ مازاد مالی و سپس تأثیر سه ویژگی صنعت )تمرکز، شکوفایی  به( 5332طلب و همکاران )

پرداختند. نتایج نشان داد که  5334الی  5335های اختار سرمایه طی سالو پویایی( بر سرعت تعدیلات س

صورت مجزا تأثیر معناداری بر سرعت تعدیلات در ساختار کسری/ مازاد تأمین مالی، تمرکز و شکوفایی صنعت به

م مالی اهر ها مایل به افزایشسرمایه ندارند. این در حالی است که در صنایع دارای پویایی بالا/ پایین، شرکت

تر از هدف، تمایل به کاهش اهرم مالی دارند. های با مازاد تأمین مالی و بدهی بالاتر/ پایینهستند. شرکت

ها در اند اهرم مالی خود را کاهش دهند. شرکتهای با تمرکز بالا/ پایین و بدهی کمتر از هدف، مایلشرکت

هدف، به ترتیب تمایل به کاهش )افزایش( اهرم مالی خود صنایع دارای شکوفایی بالا )پایین( و بدهی کمتر از 

ه سمت ترین سرعت بتر( و بدهی کمتر از هدف، با بیشها در صنایع دارای پویایی پایین )با ثباتدارند. شرکت

 روند.کاهش اهرم مالی پیش می
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 پژوهش هایفرضیه

نی مفرط مدیریتی بیظریه سلسله مراتبی، نظریه خوشبستان ایستا، ن -در این پژوهش، چهار نظریه )نظریه توازی یا بده 

ها در صنعت خودرو و ساخت قطعات قرار گرفت. بندی بازار(، اساس تدوین فرضیههای فرصت و یا نظریه زمانو نظریه دریچه

 است: بندیزیر قابل صورت 5جدول  به شرح های مختلفبر اساس نظریه (های مورد انتظاربینیپیش)پژوهش  هایفرضیه
 

 های مختلفهای مورد انتظار بر اساس نظریهبینیپیش .1جدول 
 هانظریه                             

 عوامل تأثیرگذار

 -نظریه توازی یا بده 

 بستان ایستا

نظریه سلسله 

 مراتبی

بینی نظریه خوش

 مفرط مدیریتی

های فرصت و یا نظریه نظریه دریچه

 بندی بازارزمان

 سهامسود نقدی 
 -  - - اهرم دفتری
   - - اهرم بازار

     اهرم بلندمدت

 سودآوری
   - + اهرم دفتری
     اهرم بازار

  +   اهرم بلندمدت

 ریسک تجاری
   - - اهرم دفتری
     اهرم بازار

     اهرم بلندمدت

 ساختار دارایی
   - + اهرم دفتری
     اهرم بازار

     اهرم بلندمدت

 نقدینگی
   - + اهرم دفتری
     اهرم بازار

  +   اهرم بلندمدت

 رشد شرکت
 -  + - اهرم دفتری
 -  - - اهرم بازار

 -    اهرم بلندمدت

 اندازه شرکت
   - + اهرم دفتری
     اهرم بازار

     اهرم بلندمدت

جویی مالیاتی غیر از صرفه

 بدهی

    - اهرم دفتری
     راهرم بازا

     اهرم بلندمدت

 ظرفیت بدهی
   + + اهرم دفتری
   + + اهرم بازار

   + + اهرم بلندمدت

 جویی مالیاتی بدهیصرفه
    + اهرم دفتری
    + اهرم بازار

    + اهرم بلندمدت

 نسبت پوشش بهره
   + + اهرم دفتری
   + + اهرم بازار

   + + اهرم بلندمدت

 های پژوهشه: یافتمنبع
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 پژوهش شناسیروش

ها، است. در این نوع پژوهش« رویدادیپس»یا « علّی»روش پژوهش در این پژوهش از نوع 

و یا آزمایشگاهی توسط « مصنوعی»کاری متغیرها توسط پژوهشگر و یا ایجاد شرایط امکان دست

این پژوهش از لحاظ روش  (.5330، باشد )سید عباس زادهپذیر نمیعلل متعددی امکان وی، بنا به

کاربردی است.  یهای همبستگی قرار دارد. همچنین بر اساس هدف، پژوهشاجرا در زمره پژوهش

 افزارهای آماری به کمک نرمهای تلفیقی/ترکیبی آزمون و تحلیلهای پژوهش بر اساس دادهفرضیه

EViews 9 .انجام شده است 

در صنعت خودرو و ساخت قطعات طی دوره  هااین پژوهش کلیه شرکت موردمطالعهجامعه 

 اند:که شرایط زیر را داشته باشدساله( می 53)دوره  5335الی  5333زمانی 

 ها منتهی به پایان اسفنددر بورس پذیرفته شده و سال مالی آن 5332تا پایان اسفند  -5

 باشد.

 تغییر داده باشند. موردنظرهای نباید سال مالی خود را طی دوره -2

 مورد معامله قرار گرفته باشد. هاطی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن -3

 کامل ارائه کرده باشند. طوربه 5335الی  5333اطلاعات مالی موردنیاز در دوره زمانی  -4

 عنوانبهها تنها در محاسبه انحراف معیار بازده دارایی 5334و  5333های عات ساللااز اط

 .شد 5335الی  5335های دوره نهایی محدود به سال بنابراین. گردید تجاری استفادهمعیار ریسک 

 شرکت در صنعت خودرو و ساخت قطعات در 22 شده، تعداد یاد هایمحدودیت به توجه با

 شدند. ، انتخاب و بررسیموردمطالعهجامعه  عنوانبه 5335 الی 5335 زمانی دوره

ای ههای مؤثر بر آن با استفاده از تحلیله و سازهدر پژوهش حاضر رابطه بین ساختار سرمای

صنعت خودرو و ساخت های مختلف ساختار سرمایه( در )بسته به نظریه 1رگرسیونی تلفیقی/ترکیبی

 بررسی گردید: 5رابطه  صورتبه قطعات

(5                                                  )1it it it itY Xδ ε η0⁄≅ . . 

 ن رابطه داریم:که در ای

itLEV Y≅ سنجش  منظوربهکه  tدر سال  iمعیار ساختار سرمایه )اهرم مالی( در شرکت  ≅

 آن از سه معیار مختلف استفاده شد.

itδ≅  عرض از مبدأ شرکتi  در سالt. 

ε  های مؤثر بر اهرم مالی.بردار سطری ضرایب رگرسیونی سازه ≅⁄

                                                                                                                                           

1. Pooled/Panel 
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1itX  .t-1در زمان  iهای مؤثر بر اهرم مالی برای شرکت بردار ستونی سازه ≅0

1DPO X≅  نسبت پرداخت سود نقدی )سود نقدی هر سهم بر عایدی هر سهم(. ≅

2ROE X≅  د خالص بر حقوق مالکانه(.نسبت بازده حقوق صاحبان سهام )سو ≅

3ROA BR Xϖ≅ ≅  ها(.ها )سود خالص بر کل داراییانحراف معیار بازده دارایی ≅

4TANG X≅  ها(.های ثابت بر کل داراییهای ثابت )دارایینسبت دارایی ≅

5LIQ X≅  ی جاری(.هاهای جاری بر بدهینسبت جاری )دارایی ≅

6MB X≅  نسبت ارزش بازار به دفتری )ارزش بازار بر ارزش دفتری هر سهم(. ≅

7SIZE X≅  اندازه )لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت(. ≅

8NDTS X≅ ری و های اداهای مالیاتی از محلی غیر از بدهی )نسبت هزینهجوییصرفه ≅

 فروش به فروش سالیانه شرکت(.

9TADR X≅  های مشهود به کل بدهی شرکت(.ظرفیت بدهی )نسبت دارایی ≅

10IC X≅  نسبت پوشش بهره )سود قبل از کسر بهره و مالیات به کل بهره شرکت(. ≅

11DTS X≅ )تقسیم تفاضل بین سود قبل از بهره و مالیات های مالیاتی بدهی جوییصرفه ≅

 و سود قبل از بهره بر سود قبل از بهره و مالیات(.

itη≅  خطای باقیمانده )پسماند( شرکتi  در سالt. 

های پژوهش، به انتخاب های رگرسیونی در هر حالت جهت آزمون فرضیهقبل از تخمین مدل

لیمر به انتخاب مدل  Fرگرسیونی پرداخته شد. ابتدا با استفاده از آزمون  الگوی مناسب برای مدل

مقدار احتمال آماره  کهدرصورتیپرداخته شده است.  ثابتهای های تلفیقی در برابر مدل دادهداده

F های تلفیقی منتفی است. در غیر باشد، استفاده از روش داده %5تر از سطح معناداری لیمر کم

 های تلفیقی مناسب استتر باشد، استفاده از روش دادهبیش %5گر سطح معناداری از این صورت ا

 (.2003، 1)یافی

 انتخاب نشود، به انجام آزمون ثابتهای های تلفیقی در برابر دادهاگر مدل داده

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

 باشد؛ دلیل کافی برای %5تر از سطح معناداری مقدار احتمال آماره هاسمن کم کهیدرصورت

رد الگوی اثرات ثابت نداریم و برای آزمون فرضیه باید از الگوی اثرات ثابت استفاده کنیم. در غیر 

 تر باشد، استفاده از الگوی اثرات تصادفی مناسب استبیش %5این صورت اگر سطح معناداری از 

 (.2003فی، )یا

                                                                                                                                           
1. Yafee 
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 ها(کننده ساختار سرمایه شرکتمتغیرهای مستقل )عوامل تعیین

 سود نقدی سهام

ها برای ( معتقدند در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی، شرکت2009) 1گومز و فیلیپس

های جدید را از محل اوراق بهاداری که احتمال جلوگیری از زیان به سهامداران فعلی، پروژه

کنند. ، تأمین مالی می(اوراق قرضه)از قبیل تر از واقع آن در بازار کمتر است گذاری کمقیمت

توان انتظار داشت یک رابطه منفی بین پرداخت سود ، مییرو، بر اساس تئوری سلسله مراتبازاین

 نقدی )معیار پایین بودن عدم تقارن اطلاعاتی( و اهرم )اعم از دفتری و بازار( وجود داشته باشد.

های نقدی های دارای پرداخت بالای سود نقدی به دلیل ظرفیت بالای جریانن، شرکتهمچنی

ل و های نکوممکن است بی نیاز از تأمین مالی از طریق بدهی باشند و یا به دلیلِ افزایش هزینه

جویی مالیاتی، تمایل کمتری به تأمین مالی از رغم صرفهورشکستگی ناشی از افزایش بدهی، علی

رود رابطه بین ایستا نیز انتظار می هی داشته باشند؛ بنابراین، بر اساس تئوری توازیطریق بد

 پرداخت سود نقدی و اهرم مالی )اعم از دفتری و بازار(، منفی باشد.

گذاری سهام از قبیل مدل فیشر، گوردون و های مختلف ارزشپرداخت سود نقدی سهام طبق مدل

برای  هابندی بازار، شرکتزمان هیگردد. همچنین، بر اساس نظرهام می... منجر به افزایش قیمت بازار س

 و )بیکر بالعکس و است زیاد سهام ارزش بازار که کننداقدام می انتشار سهام به مالی بیشتر، زمانی تأمین

 های دارای میزان بالایرود شرکتبندی بازار انتظار می(؛ بنابراین، بر طبق نظریه زمان2002ورگلر، 

پرداخت سود نقدی، به میزان کمتری از طریق بدهی تأمین مالی نمایند؛ یعنی؛ رابطه بین پرداخت سود 

ویژه اهرم دفتری(، باید منفی باشد. این نسبت از طریق تقسیم سود نقدی بر عایدی نقدی و اهرم مالی )به

 (:325، 2003محاسبه شد )النجاّر و تیلور،  2رابطه صورت هر سهم به

(2  )                                                        
/it it itDPO DPS EPS≅

 
 

 سودآوری

تری دارند. بنابراین، بر طبق تئوری سلسله های سودآور احتمالاً سود انباشته بیششرکت

(. 5334، 2یرز و ماجلوفارود )ممراتبی، یک رابطه منفی بین اهرم و سودآوری شرکت، انتظار می

 و دانبولت ( و5323مودیلیانی ) و توسط مولر انجام شده هایبه پژوهش توجه با دیگر، طرف از

 بهره در پوشش هزینه توانایی بالا خاطر به سودآور هایاست شرکت ( ممکن2000) 3همکاران

                                                                                                                                           

1. Gomes & Phillips 

2. Majluf 

3. Danbolt et al. 
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 هاهاین یافت سهام ترجیح دهند که انتشار مالیاتی به سپر خاطر مزیت به را بدهی دریافتی، هایوام

های سودآور، رود مدیران در شرکتشود. همچنین، انتظار میمی تئوری توازی ایستا تأیید توسط

ط بینی مفربین بوده و بر اساس نظریه خوشازحد خوشهای شرکت بیشنسبت به بازده دارایی

های بلندمدت تأمین مالی ها را از طریق بدهیمدیریتی، ترجیح دهند که قسمت عمده دارایی

بینی مفرط مدیریتی، رابطه مثبت بین سودآوری و نسبت رو، بر طبق نظریه خوشمایند. ازاینن

گردد. این نسبت از طریق تقسیم بینی میبلندمدت( پیش ها )اهرمهای بلندمدت بر داراییبدهی

 (:325، 2003محاسبه گردید )النجّار و تیلور،  3رابطه  صورتبهسود خالص بر حقوق مالکانه 

(3)                                                       /it it itROE NI OE≅ 

 
 ریسک تجاری

 منظوربه هاشرکت باشد، تربیش سود پذیرینوسان میزان که زمانی ایستا توازی نظریه اساس بر

 بین نظریه این اساس بر کنند. بنابراین،می استفاده تریکم بدهی از مخارج نابسامانی مالی از اجتناب

-شرکت در مراتبی سلسله بر اساس نظریه دارد. همچنین، وجود رابطه منفی نسبت بدهی و سود ریسک
سهام است. بنابراین،  از کمتر ریسک بالا با مزایای بدهی پذیرتری دارند،نقد نوسان وجوه جریان که هایی

 به زمان نیاز در که ایگونهبه دهند تغییر را مالی خود باید سلسله مراتب تأمین هاآن شرایط این در

(. بنابراین؛ با 2002، 1بروند )هونگ و جاسون هاو بدهی سهام به سراغ ترتیب خارجی به مالی تأمین

های سلسله مراتبی و توازی ایستا، یک رابطه منفی بین و بر اساس نظریه 2توجه به تئوری ورشکستگی

های شود. این متغیر از طریق انحراف معیار بازده دارایینی میبیریسک تجاری و ساختار سرمایه پیش

 (:322، 2003محاسبه شد )النجاّر و تیلور،  4رابطه صورت شرکت در طی سه سال گذشته به

(4                                             )( / )
itROA it itNI TAϖ ϖ≅ 

 
 ساختار دارایی

باشد.  مالی مخارج نابسامانی و نمایندگی هایهزینه بیانگر تواندیم شرکت یک هایدارایی ساختار

 قرار مورداستفاده وثیقه عنوانبه توانرا می هادارایی این باشد، شرکت زیاد های مشهود یکوقتی دارایی

 مشهود هایدارایی چه هر داد. بنابراین، کاهش دهنده راوام بدهی های نمایندگیریسک هزینه و داد

                                                                                                                                           
1. Hong & Jason 
2. Bankruptcy Theory 
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(. بنابراین، بر اساس نظریه توازی 2002و سونگ،  1تر است )هوانگآن بیش اهرم مالی باشد، تربیش شرکت

 رود.ها انتظار میهای مشهود و بدهیایستا، یک رابطه مثبت بین دارایی

( و کیمیاگری و عینعلی 2002) 2این در حالی است که نتایج مطالعات قبلی از قبیل گرین و جگادیش

 و معکوس رابطه آن، مشهود هایدارایی میزان و شرکت است که بین نسبت بدهی ن داده( نشا5339)

ای دارای هنظریه، شرکت برقرار است. این نتایج با نظریه سلسله مراتبی سازگار است. بر اساس این معناداری

 اساس بر دیگر،انبیکنند. بههای مشهود به میزان کمتری از طریق بدهی تأمین مالی مینسبت بالای دارایی

 اطلاعاتی بین تقارن باشد، عدم تربیش شرکت مشهود یک هایمیزان دارایی چه هر سلسله مراتبی، نظریه

 انتشار سهام به تریبیش تمایل هاشرکت گونهو این کمتر است سازمانی آن برون گذارانو سرمایه مدیریت

 منفی رابطه بدهی نسبت و هادارایی قابلیت مشاهده بین که کندمی بینیدارند. بنابراین، این نظریه پیش

رت صوهای شرکت بههای ثابت به کل دارایی(. این متغیر از طریق نسبت دارایی5332، 3وجود دارد )جنسن

 (: 322، 2003گردید )النجاّر و تیلور،  محاسبه 5رابطه 

(5                                                         )/it it itTANG FA TA≅ 

 
 نقدینگی

های نقدینگی هم تأثیر مثبت و هم تأثیر منفی بر روی تصمیمات ساختار سرمایه دارند نسبت

مکن های بالای نقدینگی مهای با نسبتو بنابراین میزانِ خالص تأثیر ناشناخته است. اولاً، شرکت

ترشان برای ایفای تعهدات ییِ بیشهای بدهی بالاتری به علت توانانسبی، نسبت طوربهاست 

داشته باشند. این استدلال بیانگر یک رابطه مثبت بین نقدینگی و میزان بدهی  مدتکوتاه

 جویی مالیاتی بدهی و بر اساس نظریه توازی ایستا است. شده توسط شرکت به دلیل صرفهجذب

هایی است چنین داراییتر، ممکن بیش 4های نقدینههای دارای داراییاز سوی دیگر، شرکت

 گذاری آتی استفاده کنند. بنابراینهای سرمایهگذاری در فرصتعنوان منابع مالی برای سرمایهرا به

وضعیت نقدینگی یک شرکت، دارای تأثیر منفی بر روی میزان ساختار سرمایه توسط شرکت است. 

 رود.ظار مییه سلسله مراتبی انتبنابراین، یک رابطه منفی بین میزان بدهی و نقدینگی بر اساس نظر

ساس بین بوده و بر اازحد خوشتر نیز، بیشهای دارای نقدینگی بیشرود مدیران در شرکتانتظار می

دت های بلندمها را از طریق بدهیبینی مفرط مدیریتی، ترجیح دهند که قسمت عمده دارایینظریه خوش

                                                                                                                                           
1. Huang 
2. Green & Jegadeesh 
3. Jensen 
4. Liquid 
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ت بینی مفرط مدیریتی، رابطه مثبت بین نقدینگی و نسبوشرو، بر طبق نظریه ختأمین مالی نمایند. ازاین

ر های جاری بگردد. این نسبت از طریق تقسیم داراییبینی میها پیشهای بلندمدت بر داراییبدهی

 (:322، 2003محاسبه شد )النجاّر و تیلور،  2رابطه صورت های جاری بهبدهی

(2                                         )                   /it it itLIQ CA CL≅ 

 
 رشد شرکت

 با در مقایسه دارند تریبیش آتی رشد هایفرصت که هاییشرکت ایستا، توازی نظریه بر اساس

 نامشهود دارایی یک عنوانبه رشد هایفرصت آورند؛ زیراروی می کمتر رشد کم، به استقراض با هایشرکت

 یک رشد هایفرصت چه هر ،گریدعبارت(. به2004داد )چن،  وثیقه مورداستفاده قرارعنوان به تواننمی را

شود )هونگ می متحمل را تریمالی بیش هزینه نابسامانی و بوده تربیش شرکت باشد، ریسک تربیش شرکت

معکوس  شرکت رابطه یک رشد هایفرصت و سطح بدهی بین که رودمی ؛ انتظاربنابراین(. 2002و جاسون، 

 بالاتریرشد(  هایبازار )فرصت ارزش دارای هایی کهشرکت مراتبی، سلسله نظریه اساس باشد. بر داشته جودو

 ممکن که است هاییبدهی دارای هزینه سویک از کنند؛ زیرا تری استفادهبیش از بدهی توانندمی، هستند

 تر،بیش رشد هایبا فرصت هایشرکت در سوی دیگر از و شود ارزش کم هایورشکستگی شرکت باعث است

 بدهی از بیشتر و امکان استفاده یابدمی افزایش گذاریسرمایه هایکیفیت پروژه مرتبط با اطلاعاتی تقارن عدم

به ارزش دفتری  بدهی نسبت و رشد هایفرصت بین کندمی بینیاین نظریه پیش شود. بنابراین؛می فراهم

 (.5339ی عمران، دارد )کردستانی و نجف وجود مثبت رابطه

بینی منفی پیش را رشد هایفرصت و بازار ارزش به بدهی نسبت بین رابطه ایستا توازی همچنین، نظریه

 شکل یابد. درمی افزایش یک شرکت بازار ارزش گذاری،سرمایه بابت مصرفی مبالغ با افزایش کند؛ زیرامی

 یگذارسرمایه مبلغ و انباشته سودهای بین یتجمع تفاوت طریق از سطح بدهی ،سلسله مراتبی ساده نظریه

 هایفرصت بین رابطه شرکت، یک سودهای و گذاریپایدار بودن سرمایه با فرض شود؛ بنابراین،تعیین می

 (.5339منفی است )کردستانی و نجفی عمران،  بازار به ارزش نسبت بدهی و رشد

تر، مالی بیش برای تأمین هاشرکتبندی بازار، طور که بیان شد بر اساس نظریه زمانهمان

اقدام  سهام به بازخرید زمانی و است زیاد سهام ارزش بازار کنند کهانتشار سهام اقدام می به زمانی

بندی زمان (؛ بنابراین، بر طبق نظریه2002و ورگلر،  سهام کم است )بیکر که ارزش بازار کنندمی

های دارای نسبت ارزش بازار به دفتری تر )شرکتهای دارای رشد بیشرود شرکتانتظار می بازار

نمایند؛ یعنی؛ رابطه بین رشد شرکت و اهرم  تر(، به میزان کمتری از طریق بدهی تأمین مالیبیش

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

 :(2003حاسبه گردید )النجّار و تیلور، م 9رابطه  صورتبهارزش دفتری هر سهم 
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(9                                              )/it it itMB MVPS BVPS≅ 

 
 اندازه شرکت

 نظریه توازی ایستا، اساس نیست. بر روشن مالی اهرم و شرکت اندازه بین رابطه نظری دیدگاه از

کنند.  را تحصیل تریسودهای بیش توانندمی و بوده یتربیش استقراض تر دارای ظرفیتهای بزرگشرکت

 که پایدارتری هستند نقدی هایدارای جریان و بنابراین متنوع هستند ترمعمولاً بیش ترهای بزرگشرکت

 دارای بدهی از استفاده همچنین در زمان هاشود. آنمی هاریسک ورشکستگی آن کاهش نقد باعث وجه ثبات

 را کاهش بلندمدت هایانتشار بدهی با مرتبط مبادله هایتوانند هزینهمی و تری هستندزنی بیشچانه قدرت

 شودکه موجب می داشته باشند تریمتنوع تر، سهامدارانبزرگ هایشرکت که است دیگر این دهند. احتمال

 کاهش ریسک ای بر که مدیران وجود دارد رو، این احتمالشود. ازاین اعمال شرکت بر مدیریت تریکم کنترل

ندازه ا رود رابطه بینتری استفاده کنند؛ بنابراین، انتظار میبیش از بدهی ورشکستگی، از شخصی حاصل زیان

 ریسک نکول جانشین متغیر عنواناندازه شرکت به که زمانی وجود، درشرکت و اهرم مالی مثبت باشد. بااین

 اندازه شرکت و مالی نباید بین اهرم باشد، اهمیتبی مالی های نابسامانیهزینه که در جایی گرفته شود، نظر در

به دلیل  ترهای بزرگشرکت رفته،همروی (.2005داشته باشد )چن و روگر،  وجود داریمثبت و معنی رابطه

باشند )هوانگ  هاهرم مالی کمتری داشت و تربیش سهام باید تر،کم اطلاعاتیِ تقارن عدم مشکلات با شدن روبرو

رود رابطه بین اندازه شرکت و اهرم مالی مراتبی، انتظار می سلسله نظریه اساس (؛ بنابراین، بر2002و سونگ، 

 تا بتوانند کنندمی را منتشر تریبلندمدت هایبزرگ بدهی هایشرکت نمایندگی اساس تئوری منفی باشد. بر

 کنترل تحت تر، چونکوچک هایکنند؛ ولی شرکت کنترل را مدیریت و تصمیمات رفتار طریق این از

دارند )چن،  بلندمدت بدهی انتشار به کمتری تمایل تر است،ها کمآن مشکلات نمایندگی و سهامداران هستند

محاسبه شد )نمازی  3رابطه صورت (. این متغیر از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت به2004

 (:5333و خواجوی، 

(3   )                                                ( )it itSIZE Ln MV≅ 

 

 1جویی مالیاتی غیر از بدهیصرفه

تر باشد، مالیات پرداختی توسط آن شرکت هر چه درآمد مشمول مالیات یک شرکت بیش

رآمد تر باشد، دجویی مالیاتی غیر از بدهی یک شرکت بیش؛ هر چه صرفهبنابراینتر است. بیش

بازدهی  تر ونرخ مالیات مورد انتظار شرکت، کم درنتیجهتری خواهد داشت. مشمول مالیات کم

                                                                                                                                           
1. Non Debt Tax Saving (NDTS) 
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بدهی به دلیل وجود  ازآنجاکه بنابراینهای مالیاتی بهره کمتر خواهد بود. جوییحاصل از صرفه

ن یب نظریه توازی ایستارود بر اساس گردد، انتظار میجویی مالیاتی میهزینه بهره باعث صرفه

های مالیاتی از محلی غیر از بدهی و نسبت بدهی رابطه منفی وجود داشته باشد جوییسطح صرفه

های مالیاتی از محلی غیر از بدهی از نسبت جویی(. برای سنجش صرفه2002)هونگ و جاسون، 

 (.2002های اداری و فروش به فروش سالیانه شرکت استفاده گردید )هونگ و جاسون، هزینه

 

 1بدهی )نسبت دارایی مشهود به کل بدهی(ظرفیت 

 تر باشد، توانایی و پشتوانه آن شرکتهای مشهود یک شرکت بیشهر چه میزان دارایی

های هرود بر اساس نظری؛ انتظار میبنابراینتر است. برای استفاده از بدهی در ساختار سرمایه بیش

د. بطه مثبت وجود داشته باشتوازی ایستا و سلسله مراتبی بین ظرفیت بدهی و نسبت بدهی را

 های مشهود به کل بدهی شرکت استفاده شدبرای سنجش ظرفیت بدهی از نسبت دارایی

 (.2052، 2)پرات

 

 3نسبت پوشش بهره

 تر باشد، توانایی آن شرکت برای استفاده از بدهیهر چه سود یک شرکت بیش

له های توازی ایستا و سلسظریهرود بر اساس ن؛ انتظار میبنابراینتر است. در ساختار سرمایه بیش

مراتبی بین نسبت پوشش بهره و نسبت بدهی نیز رابطه مثبت وجود داشته باشد. برای سنجش 

بهره و مالیات به کل بهره شرکت استفاده گردید  نسبت پوشش بهره از نسبت سود قبل از کسر

 (.2052)پرات، 

 

 4جویی مالیاتی بدهیصرفه

ود بر رگردد انتظار میجویی مالیاتی میهزینه بهره باعث صرفه ازآنجاکه بدهی به دلیل وجود

ت های مالیاتی بدهی و نسبجوییهای توازی ایستا و سلسله مراتبی بین سطح صرفهاساس نظریه

ل های مالیاتی بدهی از تقسیم تفاضجوییبدهی رابطه مثبت وجود داشته باشد. برای سنجش صرفه

ت و سود قبل از بهره بر سود قبل از بهره و مالیات استفاده شد )پرات، بین سود قبل از بهره و مالیا

2052.) 

                                                                                                                                           

1. Tangible Assets to Debt Ratio (TADR) 

2. Pratt 

3. Interest Coverage (IC) 

4. Debt Tax Shelter (DTS) 
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 متغیر وابسته

محاسبه  در این پژوهش، اهرم مالی یعنی میزان استفاده از بدهی، از طریق سه نسبت ذیل

 :شد

 مالی. ها در پایان سالها بر ارزش دفتری کل دارایی: ارزش دفتری کل بدهی1. اهرم دفتری5

ها و ارزش بدهیکل ها بر مجموع ارزش دفتری بدهیکل : مجموع ارزش دفتری 2اهرم بازار .2

 بازار حقوق صاحبان سهام.

های بلندمدت دفتری بدهی : ارزش3ها )اهرم بلندمدت(های بلندمدت بر دارایی. نسبت بدهی3

 ها.بر ارزش دفتری دارایی

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در صنعت خودرو و ساخت قطعات بررسی

 ارائه 2آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در صنعت خودرو و ساخت قطعات در جدول 

 در صنعت خودرو و قطعات از موردبررسیهای حاکی از آن است که شرکتنتایج  شده است.

های در حالی است که شرکتاند. این لحاظ اهرم بلندمدت، تفاوت چشمگیری با هم داشته

ن، همچنی اند.در صنعت مذکور از نظر میزانِ اهرم دفتری و اهرم بازار نسبتاً مشابه بوده موردمطالعه

 از لحاظ میزانِ سودآوری و نسبت پوشش بهره، تفاوت چشمگیری با هم مذکورهای شرکت

 اند.داشته

 ،مذکور در صنعت وردبررسیمهای دیگر نتایج آمار توصیفی حاکی از آن است که شرکت

، %3با  ، اهرم بلندمدت برابر%25، اهرم بازار برابر با %23متوسط از اهرم دفتری برابر با  طوربه

، %39برابر با  ، میانگین نسبت پرداخت سود نقدی%55میانگین بازده حقوق صاحبان سهام برابر با 

)بر اساس  92/5برابر با   وسط رشد شرکتو مت %53های ثابت مشهود برابر با میانگین نسبت دارایی

های اداری و فروش به اند. متوسط نسبت هزینهنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری( برخوردار بوده

جویی مالیاتی بدهی ، میانگین صرفه%3جویی مالیاتی غیر از بدهی( برابر با فروش سالیانه )صرفه

بوده  %29)ظرفیت بدهی( برابر با   کل بدهی های مشهود بهو متوسط نسبت دارایی %5برابر با 

برا حاکی از نرمال بودن ساختار سرمایه بر اساس معیارهای مختلف است؛ نتایج آماره جارک است.

 بوده است. %5تر از مقدار احتمال این آماره برای متغیرهای مذکور، بیش چراکه

                                                                                                                                           

1. Book leverage (LEV1) 
2. Market leverage (LEV2) 
3. Long-term leverage (LEV3) 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در صنعت خودرو و قطعات .2جدول 
 معیارها                 

 متغیرها
 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین تعداد

انحراف 

 معیار

ضریب 

 تغییرات

آماره 

 براجارک

احتمال 

 براجارک

 LEV1 232 23/0 95/0 35/0 09/0 53/0 22/0 422/3 599/0اهرم دفتری 

 LEV2 232 25/0 24/0 35/0 02/0 20/0 33/0 243/3 525/0اهرم بازار 

 LEV3 232 03/0 02/0 52/0 005/0 03/0 53/5 553/5 022/0م بلندمدت اهر

 DPO 232 39/0 35/0 35/0 0 39/0 00/5 3/32 000/0سود نقدی سهام 

 ROE 232 55/0 52/0 90/5 03/5- 39/0 49/2 3/359 000/0سودآوری 

 BR 232 05/0 03/0 30/0 003/0 04/0 30/0 3/534 000/0ریسک تجاری 

 TANG 232 53/0 52/0 22/0 004/0 53/0 23/0 3/40 000/0ایی ساختار دار

 LIQ 232 29/5 53/5 59/5 34/0 25/0 43/0 3/234 000/0نقدینگی 

 MB 232 92/5 25/5 20/54 43/0- 09/2 53/5 4/342 000/0رشد شرکت 

 SIZE 232 52/29 33/22 54/35 33/23 23/5 02/0 0/55 005/0اندازه شرکت 

یاتی غیر از جویی مالصرفه

 NDTSبدهی 
232 03/0 09/0 35/0 05/0 55/0 22/5 9/230 000/0 

 TADR 232 29/0 22/0 52/2 03/0 35/0 52/0 3/532 000/0ظرفیت بدهی 

جویی مالیاتی بدهی صرفه
DTS 

232 05/0 002/0 25/0 0 02/0 20/5 0/55 000/0 

 IC 232 42/3 33/5 29/520 22/0- 33/22 20/3 9/232 000/0نسبت پوشش بهره 

 های پژوهش: یافتهنبعم

 
 های پژوهش در صنعت خودرو و ساخت قطعاتآزمون فرضیه

، سه مدل رگرسیونی در قالب عوامل مذکورهای پژوهش در صنعت آزمون فرضیه منظوربه

مؤثر بر معیارهای مختلف ساختار سرمایه )شامل اهرم دفتری، اهرم بازار و اهرم بلندمدت(، تخمین 

ها در صنعت خودرو و قطعات، به انتخاب الگوی مناسب برای قبل از آزمون فرضیه شده است. زده

لیمر و هاسمن حاکی از پذیرشِ الگوی  Fهای های رگرسیونی پرداخته شد. نتایج آزمونمدل
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اهرم بلندمدت است. این در  جزبهترکیبی اثرات ثابت بر اساس معیارهای مختلف ساختار سرمایه 

 ت که برای اهرم بلندمدت، بایستی از الگوی ترکیبی اثرات تصادفی استفاده کرد.حالی اس

های رگرسیونی عواملِ مؤثر بر معیارهای مختلف ساختار سرمایه در صنعت خودرو و مدل

دهد که در صنعت مذکور، در بین ارائه شده است. نتایج حاصله نشان می 3قطعات، در جدول 

تأثیر سود نقدی سهام، نقدینگی، اندازه شرکت و ظرفیت بدهی بر اهرم  عوامل مؤثر بر اهرم دفتری،

جویی مالیاتی غیر از بدهی بر اهرم دار و در مقابل، تأثیر رشد شرکت و صرفهدفتری، منفی و معنی

های ، در شرکتمذکوردهد که در صنعت دار بوده است. این امر نشان میدفتری، مثبت و معنی

های دارای سطح بالای نقدینگی و پرداخت بالای سود نقدی سهام و در بزرگ بورسی، در شرکت

های دارای ظرفیت بالایِ بدهی، میزانِ استفاده از بدهی دفتری در ساختار سرمایه شرکت شرکت

های دارای نسبت بالای ارزش طور چشمگیری پایین بوده است. این در حالی است که در شرکتبه

جویی مالیاتی غیر از های دارای میزان بالای صرفهبالا( و در شرکت بازار به ارزش دفتری )رشد

 طور چشمگیری بالا بوده است.بدهی، میزانِ استفاده از بدهی دفتری در ساختار سرمایه شرکت به

همچنین، در صنعت خودرو و قطعات، در بین عوامل مؤثر بر اهرم بازار، تأثیر سود نقدی 

دار بوده است. این موضوع نشان ی بر اهرم بازار، منفی و معنیسهام، رشد شرکت و ظرفیت بده

های دارای میزان بالای پرداختِ سود نقدی دهد که در صنعت خودرو و قطعات، در شرکتمی

های دارای ظرفیت بالایِ سهام، نسبت بالای ارزش بازار به ارزش دفتری )رشد بالا( و در شرکت

 چشمگیری پایین بوده است. طوربهار در ساختار سرمایه شرکت بدهی، میزانِ استفاده از بدهی باز

، در بین عوامل مؤثر بر اهرم بلندمدت، مذکوردیگر نتایج حاکی از آن است که در صنعت 

 ردار و دجویی مالیاتی بدهی و نسبت پوشش بهره، منفی و معنیتأثیر ظرفیت بدهی، صرفه

نعت دهد که در صدار بوده است. این امر نشان مینیمقابل، تأثیر سودآوری و نقدینگی، مثبت و مع

های دارای سطح بالای نقدینگی و سودآوری، میزانِ استفاده از بدهی خودرو و قطعات، در شرکت

چشمگیری بالا بوده است. این در حالی است که در  طوربهبلندمدت در ساختار سرمایه شرکت 

-جویی مالیاتی بدهی و در شرکتان بالایِ صرفههای دارای نسبت بالای ظرفیت بدهی، میزشرکت
های دارای میزان بالای نسبت پوشش بهره، میزانِ استفاده از بدهی بلندمدت در ساختار سرمایه 

ها دهد که مدلنیز نشان می Fنتایج مربوط به آماره  چشمگیری پایین بوده است. طوربهشرکت 

واتسون )البته بعد از اضافه نمودن جملات -ره دوربیندار بوده و با توجه به آمادر حالت کلی معنی

 اهرم بلندمدت(، جزبهمرتبه اول بر اساس معیارهای مختلف ساختار سرمایه  خود رگرسیونی

های ماندهبرا حاکی از نرمال بودن باقیاند. نتایج آماره جارکفاقد مشکل خودهمبستگی شده

 رگرسیونی است.
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 رهای مختلف ساختار سرمایه در صنعت خودرو و قطعاتعوامل مؤثر بر معیا .3جدول 
 متغیر وابسته -هاآماره    

 

 متغیرها

 LEV3اهرم بلندمدت  LEV2اهرم بازار  LEV1اهرم دفتری 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

ضرایب 

 رگرسیونی

مقدار 

 tآماره 

ال احتم

 tآماره 

 C 52/5 23/3 0000/0 93/0 32/24 0000/0 09/0 53/4 0000/0مقدار ثابت 

 -- -- -- DPO 03/0- 00/2- 0425/0 09/0 52/2 0552/0سود نقدی سهام 

 ROE 004/0 43/0 2905/0 -- -- -- 04/0 39/2 0032/0سودآوری 

 -- -- -- -- -- -- BR 52/0 32/5 5395/0ریسک تجاری 

 -- -- -- -- -- -- TANG 55/0- 33/5- 0233/0دارایی ساختار 

 LIQ 03/0- 22/9- 0000/0 -- -- -- 04/0 35/3 0005/0نقدینگی 

 MB 05/0 24/3 0054/0 05/0- 33/4- 0000/0 0005/0- 05/0- 3205/0رشد شرکت 

 -- -- -- -- -- -- SIZE 02/0- 40/3- 0003/0اندازه شرکت 

جویی مالیاتی غیر صرفه

 NDTSز بدهی ا

03/0 33/5 0435/0 -- -- -- -- -- -- 

 TADR 53/0- 43/3- 0000/0 59/0- 53/5- 0000/0 05/0- 92/2- 0023/0ظرفیت بدهی 

 DTS 59/0- 35/5- 0523/0 03/0- 43/0- 2302/0 35/0- 30/3- 0005/0جویی مالیاتی بدهی صرفه

 IC 005/0- 23/5- 0323/0 005/0- 23/5- 5050/0 005/0- 23/3- 0052/0نسبت پوشش بهره 

 -- -- -- AR(1) 35/0 44/5 0000/0 43/0 92/9 0000/0 5خود رگرسیونی مرتبه 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت -اهرم دفتری

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

333/0 322/0 355/4 (552/0) 0000/0 535/2 

 مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت -اهرم بازار

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

922/0 934/0 393/4 (552/0) 0000/0 534/2 

 ی ترکیبی اثرات تصادفیمدل رگرسیون -اهرم بلندمدت

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

439/0 453/0 033/4 (523/0) 0000/0 932/5 

 های پژوهش: یافتهنبعم

 
 بحثو گیری نتیجه

یه در صنعت خودرو و ساخت قطعات طی در این پژوهش به تعیین الگوی غالب ساختار سرما

 پرداخته شد. 5335-5335دوره زمانی 

طورکلی نتایج حاکی از آن است که در صنعت موردمطالعه، نظریه سلسله مراتبی الگوی غالب در بازار سرمایه به

های رضیهف %50بینی مفرط و های مرتبط با نظریه خوشفرضیه %500ایران بوده است. در صنعت خودرو و قطعات، 

بینی ای خوشهرو، علاوه بر نظریه سلسله مراتبی، نظریهبندی بازار نیز تحقق یافته است. ازاینمربوط به نظریه زمان

ت خودرو و صنعغالب بودن نظریه سلسله مراتبی در  بندی بازار نیز در بازار این صنعت غالب بوده است.مفرط و زمان

های ( و مغایر با نتایج پژوهش5335و حجازی و همکاران ) (2050کیو و لا )ی قبلی هاراستا با نتایج پژوهش، همقطعات

بندی زماناست. این در حالی است که غالب بودن نظریه  (5333اسلامی بیدگلی و مظاهری )و  (2052پرات )قبلی 

و مغایر با نتایج  (2052ان )یاوستو  (2002)و ورگلر  بیکر های قبلیراستا با نتایج پژوهشمذکور، همصنعت در  بازار

 است: 4خلاصه نتایج به شرح جدول است.  (5335کردستانی و پیرداوری )و  (2052پرات )های قبلی پژوهش
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 های پژوهشخلاصه یافته. 4جدول 

رم
 اه

وع
ن

 

 نتایج حاصله بر اساس نظریات مورد انتظارنتایج  عوامل مؤثر

ی
واز

ت
ه  

سل
سل
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ش
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خ
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س

ت
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ق
 

ی
تر

دف
م 

هر
ا

 

 منفی منفی -- منفی منفی DPOسود نقدی سهام 
 غ م -- -- منفی مثبت ROEسودآوری 

 غ م -- -- منفی  منفی BRریسک تجاری 
 غ م -- -- منفی مثبت TANGساختار دارایی 
 منفی -- -- منفی مثبت LIQنقدینگی 

 مثبت منفی -- مثبت منفی MBرشد شرکت 
 منفی -- -- منفی مثبت SIZEاندازه شرکت 

 مثبت -- -- -- منفی NDTSجویی مالیاتی غیر از بدهی صرفه
 منفی -- -- مثبت مثبت TADRظرفیت بدهی 

 غ م -- -- مثبت مثبت DTSجویی مالیاتی بدهی صرفه
 غ م -- -- مثبت مثبت ICنسبت پوشش بهره 

 -- 2/2 -- 50/50 55/55 ها بر اساس نظریات مختلفتحقق فرضیه ورد انتظارمدرصد 

 55/5  میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه توازی ایستا

 50/4 میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه سلسله مراتبی

 -- بینی مفرطمیزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه خوش

 2/5 بندی بازارمیزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه زمان

زار
 با

رم
اه

 

 مثبت -- -- منفی  منفی DPOسود نقدی سهام 

 منفی منفی  -- منفی  منفی MBرشد شرکت 

 منفی -- -- مثبت مثبت TADRظرفیت بدهی 

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

 غ م -- -- مثبت مثبت ICنسبت پوشش بهره 

 -- 5/5 -- 5/5 5/5 ها بر اساس نظریات مختلفحقق فرضیهو ت مورد انتظاردرصد 

 5/5  میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه توازی ایستا

 5/5 میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه سلسله مراتبی

 -- بینی مفرطمیزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه خوش

 5/5 بندی بازارمیزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه زمان

ا
ت

مد
ند

 بل
رم

ه
 

 مثبت -- مثبت -- -- ROEسودآوری 

 مثبت -- مثبت -- -- LIQنقدینگی 

 غ م منفی -- -- -- MBرشد شرکت 

 منفی -- -- مثبت مثبت TADRظرفیت بدهی 

 منفی -- -- مثبت مثبت DTSجویی مالیاتی بدهی صرفه

 منفی -- -- مثبت مثبت ICنسبت پوشش بهره 

 -- 5/5 2/2 3/3 3/3 ها بر اساس نظریات مختلفو تحقق فرضیه مورد انتظاردرصد 

 0  میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه توازی ایستا

 0 میزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه سلسله مراتبی

 2/2 بینی مفرطمیزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه خوش

 0 بندی بازارمیزان تحقق فرضیه بر اساس نظریه زمان

 -- 4/4 2/2 53/53 53/53 ها بر اساس نظریات مختلفو تحقق فرضیه مورد انتظارصد کلی در

 53/2  میزان تحقق کلی فرضیه بر اساس نظریه توازی ایستا

 53/5 میزان تحقق کلی فرضیه بر اساس نظریه سلسله مراتبی

 2/2 بینی مفرطمیزان تحقق کلی فرضیه بر اساس نظریه خوش

 4/2 بندی بازارلی فرضیه بر اساس نظریه زمانمیزان تحقق ک

 های پژوهش: یافتهنبعم
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 هاپیشنهاد

 توان پیشنهادهای زیر را ارائه داد:با توجه به نتایج این پژوهش می

ا نظریه ب راستاهمبا توجه به تأثیر منفی نقدینگی بر ساختار سرمایه بر حسب اهرم دفتری )

ای ههای دارای داراییرسد که شرکتساخت قطعات، به نظر میسلسله مراتبی( در صنعت خودرو و 

تر )نسبت جاری بالاتر( در صنعت خودرو و ساخت قطعات، ممکن است چنین نقدینه بیش

گذاری آتی استفاده های سرمایهگذاری در فرصتمنابع مالی برای سرمایه عنوانبههایی را دارایی

شود که ، پیشنهاد میروازاینها نداشته باشند. دهیکنند و نیازی به تأمین مالی از طریق ب

ها در صنعت خودرو و ساخت قطعات، نسبت جاری بالای کنندگان از اطلاعات مالی شرکتاستفاده

ری به تیک پیام منفی تلقی نکنند و در این راستا دقت بیش عنوانبهها در صنعت مذکور را شرکت

 خرج دهند.

مثبت رشد شرکت بر ساختار سرمایه بر حسب اهرم دفتری همچنین، با توجه به تأثیر 

-رسد که شرکتبا نظریه سلسله مراتبی( در صنعت خودرو و ساخت قطعات، به نظر می راستاهم)
های دارای نسبت بالای ارزش بازار به ارزش دفتری در صنعت خودرو و ساخت قطعات، به میزان 

کنندگان از اطلاعات مالی ، به استفادهروازاینند. اها، تأمین مالی نمودهزیادی از طریق بدهی

های بورسی صنعت مذکور به سهامداران و اعتباردهندگان بالقوه در شرکت ویژهبهها و شرکت

اطمینان از دریافت سود و بازیافت اصل و فرع سرمایه خود، در راستای  منظوربهشود پیشنهاد می

های بورسی دارای نسبت بالای ارزش بازار به ارزش تگذاری در/ اعطای اعتبار به شرکسرمایه

فاده ها، به دلیل استاین قبیل شرکت چراکهتری به خرج دهند؛ دفتری در صنعت مذکور، دقت بیش

زیاد از بدهی، دارای ظرفیت بدهی پایینی بوده و اعتباردهندگان باید متوجه این موضوع باشند و 

ارن اطلاعاتی بالاتر بوده و سهامداران باید به این مقوله ها، عدم تقهمچنین در این قبیل شرکت

 توجه نمایند.

 اهرم بازار برحسباز سوی دیگر، با توجه به تأثیر منفی رشد شرکت بر ساختار سرمایه 

بندی بازار( در صنعت خودرو و ساخت قطعات، های توازی، سلسله مراتبی و زمانبا نظریه راستاهم)

های دارای نسبت بالای ارزش بازار به ارزش دفتری، به میزان کمتری از ترسد که شرکبه نظر می

ر در تهای بورسی دارای فرصت رشد بیش، در شرکتدیگربیانبهاند. اهرم بازار، تأمین مالی نموده

ها به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام صنعت خودرو و ساخت قطعات، نسبت ارزش دفتری بدهی

ه ب ویژهبهها و کنندگان از اطلاعات مالی شرکت، به استفادهروازایناست. نسبتاً پایین بوده 

ین شود به اهای بورسی در صنعت مذکور پیشنهاد میسهامداران و اعتباردهندگان بالقوه در شرکت

 مقوله نیز توجه نمایند.
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فتری م داهر برحسببا توجه به تأثیر منفی ظرفیت بدهی بر ساختار سرمایه  کهاینو در آخر 

های توازی و سلسله مراتبی( در صنعت خودرو و ساخت قطعات، به نظر نظریه برخلافو بازار )

های بورسی دارای نسبت بالای دارایی مشهود به کل بدهی )ظرفیت بدهی رسد که شرکتمی

ند. اها، تأمین مالی نمودهانتظار، به میزان کمتری از طریق بدهی برخلافبیشتر( در صنعت مذکور، 

 منابع مالی برای عنوانبههایی را ها، چنین داراییتوان گفت این قبیل شرکت، میدیگربیانبه

گذاری آتی استفاده نموده و نیازی به تأمین مالی از طریق های سرمایهگذاری در فرصتسرمایه

در  هالی شرکتکنندگان از اطلاعات ماشود که استفاده، پیشنهاد میروازایناند. ها نداشتهبدهی

ها در صنعت صنعت خودرو و ساخت قطعات، نسبت بالای دارایی مشهود به کل بدهی شرکت

وارد م تری به خرج دهند.یک پیام منفی تلقی نکنند و در این راستا دقت بیش عنوانبهمذکور را 

 شود:های آتی پیشنهاد میزیر نیز جهت پژوهش

ود، رونق، بحران مالی و ... بر عوامل مؤثر بر ساختار بررسی تأثیر شرایط اقتصادی از قبیل رک .5

 های مختلف ساختار سرمایه.ها طبق نظریهسرمایه شرکت

-های زیان ده در مقایسه با شرکتبررسی و آزمون عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در شرکت .2
 های مختلف ساختار سرمایه.طبق نظریه سود دههای 

، ساختارهای رهیمدئتیههای شرکتی از قبیل ویژگینظام راهبری  یسازوکارهاتأثیر  .3

مختلف مالکیت از قبیل مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، مالکیت شرکتی و ... بر عوامل 

 های مختلف ساختار سرمایه.ها طبق نظریهمؤثر بر ساختار سرمایه شرکت

تلف ساختار های مخها طبق نظریهبررسی و آزمون عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت .4

ر ها در سنوات گذشته بهای زمانی )تأثیر ساختار سرمایه شرکتسرمایه با استفاده از وقفه

های زمانی در ساختار سرمایه آنان در سال جاری و سنوات آتی( و تعیین افزایش وقفه

 های پویا.بینی این قبیل مدلبهبود پیش
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 منابع

بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر سودآوری (. 5333).ی مهد ،صفری گرایلی  و علی اکبر اربابیان،
دادار تدرا شررر   ته شرردد در بورا اوراب ب پذیرف ـــم، های  یتچش مدیر نداز   ،(33 ) ،ا

 .553-595صص. 

سی نظریه(. 5333، طهماســب.)مظاهری  غلامرضــا و اســلامی بیدگلی، ستا و برر های توازی ای
شر   سرمایه  ساختار  سله مراتبی در تبیین  تحقیقات ، ا در بورا اوراب بدادار تدرا هسل

 .4-25صص.  ،(52)، حسابداری

ضوان؛ ولی پور،  شم و حجازی، ر  اربرد نظریه ترجیحی در تأمین (. 5335) .مهرنوش ،سیامرها
 .35-42صص.  ،(55)، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار مالی،

سنی،  سن و  ح سگر   ،مرام پاکح ساخت(. 5332).ع سرمایهعوامل مؤثر بر  شر  ار  ها با ی 
 .99-39 صص. ،(52)، راهبرد مدیریت مالی، تأ ید بر چرخه تجاری

ــا و حقیقی طلب، بهاره؛ عباس زاده، ــالحی محمد رض سی اثرات تعاملی (. 5332) .مهدی ،ص برر
شر   و ویژگی ضعی  مالی  سرمایهو ساختار  صنع  بر تعدیلات  مدیریت دارایی و تأمین  ، های 

 42-53 صص. (،4) 2 .مقالات پذیرفته شده و آماده انتشارمالی، 

س شانی پورو نیستایش، محمدح سرمایه (. 5330)، فرهاد.کا ساختار  سی عوامل مؤثر بر  برر
 .59-94صص.  ،(30)52، تحقیقات مالی ،های پذیرفته شدد در بورا اوراب بدادار تدرا شر  

: . چاپ اول، ارومیههای عملی پژوهش در علوم انسانیروش(. 5330).، میرمحمدسید عباس زاده
 .دانشگاه ارومیه

سیدهادی و ربیعی سرمایه و عملکرد شر   (. تئوری نمایندگی، 5335)، ریحانه.عربی،  ساختار 
شر   شدد در بورا اوراب بدادار تدرا در  صادی ایران، های پذیرفته  ستارهای اقت  ،(25 )53، ج

 .525-542صص. 

نظریه  تجربی آزمو  سرررمایه، سرراختار(. 5335)، طناز.کردســـتانی، غلامرضـــا و پیرداوری 
 .523-542صص.  ،(3 )3، حسابداری دانش ،بازار بندیزما 

ــا و نجفی عمران  ــتانی، غلامرض سی(. 5339)، مظاهر.کردس ساختار   ننددتعیین عوامل برر
ستا نظریه سرمایه: آزمو  تجربی سله نظریه مقابل در موازنه ای ، 50، تحقیقات مالی، مراتبی سل

 .93-30صص.  ،(25)

سودابه.و عینعلی محمدیکیمیاگری، عل سرمایه )مطالعه ارائه الگو(. 5339) ،  ساختار  ی جامع 
 .35-503صص.  ،(25)، تحقیقات مالیهای پذیرفته شدد در بورا تدرا (، موردی شر  

ــکراله ،خواجوی محمد ونمازی،  بینی سررودمندی متریرهای اسررابداری در پیش(. 5333).ش
ــی، های پذیرفته شرردد در بورا اوراب بدادار تدرا ریسررس سرریسررتماتیس شررر   های بررس

 .33-553صص.  ،(33)، بداری و حسابرسیحسا

ـــیرزاده  بررسرری رابطه سرراختار سرررمایه با سررودآوری (. 5334)، جلال.نمازی، محمد و ش
سی، های پذیرفته شدد در بورا اوراب بدادار تدرا شر    ،(42)، های حسابداری و حسابرسیبرر
 .95-35صص. 

http://amf.ui.ac.ir/?_action=press&issue=-1&_is=%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%20%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87%20%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1
http://amf.ui.ac.ir/?_action=press&issue=-1&_is=%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%20%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87%20%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1
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