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 مقدمه
هاي اخیر به حوزه مالی رفتاري به ویژه در زمینه رفتار توده وار توجه زیادي شده است.  رفتار در سال

نادیده گرفتن اطلاعات شخصی و دنبال کردن رفتار دیگران است  ،توده وار چه درست و چه نادرست
) در پژوهش خود رفتار توده وار 1992( 3). بانرجی2003، 2؛ هرشلیفر و تئو2001، 1(بیخچاندانی و شارما

کاري کاملا متفاوت را  خود فرد، حتی زمانی که اطلاعات شخصی دهدتکرار رفتار افراد دیگر توضیح میرا 
-هاي مختلف دیگر از جمله تصمیمتواند در موقعیتند. این شکل عمومی از رفتار توده وار میکپیشنهاد می

) رفتار توده وار زمانی 2004( 4یري در مورد تامین مالی شرکت به کار رود. به عقیده هوآنگ و سالمونگ
 جاي افکار و اطلاعات خود بازار به هايحرکتیا  افراد دیگراز تصمیم  هاگذارکه سرمایه کندافزایش پیدا می

قرار  مورد بررسی همها توان رفتار توده وار را در محیط تامین مالی شرکتاین تعریف می با. کنندمی تقلید
ر باشد. د). همچنین، ساختار سرمایه یکی از مسائل بحث برانگیز در مالی شرکتی می2017، 5داد (کامارا

هاي ساختار سرمایه هستند، با این رد که شکل دهنده تئوريهاي مختلفی وجود داادبیات مالی دیدگاه
 6وواسیلیبه نظر د. ندهها نتایج متناقض را به ما نشان میهاي مربوط به هر یک از این دیدگاهوجود پژوهش

) اشتراك این رویکردهاي مختلف در مورد ساختار سرمایه این فرضیه است که افراد فعال در بازار 2009(
ه ب اخیرهاي با این حال در سال. کنندیري منطقی عمل میگدر تصمیم هاو مدیر هاگذارسرمایه مالی مانند

 ژوهش. پبررسی شده است هیعامل انسانی در مطالعه ساختار سرما ی،مال هايمیمنظور درك بهتر منبع تصم
مانند خوش بینی، (به عنوان مثال، رفتارهاي مدیر یانسانعامل در مورد نقش ) 2004و همکاران ( 7بکر

 دهد که فرضیههاي تامین مالی نشان میاعتماد به نفس بیش از حد و توده واري) در توضیح تصمیم
منبع  انتخابمدیر در  یعقلائ يریگمیهاي ساختار سرمایه (یعنی تصمی در تئوريئکلاسیک رفتار عقلا

هاي صمیمت بر هااین تورش ریو تاث ریتامین مالی شرکت) باید با فرضیه هاي مالی رفتاري (تورش رفتاري مد
) در 2012( 9). عزوزي و جاربوئی2019، 8(برندیا و پوپ مورد ارزیابی مجدد قرار گیرندتامین مالی شرکت) 

گسترده است و روز به روز به توسعه خود کنند که ادبیات روانشناسی پژوهش خود به این نکته اشاره می
که ایدنمدهد. این ادبیات که درباره روانشناسی و رفتار انسان است، توجه ما را به این نکته جلب میادامه می

هاي مهم در فرآیندهاي شناختی خود و تمایل به ها) محدودیترگذارها و مدیبیشتر مردم (مانند سرمایه
رهاي بها تاثیر گذار باشد. در واقع دلایل فردي میانتواند بر تصمیم آنرند، که میهاي رفتاري داایجاد تورش

گیري هستند که به شرایط غیر منطقی و غیر بهینه شدن شروط هاي تصمیمشناختی تاثیرگذار در وضعیت

                                                                                                                                           
1. Bikhchandani & Sharma 
2. Hirshleifer & Teoh 
3. Banerjee 
4. Hwang and Salmon 
5. Camara 
6. Vasiliou 
7. Baker 
8. Brendea & Pop 
9. Azouzi & Jarboui 
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 يشوند. بنابراین پژوهشگرهاي پیشرو تمرکز بیشترمی یارائه شده توسط تئوري هاي مالی سنتی منته
 .)2014، 1برعوامل واقعی تعیین کننده ساختار سرمایه دارند (بیلگهان

ها در یک صنعت به ) در پژوهش خود نشان دادند که شرکت2005( 2همچنین، مک کی و فیلیپس
هاي صنعت ممکن است همگی معیارهاي مالی اساسی منظور هماهنگی و متفاوت نبودن با سایر شرکت

بررسی بیشتر توسط افراد فعال در بازار مالی نشان دهند. این پدیده ممکن  همگن را در جهت جلوگیري از
ند ک) اشاره می2017همچنین، کامارا ( است در نتیجه آبشار اطلاعاتی یا تفکر سطحی و ناکافی ایجاد گردد.

ن لازم یکه مطالعات مختلف ساختار سرمایه، بر ارزشمند بودن ارائه ترکیب مالی بهینه تاکید دارند. بنابرا
درك  نظرگرفتن رفتار توده وار گیري تامین مالی به خصوص با دراست که تاثیر صنعت بر فرآیند تصمیم

هاي رفتار توده وار مورد بررسی شود. پژوهش او پیروي شرکت از رهبر صنعت را به عنوان یکی از شاخص
اقتصاد کلان  هايدوران تحولقرار داد. همچنین، نشان داد که تغییر در ساختار سرمایه به خصوص در 

ممکن است هزینه انتشار بدهی و  هاهممکن است نتیجه رفتار توده وار باشد، به خصوص که در این دور
 دهی واقعیتواند در شکلهاي مالی میسهام بسیار متفاوت گردد. ماهیت مطالعه رفتار توده وار در تصمیم

گیري تامین مالی شرکت از این جهت اهمیت دارد که بخش میمو کارایی بازارهاي مالی تاثیر گذار باشد. تص
رود که رفتار توده وار شود. بنابراین انتظار میگذاري و مالی را شامل میهاي سرمایهبزرگی از همه تصمیم

بال آن به دن داشته باشد وها تاثیر قابل توجه در هزینه انتشار بدهی و سهام در تصمیم تامین مالی شرکت
به علاوه  .شوداز ارزش ذاتی و همچنین، عدم کارایی بازارهاي مالی ها ور شدن قیمت سهام شرکتدسبب 

هاي اقتصاد کلان یک کنند که سیاست) در پژوهش خود به این موضوع اشاره می2014( 3موخووآ و زینکر
 ن مالی شرکت اهمیتگذارد. انتخاب منبع تامیها اثر میها و رشد و توسعه آنکشور بر عملکرد مالی شرکت

امل تواند تحت تاثیر عواساسی در حاکمیت شرکتی و توسعه موفقیت آمیز آتی آن دارد. ساختار سرمایه می
تواند توسط شرکت مدیریت شوند، اما داخلی و خارجی قرار گیرد. در واقع عوامل داخلی و اثر آن ها می

. دانش و آگاهی در مورد میزان و جهت تاثیر باشدمتغیرهاي کلان اقتصادي توسط مدیر قابل کنترل نمی
هاي موثر در مورد ساختار سرمایه با کند تا تصمیماین عوامل بر ساختار سرمایه به مدیر شرکت کمک می

 ).2، 1396داشته باشد (تهرانی و نجف زاده خویی، شرکت هدف ثبات مالی و رشد پایدار 
در تعیین ترکیب  ها از رهبر صنعترسی پیروي شرکتباتوجه به موارد یاد شده، این پژوهش در پی بر

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش پراکندگی مطلق ساختار سرمایه شرکت
هاي سرمایه صنعت ساختار پیرو در -باشد. به این دلیل به بررسی رابطه رهبر ) میCSAD( 4مقطعی

 زانیم ، يرشد سودآوردر پژوهش از سه معیار  شود.پرداخته می بازارمختلف و در قالب رشد و افول 
رهاي ها معیاشود. لازم به ذکر است که در پژوهشبراي تعیین رهبر صنعت استفاده می و سهم بازار يسودآور

                                                                                                                                           
1. Bilgehan 
2. MacKay & Phillips 
3. Mokhova & Zinecker 
4. Cross-Sectional Absolute Dispersion  



 

 

148 

ر 
هب

ه ر
بط

را
یپ -

 رو
 تع

در
یی

 ن
رما

 س
تار

اخ
س

/  هی
ضائ

 ر
ده

اج
س

ی، 
 دیحم

وک
ضا 

ر
 یلی

رد
ف

نی
هرا

ا ت
ض

، ر
   

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
  

   
 

 

مختلف براي تعیین رهبر صنعت پیشنهاد شده است، که در این پژوهش از معیارهاي پیشنهاد شده توسط 
با استفاده از  که تفاوت دارداز این جهت با پژوهش هاي پیشین  ) استفاده گردید و2014( 1ابرتزلري و ر

دوازده پیرو در تصمیم تامین مالی  -و به خصوص رابطه رهبر  رفتار توده واری، مطلق مقطع یروش پراکندگ
 شود. بررسی می 1398تا   1382بازار، در طول سال هاي  متفاوت صنعت مختلف و در شرایط اقتصادي

 
  :پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و 

 و عوامل چرا که است؛ و مشکل ها بسیار پیچیدهشرکت مالی تأمین هايرفتار و تصمیم شناخت
و  ، متنوععوامل این جا که دهند. از آنخود قرار می الشعاعرا تحت هامتصمی این گوناگون متغیرهاي

، است بینیپیش غیر قابل از اوقات و گاهی ها بسیار پیچیدهتاثیر آن نحوه هستند و همچنین گوناگون
اي هتاکنون تئوري .است» معما« همانند یک شرکت هییا ساختار سرما مالی تأمین هايتصمیم بنابراین

در  2رلیو م یانیلیمود هیساختار سرما یارتباطیب يتئورمختلف در مورد ساختار سرمایه ارائه شده است. 
و اطلاعات نامتقارن)  یورشکستگ يهانهیهز ات،یکامل (عدم وجود مال هیبازار سرما طیتحت شرا 1958سال 

محدودکننده، ارزش شرکت تحت  هايفرضیهدو پژوهشگر ثابت کردند که با وجود مجموعه  نیارائه شد. ا
از پژوهش پس ادبیات مالی شرکتی  .)218، 1393ل و همکاران، (قالیباف اص ستین هیساختار سرما ریتاث

هاي تامین ) تلاش زیادي را براي شناسایی عوامل تعیین کننده تصمیم1958بنیادي مودیلیانی و میلر (
هاي سنتی ساختار سرمایه (مانند نظریه داد و ستد، نظریه سلسله ها به کار گرفته است. نظریهمالی شرکت

هاي تامین مالی شرکت را در اثر عوامل بازار، صنعت و نمایندگی و زمان بندي بازار) تصمیم مراتبی، نظریه
و  ای(برند دانندهاي خود شرکت مانند نرخ مالیات، هزینه ورشکستگی، سودآوري و اندازه شرکت میویژگی
ارد د نهیبه هیسرماساختار یک که هر شرکت  کندیاشاره م ستایا يتواز يتئوربراي مثال، ). 2019پوپ، 

 نهیهب یاهرم فیط هاکه شرکت کندیم انیب  ایپو يتواز يتئور . در مقابلکندیکه ارزش آن را حداکثر م
  شهیهم هاشرکت هیساختار سرما ،يتئور نیکند. طبق امی رییتغ نهیبه فیط نیدر ا یدارند و نسبت بده

ها که شرکت کندیم انیب هیساختار سرما يبندانزم يتئورهمچنین، . ستیمنطبق ن نهیبه یبر نسبت بده
 یاست و در صورت یارزش ذات ریسهم ز متیق شودکه احساس  کنندیم دیاقدام به انتشار سهام جد یزمان
. نندکیسهام م دی، اقدام به بازخرمی باشد یاز ارزش ذات شیسهام ب متیق این احساس به وجود آید کهکه 

اثر گذار است (قالیباف اصل و همکاران، ها شرکت هیبر ساختار سرما امسه متیق هايننوسا جه،یدر نت
1393 ،243  .( 

 یحوزه مال يدیکل يهااز بحث یکیها ها و صنعتدر شرکت هیتفاوت ساختار سرما حیتوض گرید ياز سو
 هها بشرکت هیو موثر بر ساختار سرما کنندهتعیین عوامل ). به طور کلی2019و پوپ ،  ای(برند باشدیم یشرکت

 شرکت فعالیت هايو ویژگی از ماهیت درونی شوند. عواملمی تقسیم یرونیو عوامل ب یعوامل درون دو دسته
 نیرویب باشد. عواملیمی خود شرکت عملیات هاياز ویژگی عوامل ناشی نیدیگر، اعبارت  شوند. بهمی ناشی

                                                                                                                                           
1. Leary& Roberts 
2. Modigliani & Miller 
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 محیط هايو ویژگی از ماهیت ناشی آیند و در واقعپدید می و یا شرکت از خارج از موسسه که استعواملی 
 ی ومال نیصنعت، دوره تام تیتوان به اندازه شرکت، ماهیدسته از عوامل م نیهستند. از ا یا مؤسسه شرکت

ها در مورد ساختار سرمایه ). بیشتر پژوهش217، 1393و همکاران،  اصل بافی(قال رداشاره ک هیبازار سرما طیشرا
هاي شرکت و زمان و ویژگی زیادي به) توجه 2004و همکاران ( 2) و هواکیمیان1988( 1مانند تیتمن و وسلز

متغیرهاي مجازي مانند ) 2008و همکاران ( 3کشور مورد بررسی داشتند. برخی پژوهشگرها مانند دي جانگ
ذاري گهاي سرمایهمحور را براي کنترل تاثیر محیط کشور بر ساختار سرمایه و تصمیم -متغیرهاي مالی بانک 

) در 2011( 5) و رائو و صوفی2017و همکاران ( 4)، یانگ2014( بردند. در ادامه لري و رابرتزشرکت به کار می
در ). 2018، 6هایی را انجام دادند (لیت بر ساختار سرمایه پژوهشهاي همتا و محیط فعالیمورد تاثیر شرکت

 .هاي رفتاري بحث تامین مالی داشته استهاي اخیر، ادبیات مالی شرکتی سعی در توضیح جنبهدر سالنهایت 
اري رفت هايباشد و از خود تورشهاي مالی رفتاري شرکتی، رفتار مدیر به طور کامل منطقی نمیبا توجه به تئوري

ا هدهد، که این تورشمشخص (مانند اعتماد بیش از حد، خوش بینی، ریسک گریزي و رفتار توده وار) نشان می
شوند و از دست یابی به حداکثر ارزش شرکت جلوگیري هایی با اثر منفی بر ارزش بازار شرکت میمنجر به تصمیم

ه تمایل انسان به رفتار کردن شبیه دیگران است. وقتی رفتار توده وار نشان دهند ).2019کنند (برندیا و پوپ ، می
دهند، از نظر ذهنی براي افراد خیلی توده جامعه کار خاصی انجام داده یا عکس المعل خاصی از خود بروز می

افراد گفته  اي ازسخت است که رفتاري متفاوت از بقیه داشته باشند. به بیان دیگر رفتار توده وار به رفتار مجموعه
دهند. رفتار توده وار را پذیرش شود که بدون هماهنگی با یک دیگر، رفتاري شبیه به هم از خود نشان مییم

وان تریسک فراوان بدون اطلاعات کافی یا به عبارت دیگر، قصد و نیت آشکار افراد براي تکرار رفتار سایر افراد می
ي گیرها مانند افراد دیگر، در فرآیندهاي تصمیمشرکتمدیران مالی ). 133، 1396تعریف کرد (دوستار و همکاران، 

 7سکیگیرند. کانمن و تورفبه ویژه در تطبیق با انتظارات و استانداردهاي صنعت، تحت تاثیر همتایان خود قرار می
) در پژوهش خود در زمینه روانشناسی و تحت تاثیر نظریه انتظار دریافتند که افراد سعی در دوري از 1979(

یر ها نشان دادند که افراد تصمیم گ. آنباشدمینی و پشیمانی دارند که احتمالا پیامد یک تصمیم اشتباه پریشا
گرایش به اجتناب از پشیمانی دارند، زیرا هزینه پشیمانی از مطلوبیت پیروزي قوي تر است. رفتار توده وار ممکن 

-شتوان چنین استنباط کرد که واکنرنگ کند. می کمرا است هزینه پشیمانی در نتیجه اشتراك در رفتارتوده وار 
 هاي تنبیهی بازار خالی از تبعیض است و بنابراین هیچ فرد یا شرکتی به تنهایی مقصر و شایسته ملامت نیست

رفتار توده وار در تامین مالی و به خصوص پیروي از میانگین پژوهش انجام شده در بررسی  .)2017(کامارا، 
عی و س ها در ساختار سرمایه رفتار توده وار دارند که شرکت نشان داد هاي فعال در صنعتتساختار سرمایه شرک

                                                                                                                                           
1. Titman and Wessels 
2. Hovakimian 
3. De Jong 
4. Yang 
5. Rauh & Sufi 
6. Li 
7. Kahneman & Tversky 
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گیرند، یاز ساختار سرمایه بهینه فاصله م . در نتیجهکنند که به میانگین نسبت بدهی صنعت دست پیدا کنندمی
 در پژوهشن رهنمون سازد. توانست ارزش شرکت را به حداکثر میزان ممکدر صورتی که این ساختار سرمایه می

 ،یا و پوپبرندشود (یاد شده رفتار توده وار به عنوان پیروي شرکت از میانگین ساختار سرمایه صنعت تعریف می
پیرو در ساختار سرمایه  -) شواهدي در زمینه رفتار توده وار رهبر 1996و همکاران ( 1.  در ادامه فیلبک)2019

پیرو بیشتر در ابیات روانشناسی اجتماعی رایج است  -کند که رابطه رهبر می ) بیان2007( 2پیدا کردند. مارست
که حاکی از تمایل افراد به دنبال کردن و پیروي از کسانی است که سلطه و حاکمیت بیشتري نسبت به دیگر 

 طیممکن است به شرا ي) رفتار توده وار نهاد2005( نگریو نوفس میک يهاافتهیهمچنین، با توجه به افراد دارند. 
اي هها رفتار توده وار را به جاي ویژگی. در واقع پژوهش آنشرکت وابسته باشد تیفعال یقانون طیو مح ياقتصاد

). در ادامه به برخی از پژوهش هاي انجام 2017(کامارا، دهد شرکت یا صنعت به شرایط کلان اقتصادي نسبت می
 شده اشاره می گردد.

هاي منتخب بورس اوراق ) به بررسی و آزمون رفتار توده وار در صنعت1388ن نژاد (ایزدي نیا و حاجیا
ها مبتنی بر کاهش انحراف معیار مقطعی بازده سهام نسبت به میانگین بهادار تهران پرداختند. روش پژوهش آن

رفتار توده وار در ها می باشد. نتایج پژوهش حاصل از آن است که هاي تنش بازار نسبت به سایر دورهدر دوره
گچ وجود نداشته است و آهکها، محصولات شیمیایی، محصولات دارویی و سیمانگذاريچهار پرتفوي سرمایه

همچنین، نتایج پژوهش براي دوران تنش همراه با افول بازده سهام و دوران تنش همراه با صعود بازده سهام 
ذاري رسد؛ به عبارت دیگر مطابق با الگوي قیمت گیی به نظر میعقلا هاگذارباشد. بنابراین رفتار سرمایهیکسان می

 .اي انحراف معیار بازده سهام در دوران تنش بازار افزایش یافته استهاي سرمایهدارایی
در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند.  هاگذار) رفتار توده وار سرمایه1390سعیدي و فرهانیان (

گرفتن شاخص بازار، از بتاي توده وار به عنوان معیار تشخیص توده واري استفاده  این پژوهش با در نظر
ماهه پیشنهادي 24هاي کند. محققان براي محاسبه بتاي توده وار، از روش پنجره متحرك با اندازه پنجرهمی

هاي ز ماهاستفاده کردند. در این پژوهش مقادیر توده واري براي هر یک ا 2006هوانگ و سالمون در سال 
مورد بررسی قرارگرفت. با توجه به نتایج به دست آمده، توده واري معنادار در طی  1386-1382هاي  سال

مشاهده گردید. در ادامه، جهت سنجش تطبیق رفتار متغیر توده واري، مانایی و  پژوهشدوره زمانی 
مچنین تورم به عنوان متغیر خاص همانباشتگی رفتار بلندمدت آن، در کنار متغیرهاي ویژه بازار سهام، ه

رد گرنجر نشان داد که متغیرهاي مو -اقتصاد کلان مورد بررسی قرار گرفت. نتایج آزمون هم انباشتگی انگل 
 .نظر با معیار تشخیص توده واري داراي همگرایی هستند

هاي کت) با استفاده از مدل لاکونیشوك به آزمون وجود رفتار توده وار در بین شر1391مظفري (
هاي هاي ماهانه شرکتسرمایه گذاري حاضر در بازار سهام ایران پرداخته است. در این روش از داده

گذاري استفاده گردید و نتایج پژوهش بروز رفتار توده وار در بین مدیران این شرکت ها را تایید  سرمایه
 .کرد

                                                                                                                                           
1. Filbeck 
2. Marsat 
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نهادي در بازده سهام را بررسی  يهاگذار) تاثیر رفتار توده وار سرمایه1395زنجیردار و خجسته (
نهادي و بازده سهام ارتباط معناداري  هايگذارکردند. نتایج حاکی از آن است که بین رفتار توده وار سرمایه

هاي با اهرم مالی بالا هاي کوچک و در شرکتهاي بزرگ بیشتر از شرکتوجود دارد و این رابطه در شرکت
 .پایین استهاي با اهرم مالی بیشتر از شرکت

ذاري در گهاي سرمایهشرکت هاي) در پژوهشی تاثیر رفتار توده وار مدیر1396دوستار و همکاران (
ها را بررسی کردند. حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران محاسبه شد. براي تحلیل ریسک پذیري آن

ساختاري با رویکرد  هايهعادلهاي ارائه شده در قالب الگوي مفهومی پژوهش، از روش الگوسازي مفرضیه
استفاده شد. نتایج نشان داد بین ریسک پذیري و رفتار توده وار مدیران   (PLS)حداقل مربعات جزئی

 .گذاري، رابطه معکوس وجود داردهاي سرمایهشرکت
) به بررسی تاثیر الگوهاي رفتاري توده وار در پذیرش ریسک فراوان بدون 1397بخردي نسب (

کافی در به کارگیري ابزارهاي نوین مالی اسلامی پرداخته است. روش اجراي پژوهش استفاده از اطلاعات 
شرکت استفاده کننده از صکوك اجاره و مرابحه در  24رگرسیون انحراف معیار مقطعی اوراق اسلامی براي 

باشد. نتایج پژوهش این اوراق میهاي گذاربه منظور بررسی رفتار توده وار سرمایه 1394-1390بازه زمانی 
در به کارگیري ابزارهاي نوین مالی اسلامی رفتار  هاگذارحاکی از آن است که در بازار سرمایه ایران سرمایه

  کنند.تقلید و پیروي نمی هاگذارتوده وار ندارند و به عبارت دیگر از رفتار دیگر سرمایه
اقتصادي بر ساختار سرمایه در بازار سرمایه  ) در پژوهشی به بررسی تاثیر متغیرهاي کلان1397علیقلی (

ایران پرداخت. در این پژوهش نرخ تورم، حجم نقدینگی، نرخ سود بانکی و نرخ ارز (جایگزینی براي دلار) به عنوان 
یجه ها) بررسی شده است. نتها بر ساختار سرمایه (نسبت بدهی در شرکتمتغیرهاي اقتصادي توصیف و تاثیر آن

اري دز آن است که سه متغیر نرخ تورم، نرخ ارز و حجم نقدینگی بر ساختار سرمایه تاثیر معنیپژوهش حاکی ا
داري ندارد. تغییر در نرخ بهره سبب تغییر در نسبت بدهی دارند، ولی نرخ بهره بر ساختار سرمایه تاثیر معنی

 دارند.شود. متغیرهاي نرخ تورم و حجم نقدینگی بر ساختار سرمایه تاثیر منفی نمی
ها به ساختار سرمایه صنعت ) در پژوهش خود در بررسی گرایش شرکت1991و همکاران ( 1پاتل

 دار وجود دارد.نشان دادند که در هفت صنعت از ده صنعت مورد بررسی، رفتار توده وار معنی
ها نتایج آن) به بررسی رفتار توده وار در بازارهاي مالی اروپایی پرداختند. 2013( 2اآُردا و همکاران

نشان داد که شواهد محکمی براي دخیل بودن رفتار توده وار در ایجاد وضعیت نزولی (خرسی) وجود دارد 
که با نوسان شدید و حجم معاملات همراه بوده است. انعکاس رفتار توده وار در طول بحران مالی اخیر به 

 .روشنی در بخش مالی و فن آوري مشخص است
بررسی نمود.  2015-1996گیري تامین مالی در دوره توده وار را در تصمیم ) رفتار2017کامارا (
دار از رفتار توده دار از رفتار توده وار در صنعت خدمات در بازار نزولی (خرسی) و شواهد معنیشواهد معنی

ها مالی شرکت هايهاي تولیدي مشاهده گردید. در صنعت خدمات مدیروار در بازار داراي رشد در صنعت

                                                                                                                                           
1. Patel 
2. Ouarda 



 

 

152 

ر 
هب

ه ر
بط

را
یپ -

 رو
 تع

در
یی

 ن
رما

 س
تار

اخ
س

/  هی
ضائ

 ر
ده

اج
س

ی، 
 دیحم

وک
ضا 

ر
 یلی

رد
ف

نی
هرا

ا ت
ض

، ر
   

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
  

   
 

 

اقتصادي به دلایلی مانند بخشودگی در  ضصنعت در طول دوره انقبا میانگیندنباله رو ساختار سرمایه 
د رشداراي هاي وارد شده به اعتبار شرکت بودند. از سوي دیگر در بازار مقابل عملکرد غیر بهینه و هزینه

ی استفاده کنند و این دلیل رفتار ها از مزایاي سواري مجانهمراه با عدم تقارن اطلاعاتی ممکن است شرکت
باشد. سه صنعت مورد بررسی، رفتار توده وار نسبت به صنعت عمده فروشی و توده وار در صنعت تولید می

به غیر از صنعت تولیدي  دو صنعت رفتار توده وار نسبت به صنعت ساخت و ساز و تولیدي را نشان دادند.
 .دهنددرون صنعت نشان نمیهیچ یک از سه صنعت دیگر رفتار توده وار 

) در پژوهشی به بررسی سودآوري رفتار توده وار در بورس اوراق بهادار تایلند 2018( 1چن و دمیرر
ها مشاهده شده بود، بازده بالاتري را هایی که رفتار توده وار در آنپرداختند. نتایج نشان داد که صنعت

ناي گذاري برمبنین، مشخص شد که استراتژي سرمایهصرف نظر از عملکرد گذشته خود تجربه کردند. همچ
کند. به علاوه اثر رفتار توده وار در رفتار توده وار حتی بعد از تعدیل ریسک، بازده قابل توجه را ایجاد می

هاي هبدون در نظر گرفتن دور ،گذاري مشروطترکیب با عملکرد گذشته به عنوان بخشی از استراتژي سرمایه
دهد سطحی از رفتار هاي این پژوهش نشان میسود قابل توجه به همراه دارد. یافته ،ريتشکیل و نگهدا

 گذاري مورد استفادههاي سودآور سرمایهتوده وار به عنوان عامل سیستماتیک براي ایجاد بازده و استراتژي
 .گیردقرار می

اي هو سررسید بدهی شرکتهاي ساختار سرمایه ) به بررسی اثر همتا در تصمیم2018( 2ژونگ و ژانگ
هاي مورد چینی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین پرداختند. نتیجه پژوهش نشان داد که شرکت

هاي همتا در جهت و مقیاس مختلف واکنش به تعدیل بدهی شرکتا داشتن اطلاعات نامتقارن، بررسی ب
ا هنحصر به فرد در اثر همتا توسط شرکتدهند. به علاوه عامل اجتماعی به عنوان یک ویژگی منشان می

هاي ساختار سرمایه حتی در صورت گیرد. در نهایت همبستگی تصمیمدر انتخاب اهرم مورد توجه قرار می
ماند. همه نتایج به این واقعیت اشاره دارد که اثر دار باقی میاز اثر همبستگی، معنی مصونانتخاب ابزارهاي 

 کند.داري در تعیین ساختار سرمایه ایفا مینقش معنیهمتا نسبت به اثر همبستگی 
هاي همتا بر ساختار سرمایه شرکت را بررسی کرد. نتیجه پژوهش او نشان داد ) اثر شرکت2018( لی

هاي کوچک و داراي سودآوري کمتر) حساسیت بیشتري در تعامل هاي پیرو در صنعت (شرکتکه شرکت
زرگ و داراي سودآوري بیشتر) دارند. همچنین، اثر همتا بیشتر در هاي بهاي رهبر صنعت (شرکتبا شرکت

ه تنها از ها نهاي با ظرفیت بیشتر، سطح پویایی کمتر و رقابت بالاتر مشهود بود. به علاوه، شرکتصنعت
ها هم گذاري و برنامه ریزي استراتژیک آنهاي سرمایههاي همتا، بلکه از پروژههاي مالی شرکتسیاست

 کنند.میتقلید 
به ویژگی ها در رومانی شرکتساختار سرمایه در پژوهش خود نشان دادند که ) 2019برندیا و پوپ (

هاي آن صنعت (متوسط سودآوري و ها) و میانگین ویژگیشرکت (سودآوري، اندازه و مشهود بودن دارایی
 .متوسط اندازه) که شرکت در آن مشغول به فعالیت است، بستگی دارد

                                                                                                                                           
1. Chen & Demirer 
2. Zhong & Zhang 
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 هاي پژوهشفرضیه
 .پیرو در تعیین ترکیب ساختار سرمایه صنعت وجود دارد -رابطه رهبر :1فرضیه 
پیرو در تعیین ترکیب ساختار  -(رشد، افول) رابطه رهبر  بازار اقتصادي متفاوتدر شرایط  :2فرضیه 

 سرمایه صنعت وجود دارد.
 
 شناسی پژوهشروش

بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی مورد شود که در هایی میشامل کلیه شرکت پژوهشاین 
بعد از  .در نظر گرفته شده است پژوهشهاي مورد نظر پذیرفته شده باشند. شرایط زیر براي انتخاب شرکت

 :ندهاي باقی مانده مورد بررسی قرار گرفتهاي زیر تمامی شرکتاعمال شاخص
اسفند در نظر گرفته  29اي با سال مالی منتهی به هبا توجه به محاسبه سالانه متغیرهاي پژوهش، شرکت .1

 باشند. اسفند می 29هاي بورسی داراي سال مالی منتهی به شوند. لازم به ذکر است که بیشتر شرکتمی
 ها براي دوره مورد بررسی موجود باشد.اطلاعات مربوط به این شرکت .2
 شوند. این پژوهش بررسی نمیها در ها و لیزینگها، بیمهگذاري، بانکهاي سرمایهشرکت .3

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي مالی شرکتصورتدر این پژوهش از اطلاعات 
ها از نرم افزار باشند. همچنین، در گردآوري دادهمتمرکز می اطلاعاتی کدال استفاده شد، که در پایگاه

در نظر گرفته شده  1398تا  1380، از سال پژوهشاین  دوره زمانی انجام رهاورد نوین استفاده گردید.
 شوند.است و اطلاعات هر یک از متغیرها به صورت سالانه محاسبه می

هاي مورد بررسی در هر صنعت، بر اساس رشد سودآوري، میزان سودآوري و سهم شرکت ،در گام اول
ار فوق شوند. سه معیدار دسته بندي میبازار، در سه گروه مستقل و بر اساس بیشترین مقدار به کمترین مق

 شوند:به صورت زیر محاسبه می
قبل از  ) میزان سودآوري: نسبت سود2تغییر سود خالص نسبت به سال قبل،   سودآوري: ) رشد1

 .) سهم بازار: درصد فروش از کل فروش صنعت3ها و بهره مالیات و استهلاك تقسیم بر دارایی
هاي یک سوم بالایی دسته بندي که ایی رهبر صنعت در هر سال، شرکتبه منظور شناس ،گام دوم در

هاي دو سوم پایین هر دسته، هاي رهبر و شرکتبیشترین مقدار معیارهاي یاد شده را دارا هستند، شرکت
 ). 2014(لري و رابرتز،  شوندهاي پیرو نامیده میشرکت

ه وار پیرو نسبت به رهبر صنعت) از معیار پیرو (رفتار تود -براي سنجش رفتار رهبر  ،در گام سوم
شود. براي محاسبه پراکندگی مطلق مقطعی، معیار ساختار ) استفاده میCSADپراکندگی مطلق مقطعی (

 گردد: ) محاسبه می1هاي مورد بررسی (رهبر و پیرو) به صورت معادله () همه شرکتCSسرمایه (

CSit                                                   )                   1معادله ( =  Dit ∑(Dit, Eit)⁄ 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  Eو  بدهی Dشرکت،  ساختار سرمایه سالانه CSدر این معادله 
 شود:    ) محاسبه می2با استفاده از معادله ( CSAD)، 1حاصل از معادله ( CSباشند. با توجه به می
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CSADt = 1
N

 ∑ �CSi,t −  CSIndLead,t�N
i=1 ) 2معادله (                                                   

و  t در زمان iساختار سرمایه شرکت  i,tCSدر صنعت مورد بررسی،  تعداد شرکت N ،در معادله فوق
IndLead,tCS  ساختار سرمایه رهبر صنعت در زمانt  هستند. پس از محاسبهtCSAD  براي هر سال، در گام

 گردد:) در هر صنعت برآورد می3پیرو در گستره صنعت، معادله رگرسیون ( -براي بررسی رابطه رهبر چهار 

CSADt                                      ) 3معادله ( = λ0 + λ1CSIndLead,t + λ2CSIndLead,t
2 + εt 

سمت راست در  IndLead,tCS باشد ومعیار پراکندگی ساختار سرمایه می tCSAD)، 3در معادله (
پیرو در این  -دهد. رابطه رهبر معادله، رفتار نامتقارن شرکت در شرایط مختلف تامین مالی را نشان می

ود. شها با ساختار سرمایه رهبر صنعت نشان داده میپژوهش با رابطه غیر خطی بین ساختار سرمایه شرکت
هبر صنعت نشان دهنده موقعیت برتر رابطه غیر خطی بین پراکندگی ساختار سرمایه و ساختار سرمایه ر

ود رتر است. به این معنی که انتظار میهاي تامین مالی به نسبت مطلوبیابی به فرصترهبر صنعت در دست
CSAD  ،با نرخی کاهنده نسبت به ساختار سرمایه رهبر صنعت با کاهش یا افزایش روبرو شود (کامارا

حاضر  هايایه رهبر صنعت، پراکندگی در ساختار سرمایه شرکت). با افزایش مقدار متغیر ساختار سرم2017
ی، هاي طولاندر صنعت نسبت به رهبر صنعت باید افزایش پیدا کند. این امکان وجود دارد که در طول دوره

افراد رفتارهاي یکنواخت و شبیه به هم از خود بروز دهند و از رفتار همدیگر پیروي کنند. این رفتار به 
هاي صنعت خواهد شد و پراکندگی مربوط د باعث افزایش همبستگی در ساختار سرمایه شرکتاحتمال زیا

به این متغیر کاهش یا حداقل با نرخی کاهشی افزایش پیدا خواهد کرد. به این دلیل یک متغیر غیرخطی 
، 1انگ و ژنگباشد (چیپیرو سازگار می -در معادله قرار دارد و ضریب منفی این متغیر نیز با رابطه رهبر 

2010.( 
داري ) و معنی2λپیرو در هر صنعت، ضریب بخش غیرخطی مدل رگرسیون ( -براي آزمون رابطه رهبر 

CSIndLead,t) یعنی 3گیرد. در صورتی که ضریب بخش غیر خطی معادله (آن مورد بررسی قرار می
2، 

با توجه به این که محیط تامین  شود. همچنین،پیرو رد نمی -دار و منفی باشد، وجود رابطه رهبر معنی
رشد  پیرو در شرایط اقتصادي -رود رابطه رهبر مالی شرکت تحت تاثیر شرایط کلی اقتصاد است، انتظار می

پیرو در شرایط  -براي مشخص شدن رابطه رهبر  ). بنابراین در گام پنج2017و افول نامتقارن باشد (کامارا، 
 شود: در صنعت مورد بررسی برآورد می) 4، معادله (بازار اقتصادي متفاوت

CSADt = λ0 + λ1(1 − E)CSIndLead,t + λ2E CSIndLead,t 

              +λ3 (1 − E)CSIndLead,t
2 + λ4E CSIndLead,t

2 + εt                                   )4معادله ( 

. با توجه به گیردقرار میبرابر صفر  بازاربرابر یک و در رشد  بازاردر هنگام افول  E ،)4در معادله (
) از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران E( بازار ) براي تعیین شرایط اقتصادي1999( 2پژوهش جانسون

                                                                                                                                           
1. Chiang & Zheng 
2. Johnson 
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). در صورتی که تغییر سالانه شاخص مثبت باشد، 63، 1395(زنجیردار و مصلحی عراقی، شوداستفاده می
 مهستی بازارسالانه شاخص در دوره افول  بریم و در صورت منفی بودن تغییربه سر می بازاردر دوره رشد 

پیرو در بازار داراي  -دار نشان دهنده رابطه رهبر منفی و معنی 3λ ).103، 1385(قالیباف اصل و نادري، 
 افول است. دارايپیرو در بازار  -دار نشان دهنده رابطه رهبر منفی و معنی 4λرشد و 
 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 مار توصیفیآ

هاي مختلف و با توجه به معیار تعیین رهبر صنعت در صنعت CSAD) آمار توصیفی متغیر 1جدول (
 CSADهاي آماري مربوط به متغیر و سایر ویژگی دهد. در این جدول میانگین(رشد سودآوري) را نشان می

 به تفکیک صنعت مورد بررسی قرار گرفته است.
 

 بر اساس رهبر رشد سودآوري  CSADمقایسه آمار توصیفی متغیر  .1جدول 
 احتمال جارك برا انحراف معیار میانه میانگین صنعت مورد بررسی

 11/0 43/4 02/0 14/0 14/0 خودرو و قطعات
 08/0 10/5 03/0 13/0 13/0 دارویی

 43/0 68/1 05/0 18/0 16/0 فلزات اساسی
 85/0 34/0 03/0 15/0 15/0 غذایی به جز قند وشکر

 22/0 02/3 04/0 17/0 17/0 شیمیایی
 53/0 28/1 04/0 17/0 16/0 آلات و تجهیزاتماشین

 85/0 33/0 07/0 18/0 18/0 کانی غیر فلزي
 36/0 05/2 08/0 16/0 18/0 لاستیک و پلاستیک

 87/0 27/0 05/0 17/0 17/0 هاي برقیدستگاه
 90/0 21/0 05/0 09/0 10/0 هاي فلزياستخراج کانه

 20/0 24/3 07/0 12/0 13/0 کاشی و سرامیک
 58/0 07/1 05/0 11/0 12/0 گچآهکسیمان

 هاي پژوهشیافته: منبع

 
بیشترین (کمترین) انحراف معیار به صنعت لاستیک و پلاستیک (خودرو و قطعات) تعلق دارد و 

ت. مقدار هاي فلزي) مربوط اس(استخراج کانه کیو پلاست کیبیشترین (کمترین) میانگین به صنعت لاست
گیرد. در نهایت آماره درصد قرار می 18تا  10هاي مختلف در محدود در صنعت CSADمیانگین متغیر 

نشان دهنده میزان تفاوت ساختار سرمایه  CSAD. شودمیبندي هدرصد دست 18تا  9میانه در محدوده 
رهبر صنعت است. در نتیجه میانگین کمتر (بیشتر) نشان هاي صنعت نسبت به ساختار سرمایه شرکت

هاي پیرو تفاوت کمتر (بیشتر) نسبت به ساختار سرمایه دهد که در آن صنعت ساختار سرمایه شرکتمی
ها چه مقدار از مقدار متوسط فاصله طور میانگین دادهدهد بهانحراف معیار نشان می رهبر صنعت دارند.

ها نزدیک به ها نزدیک به صفر باشد، نشانه آن است که دادهاي از دادهار مجموعهدارند. اگر انحراف معی



 

 

156 

ر 
هب

ه ر
بط

را
یپ -

 رو
 تع

در
یی

 ن
رما

 س
تار

اخ
س

/  هی
ضائ

 ر
ده

اج
س

ی، 
 دیحم

وک
ضا 

ر
 یلی

رد
ف

نی
هرا

ا ت
ض

، ر
   

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
  

   
 

 

ره مورد دهد که در دومیانگین هستند و پراکندگی اندکی دارند. بنابراین کمتر بودن انحراف معیار، نشان می
 تغییر کمتري را نسبت به مقدار میانگین خود تجربه کرده است.  CSADبررسی متغیر 

 
 بر اساس رهبر میزان سودآوري  CSADمقایسه آمار توصیفی متغیر  .2جدول 

 احتمال جارك برا انحراف معیار میانه میانگین صنعت مورد بررسی
 68/0 78/0 03/0 17/0 17/0 خودرو و قطعات

 96/0 09/0 05/0 16/0 17/0 دارویی
 73/0 64/0 07/0 18/0 18/0 فلزات اساسی

 13/0 11/4 03/0 17/0 16/0 غذایی به جز قند وشکر
 10/0 65/4 05/0 23/0 21/0 شیمیایی

 80/0 45/0 06/0 19/0 17/0 آلات و تجهیزاتماشین
 80/0 45/0 06/0 19/0 17/0 کانی غیر فلزي

 86/0 29/0 09/0 20/0 19/0 لاستیک و پلاستیک
 56/0 17/1 05/0 16/0 17/0 هاي برقیدستگاه

 09/0 78/4 07/0 10/0 11/0 هاي فلزياستخراج کانه
 59/0 05/1 08/0 12/0 14/0 کاشی و سرامیک

 80/0 44/0 05/0 13/0 13/0 گچآهکسیمان
 هاي پژوهشیافته: منبع

 
صنعت لاستیک و پلاستیک  ،با توجه به تعیین رهبر صنعت بر اساس میزان سودآوري )2( جدولدر 

  CSADبیشترین انحراف معیار و شیمیایی بیشترین میانگین را به خود اختصاص داده است. میانگین 
درصد قرار دارد. فاصله  21تا  11شود و بین نسبت به دسته رشد سودآوري محدوده بیشتري را شامل می

غییر رفتار را نسبت به دسته رشد سودآوري درصدي بیشترین مقدار تا کمترین مقدار میانه نیز این ت 10
 دهد. نشان می

 
 بر اساس رهبر سهم بازار  CSADمقایسه آمار توصیفی متغیر  .3جدول 

 احتمال جارك برا انحراف معیار میانه میانگین صنعت مورد بررسی
 04/0 46/6 04/0 13/0 15/0 خودرو و قطعات

 00/0 20/14 03/0 12/0 13/0 دارویی
 57/0 13/1 05/0 16/0 16/0 اساسیفلزات 

 48/0 47/1 03/0 15/0 16/0 غذایی به جز قند وشکر
 74/0 61/0 04/0 18/0 17/0 شیمیایی

 61/0 00/1 02/0 14/0 14/0 آلات و تجهیزاتماشین
 53/0 28/1 05/0 16/0 15/0 کانی غیر فلزي

 78/0 50/0 06/0 14/0 15/0 لاستیک و پلاستیک
 51/0 36/1 04/0 16/0 15/0 برقیهاي دستگاه

 04/0 43/6 07/0 10/0 12/0 هاي فلزياستخراج کانه
 73/0 64/0 06/0 11/0 12/0 کاشی و سرامیک

 77/0 53/0 04/0 11/0 11/0 گچآهکسیمان
 هاي پژوهشیافته: منبع
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هاي مختلف و با توجه به معیار تعیین رهبر صنعت در صنعت CSAD) آمار توصیفی متغیر 3جدول (
هاي فلزي تعلق دارد و بالاترین . بالاترین انحراف معیار به صنعت استخراج کانهدهدمیرا نشان (سهم بازار) 

هاي مختلف با توجه به در صنعت CSADمربوط است. مقدار میانه متغیر  ییایمیمیانگین به صنعت ش
 گیرد. درصد قرار می 18تا  10سهم بازار) در محدود معیار تعیین رهبر صنعت (

 
 بررسی ضرایب همبستگی

قدرت یا درجه یک رابطه خطی بین دو متغیر به  سنجشاي است که جهت ضریب همبستگی آماره
هاي مختلف را نشان در صنعت CSADو  CSدار بین دو متغیر هاي معنی) همبستگی4رود. جدول (کار می

در جدول مشخص ، دار بین دو متغیرهمبستگی معنی باهایی ذکر است که تنها صنعت دهد. لازم بهمی
توان )، می3هستند. با توجه به وجود همبستگی بین دو متغیر قبل از برازش رگرسیون مربوط به معادله (

 کسب کرد. CSADو  CSدید بهتر نسبت به رابطه دو متغیر 
 

 ها بر اساس معیار تعیین رهبر صنعتدر صنعت CSADو  CSهمبستگی متغیرهاي  .4جدول 

  
 CS 

 سهم بازار میزان سودآوري رشد سودآوري صنعت مورد بررسی

C
SA

D
 

 886/0  623/0 دارویی
  397/0  غذایی به جز قند وشکر

  450/0  شیمیایی

 597/0 389/0  آلات و تجهیزاتماشین

 731/0   کانی غیر فلزي

  ) 633/0(  لاستیک و پلاستیک

 510/0  648/0 هاي فلزياستخراج کانه

 510/0   کاشی و سرامیک

 849/0 390/0 584/0 گچآهکسیمان

 هاي پژوهشیافته: منبع

 
) رابطه خطی میان پراکندگی ساختار سرمایه و ساختار سرمایه رهبر صنعت مورد بررسی 4در جدول (

رابطه خطی میان دو متغیر اي از درجهتوان نتیجه گرفت که گیرد. با توجه به وجود همبستگی میقرار می
برقرار است. در نتیجه با افزایش یا کاهش متغیر ساختار سرمایه رهبر صنعت، پراکندگی ساختار سرمایه 

نعت کند. بیشترین رابطه همبستگی در صها نسبت به ساختار سرمایه رهبر صنعت نیز تغییر پیدا میشرکت
 مربوط به معیار تعیین رهبر صنعت به ترتیبو  زاتیآلات و تجهنیرابطه در صنعت ماشو کمترین  دارویی

در  کیو پلاست کیباشد. همبستگی این دو متغیر در صنعت لاستمیو میزان سودآوري بر اساس سهم بازار 
هده مشاهمبستگی مثبت  هاي مورد بررسیسایر صنعتمعیار میزان سودآوري منفی است، در حالی که در 
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دار در معیار سهم بازار در تعیین رهبر صنعت قابل طور کلی بیشترین تعداد همبستگی معنیبه  .شودمی
 مشاهده است.

 
 هاي پژوهشآزمون فرضیه

ود. با شهاي اصلی پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون پرداخته میدر این بخش به بررسی فرضیه
گیرند. لازم مورد آزمون قرار می هاي مختلفها در صنعتک از فرضیه) هر ی4) و (3هاي (توجه به معادله

شوند و ها نشان داده میدر جدولبه ذکر است که تنها احتمال مربوط به بخش خطی و غیر خطی معادله
ن ها بیاداري عرض از مبداء مدل رگرسیون به دلیل مربوط نبودن در آزمون فرضیهاحتمال مربوط به معنی

 .نشده است
 

 ها)برازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: رشد سودآوري (مقایسه صنعت .5جدول 

 0λ )1λ(  )2λ( R-Squared صنعت مورد بررسی

   040/0 خودرو و قطعات
452/0   )467/0 ( 

41/42 % 
262/0   175/0   

   0194/0 دارویی
397/0   )267/0 ( 

22/40 % 
513/0   724/0   

   4030/0 فلزات اساسی
100/3   966/3   

63/50 % 
004/0   002/0   

   0515/0 غذایی به جز قند وشکر
)313/1 ( 143/1   

93/7 % 
171/0   192/0   

   1108/0 شیمیایی
234/0   )133/0 ( 

74/4 % 
831/0   922/0   

 ) 5844/0( آلات و تجهیزاتماشین
170/3   )213/3 ( 

09/73 % 
002/0   002/0   

   0992/0 کانی غیر فلزي
357/0   )401/0 ( 

00/0 % 
665/0   661/0   

   6027/0 لاستیک و پلاستیک
)703/1 ( 501/1   

11/56 % 
004/0   002/0   

   3912/0 هاي برقیدستگاه
)843/0 ( 734/0   

82/0 % 
223/0   199/0   

   0494/0 هاي فلزياستخراج کانه
204/0   256/0   

90/58 % 
452/0   676/0   

   2055/0 کاشی و سرامیک
)466/0 ( 543/0   

08/39 % 
272/0   165/0   

 ) 0484/0( گچآهکسیمان
058/1   )530/1 ( 

38/60 % 
002/0   006/0   

 هاي پژوهشیافته: منبع
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معیار رشد سودآوري براي تعیین رهبر صنعت مورد ) با توجه به 3نتیجه برازش معادله رگرسیون (
 ) خلاصه شده است.5بررسی، در جدول (

داري و ضریب بخش غیر خطی مدل رگرسیون پیرو در هر صنعت، معنی -براي آزمون رابطه رهبر  
)2λدار و منفی باشد، فرضیه وجود گیرد. در صورتی که ضریب بخش غیر خطی معنی) مورد بررسی قرار می

آلات و تجهیزات، هاي فلزات اساسی، ماشینشود. در صنعتپیرو در ساختار سرمایه رد نمی -طه رهبر راب
باشد. با توجه به علامت دار میگچ بخش غیر خطی رگرسیون معنیآهکلاستیک و پلاستیک و سیمان

 شود.د نمی) پژوهش ر1گچ فرضیه (آهکآلات و تجهیزات و سیمانهاي ماشینبخش غیر خطی، در صنعت
 

  بازار برازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: رشد سودآوري، شرایط اقتصادي متفاوت .6جدول 
 0λ )1λ( )2λ( )3λ( )4λ( R-Squared بررسی صنعت مورد

   113/0 خودرو و قطعات
225/0   066/0   )283/0 ( )043/0 ( 

00/0 % 
419/0   822/0   292/0   899/0   

 ) 004/0( دارویی
575/0   816/0   )522/0 ( )132/1 ( 

67/40 % 
053/0   018/0   219/0   053/0   

 ) 162/0( فلزات اساسی
812/1   034/2   )331/2 ( )763/2 ( 

20/35 % 
005/0   003/0   005/0   007/0   

   078/0 غذایی به جز قند وشکر
398/0   524/0   )461/0 ( )745/0 ( 

96/0 % 
096/0   114/0   121/0   180/0   

   025/0 شیمیایی
761/0   988/0   )917/0 ( )303/1 ( 

34/29 % 
036/0   013/0   082/0   039/0   

   077/0 آلات و تجهیزاتماشین
333/0   335/0   )315/0 ( )292/0 ( 

00/0 % 
416/0   378/0   474/0   456/0   

   132/0 کانی غیر فلزي
317/0   380/0   )474/0 ( )390/0 ( 

00/0 % 
467/0   448/0   425/0   550/0   

   271/0 لاستیک و پلاستیک
)432/0 ( )297/0 ( 395/0   268/0   

00/0 % 
218/0   470/0   288/0   589/0   

   118/0 هاي برقیدستگاه
105/0   109/0   )038/0 ( 045/0   

00/0 % 
700/0   708/0   895/0   895/0   

   069/0 هاي فلزياستخراج کانه
)092/0 ( )166/0 ( 031/1   960/0   

13/35 % 
812/0   719/0   277/0   417/0   

   054/0 کاشی و سرامیک
084/0   935/0   084/0   )710/1 ( 

79/10 % 
852/0   171/0   856/0   126/0   

 ) 057/0( گچآهکسیمان
086/1   188/1   )415/1 ( )840/1 ( 

19/39 % 
012/0   029/0   036/0   108/0   

 هاي پژوهشیافته: منبع
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) با توجه به معیار رشد سودآوري براي تعیین رهبر صنعت مورد 4نتیجه برازش معادله رگرسیون (
) خلاصه شده است. در هنگام بررسی وجود رابطه 6، در جدول (بازار بررسی در شرایط اقتصادي متفاوت

هاي غیر خطی معادله رگرسیون توجه داري و علامت بخشبه معنی رشد و افولپیرو در شرایط  -رهبر 
منفی و  4λ پیرو در بازار داراي رشد و -نشان دهنده رابطه رهبر  3λ دارشود. علامت منفی و معنیمی

 ،یفلزات اساس ،داروییهاي باشد. در صنعتپیرو در بازار رو به افول می -رابطه رهبر  دار نشان دهندهمعنی
باشد. با توجه به علامت بخش غیر دار میگچ بخش غیر خطی رگرسیون معنیآهکو سیمان ییایمیش

عت ) پژوهش با توجه به معیار رشد سودآوري در تعیین رهبر صن2فرضیه ( مورد اشارههاي خطی، در صنعت
، صنعت دارویی (دوره افول) و در (دوره افول و رشد) و شیمیایی فلزات اساسی هايشود. در صنعترد نمی
 شود.پیرو رد نمی -وجود رابطه رهبر   )رشدگچ (دوره آهکصنعت سیماننهایت 
 

 ها)برازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: میزان سودآوري  (مقایسه صنعت .7جدول 

 )0λ )1λ صنعت مورد بررسی
)2λ( 

 R-Squared 

   097/0 خودرو و قطعات
451/0   )604/0 ( 

07/12 % 
659/0   554/0   

   1902/0 دارویی
)177/0 ( 591/0   

00/0 % 
927/0   906/0   

   0613/0 فلزات اساسی
232/1   401/2   

65/10 % 
134/0   097/0   

   8952/0 غذایی به جز قند وشکر
346/3   808/3   

58/6 % 
117/0   121/0   

 ) 0562/0( شیمیایی
382/3   772/9   

29/14 % 
081/0   100/0   

 ) 4806/0( آلات و تجهیزاتماشین
449/2   )168/2 ( 

17/53 % 
524/0   636/0   

 ) 0684/0( کانی غیر فلزي
323/2   )878/3 ( 

01/38 % 
003/0   003/0   

   4470/0 پلاستیکلاستیک و 
)973/0 ( 653/0   

15/49 % 
342/0   536/0   

   2105/0 هاي برقیدستگاه
234/0   )716/0 ( 

30/31 % 
769/0   511/0   

   0602/0 هاي فلزياستخراج کانه
042/0   299/2   

12/31 % 
972/0   662/0   

   1091/0 کاشی و سرامیک
128/0   )168/0 ( 

00/0 % 
898/0   898/0   

 ) 1139/0( گچآهکسیمان
503/2   )199/5 ( 

27/78 % 
005/0   005/0   

 هاي پژوهشیافته: منبع
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نتیجه برازش معادله رگرسیون با توجه به معیار میزان سودآوري براي تعیین رهبر صنعت مورد 
-نو سیما شیمیایی، کانی غیر فلزيی، هاي فلزات اساس) خلاصه شده است. در صنعت7بررسی، در جدول (

 هايباشد. با توجه به علامت بخش غیر خطی، در صنعتدار میگچ بخش غیر خطی رگرسیون معنیآهک
 شود.) پژوهش رد نمی1گچ فرضیه (آهککانی غیر فلزي و سیمان

 
 بازار برازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: میزان سودآوري، شرایط اقتصادي متفاوت .8جدول 

 0λ )1λ( )2λ( )3λ( )4λ( R-Squared صنعت مورد بررسی

 ) 015/0( خودرو و قطعات
947/0   558/0   )129/1 ( )347/0 ( 

54/35 % 
004/0   115/0   003/0   514/0   

 ) 011/0( دارویی
680/1   970/1   )580/3 ( )670/4 ( 

64/1 % 
279/0   123/0   403/0   108/0   

   099/0 اساسیفلزات 
878/0   119/1   )760/1 ( )230/2 ( 

80/8 % 
219/0   155/0   137/0   145/0   

   025/0 غذایی به جز قند وشکر
744/0   940/0   )933/0 ( )330/1 ( 

80/33 % 
020/0   007/0   044/0   027/0   

   041/0 شیمیایی
675/1   978/1   )460/3 ( )760/4 ( 

68/31 % 
013/0   012/0   034/0   046/0   

 ) 021/0( آلات و تجهیزاتماشین
870/0   590/0   )917/0 ( )350/0 ( 

81/0 % 
156/0   568/0   256/0   855/0   

 ) 072/0( کانی غیر فلزي
400/2   945/1   )060/4 ( )860/2 ( 

12/32 % 
005/0   009/0   005/0   015/0   

   273/0 و پلاستیکلاستیک 
118/0   257/0   )689/0 ( )787/0 ( 

50/31 % 
809/0   682/0   309/0   430/0   

   099/0 هاي برقیدستگاه
690/0   064/1   )192/1 ( )140/2 ( 

31/34 % 
041/0   096/0   018/0   192/0   

   096/0 هاي فلزياستخراج کانه
)170/0 ( 860/1   070/1   )900/10 ( 

00/0 % 
829/0   263/0   612/0   266/0   

   044/0 کاشی و سرامیک
521/0   188/1   )640/0 ( )340/2 ( 

00/0 % 
511/0   198/0   568/0   151/0   

 ) 067/0( گچآهکسیمان
983/1   731/1   )990/3 ( )340/3 ( 

10/64 % 
000/0   002/0   000/0   017/0   

 هاي پژوهشیافته: منبع
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) نتیجه برازش معادله رگرسیون با توجه به معیار میزان سودآوري براي تعیین رهبر 8در جدول (
 ییغذاخودرو و قطعات،  صنعت دهد که دربازار نشان می متفاوت صنعت مورد بررسی در شرایط اقتصادي

ون گچ بخش غیر خطی رگرسیآهکسیمانهاي برقی و دستگاه، کانی غیر فلزي، شیمیایی، به جز قند وشکر
، شیمیایی، کانی به جز قند وشکر ییبا توجه به علامت بخش غیر خطی، در صنعت غذا باشد.دار میمعنی

هاي برقی (دوره هاي خودرو و قطعات و دستگاهو در صنعت گچ (دوره افول و رشد)آهکو سیمانغیر فلزي 
 شود.میزان سودآوري در تعیین رهبر صنعت رد نمی ) پژوهش با توجه به معیار2فرضیه ( رشد)

 
 ها)برازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: سهم بازار (مقایسه صنعت .9جدول 

 0λ )1λ( )2λ( R-Squared بررسی صنعت مورد

 ) 109/1( خودرو و قطعات
989/3   )172/3 ( 

26/54 % 
006/0   005/0   

   2019/0 دارویی
662/0   295/1   

25/74 % 
093/0   028/0   

 ) 2321/0( فلزات اساسی
018/2   411/2   

08/42 % 
013/0   008/0   

   6713/0 غذایی به جز قند وشکر
)860/1 ( 609/1   

15/5 % 
126/0   130/0   

 ) 0735/0( شیمیایی
581/1   )454/2 ( 

72/8 % 
293/0   359/0   

 ) 0332/0( آلات و تجهیزاتماشین
508/0   )339/0 ( 

69/31 % 
532/0   613/0   

   0083/0 کانی غیر فلزي
429/0   )245/0 ( 

20/63 % 
132/0   414/0   

   0610/0 لاستیک و پلاستیک
516/0   )625/0 ( 

00/0 % 
703/0   619/0   

   0599/0 هاي برقیدستگاه
505/0   )568/0 ( 

92/12 % 
525/0   416/0   

   0218/0 هاي فلزياستخراج کانه
592/0   )375/0 ( 

93/29 % 
537/0   888/0   

   0049/0 کاشی و سرامیک
289/0   )101/0 ( 

68/13 % 
778/0   941/0   

   0160/0 گچآهکسیمان
385/0   )228/0 ( 

64/69 % 
086/0   477/0   

 هاي پژوهشیافته: منبع

 
برازش معادله رگرسیون با توجه به معیار سهم بازار براي تعیین رهبر صنعت مورد بررسی در نتیجه 

بخش غیر خطی  یو فلزات اساس دارویی ،هاي خودرو و قطعات) ارائه شده است. در صنعت9جدول (
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 رو وخوددر صنعت تنها باشد. با در نظر گرفتن علامت بخش غیر خطی رگرسیون، دار میرگرسیون معنی
 شود.) پژوهش رد نمی1فرضیه (قطعات 
 

 بازاربرازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: سهم بازار، شرایط اقتصادي متفاوت  .10جدول 
 0λ )1λ( )2λ( )3λ( )4λ( R-Squared صنعت مورد بررسی

   076/0 خودرو و قطعات
349/0   123/0   )356/0 ( )055/0 ( 

00/0 % 
482/0   790/0   414/0   896/0   

   006/0 دارویی
491/0   591/0   )335/0 ( )624/0 ( 

43/75 % 
022/0   028/0   314/0   250/0   

 ) 146/0( فلزات اساسی
629/1   770/1   )049/2 ( )232/2 ( 

91/29 % 
015/0   007/0   013/0   009/0   

   054/0 غذایی به جز قند وشکر
435/0   524/0   )438/0 ( )592/0 ( 

00/0 % 
216/0   162/0   233/0   207/0   

 ) 050/0( شیمیایی
260/1   027/2   )655/1 ( )810/3 ( 

47/30 % 
017/0   006/0   018/0   009/0   

   090/0 آلات و تجهیزاتماشین
068/0   201/0   027/0   )162/0 ( 

09/22 % 
725/0   350/0   888/0   523/0   

 ) 015/0( کانی غیر فلزي
612/0   456/0   )503/0 ( )219/0 ( 

95/48 % 
035/0   117/0   141/0   573/0   

 ) 075/0( لاستیک و پلاستیک
005/1   957/0   )077/1 ( )840/0 ( 

74/13 % 
072/0   120/0   064/0   254/0   

 ) 037/0( هاي برقیدستگاه
783/0   613/0   )777/0 ( )381/0 ( 

08/23 % 
028/0   131/0   029/0   470/0   

 ) 066/0( هاي فلزياستخراج کانه
830/1   000/2   )500/3 ( )770/4 ( 

15/18 % 
078/0   184/0   170/0   350/0   

 ) 059/0( کاشی و سرامیک
656/0   971/0   )528/0 ( )240/1 ( 

09/12 % 
305/0   235/0   528/0   437/0   

   018/0 گچآهکسیمان
392/0   306/0   )240/0 ( )133/0 ( 

58/67 % 
096/0   244/0   482/0   756/0   
 هاي پژوهشیافته: منبع

 
 فلزات اساسی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیکهاي ) در صنعت10با توجه به آمار بیان شده در جدول (

اما با لحاظ کردن علامت بخش غیر خطی  دار می باشد.بخش غیر خطی رگرسیون معنی هاي برقیدستگاهو 
هاي فلزات اساسی و شیمیایی (دوره رشد و افول) و صنعت لاستیک و پلاستیک و در صنعت رگرسیون
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) پژوهش با توجه به معیار سهم بازار در تعیین رهبر صنعت رد 2، فرضیه (هاي برقی (دوره رشد)دستگاه
 شود.مین

 
 هاي مورد بررسیپیرو در صنعت -وجود رابطه رهبر  .11جدول 

 صنعت مورد بررسی معیار تعیین رهبر صنعت

 رشد سودآوري  
 آلات و تجهیزاتماشین 

 گچآهکسیمان 

  میزان سودآوري
 کانی غیر فلزي 

 گچآهکسیمان 

 خودرو و قطعات  سهم بازار
 هاي پژوهشیافته: منبع

 
پیرو را به صورت خلاصه و به تفکیک معیارهاي  -هاي داراي رابطه رهبر ) صنعت11نهایت جدول (در 

 دهد. ) نشان می3تعیین رهبر صنعت و با توجه به نتیجه برازش معادله (
هاي مورد بررسی نشان دهنده کاهش پراکندگی یا حداقل افزایش پیرو در صنعت -دار بودن رابطه رهبر معنی

ل باشد. به این معنی که در طوکاهنده یا حداقل به میزان کمتر نسبت به ساختار سرمایه رهبر صنعت میبا نرخی 
هاي حاضر در صنعت به و ساختار سرمایه شرکت شودمشاهده میرهبر پیرو در صنعت  -دوره مورد بررسی رابطه 

 هاي حاضر درشرکتیت ار مدیرتوان گفت که رفتساختار سرمایه رهبر صنعت نزدیک شده است. در نتیجه می
 باشد. یممورد بررسی پیروي از رفتار مدیر شرکت رهبر در صنعت  ،صنعت
 

 بازار هاي مورد بررسی، شرایط اقتصادي متفاوتپیرو در صنعت -وجود رابطه رهبر  .12جدول 
 دوره افول اقتصادي دوره رشد اقتصادي صنعت مورد بررسی معیار تعیین رهبر صنعت

 سودآوريرشد   

   دارویی
   فلزات اساسی 

   شیمیایی
   گچآهکسیمان 

  میزان سودآوري

   خودرو و قطعات
   غذایی بجز قند وشکر

   شیمیایی
   کانی غیر فلزي

   هاي برقیدستگاه
   گچآهکسیمان 

  سهم بازار

   فلزات اساسی 
   شیمیایی

   لاستیک و پلاستیک
   هاي برقیدستگاه

 هاي پژوهشیافته: منبع
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پیرو در شرایط اقتصادي رشد و افول را به صورت خلاصه  -هاي داراي رابطه رهبر ) صنعت12جدول (
را در میان معیارهاي پیرو  -رابطه رهبر هاي داراي میزان سودآوري بیشترین تعداد صنعتدهد. نشان می

رهبر صنعت دارا است. نکته قابل توجه حضور صنعت شیمیایی در هر سه معیار تعیین رهبر صنعت تعیین 
 باشد. و در هر دوره رشد و افول اقتصادي می

 
 و بحثگیري نتیجه

ت شرک ساختار سرمایه تصمیمپیرو در  -این پژوهش وجود رفتار توده وار و به خصوص رابطه رهبر  در
این  بررسی گردید.) CSADپراکندگی مطلق مقطعی (و با استفاده از روش  1398تا  1382براي دوره 

روش بر اساس فرض رابطه غیر خطی بین دو متغیر شکل گرفته است؛ به این معنی که در صورت وجود 
کند یا به نسبت کمتر از نرخ کاهش یا حداقل با نرخی کاهنده افزایش پیدا می CSADپیرو،  -رابطه رهبر 
ا از هر سرمایه رهبر صنعت کاهش را تجربه خواهد کرد. در نتیجه به طور خاص پیروي شرکتتغییر ساختا

ن دلیل به ایساختار سرمایه رهبر صنعت در هنگام تعیین ترکیب منابع تامین مالی مورد آزمون واقع گردید. 
 ارباز متفاوت هاي مختلف و در شرایط اقتصاديساختار سرمایه صنعتر پیرو د -به بررسی رابطه رهبر 

  پرداخته شد.
هاي حاضر در برخی از . به دلیل تعداد اندك شرکتروبرو بود هامحدودیت با برخی از این پژوهش

ها هاي رهبر و پیرو ممکن نبود و به همین علت این صنعتها به شرکتبندي آنها، امکان دستهصنعت
  بررسی نشدند.

 آلات و تجهیزاتر اساس رشد سودآوري در صنعت ماشیننتایج نشان داد که در دسته رهبر صنعت ب
 یو همچنین، در صنعت فلزات اساسدر ساختار سرمایه  رویپ -رابطه رهبر فرضیه وجود  گچ آهکو سیمان

رابطه رهبر  گچ (دوره رشد)آهکمانیصنعت س (دوره افول) و یی(دوره افول و رشد)، صنعت دارو ییایمیو ش
شود. با توجه به تعیین رهبر صنعت بر اساس میزان سودآوري رد نمیدر شرایط اقتصادي متفاوت بازار پیرو  -

 ،ییایمیبه جز قند وشکر، ش ییکانی غیر فلزي و سیمان آهک گچ و همچنین، در صنعت غذا در صنعت
 (دوره رشد) یبرق يهاگچ (دوره افول و رشد) و خودرو و قطعات و دستگاهآهکمانیو س يفلز ریغ یکان

ودرو خگردد. در نهایت بر اساس معیار سهم بازار در تعیین رهبر صنعت، در صنعت وجود این رابطه تایید می
 و کیو پلاست کی(دوره رشد و افول) و صنعت لاست ییایمیو ش یفلزات اساسو قطعات و در صنعت 

که  توان تایید نمودشود. بنابراین میپیرو رد نمی -فرضیه وجود رابطه رهبر  (دوره رشد) یبرق يهادستگاه
ها در  تها از رهبر صنعت از عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه شرکرفتار توده وار در پیروي شرکت

هاي حاضر در صنعت سعی در نادیده گرفتن به عبارت دیگر مدیرها در شرکتهاي مذکور می باشد.صنعت
یا  توان به تجربه بیشتررهبر صنعت را دارند. این رفتار را می ترجیح خود و دنبال کردن رفتار مدیر شرکت

حاکمیت و قدرت بیشتر شرکت رهبر صنعت از دید سایر شرکت هاي حاضر در آن صنعت دانست. این اقدام 
تواند شرکت را از ساختار سرمایه بهینه مختص به خود دور کند و در نتیجه هدف حداکثرسازي ارزش می

سک توان با رینماید. البته پیروي از ساختار سرمایه شرکت رهبر صنعت را میخارج می شرکت را از دسترس
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رفتار توده وار ممکن است هزینه پشیمانی در هاي پیرو نیز مربوط دانست؛ زیرا پذیري مدیرها در شرکت
  ).2017، کاماراد (کم رنگ کن را نتیجه اشتراك در رفتارتوده وار

هاي مختلف، ها در بورسها و صنعتها در بخشبندي شرکتمتفاوت دستههاي با توجه به معیار
ن نیست. ممک به تفکیک صنعت هاي انجام شده در کشورهاي دیگرامکان مقایسه نتیجه این پژوهش با نمونه

) در پژوهش خود در بررسی چهار صنعت عمده فروشی، تولید، خدمات و ساخت و ساز، 2017اما کامارا (
پیرو را تنها در صنعت تولید و در بازار داراي رونق (گاوي) مشاهده کرده بود. همچنین،  - رابطه رهبر

) در مورد پیروي از معیاري مشخص در تعیین 2019هاي پژوهش با نتیجه پژوهش برندیا و پوپ (یافته
ا هی شرکتدر پژوهش خود رابطه بین نسبت بده هاآن، لازم به ذکر است که ساختار سرمایه مطابقت دارد

هاي صنعت مربوط به آن شرکت را مورد هاي شرکت و ویژگیو نسبت بدهی صنعت را همراه با ویژگی
 . ندبررسی قرار داده بود

شود که ترکیب گذارهاي شرکت توصیه میبه مدیریت اجرایی، مدیریت مالی و همچنین، سرمایه
ترکیب ساختار سرمایه شرکت در نظر گیرند. ساختار سرمایه رهبر صنعت را به عنوان عاملی با اهمیت در 

ترکیب ساختار سرمایه به عنوان بخشی مهم در محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت اهمیت 
ها دارد. همچنین، شرایط گذاري و همچنین، محاسبه ارزش شرکتبسیاري در ارزیابی پروژه هاي سرمایه

گذاري در نظر گرفته شود. در نهایت مدیریت رزیابی و سرمایهدر تحلیل سناریوهاي مختلف ا بازار اقتصادي
اي هشرکت باید در مسیر صرفه و صلاح شرکت عمل کند و از تکرار مسیر طی شده توسط برخی شرکت

 طیها، نسبت به شرکت مذکور شراهاي رهبر و یا سایر شرکتدیگر اجتناب کند، زیرا ممکن است شرکت
 ها باید متناسب با شرایط شرکت، صنعت وواقع ترکیب ساختار سرمایه شرکت داشته باشند. در ی رامتفاوت

 اقتصاد باشد، تا نسبت به عملکرد مناسب اطمینان خاطر حاصل گردد. 
شود که از سایر معیارهاي آماري و عملکردي مناسب براي تعیین هاي آتی پیشنهاد میبراي پژوهش

ی استفاده گردد. بررسرشد و افول تصاد کلان در تعیین شرایط و همچنین، از سایر متغیرهاي اق رهبر صنعت
 -همچنین، رابطه رهبر تواند مورد پژوهش واقع شود. هاي تجاري نیز میپیرو در بستر چرخه -رابطه رهبر 

 رد.  تواند مورد بررسی قرار گیهاي مختلف نسبت به هم میپیرو در تعیین ترکیب ساختار سرمایه در صنعت
 یاخلاقملاحظات 
 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام

 اند.مقاله مشارکت داشته يسازدر آماده سندگانی: تمام نوسندگانینو مشارکت
 وجود ندارد. یتعارض منافع گونهیچمقاله ه نیدر ا سندگانیمنافع: بنا بر اظهار نو تعارض

 است.شده تیرعا تیرایحق کپ سندگانی: طبق تعهد نوتیرایکپ تعهد
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