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   فصلنامه علمي پژوهشي
  دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  پانزدهمشماره  
  1391 پاييز

  
  

  كاربرد نظرية ترجيحي در تأمين مالي
  
 

  1رضوان حجازي  
  2پور هاشم ولي    

  3مهرنوش سيامر
  

   چكيده
و دنبال افزايش ارزش شركت بوده و در اين راستا، ساختار سرمايه  مديران مالي در محيط رقابتي امروز، به

را در  اين پژوهش سعي دارد، توانايي نظرية ترجيحي. دهندتصميمات تأمين مالي را مورد توجه قرار مي
  .ها در بازار سرمايه ايران، مورد آزمون قرار دهدتوضيح الگوي ساختار سرمايه شركت

با استفاده  كه است،اي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هجامعه آماري پژوهش، شركت
. انتخاب گرديدبه عنوان نمونه،  1388تا  1380شركت توليدي طي دوره  127، روش حذف سيستماتيك از

هاي پانلي هاي پژوهش، از دادهبراي آزمون فرضيهو اي ها از روش كتابخانهآوري اطلاعات و دادهبراي جمع
  .متقارن و روش تجزيه و تحليل پانلي استفاده شده است

                                                              بين كسري مالي و خالص بدهي بلندمدت  منتشر شده، همچنين، بين بدهي  كه دهدنشان ميحاصل نتايج 
به نظر  بدين معني كه .                                                                          بلندمدت  سررسيد شده و بدهي بلندمدت  منتشر شده، رابطة مثبت معناداري وجود دارد

  .كننداني در الگوي ساختار سرمايه خود از نظرية ترجيحي پيروي ميهاي ايرشركترسد مي
  
عدم تقارن فرضيه  ،نظرية ترجيحي ،ساختار سرمايه، تصميمات تأمين ماليهاي نظريه :كليدي هاي هواژ

  .هاي پانلياطلاعات، داده
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  مقدمه -1
مقصود خود فعالان دانش مالي براي نيل به 

ها، يعني حداكثرسازي ثروت سهامداران، نظريه
. اندهاي متعددي را توسعه دادهها و مدلروش
 هاي، حاكميت شركتي، مسئلبندي سرمايهبودجه

نمايندگي، مديريت وجوه نقد، سياست تقسيم 
، موضوعاتي ...سود، نظرية ساختار سرمايه و 

سازي ارزش شركت را هدف هستند كه بيشينه
در اين ميان، نظرية ساختار سرمايه، منشأ . اندرفتهگ

ها در زمينه دانش مالي اي از پژوهشطيف گسترده
ترين نظرية مالي عنوان مهم است و گاهي از آن به

هاي مطرح شده نظريههر يك از  .]1[ كنندياد مي
، عامل يا عوامل خاصي را در زمينه ساختار سرمايه

تاكنون نظريه واحدي شكل اما . دانندمؤثر مي آنبر 
نگرفته است كه قادر باشد معماي ساختار سرمايه 

با توجه به تفاوت بازار سرمايه ايران  .را حل كند
با كشورهاي توسعه يافته، اين پژوهش سعي دارد، 

هاي ساختار يكي از نظريه( توانايي نظرية ترجيحي
را در توضيح الگوي ساختار سرمايه  )سرمايه
لذا، با . مورد بررسي قرار دهداني ي ايرهاشركت

كسري مالي و ها چگونه كه شركتاينبررسي 
خود را تأمين مالي                         بدهي بلندمدت  سررسيد شده 

مورد آزمون قرار  صحت نظرية ترجيحيكنند، مي
  .گيردمي
  
  پژوهشو مروري بر پيشينه  مباني نظري -2

ها بر اساس سياست تأمين منابع مالي شركت
سود (به دو بخش منابع مالي داخلي ها، مالي آن
- هاي كوتاهبدهي(و منابع مالي خارجي ) انباشته

-تقسيم مي) جديد مدت و بلندمدت و انتشار سهام

هاي عملياتي در صورت سرفصل فعاليت. شوند

جريان وجوه نقد، ميزان تأمين منابع داخلي را نشان 
اما بخش زيادي از منابع توسط اشخاص . دهدمي

خصوص سهامداران و  ماني بهبرون ساز
هاي سرفصل فعاليت. شوداعتباردهندگان تأمين مي

تأمين مالي در صورت جريان وجوه نقد، اطلاعات 
مربوط به ورود و خروج وجه نقد در رابطه با 

لذا، . ]3[دهد تأمين مالي برون سازماني را نشان مي
تأمين مالي به سه دسته كلي، تأمين مالي  هايروش

تأمين مالي از طريق منابع مالي داخلي،  از طريق
 افزايش سرمايهو تأمين مالي از طريق  استقراض

، ساختار 1كسلفرهنگ فار. شوندبندي ميطبقه
سرمايه را تركيب منابع مالي مختلف براي تأمين 

 كندشركت جهت رشد آن بيان ميعمليات مالي 
ها در تأمين بر اساس نظرية ترجيحي، شركت. ]38[

وجوه مورد نياز خود، سلسله مراتب معيني را مالي 
بدين ترتيب، مديران، تأمين مالي از . كنندطي مي

محل منابع داخل شركت را به منابع خارج از 
ها يعني در بدو امر، شركت. دهندشركت ترجيح مي

دهند از وجوه داخلي يعني وجوه حاصل ترجيح مي
) هاتهسود انباشته و يا اندوخ(هاي خود از فعاليت

سپس، اگر منابع مالي داخلي براي . استفاده كنند
مقاصد مورد نياز، كافي نباشد، به منابع خارج از 

از بين منابع خارج از . آورندشركت روي مي
شركت نيز، استقراض را به انتشار سهام ترجيح 

در نهايت، در صورت تكميل ظرفيت . دهندمي
ش سرمايه استقراضي، به تأمين منابع از محل افزاي

چه بر اساس نظرية ترجيحي، آن. كننداقدام مي
ها از ها و يا تأمين مالي آنموجب استقراض شركت
گردد، نه تلاش در راستاي طريق افزايش سرمايه مي

دستيابي به ساختار سرمايه بهينه، بلكه تأمين 
اولين بار . ]1[باشد ها مينيازهاي مالي آن

ها، مشاهده كرد، شركت) 1961( 2دانلدسون
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گذاري خود را به ترتيب خاصي هاي سرمايهفرصت
ابتدا منابع مالي داخلي، سپس استقراض و در (

مايرز و . كنندتأمين مالي مي) نهايت انتشار سهام 
شالوده نظري اين سلسله مراتب ) 1984( 3ماجلوف

را فراهم آوردند ) معروف به ترجيحي(تأمين مالي 
لال كردند كه نظرية ترجيحي بر عدم تقارن و استد

گذاران برون بين مديران و سرمايه 4اطلاعات
عبارت ديگر، مايرز  به. ]40[سازماني متكي است 

هاي استدلال كرد، در جهت كاهش هزينه) 1984(
، سود انباشته بر بدهي و بدهي 5انتخاب نامطلوب

اغلب، . ]17[يابد بر انتشار سهام، ارجحيت مي
دانند، ية ترجيحي را نتيجة انتخاب نامطلوب مينظر

كه، مطالعات متعددي وجود دارد كه در صورتي
هاي نظرية ترجيحي را نتيجة عواملي همچون هزينه

نظرية . ]26[دانند ها مينمايندگي و ماليات
، اندازه شركت، سودآوريعوامل بين ترجيحي، 

نوسان ( ريسك تجاري و نسبت پرداخت سود
نسبت  با) هاي نامشهودداراييو يا  دپذيري سو

 .دكنبيني ميرابطة منفي پيش ،بدهي

بــه آزمــون دو ) 1999( ســاندر و مــاير -شــيام
هـاي  در بين شـركت  نظرية توازي ايستا و ترجيحي

نظريـة   هـا، هاي آنبر طبق يافته. پرداختند آمريكايي
 تصميماتكننده ممتاز براي  ترجيحي يك توصيف

  . ]36[باشد مي هاتأمين مالي شركت
كـه   كردنـد اسـتدلال  ) 2000( چرينكو و سينگا

-مدل رگرسيوني مـورد اسـتفاده در مطالعـه شـيام    
تواند ترتيب اسـتفاده از  نمي) 1999(ساندر و مايرز 

  ].12[ منابع مالي را مشخص كند
با كنترل ) 2002( لمون و زندرهاي بر طبق يافته

 فظرفيت استقراضي، نظرية ترجيحـي يـك توصـي   
-هاي تأمين مالي شركتبراي سياست ،كننده خوب

با رد نظرية توازي ايستا، ها بنابراين، آن. باشدها مي
 ].28[كردند نظرية ترجيحي را تائيد 

-هاي شيامقدرت يافته )2003( فرانك و گويال
. را مورد آزمون قـرار دادنـد  ) 1999(ساندر و مايرز 

هاي شركت كه ها در نهايت به اين نتيجه رسيدندآن
  ].16[ كنندكوچك از نظرية ترجيحي پيروي نمي

دريافتنــد كــه نســبت ) 2007(گــومز و فيليــپس
بدهي مورد استفاده براي پوشش كسـري مـالي، بـه    

  .]20[ يابدميزان عدم تقارن اطلاعات، افزايش مي
نظرية ترجيحي را بـا  ) 2008(بسلر و همكاران 

-بـين  ايهـاي مختلـف در نمونـه   استفاده از آزمون

كشــور، مــورد  42 هــايي ازشــركت المللــي شــامل
-شـيام  مدل ها،بر طبق نتايج آن. بررسي قرار دادند

فرانـك و  همچنين مـدل  و ) 1999(ساندر و مايرز 
قدرت كـافي بـراي آزمـون نظريـة      ،)2003(گويال 

استفاده  سلسله مراتب همچنين،. ترجيحي را ندارند
هاي هزينهجهت  بيشتر به، تأمين ماليهاي از روش

 شود تا مسئله انتخاب نـامطلوب نمايندگي ايجاد مي
]10.[  

ــه  ــق يافت ــر طب ــاي ب ــارهنه ــاير و ت ) 2009( م
از نظريـة ترجيحـي پيـروي     آمريكـايي هاي شركت

ل اسـتفاده از مـد   در هنگـام با اين وجـود،   .كنندمي
طـور   نظرية ترجيحـي بـه   ،)2003(فرانك و گويال 
نتـرل ظرفيـت   همچنـين، بـا ك  . شـد ضعيفي، تائيـد  

ــدل  (استقراضــي  ــتفاده از م ــا اس ــدر ب ــون و زن لم
نتايج آزمـون نظريـة ترجيحـي، از لحـاظ     )) 2009(

  .]31[نكرد تغيير  ،كيفيت
ــت  ــتا   دو ) 2009(زرگي ــوازي ايس ــة ت و نظري
مورد بررسي قرار  در بازار سرمايه اردنترجيحي را 

نتايج وي نشان داد، انتشار سهام رابطة نزديكي . داد
بينـي  در نتيجه، بر خلاف پـيش  .مالي دارد با كسري

نظرية ترجيحي، انتشار سرمايه آخرين روش بـراي  
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هـاي اردنـي   ، شركتهمچنين. باشدتأمين مالي نمي
بيشـتر از   ،جـذب مازادهـا   جهت هابه تسويه بدهي

  .]42[ پردازندتوسعه بدهي جهت تأمين مالي، مي
 ]39[) 2005(وايـدل و يوجيـدو   بر طبق نتـايج  

در  ]18[) 2009( فرديي، اسپانيا هايبين شركتدر 
 لانگ و باتهـالا  ،آمريكايي 6هاي نوظهورشركتبين 

هاي آمريكـايي كـه در   در بين شركت ]30[) 2009(
ند و همچنـين، كـارادنيز و   مضيقه مالي قـرار داشـت  

هـاي تركـي،   در بين شركت ]24[) 2011(همكاران 
  .شدنظرية ترجيحي تائيد 

ترجيحي،  ةنظري )2010( ولانويكبر طبق نتايج 
هاي كوچك كه در مرحلـه رشـد در   در بين شركت

-و همچنين، در بين شركت اندقرار داشتهسطح بالا 

طـور   هايي با ظرفيت استقراضي محدود شـده، بـه  
وي به اين نتيجه رسيد كه  همچنين،. شدقوي تائيد 

ها، عليرغم وجود ظرفيـت استقراضـي آزاد،   شركت
-اخلي را به انتشار بدهي تـرجيح مـي  تأمين مالي د

  .]40[ دهند
نظريـة تــوازي  ) 2010( ويكــلبـر طبــق نتـايج   

ايستا بهتر از نظرية ترجيحـي، تصـميمات سـاختار    
در دوره  ،هـاي آمريكـايي  شركتبين در را سرمايه 

ــا  2007هــاي بحــران مــالي در طــي ســال  2009ت
  ].38[ دهدتوضيح مي

هاي پيشنهاد معاملهاثر ) 2010(يوسانو و شيمادا 
را از چهــار منظــر از جملــه نظريــة  7خريــد ســهام

هاي ژاپني مـورد بررسـي   ترجيحي، در بين شركت
ها، نظرية ترجيحـي بـه   بر طبق نتايج آن. قرار دادند

  .]41[طور قوي تائيد شد 
نظرية ترجيحي را در بـين  ) 2010(بيولن و يان 

هاي آمريكايي در دو مرحلـه رشـد و بلـوغ    شركت
هـا نشـان داد كـه    نتـايج آن . ورد آزمون قرار دادندم

ها، يك نماينده جايگزين براي ظرفيت بلوغ شركت

باشد، و بعـد از كنتـرل كـردن بلـوغ     استقراضي مي
ها شركت، نظرية ترجيحي، رفتار تأمين مالي شركت

  .]11[كند را به خوبي توصيف مي
مــدل رگرســيوني ) 2010(جانــگ و همكــاران 

را توسـعه و مـورد   ) 1999(مـايرز  سـاندر و  -شيام
هـاي  ها، شـركت بر طبق نتايج آن. آزمون قرار دادند

. كننـد كوچك، بر اساس نظرية ترجيحي رفتار نمـي 
همچنين، نظرية ترجيحي توان توضيحي خود را در 

اين پـژوهش چنـين   . دهدسراسر زمان از دست مي
هاي كـوچكتر، بـه دفعـات    استدلال كرد كه شركت

سري مالي به ميزان زياد هستند كـه در  زياد داراي ك
هـا بـا   بنابراين، نتايج آن. يابدطول زمان افزايش مي

در نظر گرفتن ظرفيت استقراضي، با مدل ترجيحي، 
  .]23[سازگار است 

 هـاي نظـري راضـيه و كـيم    بر اسـاس بررسـي  
نظريـة  دو دهنـد،  تايج تجربـي نشـان مـي   ن) 2011(

 باشـند نمـي  الجمـع ترجيحي و توازي ايستا، مانعـه 
]33[.  

در بـين   ]15[) 2005( فاما و فرنچبر طبق نتايج 
در بين  ]37[) 2007( يورسلهاي آمريكايي، شركت
در بـين   ]21[) 2007( جـلال هاي كانادايي، شركت
 ليـري و رابـرتس  كشور،  42هاي منتخب از شركت

لي و هاي آمريكايي و در بين شركت ]27[) 2008(
، آسـيايي  نـه كشـور  در بين  ]29[) 2011( همكاران

  .نظرية ترجيحي رد شد
نظريـة  بـا  ) 2011( دانگ و همكـاران هاي يافته

بيني همچنين، پيش. سازگارتر است ،همگام با بازار
ها شركتكه مگر اين ،شودنظرية ترجيحي تائيد مي

  .]14[ در مضيقه مالي باشند
به بررسي عوامل تعيين كننـده  ) 2011(آل كداه 
. هاي اردني پرداختيه در بين شركتساختار سرما
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بر طبـق نتـايج وي، سـودآوري اثـر منفـي و قابـل       
هـاي  همچنـين، بـدهي  . توجهي بر اهرم مـالي دارد 

-مدت، جزء مهمي از ساختار سرمايه شـركت كوتاه

در نهايـت،  . دهنـد هاي مورد مطالعه را تشكيل مـي 
هاي اردني از بـدهي بلندمـدت كمتـري در    شركت

  .]8[كنند خود استفاده ميساختار سرمايه 
هـر دو نظريـة   ) 2011( نصـيري بر طبق نتـايج  

كننده خوبي براي  توازي ايستا و ترجيحي، توصيف
 هـاي مـالزي  در بين شـركت  تصميمات تأمين مالي

 هتحـت شـرايط خـاص، هـر دو نظري ـ    لذا،  .هستند
ممكن است با هم مطابقت داشـته و مانعـه الجمـع    

  .]32[ نباشند
ــين  ]19[) 2003( كــارانگــاد و همنتــايج  در ب

در بـين   ]6[) 2009( آدسـولا هاي سوئيسي، شركت
ــركت ــه،  ش ــاي نيجري ــين  ]13[) 2010( دزه در ب
) 2010( ساراسـكيور و نـانز  و  هاي سوئديشركت

هـاي پرتقـالي نيـز، بـا نتـايج      در بين شـركت  ]34[
  .سوئي داردهم) 2011(نصيري 

، بـين كسـري   نشـان داد ) 1380(مختاري نتايج 
بـدهي  (تأمين مالي خارجي  با و اندازه شركت مالي

ــاداري وجــود داردمثبــت و  رابطــة) و ســهام . معن
 ،بين سـودآوري و تـأمين مـالي خـارجي    همچنين، 

بنـابراين،  . رابطة معكوس و معنـاداري وجـود دارد  
-هـاي سـرمايه  كـه شـركت   به اين نتيجه رسيد وي

گذاري براي تأمين مالي خـود از نظريـة ترجيحـي    
  .]5[ نمايندت ميتبعي

نظريـة تـوازي    ،)1382(بـاقرزاده  بر طبق نتايج 
اما نظرية ترجيحي و فرضـيه عـدم    شد،ايستا تاييد 

 .]2[نشد تقارن اطلاعات تائيد 

نشان ) 1388(اسلامي بيدگلي و مظاهري نتايج 
 ،داد، بين سطح بدهي بهينه و ميزان بدهي بلندمدت

بـين  همچنين، . معناداري وجود داردو مثبت  ةرابط

 ،متغير كسـري مـالي و تغييـرات بـدهي بلندمـدت     
ايـن پـژوهش، بـا رد    . معناداري وجود ندارد ةرابط

 دكـر نظرية ترجيحي، نظرية تـوازي ايسـتا را تائيـد    
]1[.  

هاي ايراني شركت) 2010(جانباز بر طبق نتايج 
    ً                 كاملا  از يك نظريه خاص  در ساختار سرمايه خود،
كنند، اما ساختار سرمايه ميساختار سرمايه، پيروي ن

هـاي نظريـة ترجيحـي،    بينيبيشتر با پيش هاشركت
پور و همكـاران  شاه جهاننتايج . ]22[ مطابقت دارد

سوئي هم) 2010(با نتايج جانباز  نيز، ]35[ )2011(
  .دارد

به بررسي اثر ) 2011(نيا افراسيابي و احمدي
هاي تأمين مالي بر روي ساختار سرمايه شركت

-ها نشان داد، شركتهاي آنيافته. ايراني پرداختند

هايي كه از طريق انتشار سهام به تأمين مالي 
. پرداختند، داراي ريسك كمتر و بازده بيشتر هستند

ها، عملكرد بهتري در برابر در نتيجه، اين شركت
ريسك سيستماتيك دارند و ارزش بيشتري براي 

  .]7[ كنندسهامداران خود ايجاد مي
  
  شناسي پژوهشروش -3

اين پژوهش از نظر هدف، كاربردي و از نظر 
 رويداديهاي پسماهيت و روش نيز، جزء پژوهش

هاي مطرح بر اساس فرضيه .باشدو همبستگي مي
هاي زير ارائه و مورد شده در اين پژوهش، مدل
  :آزمون قرار خواهند گرفت

  ):1999(ساندر و مايرز - مدل شيام :مدل اول
  

ND୧୲ ൌ α ൅ β ൈ DEF୧୲ ൅ ε୧୲  
  

NDit : خالص بدهي بلندمدت منتشر شده شركتi 
  ؛tدر سال 
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DEFit:  كسري مالي شركتi  در سالt؛  
εit :جزء خطا.  
  

  ):2010(مدل ولانويك  :مدل دوم
  

D୧୲ ൌ  α ൅  β ൈ R୧୲ିଵ  ൅ ε୧୲ 
  

Dit : بدهي بلندمدت منتشر شده شركتi  در سالt؛  
Rit-1 : بدهي بلندمدت سررسيد شده شركتi  در

  ؛t-1 پايان سال
εit :جزء خطا.  
  

هاي جامعه آماري اين پژوهش شامل شركت
توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

گيري آماري در اين پژوهش، از نمونه. باشدمي
هاي بدين ترتيب، از بين شركت. شوداستفاده نمي

هايي كه داراي شرايط عضو جامعه آماري، شركت
  :شوندعنوان نمونه آماري انتخاب مي به زير هستند،

ها طي دوره پژوهش، عضو بورس بوده شركت )1
همچنين، اطلاعات . و مشغول فعاليت باشند

ها در هاي مالي سالانه شركتكامل صورت
 .پايان سال مربوطه، موجود باشد

هاي مالي، با توجه به نوع پژوهش، شركت )2
-ها، شركتگري مالي، بانكهاي واسطهشركت

هاي خدماتي گذاري، شركتهاي سرمايه
هاي آب، برق، گاز، تلفن و همچون شركت(

هاي بيمه، و شركت) هاي خدماتيديگر شركت
چون نوع . شونداز جامعه آماري خذف مي
-ها با ساير شركتفعاليت و ساختار سرمايه آن

 .ها، متفاوت است

جهت همساني تاريخ گزارشگري، افزايش  به )3
طلاعات و حذف اثرات فصلي، قابليت مقايسه ا
 .ها پايان اسفند ماه باشدسال مالي شركت

ها طي دوره جهت حفظ قابليت مقايسه، شركت )4
پژوهش، نوع فعاليت يا سال مالي خود را تغيير 

 .نداده باشند

در اين پژوهش، براي تدوين مباني نظري و 
اي استفاده شده پيشينه پژوهش از روش كتابخانه

ورد نياز براي آزمون مدل نيز، به هاي مداده. است
آورد هاي اطلاعاتي رهاي از بانكروش كتابخانه

نوين و تدبيرپرداز و همچنين از آرشيو بورس 
 .آوري گرديده استاوراق بهادار تهران جمع

هاي با استفاده از دادهدر اين پژوهش، همچنين 
و روش تجزيه و تحليل پانلي به  8پانلي متقارن
پرداخته  هاي پژوهشها و آزمون فرضيهتحليل داده

آزمون  به ترتيب، براي آزمون هر فرضيه، .شودمي
، )با استفاده از آزمون چاوو( هاقابليت ادغام داده

. گردد، انجام ميt، آزمون Fآزمون هاسمن، آزمون 
 –و آماره دوربين  )2R(همچنين، ضريب تعيين
در نهايت براي بررسي  .شودواتسن نيز، بررسي مي

آزمون همبستگي پياپي و آزمون ناهمساني مدل، 
  .پذيردصورت مي واريانس

  
  هاي پژوهشفرضيه -4

به منظور دستيابي به اهداف پژوهش و 
 هايي به، حدسهاي پژوهشپاسخگويي به سؤال

شرح زير، تدوين  هاي پژوهش بهصورت فرضيه
  :گرددمي

لص بدهي بين كسري مالي و خا :فرضيه اول
 .                                           بلندمدت  منتشر شده، رابطة معناداري وجود دارد

                              بين بدهي بلندمدت  سررسيد شده و: فرضيه دوم

                                            بدهي بلندمدت  منتشر شده، رابطة معناداري وجود 
  .دارد
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  هامتغيرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آن -5
در اين پژوهش، متغيرهاي مستقل و وابسته 

بنابراين، . شوندها سنجيده مينسبت به كل دارايي
 .شوندها تقسيم ميها، بر كل داراييهر يك از آن

  
  هامتغيرهاي مستقل و نحوه محاسبه آن

 (DEF) 9كسري مالي

كسري مالي بر طبق تعريف مستقل متغير 
-شرح زير محاسبه مي به) 2003(فرانك و گويال 

  :گردد
DEF୧୲ ൌ ND୧୲ ൅ NE୧୲ 

  

NDit : خالص بدهي بلندمدت منتشر شده شركتi 
  ؛tدر سال 

NEit : منتشر شده ) سهام عادي(خالص سرمايه
  .tدر سال  iشركت 

) 2004( اين تعريف، توسط كيهان و تيتمن
براي ) 1385(و حشمتي ) 2010(ولانويك ، ]25[

محاسبه كسري مالي، مورد استفاده قرار گرفته 
در بخش  NEitو  NDitنحوه محاسبه  .است

  .شودمتغيرهاي وابسته ارائه مي
  

 (R) 10بدهي بلندمدت سررسيد شده

بدهي بلندمدت سررسيد شده، متغير مستقل 
 t-1حصه جاري بدهي بلندمدت در پايان سال 

رود بر مبناي شرايط قرارداد است كه انتظار مي
  .بازپرداخت شود tمربوط، در طي سال 

  
  هامتغيرهاي وابسته و نحوه محاسبه آن
 (ND)خالص بدهي بلندمدت منتشر شده 

توان با استفاده از اقلام را مي اين متغير وابسته
نسبت به سال  tتغييرات بدهي در سال (ترازنامه 

1-t (محاسبه  ،و يا اقلام صورت جريان وجوه نقد
) 2010(و ولانويك ) 2003(فرانك و گويال  .كرد

اين متغير را با استفاده از اقلام صورت جريان 
ن پژوهش نيز، در اي. انددست آورده به ،وجوه نقد
با استفاده از اقلام صورت جريان وجوه  اين متغير،
 :گرددصورت زير محاسبه مي نقد و به

NDit : خالص بدهي بلندمدت منتشر شده
ها و ساير تسهيلات مالي وام=  tدر سال  iشركت 

افزايش +  tدر سال  iدريافتي ريالي و ارزي شركت 
در  iهاي پرداختني بلندمدت شركت در حساب

در  iاوراق مشاركت صادر شده شركت +  tسال 
ها و ساير تسهيلات مالي بازپرداخت وام - tسال 

كاهش  - tدر سال  iدريافتي ريالي و ارزي شركت 
در  iهاي پرداختني بلندمدت شركت در حساب

 iبازپرداخت اصل اوراق مشاركت شركت  -  tسال 
  .tدر سال 

 (D)بدهي بلندمدت منتشر شده 

بدهي بلندمدت وابسته پژوهش، متغير  در اين
  :گرددصورت زير محاسبه مي شركت بهمنتشر شده 

Dit : شركت بدهي بلندمدت منتشر شدهi  در
ها و ساير تسهيلات مالي دريافتي وام=  tسال 

افزايش در +  tدر سال  iريالي و ارزي شركت 
 tدر سال  iهاي پرداختني بلندمدت شركت حساب

  .tدر سال  iاوراق مشاركت صادر شده شركت + 
  

  (NE)منتشر شده ) سهام عادي(خالص سرمايه 
در اين پژوهش، متغير خالص سرمايه منتشر شده 

  :گرددصورت زير محاسبه مي به
  

 NE୧୲ ൌ ∆ሺBE୧୲ െ RE୧୲ െ R୧୲ሻ
ൌ ሺBE୧୲ െ RE୧୲ െ R୧୲ሻ
െ ሺBE୧୲ିଵ െ RE୧୲ିଵ െ R୧୲ିଵሻ 
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NEit : منتشر شده ) سهام عادي(خالص سرمايه
) سهام عادي(تغييرات سرمايه =  tدر سال  iشركت 
  ؛t-1در سال  iنسبت به شركت  tدر سال  iشركت 

BEit : ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركتi 
  ؛tدر سال 

REit : انباشته شركت ) زيان(سودi  در سالt؛  
Rit : اندوخته قانوني، طرح و توسعه و (كل اندوخته

  ؛tدر سال  iشركت ) هاساير اندوخته
it-1 : شركتi  1در سال-t.  

  
) 1385(و حشمتي ) 2004(كيهان و تيتمن 

خالص سرمايه منتشر شده را به همين طريق با 
با اين  آوردند،دست  استفاده از اقلام ترازنامه، به

ها در فرمول كسر نگرديده تفاوت كه، اندوخته
چون بر طبق اصول استانداردهاي حسابداري . است

، اندوخته قانوني و 11يكاپذيرفته شده در آمر

كه، در ايران جايياما از آن. شوداختياري تهيه نمي
حساب اندوخته وجود دارد، در اين پژوهش، اين 

  .گردندمقادير در فرمول لحاظ شده و كسر مي
  
  هاي پژوهشيافته -6

  آزمون فرضيه اول
با استفاده از ( 12هاآزمون قابليت ادغام داده

  )آزمون چاوو
هاي پانلي سروكار داريم، اين با دادههنگامي كه 

توان ها را ميشود كه، آيا دادهپرسش مطرح مي
فرضيه صفر اين آزمون،  .]9[ ادغام كرد يا خير

مدل (بيانگر استفاده از مدل رگرسيوني تركيبي 
باشد مي) OLSرگرسيوني حداقل مربعات معمولي 

و در اين صورت، نيازي به استفاده از تجزيه و 
  .باشدپانلي نمي تحليل

  
  

  ها براي مدل اولآزمون قابليت ادغام دادهنتايج : 1) نگاره(جدول 
 آزمون چاوو براي مدل اول

 آماره آزمون 1/0728

 )آماره آزمون(احتمال  0/0285

  
  

  نتايج آزمون هاسمن براي مدل اول: 2)نگاره(جدول 
 آزمون هاسمن براي مدل اول

 آماره آزمون 1/8726

 )آماره آزمون(احتمال  0/0350
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  مدل اول، بر اساس رويكرد اثرات ثابت برازشنتايج حاصل از : 3) نگاره(جدول 
 متغير مستقل  و يافته ها ضريب tآماره  احتمال

 αمقدارثابت  0/0205- 9/3782- 0/0000

 DEFكسري مالي  0/8782 84/8215 0/0000

 )R2(ضريب تعيين  0/8915

 ضريب تعيين تعديل شده 0/8779

 Fآماره  65/6683

 Fاحتمال آماره  0/0000

 واتسن-آماره دوربين 2/3578

  
  

شود، مقدار احتمال مشاهده مي )1(نگاره در 
كمتر از سطح  است كه اين مقدار 028/0برابر با 

در نتيجه، فرضيه صفر . باشدمي α=05/0دار معني
ها قابليت بنابراين، داده. شود، رد مياين آزمون

هاي تركيبي بايستي از جاي داده ادغام ندارند و به
  .هاي پانلي استفاده نمودداده

  
 13آزمون هاسمن

ها، كه، آزمون قابليت ادغام دادهاينبا توجه به 
هاي پانلي را تائيد كرده وجود مدل رگرسيوني داده

هاي پانلي است، بايد از بين دو روش تخمين داده
يعني رويكرد اثرات ثابت و تصادفي، يكي انتخاب 

براي اين منظور، از آزمون هاسمن استفاده . شود
تفاده فرضيه صفر آزمون هاسمن، بيانگر اس. شودمي

  .باشداز مدل اثرات تصادفي مي
 احتمالشود، مقدار مشاهده مي )2(نگاره در 
كمتر از سطح  است كه اين مقدار 035/0برابر با 

در نتيجه، فرضيه صفر . باشدمي α=05/0دار معني
مدل  ضرايببنابراين، . شود، رد مياين آزمون
بر اساس رويكرد اثرات ثابت برآورد  فرضيه اول،

  .ندشومي

  برازش مدل رگرسيوني و تحليل آن
دار بودن مدل براي بررسي خطي و معني

فرضيه . استفاده شده است Fرگرسيوني، از آزمون 
دار و خطي بودن مدل ، بيانگر معنيFصفر آزمون 
شود، مشاهده مي )3(نگاره در . باشدرگرسيون مي

است كه اين برابر با صفر  Fآماره مقدار احتمال 
در . باشدمي α=05/0دار كمتر از سطح معنيمقدار 

بنابراين، . شود، رد ميFنتيجه، فرضيه صفر آزمون 
دار بوده و بين متغير مستقل و وابسته مدل معني

دار براي بررسي معني. يك رابطة خطي وجود دارد
استفاده شده  tبودن ضرايب برآوردي، از آزمون 

دن ، بيانگر صفر بوtفرضيه صفر آزمون . است
ضريب ثابت و  احتمالمقدار . باشدضرايب مدل مي

متغير مستقل كسري مالي، برابر با صفر ضريب 
 α=05/0دار متر از سطح معنياست كه اين مقدار ك

-، رد ميtدر نتيجه، فرضيه صفر آزمون . باشندمي

-بنابراين، هر دو ضريب مخالف صفر و معني. شود

بالا نشان  ضريب كسري مالي در مدل .باشنددار مي
دهد كه يك واحد افزايش در كسري مالي، به مي

درصد، خالص بدهي بلندمدت منتشر  87ميزان 
 2Rمقدار ضريب تعيين . دهدشده را افزايش مي
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باشد، بدين معني كه، متغير مستقل مي 89/0برابر با 
درصد از تغييرات در متغير وابسته  89كسري مالي، 

- را توضيح مي خالص بدهي بلندمدت منتشر شده

ها مناسب بوده و اين مدل براي دادهبنابراين، . دهد
مقدار همچنين،  .از لحاظ آماري قدرتمند است

است كه اين  35/2واتسن برابر با -آماره دوربين
قرار ) 5/2و  5/1بين (در سطح قابل قبول  مقدار
اين مطلب نشان دهنده اين است كه اجزاء . دارد

تند و مدل را دچار خطا مستقل از يكديگر هس
  .كننداختلال نمي

  
  14آزمون همبستگي پياپي

مشكل همبستگي پياپي به وضعيتي اشاره دارد، 
كه اجزاء خطا در مدل رگرسيون، در طول زمان 

 اين آزمونفرضيه صفر  .همبستگي داشته باشند

بيانگر آنست كه اجزاء خطا در طول زمان 
  .همبستگي ندارند

شود، مقدار احتمال مشاهده مي )4(نگاره در 
بزرگتر از سطح  باشد كه اين مقدارمي 27/0برابر با 
در نتيجه، فرضيه صفر . باشدمي α=05/0دار معني

بنابراين، در مدل، . شود، پذيرفته مياين آزمون
  .مشكل همبستگي پياپي وجود ندارد

  
  15آزمون ناهمساني واريانس

اهمساني واريانس، به وضعيتي اشاره مشكل ن
دارد، كه اجزاء خطا در مدل رگرسيون، در همه 

و در طول زمان، واريانس ) هاشركت( هامقطع
 اين آزمونفرضيه صفر . يكساني نداشته باشند

بيانگر آنست، كه واريانس اجزاء خطاي همه 
.واحدهاي مقطعي ثابت و يكسان هستند

  
  گادفري براي مدل اول-يايي بروشآزمون همبستگي پ: 4) نگاره(جدول 

 گادفري براي مدل اول -آزمون همبستگي پياپي بروش

 Fآماره  1/2770

 )Fآماره (احتمال  0/2793

  
  پاگان و گادفري براي مدل اول -آزمون ناهمساني واريانس بروچ: 5) نگاره( جدول

 گادفري براي مدل اول- پاگان- بروشآزمون ناهمساني واريانس 

 Fآماره  2/2526

 )Fآماره (احتمال  0/2121

  
  ها براي مدل دومآزمون قابليت ادغام داده: 6) نگاره( جدول

 آزمون چاوو براي مدل دوم

 آماره آزمون 9/2450

 )آماره آزمون(احتمال  0/0000
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  آزمون هاسمن براي مدل دوم: 7) نگاره( جدول
 آزمون هاسمن براي مدل دوم

 آماره آزمون 43/1971

 )آماره آزمون(احتمال  0/0000

  
  

شود، مقدار احتمال مشاهده مي )5(نگاره در 
بزرگتر از سطح  باشد كه اين مقدارمي 21/0برابر با 
در نتيجه، فرضيه صفر . باشدمي α=05/0دار معني

بنابراين، در مدل، . شود، پذيرفته مياين آزمون
  .مشكل ناهمساني واريانس وجود ندارد

  
 آزمون فرضيه دوم

 هاآزمون قابليت ادغام داده

شود، مقدار احتمال مشاهده مي )6(نگاره در 
ها قابليت ، دادهباشد، بدين معني كهميبرابر با صفر 

هاي تركيبي بايستي از جاي داده ادغام ندارند و به
  .هاي پانلي استفاده نمودداده

  
  آزمون هاسمن

شود، مقدار احتمال مشاهده مي) 7( نگارهدر 
 مدل ضرايبباشد، بدين معني كه، ميبرابر با صفر 

فرضيه دوم، بر اساس رويكرد اثرات ثابت برآورد 
  .شوندمي
  

  برازش مدل رگرسيوني و تحليل آن
 شود، مقدار احتمالمشاهده مي )8(نگاره در 

مدل باشد، بدين معني كه مي برابر با صفر Fآماره 

توان گفت، بر همين اساس مي .باشدقابل ارائه مي
ي وجود بين متغير مستقل و وابسته يك رابطة خط

متغير مقدار احتمال ضريب ثابت و ضريب . دارد
سررسيد شده، برابر با صفر              بدهي بلندمدت مستقل 

هر دو ضريب مخالف  باشد، بدين معني كه،مي
ضريب بدهي بلندمدت  .باشنددار ميصفر و معني

دهد كه يك سررسيد شده در مدل بالا نشان مي
، به  واحد افزايش در بدهي بلندمدت سررسيد شده

درصد، بدهي بلندمدت منتشر شده را  33 ميزان
برابر با  )2R(مقدار ضريب تعيين .دهدافزايش مي

باشد، بدين معني كه، متغير مستقل كسري مي 64/0
درصد از تغييرات در متغير وابسته خالص  64مالي، 

. دهدبدهي بلندمدت منتشر شده را توضيح مي
- مقدار آماره دوربينكه همچنين، با توجه به اين

اجزاء خطا مستقل از  باشد،مي 73/1واتسن برابر با 
  .كنندمدل را دچار اختلال نمي بوده ويكديگر 

  
  آزمون همبستگي پياپي

مقدار احتمال شود، مشاهده مي) 9(در نگاره 
در مدل،  باشد، بدين معني كهمي 70/0برابر با 

  .مشكل همبستگي پياپي وجود ندارد
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  اثرات ثابت رويكردنتايج حاصل از برازش مدل دوم ،بر اساس : 8) نگاره(جدول 
 متغير مستقل و يافته ها ضريب tآماره  احتمال

 αمقدارثابت  0/2021 20/0371 0/0000

 بدهي بلندمدت سررسيد شده 0/3394 6/8120 0/0000

 )R2(ضريب تعيين  0/6403

 ضريب تعيين تعديل شده 0/5953

 Fآماره  14/2286

 Fاحتمال آماره  0/0000

 واتسن-آماره دوربين 1/7393

  
  گادفري براي مدل دوم-آزمون همبستگي پيايي بروش: 9 )نگاره(جدول 

 گادفري براي مدل دوم -آزمون همبستگي پياپي بروش

 Fآماره  3/7071

 )Fآماره (احتمال  0/7098

  
  پاگان و گادفري براي مدل دوم -آزمون ناهمساني واريانس بروش: 10 )نگاره(جدول 

 گادفري براي مدل دوم- پاگان- آزمون ناهمساني واريانس بروش

 Fآماره  1/8729

 )Fآماره (احتمال  0/2355

  
  

  آزمون ناهمساني واريانس
مقدار احتمال شود، مشاهده مي) 10(در نگاره 

در مدل،  باشد، بدين معني كهمي 23/0برابر با 
  .مشكل ناهمساني واريانس وجود ندارد

  
  و بحث گيرينتيجه -7

فرضيه اول به منظور ارزيابي قابليت توصيف 
توليدي پذيرفته شده در هاي ساختار سرمايه شركت

بورس اوراق بهادار تهران از طريق نظرية ترجيحي 
نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول، . طراحي گرديد

دار بين كسري حاكي از وجود رابطة مثبت معني
                                      مالي و خالص بدهي بلندمدت  منتشر شده در 

فرضيه بنابراين، . باشدهاي مورد مطالعه ميشركت
بيانگر آن است كه شده و يد تائاين پژوهش، اول 

هاي مورد مطالعه با الگوي ساختار سرمايه شركت
- شركتعبارتي،  به. نظرية ترجيحي مطابقت دارد

 .كنندهاي ايراني از نظرية ترجيحي پيروي مي
هايي كه از اين مدل استفاده كرده و مطابق پژوهش

از  نداند، عبارتبا نتايج اين پژوهش آن را تائيد كرده
، وايدل و )1999(ساندر و مايرز -هاي شيامشپژوه

، )2009(، لانگ و باتهالا )2005(يوجيدو 
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هايي پژوهشهمچنين، ). 2010(ساراسكيور و نانز 
كه از اين مدل استفاده كرده و بر خلاف نتايج اين 

از، فرانك و  نداند، عبارتپژوهش آن را رد كرده
 ، اسلامي)2010(، لي و همكاران )2003(گويال 

نيز، در فرضيه دوم  .)1388(بيدگلي و مظاهري 
نتايج . جهت آزمون نظرية ترجيحي طراحي گرديد

حاصل از آزمون فرضيه دوم، حاكي از وجود رابطة 
                                  دار بين بدهي بلندمدت  سررسيد شده و مثبت معني

هاي مورد                               بدهي بلندمدت  منتشر شده در شركت
ژوهش، اين پ دومفرضيه بنابراين، . باشدمطالعه مي

بيانگر آن است كه الگوي ساختار شده و تائيد 
هاي مورد مطالعه با نظرية ترجيحي سرمايه شركت
نتايج فرضيه دوم با نتايج هواكيميان . مطابقت دارد
كه مدل دوم را براي اولين بار ) 2010(و ولانويك 
 .سويي داردد، همنمطرح كرد

تايج حاصل از پژوهش، پيشنهادهاي با توجه به ن
  :شودزير براي انجام مطالعات بعدي ارائه مي

هاي ديگر ساختار سرمايه و بررسي نظريه •
 مقايسه با نظرية ترجيحي؛

شود، تحقيق به تفكيك هر صنعت پيشنهاد مي •
انجام گيرد ونتايج با نتايج اين پژوهش مقايسه 

 گردد؛

لند مدت هاي بشود، به جاي بدهيپيشنهاد مي •
مدت و يا خالص كل هاي كوتاهازخالص بدهي

ها، استفاده شود و با نتايج اين پژوهش بدهي
 مقايسه گردد؛

در اين پژوهش، متغير وابسته خالص بدهي  •
بلندمدت منتشر شده در مدل اول، با استفاده از 
اقلام صورت جريان وجوه نقد محاسبه گرديده 

استفاده از  شود، اين متغير باپيشنهاد مي. است
اقلام ترازنامه محاسبه شود و با نتايج اين 

بدين منظور، تغييرات . پژوهش مقايسه گردد
 t-1نسبت به سال  tبدهي بلندمدت در سال 

توان بازه در اين صورت، مي. محاسبه مي شود
 تري را مورد بررسي قرار داد؛ زماني طولاني

با توجه به وضعيت بازار سرمايه و تأثير تورم  •
متغير اندازه شركت را بر اساس معيار لگاريتم 
طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، كه به 
گونه بهتري نشان دهنده وضعيت شركت است، 
محاسبه وارد مدل نمود و نتايج حاصل را با 

 نتايج اين پژوهش مقايسه كرد؛

هاي مالي و خدماتي، به جهت تفاوت شركت •
ها، از شركتها با ساير ساختار سرمايه آن

از اين رو، . اندجامعه آماري خذف شده
پژوهشي در جهت بررسي الگوي ساختار 

ها با ها و مقايسه آنسرمايه اين نوع شركت
 شود؛نتايج اين پژوهش، پيشنهاد مي

در اين پژوهش، متغير مستقل كسري مالي بر  •
محاسبه ) 2003(طبق تعريف فرانك و گويال 

ود، اين متغير را بر شپيشنهاد مي. گرديده است
و ) 1999(ساندر و مايرز - طبق تعريف شيام

ديگران نيز، محاسبه شود و با نتايج اين 
  .پژوهش مقايسه گردد
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