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Abstract 
Purpose: The purpose of this study is to investigate the existence of herd behavior of firms 

in each industry as well as industry relative to other industries in determining the capital 

structure. 

Method: Herd behavior is shown with a nonlinear relationship between the capital 

structure of firms and the industry capital structure and the method of absolute cross-

sectional dispersion was used. Also, the herd behavior of other industries towards the 

capital structure of each industry was examined. The research period is from 2002 to 2020 

and twelve industries have been studied. 

Results: The results showed that in the automobiles and parts industry, basic metals, food 

except sugar, chemical, electrical appliances and non-metallic minerals of firms compared 

to the median of the industry, there is herd behavior in the capital structure of firms. In 

addition, this behavior towards the automobiles and parts industry (5 industries), rubber 

and plastics (4 industries), food except sugar (3 industries), pharmaceutical, non-metallic 

minerals and tile-ceramics (2 industries), machinery and equipment, electrical appliances 

and metal ore mining (1 industry) were observed.  

Conclusions: The result of research indicates that herd behavior can be considered as a 

determining factor in the structure of capital. 

Contribution: Providing evidence on herd behavior and imitation and peer effect on the 

capital structure at the level of industry firms and also at the level of industries relative to 

each other as well as the development of behavioral finance literature in the corporate 

finance area in Iran, is the main contribution of this study. 
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 چکیده

ها در هر صنعت و همچنین صنعت نسب به صنعت شرکت واروجود رفتار تودههدف این پژوهش بررسی  هدف:
 است.  هیساختار سرما نتعیی دیگر در
 شودیه صنعت نشان داده میساختار سرمابا ها با رابطه غیر خطی بین ساختار سرمایه شرکت واررفتار توده روش:

های دیگر نسبت به ساختار سرمایه وار صنعتهمچنین رفتار توده و از روش پراکندگی مطلق مقطعی استفاده گردید.
بوده و دوازده صنعت مورد بررسی قرار  0833تا  0831های السپژوهش دوره زمانی  .هر صنعت بررسی شد

 گرفته است.
در صنعت خودرو و قطعات، فلزات اساسی، غذایی به جز قند و شکر، شیمیایی،  نتایج نشان داد که ها:یافته
وجود دارد.  هاوار در ساختار سرمایه شرکتهای برقی و کانی غیر فلزی نسبت به میانه صنعت، رفتار تودههدستگا

و  کیلاست عت(،صن 5) خودرو و قطعاتها نسبت به ساختار سرمایه صنعت وار سایر صنعتبه علاوه رفتار توده
صنعت(،  2) کیو سرام یکاش ی وفلز ریغ یکانیی، داروصنعت(،  8) غذایی به جز قند و شکرصنعت(،  4) کیپلاست
 صنعت( مشاهده گردید. 0ی )فلز یهااستخراج کانه ی وبرق هایدستگاه، زاتیو تجه آلاتنیماش

به عنوان عامل تعیین کننده ساختار سرمایه واند تمی وارسازد که رفتار تودهنتیجه پژوهش مشخص می گیری:نتیجه
 .شوده میدر نظر گرفت

وار و تقلید و اثر همتا در ساختار سرمایه در سطح فراهم آوردن شواهدی در رابطه با رفتار توده افزایی:دانش
 رها نسبت به یکدیگر و همچنین گسترش ادبیات مالی رفتاری دهای صنعت و همچنین در سطح صنعتشرکت

 .باشندهای پژوهش حاضر میافزاییترین دانشمحدوده مالی شرکتی در ایران، مهم
 

 وار، اثر صنعت.رفتار تودهمالی رفتاری، ساختار سرمایه،  واژگان کلیدی:
 مقاله پژوهشی 
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 مقدمه -1

های مربوط به ساختار سرمایه به دلیل ارتباط ( اعتقاد دارند که تصمیم0338) 0ریو مو شنانیکر
شرکت در صورت داشتن ساختار ر است. برخوردا شرکت یبرا با عملکرد مالی، از اهمیت زیادی

 نیو همچن یطیخواهد داشت. عوامل مح زیرا ن یرقابت تیتوان کسب مز یخوب، حت هیسرما
ارزش  .(35؛ 2105، 2ریاض) اثر گذار هستند هیساختار سرما میعوامل خاص شرکت بر تصم

 کندر پیدا میشرکت در اثر تصمیم ساختار سرمایه با توجه به علامت ارسالی به بازار تغیی
 5(، گلاسون0335) 4ها مانند راجان و زینگالیس. برخی پژوهش(0133؛ 8پانجایتان و سیمبولون)

و  3(، احمد2101) 3(، شیخ و وانگ2106) 8(، ناصر2112) 6(، فاما و فرنچ2111و همکاران )
 02هیودا(، پوتری و را2103و همکاران )00 (، رحمان2108) 01(، میرزا و جاوید2101همکاران )

( رابطه منفی بین 5083( و در ایران طالب نیا و سپهری )2121و همکاران ) 08(، اولاه2121)
 04عملکرد شرکت و افزایش بدهی در ساختار سرمایه را نشان دادند. از سوی دیگر چمپیون

 08(، مارگاریتس و پسیلاکی2112) 06ک و جیمزلااد(، ه2111و همکاران ) 05(، گوش0333)
( و در ایران تاکی 2104) 21(، هال و داور2108) 03ا(، طیب2102) 03رب-عبادی و ابو(، 2101)

( در پژوهش خود به رابطه مثبت میان اهرم و عملکرد شرکت دست یافتند. 0836نیا )و ایزدی 
سازد. پژوهش ها به روشنی عدم وجود نتیجه هماهنگ بین پژوهش ها را مشخص میاین یافته

شدت  0353در سال  20مایه پس از ارائه تئوری بی ارتباطی مودیلیانی و میلردر مورد ساختار سر
های زیادی در مورد ساختار سرمایه صورت بیشتری به خود گرفت. بعد از این پژوهش، بررسی

تد ی(، داد و سحیترج) یسلسله مراتبهای مختلف، مانند تئوری ها تئوریگرفت که خروجی آن
، اولاه و همکاران، 2121، پانجایتان و سیمبولون، 2105 ،بود )ریاض )توازی(، علامت دهی و ...

نقطه اشتراک ( اعتقاد دارد که 2113) 22واسیلیو(. 206؛ 0830و قالیباف اصل و همکاران،  2121
این رویکردهای مختلف در مورد ساختار سرمایه این فرضیه است که افراد فعال در بازار مالی 

به  .(024؛ 2104، 28لگهانی)بکنند یری منطقی عمل میگدر تصمیم هادیرو م هاگذارمانند سرمایه
ها اگر مدیر شرکت به صورت غیر عقلایی تصمیم به تامین مالی از طریق بدهی اعتقاد این تئوری

داشته باشد، این امر منجر به افزایش هزینه شرکت با توجه به افزایش هزینه سرمایه و در نهایت 
 (.  0؛ 2121)اولاه و همکاران،  اهد شدکاهش ارزش شرکت خو

عامل انسانی در مطالعه ساختار  ی،مال هایمیبه منظور درک بهتر منبع تصم ،اخیرهای در سال
کلاسیک  دهد که فرضیهنشان می( 2114و همکاران ) 24مطالعه بکر. بررسی شده است هیسرما

مجدد  مورد ارزیابیهای مالی رفتاری هباید با فرضی ،های ساختار سرمایهدر تئوری عقلاییرفتار 
ها در ساختار سرمایه رفتار توده وار دارند. شرکتدهد که ها نشان میقرار گیرند. برخی بررسی

، 26برندیا و پوپو  2104، 25)لری و رابرتز گیرنداز ساختار سرمایه بهینه فاصله می در نتیجه
وار را گرایش به تکرار رفتارهای بازار و ده( رفتار تو2105و همکاران ) 28فیلیپ (.803؛ 2103
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رود انتظار می(. 0132؛ 2121، مبولونیو س تانیپانجاداند )نادیده گرفتن فکر و اندیشه خود می
تاثیر قابل توجه در هزینه انتشار بدهی و سهام  ،هاوار در تصمیم تامین مالی شرکترفتار توده

ر، شود. از سوی دیگاز ارزش ذاتی  قیمت سهام شرکتدور شدن سبب به دنبال آن  داشته باشد و
گیری به ویژه در تطبیق با انتظارات و استانداردهای ها، در فرآیند تصمیممدیران مالی شرکت

و  23زکهاوزرپژوهش  .(88؛ 2108، 23)کامارا گیرندصنعت، تحت تاثیر همتایان خود قرار می
 یبعملکرد نس یابیارز ایبه اطلاعات زاد و آسان دسترسی آکند که یم شنهادی( پ0330همکاران )

 یساز هنیبه هنگامی کهکند.  کیتحر هیساختار سرماهای میرا در تصموار تودهممکن است رفتار 
ممکن است نسبت به اطلاعات خود،  ریطاقت فرسا است، مد ای نهیزپره اریبس ساختار سرمایه

 ایهشرکتکه  یهنگام ژهیامر به و نیا . ر افراد تخصیص دهدگیانتخاب د را به یشتریوزن ب
 )ماکولولو و محتمل است اریداشته باشند، بس یشتریمهارت بحوزه  نی( در اهاریمختلف )مد

ها واری شرکتو تقلید و توده های همتاتاثیر شرکتهای دیگر نیز (. پژوهش4؛ 2121، 81سیتهارام
و  2105و همکاران،  80دوونگ)رار دادند مورد بررسی قساختار سرمایه  در تعیین از یکدیگر را

 اهها در یک صنعت به منظور هماهنگی و متفاوت نبودن با سایر شرکتشرکت (.3210 ، 82لی
صنعت ممکن است همگی معیارهای مالی اساسی همگن را در جهت جلوگیری از بررسی در 

 84گوسمن و دوگال .(2115،88مک کی و فیلیپس) بیشتر توسط افراد فعال در بازار مالی نشان دهند
های هر صنعت مشابه است و ( بر این نکته تاکید داشتند که الگوی تامین مالی شرکت0368)

کند که ساختار ( استدلال می0836) 85تفاوت ناچیزی با یکدیگر دارند. از سوی دیگر سولومون
ف معناداری بین باشند. پس اگر اختلاهای صنعت به طور معناداری مشابه میمالی درون گروه

های صنعت وجود داشته باشد، در این صورت ساختار مالی بهینه سرمایه ساختار مالی شرکت
 (. 50؛ 0832وجود دارد )پورحیدری، 

ختار سا نتعیی در واروجود رفتار توده باتوجه به موارد یاد شده، این پژوهش در پی بررسی
بهادار تهران با استفاده از روش پراکندگی در بورس اوراق های حاضر و صنعت هاشرکت هیسرما

سرمایه  ساختار در واروجود رفتار تودهباشد. به این دلیل به بررسی ( میCSAD) 86مطلق مقطعی
ا هوار در صنعتبه علاوه وجود رفتار توده .شدهای مختلف پرداخته صنعتهای حاضر در شرکت

در تصمیم  واررفتار تودهین پژوهش وجود نسبت به یکدیگر نیز مورد بررسی قرار گرفت. در ا
بررسی گردید. در ادامه پژوهش، مبانی نظری، پیشینه، صنعت مختلف در دوازده تامین مالی 

 گردد. های پژوهش و در پایان پیشنهادها ارائه میها، روش شناسی، یافتهفرضیه
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 اههیو فرض اتیادب ،ینظر یمبان -2

 ساختار سرمایه 

 به عنوان شرکت و ارزش بازار هی( در مورد ساختار سرما0353) لریو م یانیلیمود پژوهش
و به  ارزش یزبه منظور حداکثر ساشود. میشرکت شناخته  یمال نیتأم ی مدرنتئور یسنگ بنا

ت شرکدر  یمال نیتأم ییارزش بازار شرکت هدف نها شیدار، افزاسهام منفعتحداکثر رساندن 
رکت ارزش بازار ش شیافزا در راستای هیساختار سرما میتنظالی تفکر سنتی ادبیات ماست و 

الک، م -رابطه مدیر  ی، ارزش بازار،مال نیتأم نهیشرکت ممکن است هز هیساختار سرماباشد. می
دهی به بازار، ساختار مدیریت، مدیریت عملیات، ادغام و تصاحب، قدرت رقابت، رشد و علامت

 ریأثتحت ت زار شرکت را در نتیجه انتخاب روش تامین مالیثبات و در نتیجه افزایش ارزش با
. انتخاب ساختار سرمایه بهینه شرکت، سوال مهمی در ادبیات و عملکردهای مالی است قرار دهد

 (.0803؛ 2113، 88دهد )لی و لیگیری مالی در شرکت را شکل میکه کلید انتخاب تصمیم
امین مالی شرکت را در اثر عوامل بازار، صنعت های تهای سنتی ساختار سرمایه تصمیمنظریه 

های خود شرکت مانند نرخ مالیات، هزینه ورشکستگی، سودآوری و اندازه شرکت و ویژگی
دهد که ساختار ینشان متوازی ایستا  برای مثال تئوری (.806؛ 2103و پوپ،  ای)برند دانندمی
باعث انحراف از نسبت  دیتشار سهام جدمانند ان موارداز  یاگر برخ وجود دارد. هیسرما نهیبه

یه نظر نیاحرکت خواهد کرد.  یبده بهینهنسبت  به سوی جیشود، شرکت به تدر هدف یبده
ی ندگینما نهیو هز یبالقوه ورشکستگ نهیهز اشخاص، که برشرکت و  نهیهزو  بر درآمد اتیمال

 یمال نیما، تاستیا یتواز یتئورطبق داند. دخیل می هیسرما نهیساختار به نییتع موثر هستند را در
افزایش  باعث یسطح بده شیبه همراه داشته باشد، اما افزای اتیمال پوششتواند یم یبدهاز طریق 

 هیظرن. همچنین ابدییم شیافزا زین یمال نیتأم یهانهیحال هز نیشود، در عیم یورشکستگ خطر
کنند: یم یرویپ یتوال نیها از اشرکت تامین مالیکه  ی استمعن نیبه ا ی یا ترجیحیسلسله مراتب

سهام. به عبارت از طریق  یمال نیماتو  یبده ی از طریقمال نامیتاز درون شرکت،  یمال نیتأم
ه منابع ، سپس بمتکی استو استهلاک( انباشته )سود  یداخل یمال نی، شرکت ابتدا به تأمگرید

 در انتشار حیترج ، در کلشرکتاز  جخار یمال نی، و در تأمکندرجوع می از شرکت خارج یمال
ا سهام راز طریق انتشار  یمال نیمابودن وجوه ت یدر صورت ناکافو تنها  باشدمیاوراق قرضه 

 اد دارد کهاعتقکند، اما یرا انکار نم یدهب استفاده از یاتیمال پوشش تئوری نیاکند. پیگیری می
نسبت به کاهش مالیات در اثر استفاده  کتشر ارزش زیان ناشی از برآورد کمتر از میزان واقعی

در واقع، در آن وجود دارد، بسیار بیشتر خواهد بود.  اطلاعات نامتقارن ی کهدر بازاراز بدهی، 
 همچنینشرکت و عملکرد  در اطلاع از شرکت، خارجگذار سرمایه بت بهنس افراد داخل شرکت

 طیحماین آگاهی به طور معمول  دارند، که یشتریب یبرتری گذارهیسرما دیجد یهاپروژه
 (. 0803؛ 2113)لی و لی،  دهد یم لینامتقارن را تشک یاطلاعات
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 وارمالی رفتاری و رفتار توده

ها در الگوی گیرندهکنند که تصمیم( در پژوهش خود بیان می0838راعی و فلاح پور )
ت مورد ینه کردن مطلوبیکنند و در پی بیشبه طور کامل عقلایی رفتار می، اقتصادی مالی سنتی

انتظار خود هستند. به عبارت دیگر دو پایه اصلی در پارادایم سنتی مالی، عقلانیت کامل عوامل 
 سازی مطلوبیت مورد انتظار است، در حالی که در مالی رفتاریهای مبتنی بر بیشینهگیریو تصمیم

هایی توصیف کرد که در ری مدلتوان با به کارگیهای مالی را میشود که برخی پدیدهعنوان می
ل وار حاکی از تمایشود. موضوع رفتار تودهها عامل اقتصادی کاملا عقلایی در نظر گرفته نمیآن

اکنش دهند یا وانسان به رفتار کردن شبیه دیگران است. وقتی توده جامعه کار خاصی را انجام می
د سخت است که رفتاری متفاوت از دهد، از نظر ذهنی برای سایر افراخاصی از خود بروز می

( عقیده دارد که در 0332) 83(. بانرجی25؛ 0838توده داشته باشند )زارع بهمنمیری و کشیری، 
گذارها بر اساس رفتارهای معاملاتی و نه بر اساس اطلاعات حقیقت رفتار بسیاری از سرمایه

 دهد و افرادگذارها رخ میسرمایه وار به دلیل اطمینان از رفتار سایرباشد. رفتار تودهجدید می
کنند. عرضه و تقاضا در بازار تحت تاثیر اطلاعات را بیشتر از سایر افراد و نه خود دریافت می

گذاری بیش از حد گیرد و این رفتار ممکن است به نوسان، حباب، ارزشوار قرار میرفتار توده
 (. 0132؛ 2121، ولونمبیو س تانیپانجایا کمتر از حد سهام نیز منجر شود )

 وارساختار سرمایه و رفتار توده

وار از خود نشان دهند )کامارا، ها نیز ممکن است در تعیین ساختار سرمایه، رفتار تودهشرکت
های تجربی اخیر بر این نکته یافته(. 2121، ماکولولو و سیتهارام، 2103برندیا و پوپ، ، 2108

-ای هستند. بنابراین در تصمیمتماعی و دارای ساختار شبکهکنند که مدیرها عوامل اجتاکید می

های شرکت، علاوه بر دانش و اعتقاد داخلی خود، تجربه اجتماعی خود را نیز به صورت گیری
دهد که ( نشان می2110) 83کنند. نظرسنجی جامعی توسط گراهام و هارویداری دخیل میمعنی

لاعات ای، اطبندی سرمایهند ساختار سرمایه و بودجههای مالی شرکت مانبرای بسیاری از تصمیم
 د. باشهای مخاطره آمیز شرکت میهای همتا در صنعت نقش مهمی در تصمیمدر دسترس شرکت

های دیگر نیز مشاهده شده است. های مالی در پژوهشگیرندهاین پدیده توسط تصمیم
شود، زیرا اطلاعات تی مشاهده میهای مدیریهای همتا در صنعت در تصمیماثرپذیری از شرکت

( 2104کند با توجه به نظر لری و رابرتز )های اجتماعی انتقال پیدا میها از طریق شبکهو ایده
رکت گیرد که یک شهای همتا در ساختار سرمایه زمانی صورت میوار نسبت به شرکترفتار توده

صنعت ساختار سرمایه خود را با  های دیگر دردهد و شرکتساختار سرمایه خود را تغییر می
ای هدهند. در نتیجه شرکت با توجه به تغییر ایجاد شده در شرکتتوجه به شرکت یاد شده تغییر می

( بر این نکته تاکید دارند که برای تعریف 2108و همکاران ) 41دهد. پارکهمتا خود را تطبیق می
لید، تعامل اجتماعی و آبشار اطلاعاتی استفاده وار، تقهای مختلف مانند رفتار تودهاین رفتار واژه
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، 40گردد )زایغوموار تعریف میشود. ولی به لحاظ تئوری اثر همتا زیر مجموعه رفتار تودهمی
ها ساختار سررسید بدهی کوتاه مدت و میان مدت )بلند مدت( برای مثال، شرکت(. 04؛ 2103
د شرکت با توجه معیارهای سودآوری، بازده های همتا را به منظور افزایش )کاهش( عملکرشرکت

د ها به طور مستقیم ریسک و عملکرکنند. انتخاب سررسید بدهیدارایی ها و بازده سهام تقلید می
شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد. آگاهی از نحوه انتخاب سررسید بدهی توسط شرکت برای 

گذاری خود را با دقت پیدا یسک سرمایهسهامدارها و بستانکارها اهمیت دارد تا امکان تخمین ر
وار در تصمیم انتخاب سررسید بدهی کوتاه کنند. همچنین عملکرد شرکت هنگام بروز رفتار توده

و میان مدت، افزایش پیدا می کند و هنگامی که مدیر در انتخاب سررسید بدهی بلند مدت رفتار 
 (.2105و همکاران،  شود )دوونگتوده وار نشان می دهد، عملکرد شرکت با کاهش روبرو می

تواند باشد. مدیر ممکن است با بالا بردن بیرون کردن رقبا از صحنه یکی از دلایل این رفتار می
نسبت بده، شرکت رقیب را ودار به تکرار این رفتار کند و در نتیجه با بالا رفتن سطح بدهی شرکت 

ند که کگیرد. مدل دیگری پیشنهاد می رقیب در معرض بحران مالی و در نتیجه ورشکستگی قرار
کنند. در نتیجه از گیری عقلایی استفاده میمدیرها از اطلاعات به عنوان ابزای برای تصمیم

شود. اما از آن جا که مشاهده های مشابه استفاده میهای مالی شرکتاطلاعات مربوط به تصمیم
اشد بهای همتا گزینه منطقی و ممکنی میبر و نیازمند زمان است، پیروی از شرکتمستقیم هزینه

 (.05؛ 2103)زایغوم، 
ساختار مالی خود را با توجه به  هاکه شرکت نشان دادند( 0368) 42استورات و ارنسونم  

 تهای صنعکنند و در بین شرکتنوع صنعت و ریسک تجاری نهفته در آن صنعت انتخاب می
 48دار است. اسکاتها معنین اختلاف بین صنعتاختلاف بین ساختار مالی وجود ندارد، اما ای

( ثابت کردند که ساختار مالی در صنعت مشابه و بین 0334) 45( و برادل0332) 44(، بوون0382)
مبنای پژوهش پورحیدری  (.52؛ 0832ها ساختار مالی متفاوت حاکم است )پورحیدری، صنعت

ا لی با ارزیابی وضعیت شرکت در رابطه بگیری تامین ما( بر این اساس بود که اگر تصمیم0832)
ها ساختار مالی مناسب را بر مبنای ریسک تجاری ارتباط داشته باشد، بنابراین مدیران شرکت

برخی ریسک تجاری خاص صنعت خود انتخاب خواهند نمود. نتایج نشان داد که در طول 
متر از واریانس بین های صنعت کواریانس نسبت فوق در درون گروه های مورد مطالعه،سال
بررسی تاثیر صنعت و اندازه بر  با( 0836های صنعت بوده است. احمد پور و سلیمی )گروه

های مختلف بورسی یکسان ها در صنعتکه ساختار سرمایه شرکت ندنشان داد هساختار سرمای
 را تایید هاوار در بین مدیران شرکتبروز رفتار توده (0830پژوهش مظفری ) هجینتهمچنین است.

ها به ساختار سرمایه صنعت نشان ( در بررسی گرایش شرکت0330و همکاران ) 46پاتل .کرد
در  دار وجود دارد.دادند که در هفت صنعت از ده صنعت مورد بررسی، رفتار توده وار معنی

 های( تغییر یک واحد انحراف معیار در سررسید بدهی شرکت2105) دوونگ و همکارانپژوهش 
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ای حاضر هشود و این تقلید رفتار در بین شرکتمنجر به تغییر در سررسید بدهی شرکت میهمتا 
گیری تصمیمدر ( 2108کامارا )ها وجود دارد. های شکل گرفته بر اساس اندازه شرکتدر گروه

وار در چهار صنعت عمده فروشی، تولید، ساخت و ساز و امکان وجود رفتار توده تامین مالی
وار نسبت به صنعت عمده فروشی و . سه صنعت مورد بررسی، رفتار تودهکردررسی ب خدمات را

به غیر از صنعت  وار نسبت به صنعت ساخت و ساز و تولیدی را نشان دادند.دو صنعت رفتار توده
 مشخص نبود. وار درون صنعت تولیدی هیچ یک از سه صنعت دیگر رفتار توده

داری در تعیین که اثر همتا نقش معنی نشان داد (2103) 48نتیجه پژوهش ژونگ و ژانگ
های پیرو در صنعت شرکتمشخص گردید که ( 2103) لیدر پژوهش  کند.ساختار سرمایه ایفا می

-یاستسعلاوه بر ها شرکت ،همچنینهای رهبر صنعت دارند. در تعامل با شرکت حساسیت بیشتر

تقلید  نیزهای همتا زی استراتژیک شرکتگذاری و برنامه ریهای سرمایههای مالی، از پروژه
در ساختار سرمایه وار دهنده رفتار توده( نشان 2103و پوپ ) ایبرند پژوهش یهاافتهی کنند.می

ماکولولو  همچنین . داشتندصنعت  ینسبت بده نیانگیبه م در دست یابی عیسها شرکتو بودند 
ت وار بر اهرم شرکاقتصادی و رفتار توده بررسی اثر عدم اطمینان سیاستبه ( 2121و سیتهارام )

اقدام کردند. نتایج در کشورهای روسیه، هند و آفریقای جنوبی نشان داد که عدم اطمینان اقتصادی 
نقش مهمی در تعیین مقدار اهرم در ساختار سرمایه دارد و افزایش در عدم اطمینان منجر به 

 شود. میهای ساختار سرمایه وار در تصمیمرفتارهای توده
 : شوندهای پژوهش به شرح زیر بیان میفرضیهدر نهایت، 

 .صنعت وجود داردهای حاضر در شرکتدر ساختار سرمایه  واررفتار توده( 0فرضیه 
ا به هفوق در هر یک از صنعت شود و فرضیهوار در سطح صنعت انجام میبررسی رفتار توده

  صورت جداگانه مورد بررسی قرار گرفته است.
 ارورفتار تودههای دیگر نسبت به ساختار سرمایه صنعت مورد بررسی صنعت( 2فرضیه 

 دارند. 

 شناسیروش -3

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های مالی شرکتصورتدر این پژوهش از اطلاعات 
 0833تا  0831 لنرم افزار رهاورد نوین استفاده شد. دوره زمانی انجام این تحقیق، از ساو  تهران

. شرایط زیر استبورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی مورد نظر  هایشامل شرکتاست و 
های باقی مانده مورد شرکت ،هابعد از اعمال شاخصشد و ها در نظر گرفته برای انتخاب شرکت

اطلاعات ( 2، شدند اسفند در نظر گرفته 23ها با سال مالی منتهی به شرکت( 0 :گرفتبررسی قرار 
های در این پژوهش شرکت( 8و  استها برای دوره مورد بررسی موجود مربوط به این شرکت

 در نهایت اطلاعات مربوطمورد بررسی قرار نگرفتند.  ها و لیزینگها، بیمهگذاری، بانکسرمایه
 صنعت بررسی شد. 02سال و  03شرکت در طول  2،345به 
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  هاای آنهای پژوهش و متغیرهمدل

عیار از م ،ها نسبت به ساختار سرمایه صنعتشرکتوار برای سنجش رفتار تودهدر گام اول، 
شود. برای محاسبه پراکندگی مطلق مقطعی، معیار ( استفاده میCSADپراکندگی مطلق مقطعی )

 گردید:( محاسبه 0های مورد بررسی به صورت معادله )( همه شرکتCSساختار سرمایه )
CSit     (0) معادله =  Dit ∑(Dit, Eit)⁄ 

ارزش بازار حقوق صاحبان  Eو  بدهی Dشرکت،  ساختار سرمایه سالانه CSدر این معادله 
هر  هایهای صورت گرفته در حوزه ساختار سرمایه و ویژگیبا توجه به پژوهش باشند.سهام می

-ی مالی، معیارهای مختلف مانند بدهیهاهای مربوط به ساختار سرمایه در صورتیک از بخش

ا، هها به کل داراییها، کل بدهیهای بلند مدت به کل داراییها، بدهیهای کوتاه مدت به کل دارایی
های بلند مدت به کل حقوق صاحبان سهام های کوتاه مدت به حقوق صاحبان سهام، بدهیبدهی

شود استفاده می هیساختار سرما یراب ها به کل حقوق صاحبان سهامو در نهایت، کل بدهی
(. در این پژوهش از معیار استفاده شده در پژوهش کامارا 803؛ 2108و همکاران،  43)داناتی

با استفاده از  CSAD(، 0حاصل از معادله ) CSبا توجه به در گام دوم، استفاده گردید.  (2108)
 :                      گردید( محاسبه 2معادله )

CSADt =  
1

N
 ∑ |CSi,t −  CSMed,t|N

i=1 (2) معادله                                                

در  iساختار سرمایه شرکت  i,tCSدر صنعت مورد بررسی،  تعداد شرکت Nدر معادله فوق 
 برای tCSADهستند. پس از محاسبه  tدر زمان  میانه ساختار سرمایه صنعت Med,tCSو  t زمان

در گستره صنعت،  واررفتار تودهبرای بررسی ( 0و برای آزمون فرضیه ) سوم هر سال، در گام
 :گردید( در هر صنعت برآورد 8معادله رگرسیون )

CSADt = λ0 + λ1CSMed,t +  λ2CSMed,t
2 +   ε𝑡                            (0) مدل  

در سمت راست  Med,tCS باشد وساختار سرمایه میمعیار پراکندگی  tCSAD(، 0) مدلدر 
در  روارفتار توده دهد.معادله، رفتار نامتقارن شرکت در شرایط مختلف تامین مالی را نشان می

ان ها با میانه ساختار سرمایه صنعت نشبا رابطه غیر خطی بین ساختار سرمایه شرکت پژوهشاین 
نه ساختار سرمایه صنعت، پراکندگی در ساختار سرمایه شود. با افزایش مقدار متغیر میاداده می
صنعت باید افزایش پیدا کند. این امکان وجود دارد  میانههای حاضر در صنعت نسبت به شرکت

های طولانی، افراد رفتارهای یکنواخت و شبیه به هم از خود بروز دهند و از که در طول دوره
حتمال زیاد باعث افزایش همبستگی در ساختار سرمایه رفتار همدیگر پیروی کنند. این رفتار به ا

های صنعت خواهد شد و پراکندگی مربوط به این متغیر کاهش یا حداقل با نرخی کاهشی شرکت
افزایش پیدا خواهد کرد. به این دلیل یک متغیر غیرخطی در معادله قرار دارد و ضریب منفی این 

؛ 2108و کامارا،  0308؛ 2101، 43شد )چیانگ و ژنگباسازگار می واررفتار تودهمتغیر نیز با 
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( و 2λدر هر صنعت، ضریب بخش غیر خطی مدل رگرسیون ) واررفتار تودهبرای آزمون  (.85
( یعنی 0) مدل. در صورتی که ضریب بخش غیر خطی گرفتداری آن مورد بررسی قرار معنی

2
Med,tCSدر گام چهارم، به  شود.رد نمی صنعت وار دررفتار توده دار و منفی باشد، وجود، معنی

( به 4(، معادله رگرسیون )2ها نسبت به هم و آزمون فرضیه )وار صنعتمنظور بررسی رفتار توده
 صورت زیر برازش گردید: 

CSADt = λ0 +  λ1CSInd,t + λ2CSInd,t
2 + λ3CSADOInd,t + λ4CSOInd,t

2 + ε𝑡          (2) مدل   
صنعت مورد بررسی،  معیار پراکندگی ساختار سرمایهنشان دهنده  Ind,tCSADدر معادله فوق، 

IndCS  ،ساختار سرمایه صنعتOInd,tCSAD صنعت دیگر و معیار پراکندگی ساختار سرمایه  
OInd,tCS 2(، 2) مدلدر  باشد.ساختار سرمایه صنعت دیگر میλ ی نشان دهنده دار و منفیمعن

بر  گریصنعت د  CSADمهم ریدار نشان دهنده تاثیمثبت و معن λ 3وار در صنعت وتودهرفتار 
دهد نشان میدار، یو معن یمنف 4λبه علاوه،  مورد بررسی است. صنعت هیساختار سرما یپراکندگ

امارا، د )کدار مورد بررسیوار نسبت به صنعت رفتار توده، هیدر ساختار سرما دیگر صنعتکه 
( در 0مدل )توجه به این که دوازده صنعت مورد بررسی قرار گرفته است، در نتیجه  با (.2108

صنعت نسبت به صنعت 00( در هر صنعت )2صنعت( و مدل ) 02های مورد بررسی )سطح صنعت
در  واراجرا گردید، تا نسبت به بررسی وجود رفتار توده مدل( 082مورد بررسی و در مجموع 

ها نسبت به ساختار سرمایه صنعت مورد دیگر صنعت وارر تودهسطح صنعت و همچنین رفتا
 بررسی اقدام شود. 

 هایافته -4

  آمار توصیفی 

های صنعت به تفکیک (0)جدول در  (CS)متغیر نشان دهنده ساختار سرمایه توصیفی  آمار
د، که به اشبآلات و تجهیزات میبیشترین میانگین این متغیر مربوط به ماشین .آمده است مختلف

معنی استفاده بیشتر از بدهی در ترکیب ساختار سرمایه نسبت به حقوق صاحبان سهام در میان 
ها چه مقدار از طور میانگین داده دهد بهانحراف معیار نشان میهای مورد بررسی است. صنعت

 شد، نشانهها نزدیک به صفر باای از دادهمقدار متوسط فاصله دارند. اگر انحراف معیار مجموعه
. (0833)حاجی هاشمی،  ها نزدیک به میانگین هستند و پراکندگی اندکی دارندآن است که داده

ها ضریب تغییرات برای هر صنعت محاسبه گردید. کمترین میانگین برای بیان تفاوت میان صنعت
 های فلزی تعلق دارد.و انحراف معیار و بیشترین ضریب تغییرات به صنعت استخراج کانه
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 کیمختلف به تفک هایدر صنعت CS ریمتغ یفیتوص هایآماره سهی(. مقا0جدول )

  
 ا هتعداد شرکت 

 در صنعت *
 حداکثر میانه حداقل ضریب تغییرات انحراف معیار میانگین

 3583/1 5338/1 1838/1 8800/1 2166/1 5563/1 24 خودرو و قطعات
 3152/1 8883/1 1183/1 5163/1 0806/1 8835/1 28 دارویی

 8448/1 2323/1 1883/1 5646/1 0831/1 8080/1 03 سیمان آهک گچ
 3506/1 8323/1 1023/1 5463/1 2286/1 4133/1 08 فلزات اساسی

 3248/1 5221/1 1138/1 4223/1 2046/1 5184/1 05 غذایی به جز قند و شکر
 3522/1 8163/1 1110/1 6045/1 2283/1 8642/1 08 شیمیایی

 3460/1 5321/1 1818/1 8838/1 2061/1 5814/1 08 آلات و تجهیزاتن ماشی
 3825/1 4238/1 1235/1 5820/1 2246/1 4220/1 3 کانی غیر فلزی

 3058/1 0856/1 1015/1 8383/1 0680/1 2082/1 8 استخراج کانه های فلزی
 3881/1 5830/1 1268/1 4008/1 2082/1 5286/1 6 لاستیک و پلاستیک

 3688/1 5230/1 1840/1 8832/1 2112/1 5283/1 6 های برقی اهدستگ
 3481/1 4868/1 1338/1 8333/1 0334/1 4828/1 6 کاشی و سرامیک

 های مورد بررسی ذکر گردیده است.های حاضر در صنعت در طی سال* میانگین تعداد شرکت

 به تفکیک لفهای مختدر صنعت CSADتوصیفی متغیر های ه(. مقایسه آمار2جدول )
 حداکثر میانه حداقل ضریب تغییرات انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات  

 0316/1 0238/1 1366/1 0538/1 1218/1 0234/1 455 خودرو و قطعات
 0613/1 0212/1 1848/1 2882/1 1236/1 0214/1 480 دارویی

 0832/1 0008/1 1836/1 8584/1 1833/1 0135/1 884 سیمان آهک گچ
 2208/1 0848/1 1560/1 8253/1 1432/1 0513/1 821 فلزات اساسی

 0320/1 0842/1 1842/1 0346/1 1255/1 0838/1 238 غذایی به جز قند و شکر
 2054/1 0683/1 1635/1 2238/1 1864/1 0538/1 243 شیمیایی

 0688/1 0816/1 1318/1 0343/1 1243/1 0840/1 248 آلات و تجهیزات ماشین
 2135/1 0588/1 1248/1 8234/1 1460/1 0418/1 043 ی غیر فلزیکان

 0333/1 1383/1 1284/1 4480/1 1410/1 1338/1 082 های فلزی استخراج کانه
 2136/1 0258/1 1881/1 8584/1 1466/1 0803/1 002 لاستیک و پلاستیک

 0302/1 0458/1 1600/1 2530/1 1846/1 0885/1 002 های برقی دستگاه
 0565/1 1386/1 1213/1 4034/1 1883/1 1314/1 002 کاشی و سرامیک

 دهد.نشان می به تفکیک های مختلف رادر صنعت CSAD( آمار توصیفی متغیر 2جدول )
ترین )خودرو و قطعات( تعلق دارد و بیش فلزات اساسی بیشترین )کمترین( انحراف معیار به صنعت

نشان دهنده میزان  CSAD( مربوط است. کاشی و سرامیک) شیمیایی)کمترین( میانگین به صنعت 
یانگین است. مصنعت  های صنعت نسبت به میانه ساختار سرمایهتفاوت ساختار سرمایه شرکت

( نسبت تفاوت کمتر )بیشتر هادهد که در آن صنعت ساختار سرمایه شرکتکمتر )بیشتر( نشان می
رسد که در صنعت کاشی و سرامیک ل، به نظر میبرای مثا ساختار سرمایه صنعت دارند. انهیبه م

ی های مورد بررسها نزدیک )دور( به میانه صنعت در طول سالیی( ساختار سرمایه شرکتایمیش)
فاصله  دهد که در دوره مورد بررسی، نشان میCSAD بودن انحراف معیار)بیشتر( کمتر  باشد.

ا نسبت به ر ی )بیشتری(تغییر کمتر ت،ساختار سرمایه شرکت ها در صنعت نسبت به میانه صنع
به طور مثال کمترین )بیشترین( مقدار مربوط به صنعت  مقدار میانگین خود تجربه کرده است.

های مورد بررسی، تغییرات دهد در طول سالی( است که نشان میفلزات اساسخودرو و قطعات )
 ته است.ها نسبت به میانه صنعت تغییر اندکی داشساختار سرمایه شرکت
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   هانتایج آزمون فرضیه 

 نتیجه آزمون فرضیه اول 

ود. شهای پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون پرداخته میدر این بخش به بررسی فرضیه
واقع مورد آزمون  های مختلفها در صنعت( هر یک از فرضیه2( و )0) هایمدلبا توجه به 

 . گردید
 (به تفکیک ها)مقایسه صنعت ر صنعتوار دبررسی رفتار توده(. 8جدول )

  λ0 (λ1)  (λ2) R-sq(adj) 
 % 03/38 * -  8281/2 *  0261/8 -  8518/1 خودرو و قطعات

 % 45/05   -  1321/0    3851/1 -  1638/1 دارویی
 % 12/23 * -  8651/0 *  8531/0 -  1308/1 فلزات اساسی

 % 33/31 *  4581/0 * -  3181/0  1635/1 غذایی به جز قند و شکر
 % 32/08   -  3851/1    8884/1  1003/1 شیمیایی

 % 28/86   -  3815/1 **  1161/0 -  0538/1 ماشین آلات و تجهیزات
 % 34/53 ** -  0531/0 *  2031/0 -  0413/1 کانی غیر فلزی

 % 45/81 **  8531/0 **  6361/0  5250/1 لاستیک و پلاستیک
 % 23/3   -  8408/1    2436/1  0132/1 قیدستگاه های بر

 % 25/31   -  4354/1 *  5033/1  1168/1 استخراج کانه های فلزی
 % 38/46    1436/1    0852/1  1114/1 کاشی و سرامیک
 % 44/60   -  0022/1    8188/1  1255/1 سیمان آهک گچ

 درصد01داری سطح معنی درصد، ** 5داریسطح معنی *
تنها احتمال که ( خلاصه شده است. لازم به ذکر است 8(، در جدول )0) مدلیجه برازش نت

 داریشوند و احتمال مربوط به معنیدر نشان داده می مربوط به بخش خطی و غیر خطی معادله
ین در ا است. بیان نشده عرض از مبداء مدل رگرسیون به دلیل مربوط نبودن در آزمون فرضیه

شود. در دار بودن بخش غیر خطی رگرسیون و علامت آن پرداخته میرسی معنیمعادله به بر
رقی و های بهصنعت خودرو و قطعات، فلزات اساسی، غذایی به جز قند و شکر، شیمیایی، دستگا

در  های حاضردار و منفی است. در نتیجه شرکتکانی غیر فلزی ضریب بخش غیر خطی معنی
نابراین دهند. بوار نشان میمیانه ساختار سرمایه صنعت رفتار تودهنسبت به  های ذکر شدهصنعت

در ساختار سرمایه  وار( پژوهش در مورد وجود رفتار توده0فرضیه )، های یاد شدهدر صنعت
 شود.رد نمیصنعت های حاضر در شرکت

 نتیجه آزمون فرضیه دوم 

 ،هدر ساختار سرمای د بررسینسبت به صنعت مور هاصنعتبین  واررفتار تودهبرای آزمون 
وار ی نشان دهنده رفتار تودهدار و منفیمعن 2λدر این معادله  ( در هر صنعت اجرا گردید.2) مدل

ساختار  یبر پراکندگ گریصنعت د CSAD مهم ریدار نشان دهنده تاثیمثبت و معن λ 3در صنعت،
نسبت به ، هیدر ساختار سرماار ورفتار تودهدار، یو معن یمنف 4λ مورد بررسی و صنعت هیسرما

دار و منفی باشد، فرضیه معنی 4λدر صورتی که ضریب سازد. را مشخص می مورد بررسیصنعت 
 . شودرد نمینسبت به صنعت مورد بررسی ساختار سرمایه  وار دررفتار تودهوجود 
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بوط مر به دلیل 1λ ، اطلاعات مربوط به عرض از مبدا و همچنیناین بخشهای در جدول
اطلاعات مربوط به برازش ( 5و جدول ) (4) جدول است. بیان نشده ،نبودن در آزمون فرضیه

ان را نشهای مختلف صنعت هیساختار سرماوار نسبت به ( در بررسی وجود رفتار توده2) مدل
 د.ندهمی

در فلزات اساسی، غذایی به جز قند و شکر، کانی غیر فلزی،  4λضریب (، 4در جدول )
ار ودار است، که به معنی وجود رفتار تودهیک و پلاستیک و کاشی و سرامیک منفی و معنیلاست

اسی صنعت فلزات اسباشد. ها نسبت به صنعت خودرو و قطعات میدر ساختار سرمایه این صنعت
دهند. یمیی را نشان صنعت دارو ساختار سرمایهنسبت به وار رفتار توده زاتیو تجه آلاتنیماشو 

مثبت  3λ همچنین گردد.مشاهده نمی وار نسبت به ساختار سرمایه صنعت فلزات اساسیار تودهرفت
ساختار  یصنعت بر پراکندگاین  CSAD رینشان دهنده تاثدر صنعت سیمان آهک گچ دار یو معن
( نشان 2) مدلی در برازش دار و منفیمعن 2λباشد. به علاوه فلزات اساسی می صنعت هیسرما

آلات و تجهیزات ماشین، در صنعت دارویی وار در صنعت فلزات اساسی است.تار تودهدهنده رف
 غذایی به جز قند و شکرصنعت  هیساختار سرما وار نسبت بهرفتار توده، و سیمان آهک گچ

وار نسبت به ساختار سرمایه این صنعت مشاهده مشهود است. در صنعت شیمیایی رفتار توده
وار در صنعت شیمیایی ( نشان دهنده رفتار توده2) مدلی در برازش و منف داریمعن 2λگردد. نمی

ار آلات و تجهیزات رفتهای فلزی نسبت به ساختار سرمایه صنعت ماشیناست. استخراج کانه
 است و داریمثبت و معن 3λ های فلزی ضریبوار دارد. در صنعت دارویی و استخراج کانهتوده

 نعتص هیساختار سرما یبر پراکندگها این صنعت هیساختار سرما یپراکندگ دهد کهمینشان 
 باشد.آلات و تجهیزات تاثیر گذار میماشین

، دارویی، فلزات اساسی، خودرو و قطعات)صنعت  هسرمای ساختار در واروجود رفتار توده ی(. بررس4جدول )
 آلات و تجهیزات(غذایی به جز قند و شکر، شیمیایی و ماشین

 R-sq(adj) (λ4) (λ3) (λ2)   د بررسیصنعت مور

 خودرو و قطعات

 % 44/23   -  0488/1 **  4321/1   -  4121/1 دارویی
 % 64/45 * -  1383/1 ** -  0388/1 ** -  5821/1 فلزات اساسی

 % 58/84 * -  0351/1   -  0351/1    0881/1 غذایی به جز قند و شکر
 % 83/60   -  1388/1    1681/1   -  8201/1 شیمیایی

 % 82/20   -  1225/1   -  0881/1   -  8831/1 ماشین آلات و تجهیزات
 % 66/61 * -  0488/1 *  2083/1 * -  5831/1 کانی غیر فلزی

 % 68/32 * -  0148/1    1518/1 * -  6461/1 لاستیک و پلاستیک
 % 64/58   -  1218/1   -  1622/1 * -  3631/1 دستگاه های برقی

 % 88/31   -  1883/1 * -  4141/1   -  0341/1 استخراج کانه های فلزی
 % 52/88 * -  1383/1 **  2461/1 * -  4021/0 کاشی و سرامیک
 % 26/43   -  1022/1   -  0431/1   -  1881/1 سیمان آهک گچ

 دارویی

 % 12/30 **  1452/1 *  8881/1 ** -  4341/1 خودرو و قطعات
 % 32/82 * -  0066/1   -  1833/1   -  8361/1 فلزات اساسی

 % 88/88    1465/1 *  5431/1    1661/1 غذایی به جز قند و شکر
 % 48/83   -  1810/1    1101/1    0841/1 شیمیایی

 % 28/62 * -  0153/1 *  4131/1   -  1331/1 ماشین آلات و تجهیزات
 % 05/46   -  1603/1    0231/1   -  1141/1 زیکانی غیر فل
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 R-sq(adj) (λ4) (λ3) (λ2)   د بررسیصنعت مور
 % 63/48   -  1858/1   -  1800/1    0411/1 لاستیک و پلاستیک

 % 63/42   -  1083/1    1831/1    0851/1 دستگاه های برقی
 % 30/45   -  1200/1   -  1841/1    8031/1 استخراج کانه های فلزی

 % 83/46   -  1181/1    0311/1    6851/1 کاشی و سرامیک
 % 62/54    1634/1    1541/1    2141/1 سیمان آهک گچ

 فلزات اساسی

 % 45/81 *  2302/1   -  8341/1 ** -  3321/1 خودرو و قطعات
 % 18/28   -  1551/1   -  6181/1 * -  3441/0 دارویی

 % 88/48 *  8146/1    2221/1 ** -  0361/0 غذایی به جز قند و شکر
 % 85/88 *  5881/1   -  1411/1 * -  3681/1 شیمیایی

 % 48/53 *  2183/1   -  1541/1 * -  6821/0 ماشین آلات و تجهیزات
 % 53/88 *  8385/1   -  1241/1 * -  0141/0 کانی غیر فلزی

 % 55/42    0841/1 * -  5081/1 * -  8441/0 لاستیک و پلاستیک
 % 06/51 *  0331/1    1381/1 * -  0481/0 گاه های برقیدست

 % 63/54   -  5241/1    1561/1   -  3381/1 استخراج کانه های فلزی
 % 30/53 *  2025/1    0541/1   -  6251/1 کاشی و سرامیک
 % 34/43   -  2161/1 *  3681/1 * -  0621/0 سیمان آهک گچ

 غذایی به جز قند و شکر

 % 82/42 **  0044/1   -  1561/1   -  8151/1 ودرو و قطعاتخ
 % 34/83 * -  0324/1 *  3021/1 * -  5841/1 دارویی

 % 34/68    1388/1 *  2366/1   -  0141/1 فلزات اساسی
 % 68/41    0436/1   -  0081/1 * -  3581/1 شیمیایی

 % 30/64 ** -  1306/1    0431/1 * -  3831/1 ماشین آلات و تجهیزات
 % 30/32 *  2433/1 *  8828/1 *  3361/1 کانی غیر فلزی

 % 16/88    1031/1   -  0621/1    2261/1 لاستیک و پلاستیک
 % 52/38 *  0815/1    1204/1 *  3431/2 دستگاه های برقی

 % 83/42   -  1848/1   -  0661/1   -  0801/1 استخراج کانه های فلزی
 % 38/48 **  0046/1   -  2141/1    3621/1 کاشی و سرامیک
 % 68/83 * -  8433/1 *  3011/1 * -  8201/0 سیمان آهک گچ

 شیمیایی

 % 84/83 *  4030/1   -  1351/1 * -  3341/0 خودرو و قطعات
 % 00/40    0881/1   -  4331/1 * -  3441/0 دارویی

 % 08/40   -  1305/1   -  8611/1 * -  2331/0 فلزات اساسی
 % 83/58    1804/1   -  4161/1 * -  3441/0 غذایی به جز قند و شکر
 % 30/83    1422/1   -  8241/1 * -  8311/0 ماشین آلات و تجهیزات

 % 88/63   -  1812/1 *  8381/1 * -  3251/1 کانی غیر فلزی
 % 14/58   -  1088/1    1441/1 * -  0841/0 لاستیک و پلاستیک

 % 35/56   -  1048/1   -  1861/1 * -  2281/0 دستگاه های برقی
 % 41/44    0311/1   -  8231/1 * -  8181/0 استخراج کانه های فلزی

 % 65/41   -  1386/1    0231/1 * -  8331/0 کاشی و سرامیک
 % 13/86    1551/1    1031/1 * -  8331/0 سیمان آهک گچ

 ماشین آلات و تجهیزات

 % 44/43   -  1886/1   -  1841/1 ** -  1611/0 خودرو و قطعات
 % 33/85   -  0531/1 *  3811/1   -  8501/1 دارویی

 % 60/85    1806/1    0651/1   -  4081/1 فلزات اساسی
 % 51/88   -  1838/1    0331/1 ** -  0311/0 غذایی به جز قند و شکر

 % 01/64 *  2800/1    1331/1    2131/1 شیمیایی
 % 83/53 **  0488/1 ** -  2541/1   -  6541/1 کانی غیر فلزی

 % 51/82    1606/1    1411/1   -  3221/1 لاستیک و پلاستیک
 % 14/40    1883/1    1331/1   -  4351/1 دستگاه های برقی

 % 33/33 * -  8331/1 *  5201/1 * -  3611/1 فلزیاستخراج کانه های 
 % 35/31 *  1335/1 * -  2453/1 * -  3231/1 کاشی و سرامیک
 % 58/58    1631/1 ** -  8631/1 * -  2831/0 سیمان آهک گچ

 درصد01داری سطح معنی درصد، ** 5داریسطح معنی *



 313/شرکت و صنعت هیساختار سرما نتعیی در واروجود رفتار توده

 318-98، 3411، زمستان 13پیاپی( ، 4شماره) -9پژوهشی، دوره  فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، مقاله

در صنعت دارویی و  4λضریب  ،یفلز ریغ یکانصنعت  در بررسی( 5جدول )با توجه به 
به  ها نسبتوار این صنعتدار است، که به معنی وجود رفتار تودهسیمان آهک گچ منفی و معنی

ای هباشد. صنعت شیمیایی، کانی غیر فلزی، دستگاهساختار سرمایه صنعت کانی غیر فلزی می
و  لاستیکصنعت رمایه ساختار سنسبت به وار برقی و کاشی و سرامیک دارای رفتار توده

عت وار نسبت به ساختار سرمایه صننها در صنعت فلزات اساسی رفتار تودهت هستند. پلاستیک
 خودرو و قطعات، صنعت های فلزیاستخراج کانهصنعت  در .گرددمشاهده میی برق هایدستگاه

 وارهتود رفتارهای برقی کانی غیر فلزی و دستگاههای و در صنعت کاشی و سرامیک، صنعت
نعت ساختار سرمایه صنسبت به . در نهایت دندار صنعت مورد بررسی هیساختار سرمانسبت به 

 ر مشاهده نشد.  وارفتار توده سیمان آهک گچ
)صنعت کانی غیر فلزی، لاستیک و پلاستیک،  هسرمای ساختار در واروجود رفتار توده ی(. بررس5جدول )

 ی فلزی، کاشی و سرامیک، سیمان آهک گچ(هاهای برقی، استخراج کانهدستگاه
 R-sq(adj) (λ4) (λ3) (λ2)   صنعت مورد بررسی

 کانی غیر فلزی

 % 54/58    0125/1    4211/1   -  5331/1 خودرو و قطعات
 % 53/36 * -  8301/1 *  6101/1 * -  6111/1 دارویی

 % 54/46   -  1431/1   -  1281/1   -  8381/1 فلزات اساسی
 % 08/83 *  4863/1    8861/1   -  8331/1 غذایی به جز قند و شکر

 % 68/68   -  1021/1 *  8281/1    0021/1 شیمیایی
 % 05/60    1834/1   -  6331/1   -  8331/1 ماشین آلات و تجهیزات

 % 40/88   -  0008/1   -  0131/1 * -  6841/1 لاستیک و پلاستیک
 % 34/68    1833/1    1331/1   -  5121/1 برقی دستگاه های

 % 38/83   -  0461/1   -  2611/1 ** -  5481/1 استخراج کانه های فلزی
 % 00/82   -  0054/1    8431/1   -  4441/1 کاشی و سرامیک
 % 06/38 * -  4533/1 *  3311/1 * -  3823/1 سیمان آهک گچ

 لاستیک و پلاستیک

 % 45/88   -  1884/1    3361/1    8531/1 قطعاتخودرو و 
 % 42/83   -  8861/1    6151/1    3551/1 دارویی

 % 83/43   -  0811/1 * -  5821/1    6381/1 فلزات اساسی
 % 14/45    1831/1   -  5131/1 **  5101/0 غذایی به جز قند و شکر

 % 02/51 * -  2511/1 **  5511/1    2201/0 شیمیایی
 % 33/81    0838/1    5611/1    0631/0 ماشین آلات و تجهیزات

 % 86/81 * -  8320/1 **  4831/1    4631/1 کانی غیر فلزی
 % 51/23 ** -  2001/1    2521/1    5681/1 دستگاه های برقی

 % 11/1    4081/1   -  0331/1    4811/1 استخراج کانه های فلزی
 % 24/80 * -  2235/1    0151/1    0021/1 ی و سرامیککاش

 % 82/34   -  1624/1 * -  1581/0 * -  2011/0 سیمان آهک گچ

 دستگاه های برقی

 % 86/28    1488/1 ** -  3131/1   -  2101/1 خودرو و قطعات
 % 38/01    1321/1    6001/1   -  0061/0 دارویی

 % 86/25 ** -  0583/1   -  1351/1 ** -  3881/1 فلزات اساسی
 % 06/4    2111/1    8301/1   -  2351/1 غذایی به جز قند و شکر

 % 11/1    1841/1    2551/1   -  0581/1 شیمیایی
 % 84/4   -  1886/1    2301/1   -  5441/1 ماشین آلات و تجهیزات

 % 42/5    1821/1   -  2341/1   -  8541/1 کانی غیر فلزی
 % 88/3   -  1883/1    2421/1   -  1231/1 لاستیک و پلاستیک

 % 34/42    1821/1   -  8581/1 ** -  8311/1 استخراج کانه های فلزی
 % 04/04   -  0641/1    4381/1   -  1481/1 کاشی و سرامیک
 % 88/53 *  4611/1 * -  3141/1 ** -  6431/1 سیمان آهک گچ
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 318-98، 3411، زمستان 13پیاپی( ، 4شماره) -9فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، مقاله پژوهشی، دوره 

 R-sq(adj) (λ4) (λ3) (λ2)   صنعت مورد بررسی

 استخراج کانه های فلزی

 % 82/32 * -  0148/1 * -  3151/1   -  2331/1 خودرو و قطعات
 % 66/33   -  1883/1    0281/1    1331/1 دارویی

 % 62/32    1433/1   -  0024/1   -  0381/1 فلزات اساسی
 % 85/33    1123/1   -  1881/1   -  1121/1 غذایی به جز قند و شکر

 % 83/38   -  1463/1    0624/1   -  1301/1 یمیاییش
 % 50/33   -  1052/1    1811/1    1481/1 ماشین آلات و تجهیزات

 % 38/33   -  1803/1    1801/1    1181/1 کانی غیر فلزی
 % 13/36 **  1403/1 * -  0580/1    1681/1 لاستیک و پلاستیک

 % 23/33   -  1282/1    1401/1    1481/1 دستگاه های برقی
 % 55/33   -  1136/1   -  1211/1   -  1241/1 کاشی و سرامیک
 % 86/31    0423/1   -  0861/1    0841/1 سیمان آهک گچ

 کاشی و سرامیک

 % 02/56    1238/1    8341/1    1321/1 خودرو و قطعات
 % 02/54   -  1381/1    8581/1    1881/1 دارویی

 % 00/61   -  1852/1    1361/1    1121/1 فلزات اساسی
 % 08/54   -  1412/1   -  2821/1   -  0031/1 غذایی به جز قند و شکر

 % 23/55    0001/1   -  2181/1   -  0631/1 شیمیایی
 % 81/38   -  1445/1 * -  6861/1   -  1551/1 ماشین آلات و تجهیزات

 % 48/86 * -  2140/1    0481/1    0801/1 فلزی کانی غیر
 % 21/65   -  1350/1   -  1031/1   -  1581/1 لاستیک و پلاستیک

 % 00/34 * -  1303/1 *  4332/1 *  2441/1 دستگاه های برقی
 % 18/50   -  1831/1   -  2401/1    2841/1 استخراج کانه های فلزی

 % 15/30 *  8421/1   -  1431/1    1811/1 سیمان آهک گچ

 سیمان آهک گچ

 % 38/36   -  1410/1 * -  3581/1 * -  3141/0 خودرو و قطعات
 % 10/53   -  1331/1   -  1501/1   -  0621/1 دارویی

 % 33/63 **  0112/1    0451/1   -  1861/1 فلزات اساسی
 % 38/68 *  0132/1    1881/1   -  0811/1 غذایی به جز قند و شکر

 % 11/68    0428/1   -  1281/1   -  1801/1 شیمیایی
 % 63/63 *  0151/1   -  8351/1   -  0821/1 ماشین آلات و تجهیزات

 % 13/31    1416/1 *  2331/1    8151/1 کانی غیر فلزی
 % 88/81    1528/1 ** -  4181/1    2051/1 لاستیک و پلاستیک

 % 14/85 *  0133/1   -  0361/1    4821/1 گاه های برقیدست
 % 56/84    0131/1    0521/1   -  2341/1 استخراج کانه های فلزی

 % 55/62    1868/1    1881/1    2051/1 کاشی و سرامیک

 درصد01داری سطح معنی درصد، ** 5داریسطح معنی *
های مورد بررسی نشان دهنده کاهش پراکندگی یا تدر صنع واررفتار تودهدار بودن معنی

حداقل افزایش با نرخی کاهنده یا حداقل به میزان کمتر نسبت به میانه ساختار سرمایه صنعت 
 و شودمشاهده میدر صنعت  واررفتار تودهباشد. به این معنی که در طول دوره مورد بررسی می

انه ساختار سرمایه صنعت نزدیک شده است. های حاضر در صنعت به میساختار سرمایه شرکت
فتار رنزدیک شدن به  ،های حاضر در صنعتشرکتیت توان گفت که رفتار مدیردر نتیجه می

( و نزدیک شدن به رفتار صنعت مورد بررسی در فرضیه 0مورد بررسی در فرضیه )صنعت  میانه
  باشد.( پژوهش می2)

 
 



 311/شرکت و صنعت هیساختار سرما نتعیی در واروجود رفتار توده

 318-98، 3411، زمستان 13پیاپی( ، 4شماره) -9پژوهشی، دوره  فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، مقاله

 گیری نتیجهو  بحث -5

تا  0832شرکت برای دوره  ساختار سرمایه تصمیموار در د رفتار تودهاین پژوهش وجو در
این روش بر اساس  بررسی گردید.( CSADپراکندگی مطلق مقطعی )و با استفاده از روش  0833

فتار رفرض رابطه غیر خطی بین دو متغیر شکل گرفته است؛ به این معنی که در صورت وجود 
کند یا به نسبت کمتر از نرخ نرخی کاهنده افزایش پیدا میکاهش یا حداقل با  CSAD، وارتوده

فتار رتغییر میانه ساختار سرمایه صنعت کاهش را تجربه خواهد کرد. در نتیجه به طور خاص 
ها نسبت به میانه ساختار سرمایه صنعت در هنگام تعیین ترکیب منابع تامین مالی شرکتوار توده

ها مورد آزمون واقع گردید. و همچنین بین صنعت لفهای مختصنعتهای حاضر در در شرکت
های حاضر در برخی . به دلیل تعداد اندک شرکتروبرو بود هامحدودیت با برخی از این پژوهش

یجه نت .دوازده صنعت بررسی گردیدممکن نبود و به همین علت  هابررسی آنها، امکان از صنعت
وجود  در این جدول( آمده است. 6جدول ) های پژوهش به صورت خلاصه درآزمون فرضیه

های صنعت نسبت به میانه صنعت مشخص شده است. همچنین تعداد وار در شرکترفتار توده
به ترتیب  ،وار بودندهایی که نسبت به ساختار سرمایه صنعت مورد بررسی دارای رفتار تودهصنعت

 در جدول آمده است.
 در صنعت واررفتار تودهوار نسبت به صنعت مورد مطالعه و وجود تعداد صنعت با رفتار توده(. 6جدول )

 * 1 فلزات اساسی  0 آلات و تجهیزاتماشین  2 دارویی * 5 خودرو و قطعات
 * 1 شیمیایی * 0 های برقیدستگاه * 2 کانی غیر فلزی  4 لاستیک و پلاستیک

  1 سیمان آهک گچ  0 ای فلزیهاستخراج کانه  2 کاشی و سرامیک * 8 غذایی به جز قند و شکر

 وار در صنعتوجود رفتار توده *
امل صنعت از عو میانهها از وار در پیروی شرکتتوان تایید نمود که رفتار تودهبنابراین می

ار در وبه علاوه رفتار توده .های مذکور می باشدها در صنعتتتعیین کننده ساختار سرمایه شرک
ای هنسبت به یکدیگر وجود دارد. به عبارت دیگر، مدیرها در شرکتها ساختار سرمایه صنعت

وان تحاضر در صنعت سعی در نزدیک شدن به میانه صنعت را دارند. دلیل وجود این اتفاق را می
ار دسته رفتوار ممکن است هزینه پشیمانی در نتیجه اشتراک در رفتار تودهاین نکته دانست که 

ها سعی دارند که با نزدیکی به میانه صنعت بنابراین شرکت (.2108، اکامارد )کم رنگ کن جمعی را
از تجربه شکست فردی در تصمیم ساختار سرمایه اجتناب کنند و در نتیجه ممکن است که از 

خود  هایساختار سرمایه بهینه شرکت دور شوند، زیرا در تصمیم ساختار سرمایه باید ویژگی
ا در هبندی شرکتهای متفاوت دستهبا توجه به معیارنین همچ شرکت نیز در نظر گرفته شود.

 هاینتیجه این پژوهش با نمونه دقیق های مختلف، امکان مقایسهها در بورسها و صنعتبخش
 ( در پژوهش خود2108کامارا ) ممکن نیست. به تفکیک صنعت انجام شده در کشورهای دیگر

دیا های پژوهش با نتیجه پژوهش برنه کرده بود. یافتهمشاهد را تنها در صنعت تولید واررفتار توده
در برخی از  ( در مورد پیروی از معیاری مشخص در تعیین ساختار سرمایه2103و پوپ )
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 318-98، 3411، زمستان 13پیاپی( ، 4شماره) -9فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، مقاله پژوهشی، دوره 

(، استورات 2121. همچنین نتیجه پژوهش با مطالعه ماکولولو و سیتهارام )مطابقت دارد هاصنعت
( و 0832(، پورحیدری )0334برادل ) ( و0332(، بوون )0382(، اسکات )0368و ارنسون )

های حاضر در صنعت ( در مورد نزدیک بودن ساختار سرمایه شرکت0836احمدپور و سلیمی )
به مدیریت و در نهایت، باشد. ( دارای سازگاری می6در شش صنعت اشاره شده در جدول )

ا عنوان عاملی ب شود که ترکیب ساختار سرمایه صنعت را بهگذارها توصیه میهمچنین سرمایه
اهمیت در ترکیب ساختار سرمایه شرکت در نظر گیرند. ترکیب ساختار سرمایه به عنوان بخش 
مهم در محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت اهمیت بسیاری در ارزیابی پروژه های 

ر یها دارد. در نهایت مدیریت شرکت باید در مسگذاری و همچنین محاسبه ارزش شرکتسرمایه
تناب های دیگر اجصرفه و صلاح شرکت عمل کند و از تکرار مسیر طی شده توسط برخی شرکت

-داشته باشند. ترکیب ساختار سرمایه شرکت متفاوت طیها، شراکند، زیرا ممکن است سایر شرکت

یشنهاد های آتی پهمچنین برای پژوهش. ها باید متناسب با شرایط شرکت، صنعت و اقتصاد باشد
تعیین مبنای پراکندگی ساختار که از سایر معیارهای آماری و عملکردی مناسب برای  شودمی

از متغیرهای اقتصاد کلان توان میهمچنین  استفاده گردد.و همچنین خود ساختار سرمایه سرمایه 
ی وار در شرایط مختلف اقتصادکلی اقتصاد و بازار برای بررسی رفتار تودهدر تعیین شرایط 

یز ن و همچنین چرخه عمر شرکت های تجاریدر بستر چرخه واررفتار توده. بررسی ودنماستفاده 
 . های آتی باشدموضوع مناسبی برای پژوهشتواند می
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