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Abstract 
Objective: This research is looking forward to study how working capital financing is 
confirmed by various industries companies’ managers of Tehran Stock Exchange, 
focusing on financing hierarchy theory. The research investigates data from 2007 to 2017. 

Methods: Through purposive sampling, a sample of size including 170 companies in nine 
different categories was selected. The statistical methods of research were SUR and OLS 
regression.  

Results: The SUR test results hold that if liabilities are considered in general, it can be 
concluded that financing hierarch theory is not regarded in any of the industries; while, if 
liabilities are divided to short-term and long-term categories, financing hierarchy theory 
will be observed in three categories of food, chemical and petroleum and machinery 
industries, ignoring short-term liabilities. Moreover, OLS regression test results show that 
financing hierarchy theory is regarded by managers within food, chemical and petroleum 
and machinery industries. 

Conclusion: The results of the research showed that the managers of some industries 
observe the financial hierarchy theory in working capital financing. Thus, in general, the 
results indicate that company mangers in various industries do not pursue the same 
approach in their financing decisions. 
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  چكيده
مـالي توسـط مـديران     مراتـب  سلسـله دنبال بررسي چگونگي تأمين مالي سرمايه در گردش با تأكيد بر تئـوري   پژوهش به اين :هدف
  .است 1386-1395دوره زماني اين پژوهش . ي صنايع مختلف بورس اوراق بهادار تهران استها شركت
ايـن   استفاده موردطبقه مختلف و روش آماري  9شركت در  170گيري هدفمند شامل  نه پژوهش با استفاده از روش نمونهنمو :روش

  .بوده است OLSو رگرسيون  SURپژوهش روش 
ي يـك از صـنايع تئـور     صورت كلي در نظر گرفته شوند، در هيچ ها به كه بدهي  دهد در صورتي نشان مي SURنتايج آزمون : ها يافته
نظـر از   مـدت تقسـيم شـوند، صـرف      هـا بـه بلندمـدت و كوتـاه     اين در حالي است كه اگر بدهي. مراتب مالي رعايت نشده است سلسله
نتـايج آزمـون   . آلات، رعايت شده است مراتب مالي در سه طبقه غذايي، شيميايي و نفتي و ماشين مدت، تئوري سلسله هاي كوتاه بدهي

آلات و معدني رعايت شده  ينماشهاي طبقه غذايي،  مراتب مالي توسط مديران شركت د تئوري سلسلهده نيز نشان مي OLSرگرسيون 
  .است

هاي برخي صنايع در تأمين مالي سرمايه در گردش تئوري سلسله مراتب مـالي   نتايج پژوهش نشان داد مديران شركت: گيري نتيجه
هاي تـأمين مـالي خـود رويـه      هاي صنايع مختلف در تصميم كه مديران شركتكنند، بنابراين نتايج كلي بيانگر اين است  را رعايت مي

  .كنند مشابهي اتخاذ نمي
  
  .ظاهر نامرتبط، سرمايه در گردش هاي به مراتب مالي، رگرسيون تأمين مالي، تئوري سلسله :ها كليدواژه
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  مقدمه
گـذاري   صورت كارا سـرمايه  شده به است كه آيا منابع مالي تأمين مطرحها  اساسي براي مديران شركت پرسش اينهمواره 

سرمايه در گـردش  ). 2016، 1ن نصرب(گذاري در سرمايه در گردش است  گذاري، سرمايه اند؟ يكي از اين انواع سرمايه شده
بنـابراين مـديران    ،پذيري، نقدينگي و سودآوري شركت اثرگـذار باشـد   تواند بر ثروت سهامداران، ارزش شركت، رقابت مي

توانـد بحرانـي    دنبال مديريت خوب در سرمايه در گردش هستند، زيرا هر تغيير در سطح سرمايه در گردش مـي  همواره به
  ). 2017، 2االلهماسري و عبد(باشد 

گذاري، در كنار منفعـت مـورد    زمينه سرمايه ها در شركت هاي تصميم) 1967( 3به عقيده هاركورت، كارمل و والاس
گـذاري و   ها به در دسترس بودن منابع تأمين مالي براي انجام سـرمايه  گذاري و هزينه دارايي گذار از سرمايه انتظار سرمايه

 بـراي  گـردش  در سـرمايه  اسـت  معتقـد  نيـز  ،)2010( 4بونيـا . ري نيـز وابسـته اسـت   گـذا  چگونگي تأمين مـالي سـرمايه  
 تـأمين  به كه است ها دارايي كل در گذاري سرمايه از بخشي زيرا ،است چشمگير و مهم اي مسئله ،هاي مالي گيري تصميم
  ).2012 ،5مانيهوورث و ناراس ،يپاداچ(د نياز دار كافي مالي

براي حفظ توازن مناسب بين  و بوده يمبتن مدت كوتاه يمال نيتأم هاي ميتصممد بر در گردش كارآ هيسرما تيريمد
مديريت سرمايه در گردش در حالت كلي به مديريت دارايـي و   ،ديگر بيانسودآوري و نقدينگي شركت ضروري است؛ به 

 ـ ،كنـد مياقدام بدهي جاري و همچنين روشي كه شركت با استفاده از آن به تأمين مالي   يشـركت  چنانچـه . وط اسـت مرب
 يبـالا  نـه يهز بـا اسـت   ممكـن  ،در پيش بگيـرد  يجار يها ييدارا شتريب ينگهدار صورت به ،ايكارانه محافظه ياستراتژ

 ممكـن كند،  اتخاذ يجار يها ييدارا كمتر ينگهدار صورت به اي يتهاجم ياستراتژ اگر كه  يحال در شود، مواجه ينگينقد
 وپانـدا  ( اسـت  خطـر  معـرض  در يسودآور مورد ودر هر د. رديقرار گ نييپا ينگينقد و الاب نهيهز تحمل فشار تحتاست 
 ).2018 ،6ناندا

 طريـق  از مـالي  تـأمين  داخلـي،  مـالي  منابع طريق از مالي تأمين كلي، دسته سه به مالي تأمين منابع گريطرف د از
 ـ ،يحجـاز ( شـوند  يم ـ يبنـد  طبقـه  سرمايه افزايش طريق از مالي تأمين و استقراض  هي ـنظر). 1391 امر،يس ـ و پـور  يول

 مالي تأمين ها شركت جايگزين، انتخاب هاي گزينه به توجه با كه است موضوع اين بررسي دنبال به نيز مالي مراتب سلسله
  .دهند مي ترجيح خارجي مالي تأمين به را داخلي

چگونـه   را گردش در هيسرما يبرا ازيد نمور يمنابع مال ها كه شركت ،موضوع نيا يبررس يبرا پژوهش نيا نيبنابرا
 خصوص در مختلف عيصنا رانيمد دگاهيد درك يبرا نيهمچن. رديگ يم بهره يمال مراتب سلسله هينظر از ،كنند يم نيتأم

 از. اسـت  كـرده  يبررس مجزا طور به صنعت هر يبرا را يمال مراتب سلسله هينظر گردش، در هيسرما يمال نيتأم ياستراتژ
 مـورد  يمـال  منابع نيتأم در را يمال مراتب سلسله مختلف عيصنا رانيمد ايآ كه است نيا پژوهش نيا يكل رسشپ رو  نيا
  كنند؟ يم تيرعا گردش در هيسرما يبرا ازين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ben-Nasr 2. Masri & Abdulla 
3. Harcourt, Karmel & Wallace 4. Bhunia 
5. Padachi, Howorth, & Narsimahn 6. Panda & Nanda 
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  پژوهش نظري نهيشيپ
 ونهمچ ـ اقتصـادي  كـلان  رهـاي يمتغ يبرخ از متأثر آنكه بر علاوه يمال نيتأم بيترك استراتژي نييتع نظري، دگاهيد از

 ،يمال نيتأم نهيهز چون يعوامل ريتأث تحت است، اتيمال و يبانك نظام در لاتيتسه اعطاي يها استيس بهره، نرخ تورم،
 يبـده  جاديا قيطر از منابع جذب در قراردادي يها تيمحدود با همراه ها ييدارا بيترك ها، شركت تجاري و يمال سكير
در بازارهـاي كامـل، وضـعيت تـأمين مـالي بـا        ).1392 ،ينيحس ـ( دارد قـرار  نيز بهادار اوراق بورس نيقوان در بازنگري و

اين در حالي است كه وقتي فرضيه بازار كامل نقض  ،)1958، 1موديلياني و ميلر(ارتباط است  گذاري بي سرمايه هاي تصميم
در ). 2012، 2شـئو و لـي  (شـوند   گذاري خود مي شده باشد، عوامل مختلفي مانع از دستيابي شركت به سطح بهينه سرمايه

و نظريـه   4، نظريـه جريـان نقـد آزاد   3جمله، نظريه بـده بسـتان   هاي مختلفي از رابطه با موضوع روش تأمين مالي، نظريه
  ).2008، 6ميرز(شده نيستند  طور كامل پذيرفته به يك  وجود دارد كه هيچ 5مراتب مالي سلسله

 شـده كه در اين پژوهش اسـتفاده  ) 1984و ميرز،  1984ماخولف،  وشده توسط ميرز  ارائه(مراتب مالي  نظريه سلسله
بندي ميان منـابع تـأمين مـالي را     گذاران، ترجيح به رتبه كند عدم تقارن اطلاعات بين مديران و سرمايه است، تصريح مي

 در نماينـدگي،  تئـوري  رفتـاري  جنبه با شدن مواجه منظور به مراتب سلسله تئوري ).2015، 7چوي و سوه(دهد  افزايش مي
 سـاختار  ،اصـلي  هـدف . كنـد  مـي  توجـه  رفتاري مباحث به بيشتر سازمان هاي فعاليت رفتاريـ   اقتصادي قضاياي سلسله
 بهـره  خـود  عمليـات  مـالي  تأمين براي مختلف منابع از چگونه مديران كه است موضوع اين توصيف بلكه نيست سرمايه

 تـأمين  هـاي  تصـميم  هـا  شركت كند مي بيني پيش و كرده توجه مالياتي ملاحظات به كمتر مراتب سلسله تئوري. جويند مي
). 2012 ،8آبوسـد ( كنند مي اتخاذ خارجي مالي منابع بر حاكم هاي محدوديت و دسترس در نقد وجوه اساس بر را خود مالي
 و اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  ،مبــادلاتي  هاي هزينه و گيرند مي قرار توجه كانون سرمايه بازار نواقص مدل اين در عبارتي به

 نجفـي  و كردسـتاني ( سـازند  مـي  مرتبط داخلي منابع و وجـوه بـا را جديد هاي گذاري سرمايه پذيرش براي شركت توانايي
  ).1387 عمران،
. مالكيـت  حقـوق  و بـدهي  شـده،  داشته نگه سود ؛دارد وجود نقد وجوه تأمين براي منبع سه شود مي فرض كلي طور به

 بنـابراين  ،نـدارد  وجـود  جـايگزيني  انتخـاب  مشـكل  هـيچ  شده داشته نگه سود رابطه با در مالي مراتب سلسله تئوري طبق
 صـورت  در امـا  ،كننـد  تـأمين  شركت داخل شده داشته نگه سودهاي طريق از را خود نياز مورد وجوه دارند تمايل ها شركت
 مالكيـت  حقـوق  خـارجي،  گـذار  سـرمايه  يك دگاهدي از. آورند روي خارجي مالي تأمين به بايد مالي كسري با شدن مواجه

 بـازده  نـرخ  ،ينسـبت بـه بـده    مالكيـت  حقـوق  بابت خارجي گذار سرمايه رو  اين از ،است بدهي از ترپذيرريسك شدت به
 و آورنـد  مـي  روي مالكيـت  حقـوق  انتشـار  به كمتر خود عادي عمليات در ها شركت اساس اين  بر. كند مي تقاضا بيشتري
 تئوري طبق گفت توان مي خلاصه طور به. كنند تأمين بدهي تحمل طريق از را خود مالي هاي كسري تمام كنند مي تلاش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modigliani, & Miller 2. Sheu, & Lee 
3. Tradeoff theory 4. Free cash flow theory 
5. Pecking order theory 6. Myers 
7. Choi & Suh 8. Abosede 
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 تـرجيح  خارجي مالي تأمين به را داخلي مالي تأمين ها شركت جايگزين، انتخاب هاي گزينه به توجه با مالي، مراتب سلسله

 تـرجيح  مالكيـت،  واگـذاري  از حاصـل  وجـوه  به را بدهي از حاصل وجوه آورند، مي روي خارجي وجوه به وقتي و دهند مي
 ،1گويال و فرانك. (است مالكيت واگذاري به نسبت بدهي تقبل كمتر اطلاعاتي هاي هزينه موضوع اين دليل كه دهند مي

 پـژوهش  بـه  تـوان  مـي  بـين  ايـن  از كـه  كشيدند چالش به را مالي مراتب سلسله نظريه ها پژوهش از برخي البته). 2003
  .كرد اشاره) 2003( گويال و فرانك و) 2018( 2، آزام، بهاءالدين، مصطفي و محمددوميتايال

 عوامـل  نيتـر  مهـم  از يك ـي عنوان به گردش در هيسرما تيريمد و هستند مؤثر ها شركت عملكرد بر ياريبس عوامل
 سـرمايه  مديريت و شود مي گذاري سرمايه جاري هاي ييدارا در كه است يمبالغ مجموعه گردش، در هيسرما. است مطرح

 بيشـينه  را سـهامداران  ثـروت  كـه  گـردش  در سـرمايه  مصـارف  و منابع تركيب و حجم تعيين از است عبارت گردش در
 سـرمايه  بـازار  كـه  صورتي در .نياز دارد) خارجي و داخلي( مالي تأمين به گردش، در سرمايه تأمين براي شركت. سازد مي

 متفـاوت  يكديگر با آن هاي هزينه زيرا شوند يكديگر جايگزينل كامطور به دنتوان نمي جيخار و داخلي منابع نباشد، كامل
 مـدت  كوتاه وجوه از تركيبي طريق از گردش در سرمايه ،)2000( اساس عقيده گيتمانبر ). 1395 محمودي، و دولو( است

 شـامل  نيـز  مـدت  كوتـاه  منـابع  و لكـان ما سرمايه و بلندمدت هاي بدهي شامل بلندمدت منابع. شود مي تأمين بلندمدت و
 و هـوورث  پـاداچي، ( اسـت  بـانكي  هـاي  بـدهي  ساير و بانكي هاي برداشت اضافه مدت، كوتاه هاي وام تجاري، هاي بدهي

 لازم مـالي  منـابع  تأمين چگونگي تشريح دنبال به مالي مراتب سلسله تئوري از استفاده با پژوهش اين). 2012 ،3ناراسيمان
   .است گردش در سرمايه در ذاريگ سرمايه براي

 رابطـه بـا  اساسي در  يحقيقت. تأثير نوع صنعت بر ساختار سرمايه است كرد،توجه به آن توان  موضوع ديگري كه مي
هاي ساير صـنايع شـبيه    شركت ازهاي درون يك صنعت بيشتر  هاي صنعت و ساختار سرمايه اين است كه شركت ويژگي

، 4هـريس و رويـف  (زماني حفظ كننـد   تمايل دارند نسبت اهرمي مربوط به خود را در هريكديگر هستند، از طرفي صنايع 
 شـركت،  سـطح  در هـاي  ويژگـي  بـر  عـلاوه  ،)2008( 5نگـوين  و كبيـر  جونـگ، بر اساس استدلال  رابطه اين در .)1991
 گـذارد  مـي  اثـر  شـركت  رفتـار  بر رقابت، سطح و محصول نوع تكنولوژي، اندازه، در تفاوت دليل به نيز صنعت هاي ويژگي

 عوامل مختلف صنايع در دادند نشان ،)1389( پور كاشاني و ستايش نيز كشور داخل در). 2016 ،6كورشي و وانگ احسن،(
هـاي يـك صـنعت نسـبت بـه مـديران        ممكن است مـديران شـركت   نيبنابرا .هستند اثرگذار سرمايه ساختار بر مختلفي
گـذاري در   جملـه سـرمايه   هـاي خـود از   گذاري نياز براي انجام سرمايه بع موردهاي صنعت ديگر در تأمين مالي منا شركت

  .هاي مختلفي اتخاذ كنند سرمايه در گردش، سياست

  پيشينه تجربي
 خـارج  در) 2012( و همكاران پاداچيو ) 2018(توان به پژوهش پاندا و ناندا  تأمين مالي سرمايه در گردش مي ادر رابطه ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Frank & Goyal 2. Eldomiaty, Azzam, Bahaa El Din, Mostafa & Mohamed 
3. Padachi, Howorth & Narsimahn 4. Harris & Raviv 
5. Jong, Kabir & Nguyen 6. Ahsan, Wang & Qureshi 
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و نانـدا   پانـدا . كـرد  اشـاره  كشـور  داخـل  در) 1391( احمدي علي و هرمزي و) 1395( محمودي و دولو پژوهش و كشور

هاي توليـدي هندوسـتان بررسـي     در پژوهشي رابطه بين تأمين مالي سرمايه در گردش و سودآوري را در شركت) 2018(
تواننـد بخـش    هاي مصرفي، ميوساز و كالا هاي شيمي، ساخت هاي بخش نتايج پژوهش بيانگر اين بود كه شركت. كردند

مدت تأمين كنند، بدون اينكه بـر سـودآوري آنهـا     زيادي از منابع مورد نياز سرمايه در گردش خود را از طريق بدهي كوتاه
آلات و پارچه با تـأمين منـابع مـورد نيـاز      فلزات، ماشين  هاي بخش اين در حالي است كه در شركت. اثر منفي داشته باشد
 در) 2012( و همكـاران  پـاداچي  .يابـد  مدت بانكي، سـودآوري افـزايش مـي    كمتر از طريق بدهي كوتاه سرمايه در گردش

 توليـدي  صـنعت  متوسـط  و كوچـك  اندازه با هاي شركت در گردش در سرمايه مالي تأمين ترجيحات بررسي به پژوهشي
بـر  . هسـتند  مـالي  تـأمين  اصـلي  منـابع  مدت، كوتاه هاي بدهي و غيربانكي منابع داخلي، منابع دادند نشان نتايج. پرداختند
 خـود  مالي تأمين و سهامداران قرض جمله از غيررسمي منابع از بيشتر متوسط و كوچك اندازه با هاي شركت نتايجاساس 

تـأمين مـالي بـر رابطـه بـين       هاي محدوديتنشان دادند  يدر پژوهش) 1395( يدولو و محمود .كنند مي استفاده 1انداز راه
يي كه با محـدوديت مـالي بيشـتري    ها شركتي دارد و در معنادارعملكرد مالي شركت تأثير  ورمايه در گردش مديريت س

در پژوهشي به بررسي رابطـه  ) 1391(هرمزي و علي احمدي . تر است يينپاهمراه هستند، سطح بهينه سرمايه در گردش 
هـاي بـورس اوراق    شـركت  دهد نشان مياين پژوهش نتايج . مراتب مالي پرداختند بين سرمايه در گردش و تئوري سلسله

  .كنند مراتب مالي را در رابطه با سرمايه در گردش رعايت مي بهادار تهران تئوري سلسله
 همكـاران  و يتايالـدوم  پژوهش به توان يم زين يمال مراتب سلسله يتئور آزمون نيهمچن و يمال نيتأم با رابطه در

در خـارج از كشـور و   ) 2003( الي ـو فرانـك و گو ) 2009( 2ترهـان  و ندتياسـپ  ،گـاتچف ، )2015( سوه و يچو، )2018(
 واقعيـت  پژوهشي در ،)2018( همكاران و الدوميتاي. اشاره كرد در داخل كشور )1394( ينوروز و يبروجن يئينبپژوهش 
 ايجاد به ،مراتب مالي لهدر تئوري سلس دهد نشان مي پژوهش نتايج. آزمودند تجربي صورت به را مالي مراتب سلسله تئوري
 مـالي  تأمين منبع نخستين تكيمال حقوق كند مي تصريح پژوهش نتايج. است نياز شده اشاره مالي تأمين ترتيب در تعديل
بـه   يدر پژوهش ـ) 2015(و سـوه   يچو .است گزينه آخرين بدهي طريق از مالي تأمين و است فروش پايدار رشد و جاري

مراتـب مـالي را    اي نظريه سلسله هاي كره ، شركت3ظاهر نامرتبط به يها ونيس آزمون رگرسكه بر اسا دنديرس جهينت نيا
هـا در سـطوح    از طرفي نتايج پژوهش در استفاده از روش رگرسيون چندك بيانگر اين است كـه شـركت  . كنند رعايت مي

كـه    حـالي  در ،دارنـد  ييش بيشـتر به انتشار بدهي نسبت به انتشار حقوق مالكيت گـرا  ،گذاري ين و متوسط از سرمايهيپا
 در) 2009( و همكـاران  گـاتچف  .يابـد  گـذاري افـزايش مـي    سرمايه يا به انتشار حقوق مالكيت در سطوح بالاآنهگرايش 
 بررسـي  آنها سودهاي و گذاري سرمايه تغييرات به پاسخ در را متحده ايلات هاي شركت مالي تأمين هايتصميم پژوهشي
 همچنـين  نتـايج . اسـت  آمريكـايي  هاي شركت مالي تأمين در غالب يمنبع مالكيت حقوق انتشار دهد كه نشان مي كردند
 هي ـنظر يدر پژوهش ـ) 2003( الي ـو گو فرانـك  .دهند مي پاسخ منفي و مثبت هاي شوك به ها شركت كه است اين بيانگر
بر  يبده حجم انتشار اوراق دهد يمپژوهش نشان  جينتا. كردند يبررس را ييكايآمر يها شركت رابطه با در يمراتب سلسله

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bootstrap 2. Gatchev, Spindt &  Tarhan 
3. Seemingly Unrelated Regressions (SUR) 



  494  ...هاي فعال در صنايع مختلف براي تأمين مالي سرمايه در گردشمديران ارشد شركت

 
 از جهينت نيا. دشو ينم ادهاستف يمال نيتأم يبرا زيبلندمدت ن يبده يبخش جار. ندارد يبرتر تيحجم انتشار حقوق مالك

 يمـال  نيرفتـار تـأم   ،يمراتب سلسله هياست كه نظر نيا انگريب جينتا تينها در. است زيانگ شگفت يمراتب سلسله هينظر نظر
در پژوهشـي  ) 1396(خـاني   حيدري، قادري و همـه  .دهد يم حيتر توض كوچك يها شركت بهتر ازتر را  بزرگ يها شركت

نتـايج   .هاي تـأمين مـالي بررسـي كردنـد     نقش ميانجي عدم تقارن اطلاعاتي را بر رابطه بين كيفيت حسابرسي و سياست
ا به تأمين مالي از طريق انتشار سهام عادي را ه نشان داد كيفيت بالاي خدمات حسابرسي مستقل، تمايل شركت  پژوهش

، در )1395(دولـو و رضـائيان   . داري وجـود نـدارد   ابين عدم تقارن اطلاعاتي و ساختار سرمايه رابطه معن و دهد افزايش مي
 ني ـا انگري ـب جينتـا . آزمودنـد را مراتـب  هـاي تـوازن و سلسـله چارچوب تعديل ساختار سرمايه مبتني بـر نظريـهپژوهشي 

مواجـه باشـد،   نيـز   يلمـا  تيو شركت بـا محـدود   هدوهدف ب يكمتر از اهرم مال اي شتريب يسطح اهرم مال ياست كه وقت
كه سـطح اهرم مـالي بـالاتر از    يهنگام دهد نشان مي نيهمچن جينتا. دهد يم يرو هيدر ساختار سرما هاليتعد نيشتريب

 يئ ـينب .كننـد  را صرف تسويه بدهي مي خود لي، مقدار بيشتري از مـازادهاي داراي مازاد منابع ما اهرم هدف باشد، شركت
در  كـه   يحـال  در ،است دييمورد تأ ستايدر حالت ا يمراتب سلسله هينشان دادند نظر يدر پژوهش) 1394( يو نوروز يبروجن

  .شود مي دييدر گردش تأ يها ييخالص دارا يمنف ريثابت و تأث يها يياثر مثبت دارا فقط ا،يحالت استفاده از مدل پو
  :شود پژوهش نيز بر اين اساس طرح مي پرسشاست كه  شدهدر اين پژوهش دو موضوع بررسي 

 كنند؟ مراتب مالي را در تأمين مالي سرمايه در گردش رعايت مي هاي صنايع مختلف سلسله شركت آيا مديران  .1

  كنند؟ تژي متفاوتي را دنبال ميهاي صنايع مختلف در تأمين مالي سرمايه استرا شركت آيا مديران  .2

   شناسي پژوهش روش
يـاز بـراي   ن مـورد بيشـتر از كـدام منبـع مـالي بـراي تـأمين مـالي وجـوه          هـا  شركتدر اين پژوهش براي بررسي اينكه 

در . اسـت  شـده   استفاده OLSو رگرسيون  SURروش آزمون  دواز  ،كنند يمگذاري در سرمايه در گردش استفاده  يهسرما
 ،OLSنسبت به مدل  SURكارايي استفاده از مدل  ،ه بين اختلالات معادلات رگرسيوني همبستگي وجود داردمواردي ك

اي است كـه   هاي بين معادله محدوديتاز  اي ويژگي كليدي اين روش، دسته). 1393، محمد زادهكميجاني و ( استبيشتر 
ريـال  يـك  ) اي مانند مخارج سرمايه(خاص از سرمايه شده از منابع مختلف در استفاده  كند جمع سرمايه كسب تضمين مي

  ).2015چوي و سوه، (كند  اين روش نسبت به روش رگرسيون حداقل مربعات، ضرايب كاراتري را برآورد مي. است
. است 1386-1395دوره  طيدر بورس اوراق بهادار تهران  صرفاً شده هاي پذيرفته جامعه آماري اين پژوهش شركت

 170شـامل   ذكرشـده هـاي زيـر در دوره    گيري هدفمند و با لحاظ كردن محـدوديت  ز با استفاده از نمونهنمونه پژوهش ني
  :شركت است

 وارد بورس اوراق بهادار شده باشند 85ها حداقل از سال  شركت.  
 ها منتهي به پايان اسفند باشد سال مالي شركت.  
 اده باشندنظر سال مالي خود را تغيير ند نظر طي دوره مد هاي مد شركت. 
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 گذاري نباشند هاي مالي و سرمايه ها جزء شركت شركت. 

 ها در دسترس باشند نظر شركت هاي مد داده. 

گيرنـد و   يم ـشركت هستند در يك طبقه قـرار   دهپس از مشخص شدن نمونه پژوهش، صنايعي كه داراي بيش از 
ذكر است صنايع شـبيه بـه   شايان . شوند يمگرفته طبقه ساير صنايع در نظر  عنوان بهشركت دارند  دهصنايعي كه كمتر از 

صنعت قند و شكر و صنعت غذايي غير از قند و  براي مثال ،اند شده  گرفتهيك طبقه در نظر  عنوان بههم با يكديگر تركيب و 
 .اند دهش  دادهنمايش  1در جدول  انهآطبقات مختلف و صنايع موجود در . اند شده  گرفتهيك طبقه در نظر  عنوان بهشكر 

 هاي نمونه به تفكيك صنعت شركت .1 جدول
  تعداد   صنعت  طبقه
  17  دارويي  دارويي

  26  خودرو و قطعات  خودرو و قطعات
  22  فلزات اساسي ـ محصولات فلزي  فلزات
  16  غذايي غير از قند و شكر ـ قند و شكر  غذايي

  12  فتيي نها فرآوردهشيميايي و   شيميايي و نفتي
  18  وسايل ارتباطي ي برقي ـها دستگاه آلات و تجهيزات ـ ينماش  آلات ينماش

  18  يرفلزي ـ استخراج ساير معادن ـ استخراج ذغال سنگغي فلزي ـ كاني ها كانهاستخراج   معدني
  22  سيمان، آهك و گچ ـ كاشي و سراميك  سيمان، آهك، گچ و سراميك

  19  ساير صنايع  ساير

 رهاي پژوهشمدل و متغي

معادله، متغيرهـاي وابسـته منـابع تـأمين مـالي       سهمعادله رگرسيوني وجود خواهد داشت كه در اين  سه، SURدر آزمون 
. معادلـه يكسـان اسـت    سـه هستند و متغيرهاي مستقل نيز براي هر ) ها و حقوق مالكيت شده، بدهي وجوه نقد نگهداري(

  :هاي اين روش در ادامه آورده شده است مدل
ݏݐ݁ݏݏܣℎݏܽܥ∆  )1مدل = ଵߙ	 ଵଵߚ	+ ݏݐ݁ݏݏܣܣܨ∆ ଵଶߚ	+ ݏݐݏݏܣܥܹܰ∆ + ଵଷߚ ݏݐ݁ݏݏܣܨܥ∆ + ଵସߚ  ݏ݈ݎݐ݊ܥଵߛ	+ݏݐ݁ݏݏܣݒ݅ܦ∆

ݏݐ݁ݏݏܣDebtIss∆  )2مدل = ଶߙ	 ଶଵߚ	+ ݏݐ݁ݏݏܣܣܨ∆ ଶଶߚ	+ ݏݐݏݏܣܥܹܰ∆ + ଶଷߚ ݏݐ݁ݏݏܣܨܥ∆ + ଶସߚ  ݏ݈ݎݐ݊ܥଶߛ	+ݏݐ݁ݏݏܣݒ݅ܦ∆

ݏݐ݁ݏݏܣݏݏܫݑݍܧ∆  )3مدل = ଷߙ	 ଷଵߚ	+ ݏݐ݁ݏݏܣܣܨ∆ ଷଶߚ	+ ݏݐݏݏܣܥܹܰ∆ + ଷଷߚ ݏݐ݁ݏݏܣܨܥ∆ + ଷସߚ  ݏ݈ݎݐ݊ܥଷߛ	+ݏݐ݁ݏݏܣݒ݅ܦ∆

با متغير وابسته آن مدل مـرتبط اسـت و از آنجـا كـه      چه مقدار  مدل مستقل متغير هركند  ، بررسي ميSURآزمون 
ها برابر هستند زمينه براي مقايسه بين ميزان ارتباط هر متغيـر مسـتقل بـا متغيرهـاي وابسـته       متغيرهاي مستقل در مدل
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در اين پژوهش هدف بررسي اين موضوع است كه متغير سرمايه در گردش چه مقدار با هر متغيـر  . شود م ميها فراه مدل

  .وابسته مرتبط است
با اين تفاوت كه در پژوهش حاضـر   ،)2015(نيز مدل پژوهش با استفاده از پژوهش چوي و سو  OLSدر رگرسيون 

بـه   نيـز  هـا  ابسته از متغير سرمايه در گردش اسـتفاده شـده و بـدهي   عنوان متغير و اي به جاي استفاده از مخارج سرمايه به
  :صورت زير است به ،اند مدت و بلندمدت تقسيم شده كوتاه

ݏݐ݁ݏݏܣܥܹܰ∆  )4مدل = ସߙ	 ସଵߚ	+ ൬∆ݏܽܥℎݏݐ݁ݏݏܣ൰௧ + ସଶߚ ൬∆ܵܶݏݐݏݏܣܦ൰௧ + ସଷߚ ൬∆ݏݐݏݏܣܦܶܮ൰௧+	ߚସସ ൬∆ݏݐ݁ݏݏܣݏݏܫݑݍܧ ൰௧ + ସହߚ ൬ ൰௧ݏݐ݁ݏݏܣܨܥ∆ + ସߚ ൬݈ܤܯ݃൰௧ 
بـراي   گيري آنها اين متغيرها و نحوه اندازه  .است آورده شده 2ا در جدول نهگيري آ متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه

  .اند تقسيم شده) ݏݐ݁ݏݏܣ(هاي شركت در ابتداي سال  ابسته و مستقل، بر جمع كل داراييهم مقياس كردن متغيرهاي و

 پژوهش يرهايمتغ يمعرف .2 جدول
 نحوه محاسبه تعاريف متغيرها

ه و
بست

ي وا
رها

متغي
 

قل
مست

ي 
رها

متغي
	

Cash	مدت هاي كوتاه گذاري تغييرات سالانه در وجه نقد و سرمايه تغييرات وجه نقد 

DebtIssها تغييرات سالانه در كل بدهي ها تغييرات در كل بدهي 

STD	هاي مالي جاري تغييرات سالانه در بدهي مدت هاي كوتاه تغييرات بدهي 

LTD	هاي مالي غير جاري تغييرات سالانه در بدهي هاي بلندمدت تغييرات بدهي 

EquIssشده منهاي بازخريد تغييرات سالانه در سرمايه پرداخت كانهتغييرات در حقوق مال 

FARD	اي تغييرات مخارج سرمايه 
علاوه اسـتهلاك بـه  هاي ثابت به تغييرات سالانه در خالص دارايي
  علاوه مخارج تحقيق و توسعه

NWC	تغييرات خالص سرمايه در گردش 
منهـاي   هاي جاري منهـاي وجـه نقـد    دارايي([تغييرات سالانه در 

هـاي جـاري منهـاي     بدهي(منهاي ) مدت هاي كوتاه گذاري سرمايه
 ])هاي مالي جاري بدهي

CF	تغييرات گردش وجه نقد 
عـلاوه  عـلاوه اسـتهلاك بـه   سـود خـالص بـه   (تغييرات سالانه در 

 )تغييرات سالانه در ماليات معوق

Div	تغييرات سود تقسيمي 
ان ممتـاز و سـهامداران   تغييرات سالانه در مجموع سـود سـهامدار  

 عادي

رلي
 كنت

هاي
غير

مت
	

Size	هاي شركت لگاريتم طبيعي كل دارايي اندازه شركت 

logM/B	 لگاريتم نسبت ارزش بازار به ارزش
 دفتري

ارزش بــازار حقــوق مالكانــه منهــاي ارز دفتــري حقــوق (لگــاريتم 
هـا كـه ارزش    بر كل دارايـي   تقسيم) ها علاوه كل داراييمالكانه به

شده در قيمت  بازار حقوق مالكانه برابر است با سهام عادي فروخته
سهام روز و ارزش دفتري حقوق مالكانه برابر است با كـل حقـوق   

 ها بر كل دارايي هاي بلندمدت تقسيم  كل بدهي هاي بلندمدت نسبت بدهيLTDebtRate صاحبان سهام منهاي سهام ممتاز
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  هاي پژوهش يافته
نمايش  3هاي توصيفي پژوهش به تفكيك صنعت در جدول  ابتدا آماره. شود يج آماري پژوهش آورده ميدر اين قسمت نتا
توان به آن اشاره كرد اين است كه كمترين مقدار ميـانگين تغييـرات    مي 3نتايج جدول  بارهاي كه در نكته. داده شده است

گذاري در سرمايه در گردش يك  غييرات كمتر سرمايهدر سرمايه گردش متعلق به طبقه شيميايي و نفتي است كه بيانگر ت
در ضمن بيشترين مقدار نيـز متعلـق بـه     ،هاي اين طبقه نسبت به ساير طبقات است سال نسبت به سال ماقبل در شركت

گـذاري   در سـرمايه  ،هاي صنعت دارو نسبت به ساير صنايع ديگر اين است كه شركت  نكته. هاي طبقه فلزات است شركت
  .اند يه در گردش نوسانات كمتري داشتهدر سرما

گونـه   همـان  .طبقات مختلف آورده شده است كيبه تفك تيبدون اعمال محدود SURآزمون  جينتا زين 4در جدول 
 ينبا دو منبع تأم ع،يصنا رياز طبقه سا ريطبقات غ يدر گردش در تمام هيسرما ريمشخص شده است، متغ 4كه در جدول 

 ريدر سـا  يجـز در صـنعت معـدن    به نيهمچن ،دار دارد او معن يشركت رابطه منف يها يو بده كتدرون شر وجوه نقد يمال
  .است هدار نداشتارابطه معن تيانتشار حقوق مالك طريق از مالي تأمينبا در گردش  هيطبقات سرما

ها از دو مـدل   دهيدهد تقريباً در تمامي طبقات قدرت مدل مربوط به تأمين مالي از طريق ب نشان مي 4نتايج جدول 
 تحمـل  طريـق  از مالي تأمين روشتواند بيانگر اين حقيقت باشد كه  مي 2Rدر آماره  برتري اين اگرچه. ديگر بيشتر است

 همـه بـا   بهتـري  رابطـه  يتاستفاده از وجوه نقد درون شركت و انتشار حقوق مالك يمال يننسبت به دو روش تأم ها يبده
بـه ايـن معنـا     صورت لزوم بهاما  ،داشته )هستند گذاري يهبه صورت سرما يرف منابع مالمصا يانگركه ب( مستقل متغيرهاي

موضـوع   ينا يبررس يبرا. ها استفاده شده است گذاري نيست كه از اين منبع بيشتر از ساير منابع براي تأمين مالي سرمايه
 SURهـاي   بـر مـدل   بايـد  اسـت،  شـده  ادهاسـتف بيشـتر   هـا  گـذاري  يهسـرما   مالي تأمين در يمال يناز كدام منبع تأم كه

در تـأمين مـالي   كنـد   مـي مشـخص   ،كه در ادامه ذكر خواهنـد شـد   ،ها اعمال اين محدوديت. هايي اعمال كرد محدوديت
وجوه نقد شركت، انتشار بدهي و انتشار حقوق (يك از منابع مالي  گذاري يك ريال در سرمايه در گردش، سهم هر سرمايه
  :اند از ها عبارت اين محدوديت. ستچه مقدار ا) مالكيت

 α1 + α2 + α3 = 0-   )الف

 β11 + β21 + β31 = 1-   )ب

 β12 + β22 + β32 = 1-   )پ

 β13 + β23 + β33 = -1-   )ت

 β14 + β24 + β34 = 1-   )ث

 γ1 + γ2 + γ3 = 0 -   )ج

است كـه بـراي هـر متغيـر      محدوديتسه شامل  ،كه مربوط به محدوديت متغيرهاي كنترلي است ،»ج«محدوديت 
اين است كه وجوه نقد مربوط به طـرف راسـت    1علت منفي در نظر گرفتن ضرايب مربوط به مدل . كنترلي يكسان است

  .ها و حقوق مالكيت مربوط به طرف چپ ترازنامه هستند در حالي كه بدهي ،ترازنامه است
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بـر اسـاس نتـايج    . نمايش داده شده است 5دول هاي ذكرشده، در ج با در نظر گرفتن محدوديت SURنتايج آزمون 

 منـابع  مالي تأمين دردر ساير طبقات مديران  ،طبقه خودرو و قطعات، فلزات و معدني سهجز در  توان گفت به مي 5جدول 
 .كننـد  مـي  رجوع شركت درون نقد وجوه از استفاده به گام نخستيندر گردش در  يهدر سرما گذاري سرمايه براي نياز مورد
منظـور تـأمين مـالي     طبقـه خـودرو و قطعـات، فلـزات و معـدني، بـه       سـه جـز   هاي همه طبقات به اين معنا كه شركت به

پس از  كند بيان مياما نتايح  ،كنند مراتب تأمين مالي را رعايت مي سلسله نخستگذاري در سرمايه در گردش گام  سرمايه
ايـن در   .آورند انتشار حقوق مالكيت به تأمين مالي روي ميهاي طبقات ذكرشده، از طريق  وجوه نقد درون شركت، شركت

  .آورند مراتب مالي، مديران در گام دوم از طريق تقبل بدهي به تأمين مالي روي مي ست كه طبق تئوري سلسلها حالي
  

 با اعمال محدوديت SURنتايج آزمون  .5 جدول

 مستقل  طبقه
  Rate	FARD NWC CF Div Size  M/B  LTDebt وابسته

مقدار 
	ثابت

  دارويي
Cash3/0- 58/0- 49/0 47/0-  00/0  00/0 05/0  03/0-  

DebtIss32/0 09/0- 17/0- 21/0  02/0  00/0 03/0  17/0-  
EquIss38/0 51/0 34/0- 32/0  02/0-  00/0-  03/0  14/0  

  خودرو و قطعات
Cash22/0- 45/0- 38/0 41/0-  00/0  01/0 08/0  05/0-  

DebtIss22/0 07/0 21/0- 32/0  00/0-  00/0-  15/0  00/0-  
EquIss56/0 48/0 41/0- 27/0  00/0  01/0 07/0-  05/0-  

  فلزات
Cash27/0- 4/0- 41/0 43/0-  00/0-  00/0 1/0  01/0  

DebtIss25/0 13/0 27/0- 31/0  01/0  00/0-  26/0  06/0-  
EquIss48/0 48/0 31/0- 26/0  01/0-  00/0 17/0-  07/0  

  غذايي
Cash28/0- 46/0- 37/0 21/0-  01/0  03/0 08/0  24/0-  

DebtIss5/0 17/0 33/0- 58/0  02/0  03/0-  09/0  04/0  
EquIss22/0 37/0 3/0- 2/0 00/0-  06/0 01/0-  28/0-  

  شيميايي و نفتي
Cash34/0- 49/0- 44/0 34/0-  00/0  02/0 09/0  17/0-  

DebtIss37/0 15/0 34/0- 4/0 00/0-  02/0 3/0  12/0-  
EquIss29/0 35/0 21/0- 26/0  01/0  00/0 21/0-  05/0-  

  ماشين آلات
Cash31/0- 61/0- 47/0 43/0-  00/0  03/0 15/0  2/0 -  

DebtIss26/0 04/0 18/0- 37/0  01/0  04/0-  09/0  16/0  
EquIss43/0 35/0 35/0- 2/0 00/0-  06/0 06/0  36/0-  

  معدني
Cash25/0- 36/0- 36/0 39/0-  00/0  01/0 02/0  08/0-  

DebtIss31/0 17/0 22/0- 35/0  01/0-  01/0-  19/0  07/0  
EquIss43/0 47/0 41/0- 26/0  02/0  02/0 17/0-  15/0-  

يمان، آهك، گچ و س
  سراميك

Cash27/0- 46/0- 37/0 33/0-  02/0-  00/0-  08/0  11/0  
DebtIss34/0 13/0 27/0- 34/0  03/0-  00/0 18/0  12/0  
EquIss39/0 4/0 35/0- 33/0  01/0  00/0-  1/0 -  01/0-  

  ساير
Cash31/0- 42/0- 34/0 42/0-  00/0  00/0 00/0-  02/0-  

DebtIss47/0 17/0 34/0- 34/0  00/0  01/0 08/0  08/0-  
EquIss22/0 41/0 31/0- 24/0  00/0  00/0-  09/0-  06/0  
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اي،  گذاري در مخارج سرمايه سرمايه(توان نحوه تأمين مالي ساير موارد مصرف منابع مالي  بر اساس نتايج جدول مي
  .ين مقاله خارج استرا بررسي كرد كه البته از موضوع بحث ا) گردش وجوه نقد و سود تقسيمي

، طبقـه  ني ـدر ا دهـد  كه نشان مي )-09/0(است  يمنف 2 در گردش در مدل هيعدد مربوط به سرما ييدر طبقه دارو
 ني ـمعنا كه نه تنها از ا نيبه ا. اند خود كرده يها يدر گردش را صرف بازپرداخت بده هياز سرما يها بخش شركت مديران

در گـردش را   هياز سـرما  ياند، بلكه بخش ـ در گردش استفاده نكرده هيرمادر س يگذار هيمنظور سرما به يمال نيمنبع در تأم
  .اند ها كرده يصرف بازپرداخت بده

. انـد  مدت تقسيم شده مدت و بلند هاي كوتاه بخش بدهي دوهاي شركت به  منظور تحليل بيشتر اين موضوع بدهي به
صـورت زيـر    بـه  6و  5هـاي   مدل. شوند مي SURوارد آزمون  2ل جاي مد شوند و به تعريف مي 6و  5بر اين اساس مدل 

  :هستند

ݏݐ݁ݏݏܣܦܶܵ∆  )5مدل  = ହߙ	 ହଵߚ	+ ݏݐ݁ݏݏܣܣܨ∆ ହଶߚ	+ ݏݐݏݏܣܥܹܰ∆ + ହଷߚ ݏݐ݁ݏݏܣܨܥ∆ + ହସߚ ݏݐ݁ݏݏܣݒ݅ܦ∆ +  ݏ݈ݎݐ݊ܥହߛ

 

ݏݐ݁ݏݏܣSTD∆  )6مدل  = ߙ	 ଵߚ	+ ݏݐ݁ݏݏܣܣܨ∆ ଶߚ	+ ݏݐݏݏܣܥܹܰ∆ + ଷߚ ݏݐ݁ݏݏܣܨܥ∆ + ସߚ ݏݐ݁ݏݏܣݒ݅ܦ∆ +  ݏ݈ݎݐ݊ܥߛ

  
ي هـا  محـدوديت . اسـت   بدون اعمال محدوديت صـرف نظـر شـده    SURآوردن نتايج آزمون  دليل كمبود فضا از به
 6و  5هـاي   انـد و مـدل   مدت تقسيم شده مدت و بلند ها به دو قسمت كوتاه در حالتي كه بدهي SURشده بر آزمون  اعمال

  :ستا  در ادامه نمايش داده شده، شوند مي 2جايگزين مدل 
 α1 + α3 + α5 + α6 = 0- )چ

 β11 + β31 + β51 + β61 = 1- )ح

 β12 + β32 + β52 + β52 = 1- )خ

 β13 + β33 + β53 + β63 = -1- )د

 β14 + β34 + β54 + β64= 1- )ذ

 γ1 + γ3 + γ5 + γ3 = 0 - )ر

. آورده شـده اسـت   6در جـدول  ) رـ   چ(هـاي   با اعمـال محـدوديت   6و  5، 3، 1هاي  براي مدل SURنتايج آزمون 
دارويـي، غـذايي،   (در چهار طبقـه  نشان داده شده، نتايج بيانگر اين است كه در اين حالت فقط  6گونه كه در جدول  همان

 طبقـه  چهـار  يـن فقط در ا ديگر بيان به. است شده رعايت مالي مراتب سلسله نخست گام) آلات شيميايي و نفتي و ماشين
 نقـد  وجـوه  از اسـتفاده  بـه  گام نخستيندر گردش در  يهدر سرما گذاري سرمايه براي لازم مالي منابع تأمين براي مديران
  .آورد مي روي شركت درون
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 )رـ  چ(هاي  با اعمال محدوديت 6و  5، 3، 1هاي  براي مدل SUR آزمون .6 جدول

 مستقل  طبقه
  Rate	FARD  NWC  CF  Div  Size  M/B  LTDebt وابسته

مقدار 
	ثابت

  دارويي

Cash25/0- 47/0- 4/0 37/0-  00/0-  00/0-  06/0  00/0  
STD24/0 02/0- 07/0- 12/0  03/0  00/0-  01/0  2/0 -  
LTD17/0 33/0 27/0- 28/0  02/0-  00/0-  03/0  1/0  
EquIss33/0 4/0 25/0- 22/0  02/0-  00/0  02/0  1/0  

  خودرو و قطعات

Cash18/0- 37/0- 31/0 33/0-  00/0  01/0  07/0  05/0-  
STD17/0 15/0- 08/0- 18/0  01/0-  00/0-  05/0  03/0  
LTD12/0 37/0 27/0- 29/0  00/0  00/0-  08/0  02/0-  
EquIss53/0 41/0 34/0- 19/0  00/0  01/0  06/0-  06/0-  

  فلزات

Cash21/0- 32/0- 35/0 36/0-  00/0-  00/0  08/0  01/0  
STD19/0 13/0- 16/0- 09/0  00/0  00/0-  05/0-  01/0-  
LTD16/0 41/0 25/0- 36/0  00/0  00/0  28/0  03/0-  
EquIss43/0 4/0 25/0- 19/0  01/0-  00/0  15/0-  06/0  

  غذايي

Cash23/0- 39/0- 3/0 19/0-  01/0  03/0  08/0  26/0-  
STD31/0 03/0- 25/0- 27/0  03/0  01/0  08/0-  2/0 -  
LTD29/0 35/0 22/0- 35/0  02/0-  02/0-  16/0  2/0  
EquIss17/0 3/0 23/0- 18/0  00/0-  05/0  01/0-  26/0-  

  شيميايي و نفتي

Cash28/0- 4/0- 36/0 27/0-  00/0  03/0  06/0  2/0 -  
STD1/0 04/0- 15/0- 24/0  00/0-  02/0-  05/0-  13/0  
LTD35/0 37/0 36/0- 28/0  00/0-  05/0  29/0  32/0-  
EquIss23/0 26/0 13/0- 2/0  01/0  01/0-  18/0-  01/0-  

  آلات ماشين

Cash27/0- 53/0- 4/0 35/0-  00/0  03/0  15/0  2/0 -  
STD19/0 09/0- 07/0- 28/0  00/0  02/0-  01/0  09/0  
LTD14/0 29/0 25/0- 23/0  00/0  01/0-  08/0  06/0  
EquIss4/0 27/0 28/0- 12/0  00/0  06/0  06/0  35/0-  

  معدني

Cash21/0- 3/0- 32/0 33/0-  00/0  01/0  02/0  05/0-  
STD17/0 11/0- 06/0- 11/0  00/0-  03/0-  01/0-  18/0  
LTD23/0 4/0 25/0- 37/0  01/0-  01/0  21/0  06/0-  
EquIss39/0 4/0 37/0- 19/0  02/0  02/0  18/0-  18/0-  

سيمان، آهك، گچ و 
  سراميك

Cash22/0- 37/0- 31/0 25/0-  02/0-  00/0-  06/0  13/0  
STD16/0 14/0- 13/0- 07/0  01/0  02/0-  04/0-  09/0  
LTD27/0 45/0 26/0- 44/0  04/0-  02/0  2/0  06/0  
EquIss34/0 32/0 29/0- 24/0  01/0  00/0  09/0-  03/0-  

  ساير

Cash025/0- 33/0- 27/0 36/0-  00/0  00/0  01/0-  02/0-  
STD2/0 13/0- 13/0- 13/0  00/0-  00/0-  06/0-  04/0  
LTD38/0 49/0 35/0- 33/0  01/0  01/0  13/0  11/0-  
EquIss16/0 32/0 25/0- 17/0  00/0  00/0-  08/0-  05/0  
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هاي بلندمدت در نظر گرفته شود، در  يبدهها فقط  يبدهكه از طبقه   يصورت درمدت،  هاي كوتاه يبدهاز  نظر  صرف

هـاي   كه شركت ابه اين معن. ين مالي رعايت شده استتأممراتب  آلات، سلسله سه طبقه غذايي، شيميايي و نفتي و ماشين
كنند  يمگذاري در سرمايه در گردش ابتدا از وجوه نقد درون شركت استفاده  يهسرماحاضر در اين طبقات براي تأمين مالي 

 تقبل يقاز طر يمال ينتأم ،خارج از شركت يمنابع مال از استفاده در داخلي، مالي منابع كسري با شدن رو روبهو در صورت 
  .ددهن مي ترجيح يتحقوق مالك انتشار يقاز طر يمال تأمين به را) مدتبلند يبده( بدهي

گـذاري در   يهسـرما منظـور تـأمين مـالي     هاي طبقه خودرو و قطعات يا طبقه معدني به اين در حالي است كه شركت
آورند و سپس از سـاير منـابع تـأمين مـالي      انتشار حقوق مالكيت روي مي طريق از مالي تأمين به ابتداسرمايه در گردش، 

 نخستسراميك و همچنين طبقه ساير صنايع، مديران در گام  و چگ آهك، كنند يا طبقه فلزات، طبقه سيمان، يماستفاده 
  .كنند يمهاي بلندمدت استفاده  يبدهاز انتشار 

مراتب تأمين مالي فقط در سه طبقه رعايت شده است و مـديران   شود سلسله يمبنابراين از تشريح اين موضوع منتج 
  .كنند ينماز رويه ثابتي استفاده  ،در سرمايه در گردش گذاري يهسرمامنظور تأمين مالي  ها در طبقات مختلف به شركت

روش دوم مورد استفاده براي بررسي ارتباط سرمايه در گردش با هر يك از منابع تأمين مالي، اسـتفاده از رگرسـيون   
OLS ج آزمون نتاي. است) هاي پانل داده(هاي تركيبي  با استفاده از دادهOLS  آورده شده است 7نيز در جدول.  

 OLSنتايج رگرسيون  .7 جدول

  مستقل  طبقه
  آماره

مقدار
ثابت

Cash/AssetSTD/AssetLTD/AssetEquIss/	 Asset	CF/	 Asset  logM/B R2	
  57/1- 05/6- 16/19- 55/1- 44/3  82/6  93/0	Zآماره   76/0  01/0  36/0  44/0 -5/0 -02/1 -78/0 -13/0	ضريب  دارويي

خودرو و 
  قطعات

  06/2- 77/7- 75/19- 59/8 07/1  75/7  71/1	Zآماره   77/0  02/0  44/0  05/0 05/1 -20/1 -84/0 -14/0	ضريب

  -12/0- 98/1- 63/18- 66/7 04/4  1/8  88/0	Zآماره   8/0  -01/0  38/0  29/0 91/0 -32/1 -28/0 -01/0	ضريب  فلزات

  34/1- 42/5- 23/12- 72/3 62/2  66/0-  35/1	Zآماره   62/0  05/0  -03/0  38/0 68/0 -42/1 -6/0 -3/0	ضريب  غذايي
 و شيميايي
  نفتي

  -06/1 1/2- 83/11- 26/0 35/2-  64/5  32/1	Zآماره   58/0  -07/0  52/0  -52/0 04/0 -58/1 -33/0 31/0	ضريب

  81/0- 65/12- 18/23- 69/3 27/0-  97/6  72/0	Zآماره   83/0  01/0  46/0  -02/0 49/0 -51/1 -99/0 -1/0	ضريب  آلات ماشين

  -62/0 55/3- 63/14- 03/1 56/0  57/6  06/1	Zآماره   62/0  -03/0  38/0  04/0 09/0 -74/1 -46/0 1/0	ضريب  معدني
سيمان، آهك، 
  گچ و سراميك

  -49/0 65/1- 8/22- 88/0 33/1  41/4  75/0	Zآماره   77/0  -02/0  25/0  14/0 08/0 -69/1 -18/0 08/0	ضريب

  67/0- 99/2- 95/28- 94/3 51/1  64/6  1/0	Zآماره   9/0  00/0  38/0  2/0 38/0 -79/1 -33/0 -03/0	ضريب  ساير
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مـدت، در   هـاي كوتـاه   يبدهاز  نظر  صرفدهد  يمنشان  7در جدول  OLSحاصل از آزمون رگرسيون  Zنتايج آماره 

مـالي رعايـت    مراتـب  سلسـله  نخستآلات، معدني و سيمان، آهك، گچ و سراميك، گام  قه دارويي، غذايي، ماشينطب پنج
مالي  مراتب سلسلههاي دوم و سوم  آلات و معدني گام ينماشهاي سه طبقه غذايي،  در اين بين مديران شركت. شده است

  .اند را نيز رعايت كرده

  هاگيري و پيشنهاد يجهنت
گـذاري   صـورت كـارا سـرمايه    شـده بـه   ها همواره اين است كه آيا منابع مالي تـأمين  ي براي مديران شركتاساس پرسشي

 در سـرمايه  مديريت). 2016بن نصر، (گذاري در سرمايه در گردش است  گذاري، سرمايه اند؟ يكي از اين انواع سرمايه شده
 و دارد و بـه سـودآوري   همـراه  بـه  را شـركت  يـك  مـالي  سلامت و ستا ها شركت مالي مديريت از مهمي بخش گردش

منظـور   بنابراين اتخاذ رويـه مناسـب در تـأمين مـالي بـه      .)2016، 1تالانوپيكا، كاري، پيرتيا و مونتو(نقدينگي مرتبط است 
  .ها منجر شود تواند به سلامت مالي شركت ها مي گذاري در سرمايه در گردش در شركت يهسرما

اينكه  رابطه بااما بين پژوهشگران در  ،مالي است مراتب سلسلهامر تأمين مالي، تئوري هاي موجود در  يكي از تئوري
چـوي و سـوه،   ( دهد، توافق زيـادي وجـود نـدارد    ها را با دقت توضيح مي مراتب تا چه حد رفتار تأمين مالي شركت سلسله
2015.(  

هاي بورس اوراق بهادار تهـران در امـر    تدنبال بررسي اين است كه شرك مواردي كه گفته شد اين پژوهش به بنا بر
وجوه نقد درون شركت، تقبل بدهي يا انتشـار حقـوق   (تأمين مالي سرمايه در گردش خود بيشتر از كدام منبع تأمين مالي 

-1395دوره زمـاني   طـي  وهاي صنايع مختلف  ذكر است اين بررسي به تفكيك شركت شايان. كنند يماستفاده ) مالكيت
  .بوده است OLSو رگرسيون  SURاين پژوهش روش  استفاده موردروش . ده استش  انجام 1386

طبقـه   سهدر  جز بهصورت كلي در نظر گرفته شوند،  ها به يبده چنانچهدهد  يمنشان  SURنتايج استفاده از آزمون 
گام به  نخستيند در منظور تأمين مالي سرمايه در گردش خو هاي ساير طبقات به خودرو و قطعات، فلزات و معدني، شركت

. طبقه اسـت  ششمراتب تأمين مالي در اين  سلسله نخستي رعايت گام امعن به كه كنند وجوه نقد درون شركت رجوع مي
سازماني رجـوع كننـد و بـر اسـاس      گذاري به منابع برون منظور رفع كسري مالي خود بايد براي انجام سرمايه ها به شركت

 نخسـت دهد گام  اما نتايج نشان مي .دهي نسبت به انتشار حقوق مالكيت در اولويت استمراتب مالي تقبل ب تئوري سلسله
آورند و  ها در گام دوم به انتشار حقوق مالكيت روي مي شركت وطبقه رعايت شده  ششتمام اين  برايمالي  مراتب سلسله

  .كنند يمدر نهايت به تقبل بدهي رجوع 
منظور تحليل بهتر به  ها به يبدهشوند، نتايج  يري سرمايه گردش وارد ميگ ازهاندمدت در  هاي كوتاه يبده كه آنجا از

طبقـه دارويـي، غـذايي،     چهـار در ايـن حالـت فقـط در    . انـد  شده و وارد مدل شده  يمتقسمدت و بلندمدت  دو بخش كوتاه
ي هـا  طبقـه هـاي   يز شركتاز اين بين ن. مالي رعايت شده است مراتب سلسله نخستآلات، گام  شيميايي و نفتي و ماشين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Talonpoika, Karri, Pirttila & Monto 
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و  كـرده  تقبل راهاي بلندمدت  يبدهمنظور جبران كسري مالي خود در گام دوم  آلات، به غذايي، شيميايي و نفتي و ماشين

مـالي را   مراتـب  سلسلهطبقه مديران تئوري  سهدر اين  دهد نشان مي كه آورند در نهايت به انتشار حقوق مالكيت روي مي
  .اند رعايت كرده
 پـنج دهـد در   يم ـنيز نشان  OLSنتايج آزمون . است  بوده OLSدوم مورد استفاده در اين پژوهش رگرسيون روش 

آلات، معـدني و سـيمان،    ند از دارويـي، غـذايي، ماشـين   ا عبارت كه مالي رعايت شده است مراتب سلسله نخستطبقه گام 
آلات و معـدني   ينماش ـي غـذايي،  هـا  طبقـه ي ها در شركت OLSدر نهايت بر اساس نتايج آزمون . آهك، گچ و سراميك

ي هـا  طبقـه هـاي   مشـخص شـد در شـركت    SURاين در حالي است كه در آزمون . مالي رعايت شده است مراتب سلسله
  .مالي رعايت شده است مراتب سلسلهغذايي، شيميايي و نفتي و ماشين آلات، 

 هـاي  بـدهي  و غيربـانكي  منـابع  داخلـي،  منـابع  ددادن نشان) 2012( و همكاران پاداچياست كه  يدر حال يجنتا اين
 نيـز  كشـور  داخل در. هستند متوسط و كوچك اندازه با هاي شركت گردش در سرمايه مالي تأمين اصلي منابع مدت، كوتاه

 در سـرمايه  مـالي  تأمين در كلي طور به تهران بهادار اوراق بورس هاي شركت دادند نشان) 1391( احمدي علي و هرمزي
 علت به تواند مي ذكرشده پژوهش دو و حاضر پژوهش نتايج در ها تفاوت اين. اند كرده رعايت را مالي مراتب سلهسل گردش
  .باشد پژوهش آماري روش يا پژوهش نمونه بودن متفاوت

اسـتراتژي   خـود  هـاي  شـركت  مـالي  تـأمين  در مختلف صنايع در ها شركت مديران داد نشان نيز پژوهش اين نتايج
 كه است) 1389( پور كاشاني و ستايش ،)2018( ناندا و پاندا هاي پژوهش نتايج مطابق نتايج اين. اند گرفته كار بهمتفاوتي 

) 1393( مقدم زاده عزيز و باغوميان كه است حالي در اين البته. است متفاوت مختلف، صنايع در مالي استراتژي داد نشان
  .نيست اثرگذار سرمايه ساختار بر صنعت نوع دادند نشان

هـاي متفـاوتي اتخـاذ     يـه روي صنايع مختلف در امـر تـأمين مـالي    ها شركتمديران  مشخص كردنتايج  كه آنجا از
هـا در امـر    ي مـالي شـركت  هـا  صـورت گذاران و سـاير افـرادي كـه از     يهسرماكنند، به تحليلگران مالي، پژوهشگران،  يم

هـا را بـه تفكيـك     رفتار مـالي شـركت   ا جايي كه امكان داردتشود سعي كنند  يمكنند، پيشنهاد  يمگيري استفاده  يمتصم
  .بررسي كنند انهآصنعت مربوط به 

  منابع
فصلنامه مطالعات تجربـي حسـابداري   . هاي شركت و ساختار سرمايه رابطه ويژگي). 1393( ان، رافيك؛ عزيززاده مقدم، كيوانباغومي

  . 133 -111 ،)34(11، مالي
 ،اوراق بهـادار  ليتحل يدانش مال. يمال نيدر تأم يحيترج ةيكاربرد نظر). 1391( مهرنوش ،امريس ؛هاشم ،پور يول ؛رضوان ي،جازح

5)3(، 31- 46 .  
. در بـورس اوراق بهـادار تهـران    يواقع ـ يگذار هيبازار و سرما يبند زمان ،يمال نيمأت هايميآزمون تصم). 1392( يرهاديم ي،نيحس

  .122 -109، )1(1, يمال نيو تأم ييدارا تيريمد
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 ـ  نيـي در تب يعدم تقارن اطلاعات يانجينقش م يبررس). 1396( ديسع ،يخان همه ؛بهمن ،يقادر ؛يمهد ،يدريح  تي ـفيك نيرابطـه ب

  . 126 -93، )4(5 ،يمال تيريراهبرد مد. يمال نيتأم يها  استيو س يحسابرس
ي ـ  فصـلنامه علم ـ . هيساختار سرما ليو تعد ينقد انيجردر  يتعادل يانحراف از اهرم هدف، ب). 1395( رضايعل ،انيرضائ ؛ميمر ،ولود

  . 306 -287 ،)2(18 ،يمال قاتيتحق يپژوهش
 يدانـش حسـابدار  . يمال نيمأت يها تيدر گردش، عملكرد شركت و محدو هيسرما تيريمد). 1395( مسعود ي،محمود ؛ميمر ،دولو

  . 130 -107 ،)4(3 ،يمال
شـده در بـورس اوراق    رفتهيپذ يها شركت هيعوامل مؤثر بر ساختار سرما يبررس). 1390( فرهاد ،پور يكاشان ؛نيمحمد حس ،شيستا

  .74 – 57 ،)30(12 ،يمال قاتيتحق يپژوهشي ـ فصلنامه علم. بهادار تهران
 اسـت يموازنـه ا  هينظر يآزمون تجرب: هيكننده ساختار سرما نييعوامل تع يبررس). 1387(مظاهر  ،عمران؛ نجفي غلامرضا ي،كردستان

  . 90 -73 ،)4(9 ،يمال قاتيتحق يپژوهشي ـ فصلنامه علم. يمراتب سلسله هيدر مقابل نظر
 ـ يهـا  اسـت يدرآمد و عملكـرد س  عيتورم بر توز ريتأث). 1393( دونيمحمدزاده، فر؛ اكبر ،يجانيكم هـا و   فصـلنامه پـژوهش   ،يجبران

  . 24-5 ،69 ،ياقتصاد يها استيس
در بـورس اوراق   شده رفتهيپذ يها شركت هيكننده ساختار سرما نييعوامل تع يبررس). 1393( محمد ،ينوروز ؛نيحس ،يبروجن يئينب

  .84 -65 ،)1(5 ،يپژوهش حسابدار ،يمراتب سلسله هيبر نظر ديبهادار تهران با تأك
مراتب  سلسله يو تئور يشركت تيگردش با حاكم در هيسرما تيريمد نيرابطه ب يبررس). 1391( ديسع ي،احمد يعل ي؛هاد ي،هرمز

  .39-31 ،)4(5 ،تيريمد يحسابدار. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها در شركت يمال نيمأت

  

References 
Abosede, A. (2012). Pecking Order Theory of Capital Structure: Another Way to Look at It. 

Journal of Business Management and Applied Economics, 1 (5), 29-38. 

Ahsan, T., Wang, M. & Qureshi, M. A. (2016). Firm, Industry, and Country Level Determinants 
of Capital Structure: Evidence from Pakistan. South Asian Journal of Global Business 
Research, 5 (3), 362-384. 

Baghoomian, R. & AzizzadehMoghadam, K. (2014). Company Characteristics and Capital 
Structure. Empirical Studies in Financial Accounting, 11 (43), 111-133. (in Persian) 

Ben-Nasr, H. (2016). State and Foreign Ownership and the Value of Working Capital 
Management. Journal of Corporate Finance, 41, 217-240. 

Choi, H. & Suh, J. (2015). Investment Financing: Evidence from Korea. Accounting and 
Finance, 57, 147–184. 

Davallou, M. & Mahmoudi, M. (2017). Working Capital Management, Corporate Performance, 
and Financial Constraints. A Quarterly Journal of Empirical Research of Financial 
Accounting, 3 (4), 107-130. (in Persian) 



 4، شماره20، دوره1397فصلنامه تحقيقات مالي،   507

 
Davallou, M. & Rezaeian, A. (2016). Deviation from Target Debt Ratio, Cash Flow Imbalance 

and Capital Structure Adjustment. Journal of Financial Research, 18 (2), 287-306.  
(in Persian) 

Eldomiaty, I. T., Azzam, I., Bahaa El Din, M. Mostafa, W. & Mohamed, Z. (2017). An 
Empirical Assessment of the Reality of Pecking Order Theory. Growing Presence of Real 
Options in Global Financial Markets,33, 43-73. 

Frank, M. Z. & Goyal, V. K. (2003). Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure. 
Journal of Financial Economics, 67, 217–248. 

Gatchev, V. A., Spindt, P. A. & Tarhan, V. (2009). How do Firms Finance Their Investments? 
The Relative Importance of Equity Issuance and Debt Contracting Costs. Journal of 
Corporate Finance, 15 (2), 179–195. 

Harcourt, G. C., Karmel, P. H. & Wallace, R. H. (1967). Economic Activity. Cambridge 
University Press. 

Harris, M. & Raviv, A. (1991). The Theory of Capital Structure. The Journal of Finance, 46, 
297–355. 

Heidari, M., Ghaderi, B., Hamekhani, S. (2018). The Mediation of Information Asymmetry on 
the Relationship between Audit Quality and Financing Policies. Financial Management 
Strategy, 5(4), 93-126. (in Persian) 

Hejazi, R., Valipour, H. & Siamer, M. (2012). The Application of Pecking Order Theory in 
Financing. Financial Knowledge of Securities Analysis, 5 (3), 31-46. (in Persian) 

Hormozi, H. & Aliahmadi, S. (2013). The Investigate Relationship between Working Capital 
with Corporate Governance and Pecking Order Theory in listed company in Tehran stock 
exchange (TSE). Management Accounting, 5 (4), 31-39. (in Persian) 

Hoseini, H. (2013). Examining of Financial Decisions, Market Timing and Real Investment on 
Tehran Stock Exchange. Asset Management & Financing, 1 (1), 109-122. (in Persian) 

Komijani, A., Mohammadzadeh, F. (2014). The Effect of Inflation on Income Distribution and 
Performance of Compensation Policies. Quarterly Journal of Economic Research and 
Policies, 22 (69), 5-24. (in Persian) 

Kordestani, G. & Najafi, M. (2009). Determinants of Debt Ratio: the Static Trade-off and 
Pecking Order Theories. Financial Research Journal, 9 (4), 73-90. (in Persian) 

Masri, H. & Abdulla, Y. (2017). A Multiple Objective Stochastic Programming Model for 
Working Capital Management, Technological Forecasting & Social Change, 131, 141-
146. 

Modigliani, F. & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the 
Theory of Investment. American Economic Review, 48, 261–297. 

Myers, S. C. (2001). Capital Structure. The Journal of Economic Prespectives, 15, 81-102. 

Nabiei Boroujeni, H., Noroozi, M. (2015). The Determinant Factors of Capital Structure of 
Companies Listed in Tehran Stock Exchange Using Hierarchical Theory. Journal of 
Accounting Research, 5(1), 65-84. (in Persian) 



  508  ...هاي فعال در صنايع مختلف براي تأمين مالي سرمايه در گردشمديران ارشد شركت

 
Padachi, K., Howorth, C. & Narsimahn, M. S. (2012). Working Capital Financing Preferences: 

The Case Of Mauritian Manufacturing Small and Medium-Sized Enterprises (SMEs). 
Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance, 8 (1), 125–157. 

Panda, A. K. & Nanda, S. (2018). Working Capital Financing and Corporate Profitability of 
Indian Manufacturing Firms. Management Decision, 56 (2), 441-457. 

Setayesh, M., Kashanipour, F. (2012). Investigating the Impact of the Effective Factors on 
Capital Structure of Listed Companies in Tehran Stock Exchange. Financial Research 
Journal, 12(30), 57-74. (in Persian) 

Sheu, H. J. & Lee, S. Y. (2012). Excess Cash Holdings and Investment: The Moderating Roles 
of Financial Constraints and Managerial Entrenchment. Accounting and Finance, 52, 
287–310. 

Talonpoika, A.M., Karri, T., Pirttila, M. & Monto, S. (2016). Defined Strategies for Financial 
Working Capital Management. International Journal of Managerial Finance, 12 (30), 
277-294. 

 

 
 
 
 
 
 


